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AVANT-PROPOS

Le rapport annuel de la Commission des opérations
de bourse reni compte, de facon aussi synthétique que
possible, de Il'activité de la Commission et de ses
services au cours de I'année écoulée. Dans une intro-
duction générale sont exposés dans leurs grandes lignes
les principaux problémes qui ont retenu I’attention de
la vo.nnussion, les réflexions qu’elle a poursuivies,
les positions qu’elle a adoptées et les grandes orienta-
tions qui guident son action. Le corps méme du rapport
est consacré au compte rendu de la facon dont la
Commission s'est acquittée de ses missions, tant en ce
qui concerne les relations des sociétés avec leurs
actionnaires (premiére partie) que le fonctionnement
du marché des valeurs mobiliéres et la protection des
épargnants (deuxieme 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
méme titre que ce dernier par la Commission, ces
annexes spécialisées doivent é&tre consultées a l'occa-
sion de l'examen des questions particuliéres 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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Aprés une période de quatre années trés décevantes dans leur
ensemble pour le marché francais des actions, & 1’exception du
redressement des cours constaté en 1975, 'année 1978 a marqué,
a tous points de vue, un retournement de situation considérabie
et bénéfique. La Commission, dans ses précédents rapports,
avait a plusieurs reprises attiré l’attention des pouvoirs publics
sur les risques que comportait, pour le développement sain de
notre économie, la perte de valeur trés importante des actions
francaises : si les épargnants et les investisseurs institutionnels
s'étaient détournés durablement de ces placements, la Bourse
n’aurait plus été en mesure de tenir son réle dans l’ensemble
des mécanismes financiers du pays. Or celui-ci reste essentiel :
il permet, d’'une part, aux épargnants de participer largement
a la propriété des grandes sociétés en investissant dans un
type de placement qui devrait leur assurer une bonne liquidité
et une certaine protection contre I’érosion monétaire; d’autre
part, la Bourse constitue pour les entreprises une source de
capitaux propres nouveaux, leur évitant d’avoir & s’endetter
a4 Dlexcés au risque de ne pouvoir résister, du fait d’'une
structure financiére trop fragile, aux 3-coups de la conjoncture.
La Commission avait en conséquence préconisé, en faveur des
actions, un rééquilibrage des avantages accordés par les pouvoirs
publics aux diverses formes de placement.

La renaissance de la Bourse en 1978 n’a pas été le fait du
hasard. Une fois levées, en mars, les incertitudes d’ordre
politique qui pesaient sur les cours, notamment en raison des
projets de nationalisation, le rétablissement progressif de la
liberté des prix a autorisé les épargnants a espérer une
amélioration de la rentabilité des entreprises, permettant &
celles-ci de rémunérer leurs actionnaires dans des conditions au
moins comparables a celles que leur assurent les placements
4 revenu fixe. D’aufre part, la loi du 13 juillet 1978 relative
3 Dorientation de I’épargne vers le financement des entreprises
a créé une efficace incitation fiscale 3 I’acquisition d’actions
francaises et a amené A la Bourse, le plus souvent par linter-
médiaire des S.1. C. A. V., de nombreux épargnants qui, jusque-13,
avaient ignoré ou refusé l’achat d’actions.

Dans ces conditions, le miveau 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, trés nettement au premier rang des grandes
places financiéres. Mais il ne faut pas oublier qu’établi sur la
base 100 au 31 décembre 1961, l'indice de la Compagnie des
agents de change se trouvait le 3 février 1978, point le plus
bas de l’année, au niveau 54,1 (le point le plus bas jamais
atteint auparavant se situant a 50,4 le 10 mai 1977); malgré
la hausse, le niveau de l'indice & la fin de l'année (87,8) ne
le raméne donc pas encore, en franes courants, & celui qu'il
avait atteint dixsept ans auparavant.

Quant au volume des transactions, en progressant de 77 p. 100
sur Yannée précédente et en s’élevant, avec les fransactions
du hors-cote, a 85,2 milliards de franecs, il atteint un chiffre
- record ; celui-ci est d’autant plus appréciable que la hausse
de l'activité s’est principalement effectuée sur les valeurs 3



revenu variable (4 111 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, 4 peine entrée
depuis quelques mois dans une phase de hausse, a pu jouer
a nouveau son rdle de fournisseur de fonds propres en faveur
des sociétés cotées: le niveau des émissions d’actions de ces
sociétés, qui stagnait depuis 1974 aux alentours du milliard
de franes, a quadruplé et atteint le chiffre de 4,4 milliards de
francs. Les émissions d’actions en numéraire, dans leur ensemble,
ont augmenté de plus du tiers et 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 jusqualors un record; toutefois, dans
ce total, la part des bénéficiaires autres que I'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 lassiette de
I'imp6t sur les sociétés, les dividendes afférents aux augmenta-
tions de capital nouvelles, dans la limite de 7,5 p. 100 des
sommes collectées et pendant une période de cing 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 cofit
de la rémunération des actionnaires par rapport & celui de la
rémunération des obligataires.

*
*

1 est difficile, et méme impossible, de chiffrer de facon
précise le nombre des épargnants qui, en 1978, sont devenus
pour la premiére fois des actionnaires et d’analyser leurs
caractéristiques. La Commission souhaite vivement, de ce point
de vue, qu’'une exploitation statistique des déclarations fiscales
d’impdt sur le revenu soit entreprise et permette de mieux
connaitre non seulement le nombre global 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 entrainé un large renouvel-
lement et, on peut l'espérer, un sensible rajeunissement de
Yactionnariat en France.

Ce mouvement d’élargissement du nombre des actionnaires
se trouvera considérablement renforcé au cours des années qui
viennent, non seulement grice & 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
eréant une distribution d’actions, A titre gratuit, en faveur des
salariés des entreprises industrielles et commerciales. Cette
initiative, annoncée par le Président de la République lors de
sa conférence de presse du 14 juin 1978, est en effet de nature
4 multiplier d’'un seul coup le nombre des actionnaires en
attribuant i des millions de salariés des actions de l’entreprise .
ol ils 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 & fait nouvelle. L’information fournie par les sociétés fran-
gaises A leurs actionnaires est, dans I’ensemble, beaucoup plus
satisfaisante maintenant qu’il y a une dizaine d'années et se
compare trés honorablement a celle que fournissent les sociétés
des autres pays européens. Cependant, beaucoup reste encore
a faire dans ce domaine que la Commission, de par la mission
propre qui lui est confiée, suit avec une vigilance particulidre.

1l faut d’abord que le langage utilisé soit clair et compréhen-
sible sans faire appel A des connaissances économiques spéciali-
sées, que ne possédent pas une grande partie des actionnaires.
L’utilisation de schémas et de graphiques dans les rapports
et les notes d’information, le recours aux formes modernes
de communication (présentation audio-visuelle par exemple)
pendant les assemblées générales et les réunions d’actionnaires
sont souvent de nature A faciliter la compréhension des pro-
blémes évoqués. De méme I'information fournie aux actionnaires
doit étre destinée non seulement & leur rendre compte de
I’évolution passée de l'entreprise mais aussi A les éclairer autant
que possible sur ses perspectives d’avenir. Il s’agit 13, certes, d’un
exercice trés délicat puisque l’avenir est par nature incertain
et que des prévisions chiffrées sont trop facilement pergues
par lactionnaire comme des promesses; c’est pourquoi il est
sans doute préférable de fournir des informations qualitatives
sur les grandes orientations choisies par I'entreprise, sa straté-
gie de développement, les facteurs favorables ou défavorables
qu’elle rencontre et qui sont de nature A infléchir la réalisation
des objectifs envisagés.

Cet éclairage, par I'information, des perspectives d’avenir est
encore plus nécessaire dans la période actuelle, ou la situation
économique évolue rapidement et de facon souvent divergente
d’un secteur A l'autre et ou la politique économique, axée sur
Ia restitution aux chefs d’entreprise de Il’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 », détenant les titres de nombreuses filiales, il est
plus difficile de présenter concrétement aux actionnaires la vie
et D’évolution de leur société que dans une entreprise indus-
trielle ou commerciale de taille moyenne. Certains « holdings »,
néanmoins ont réussi & exposer clairement Porganisation de
leur groupe, son évolution, ses résultats financiers et A décrire
succinctement mais avec précision leurs principales filiales.

Il est essentiel que cette évolution positive des informations
fournies aux actionnaires se poursuive, par I’effort des diri-
geants des entreprises conjugué, en 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 gque certaines
sociétés qui se trouvent 3 la téte d’'un groupe d’entreprises
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continuent & ne pas publier de comptes consolidés du groupe,
de méme qu’il est anormal que certaines sociétés cotées per-
sistent A diffuser des résultats semestriels pratiquement inu-
tilisables, 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 « qualifier » leurs comptes semestriels: elle a récemment
publié dans son bulletin mensuel une liste denviron quatre-
vingts sociétés cotées qui continuaient 3 ne pas satisfaire A
cette demande. La plupart d’entre elles, & la suite de cette
publication, ont indiqué qu’d l'avenir elles assortiraient leurs
comptes semestriels des commentaires nécessaires.

Mais, malgré les efforts accomplis, il apparait clairement
gqu’une réforme législative est indispensable pour que, sur plu-
sieurs points majeurs, puisse se poursuivre l’amélioration de
linformation fournie aux actionnaires. Le projet de loi « tendant
a améliorer le fonctionnement des sociétés commerciales, &
protéger les actionnaires et i défendre l'épargne s présenté
au Parlement en juillet 1976 et que le Gouvernement a de
nouveau déposé lors de la nouvelle législature le 17 mai 1978
répond, en ce domaine, aux veeux de la Commission (ses dispo-
sitions ont été analysées en détail en pages 13 et 14 du rapport
pour lannée 1976); celle-ci souhaite vivement que ce projet
puisse étre soumis au vote du Parlement au cours de la présente
année.

Sur un autre point, également, la Commission souhaite que les
progrés déja réalisés se poursuivent: il s’agit de la possibilité,
pour les actionnaires et le public, de savoir comment se trouve
réparti le capital des sociétés francaises cotées et d’étre aver-
tis des principales modifications survenant dans cette répartition.
Elle a fait connaitre, par une recommandation du 4 janvier 1977,
les mesures de publicité de nature & combler les lacunes exis-
tantes en la matiére et les résultats enregistrés 3 la suite de
cette initiative ont été, dans I’ensemble, positifs. Néanmoins,
comme en matiére de publication de comptes consolidés et
d’amélioration des comptes semestriels, I’action de persuasion et
d’incitation menée par la Commission se heurte a des limites
et une véritable généralisation des informations supplémentai-
res ainsi demandées aux sociétés nécessiterait I'intervention d’une
loi.

Un avant-projet de loi, actuellement A l'étude au ministére
de la justice, répondrait, s’il était adopté, aux préoccupations
évoquées ci-dessus et, au-deld du domaine propre de Ilinfor-
mation, contribuerait & renforcer les possibilités des actionnai-
res d’agir, par leur vote, sur les grands choix effectués par
leur société: il contient en effet des dispositions limitant les
situations d’autocontrdle gréce auxquelles certaines sociétés,
d’ailleurs en nombre assez restreint, cherchent & 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 é&volutions positives en matiére d’information
devraient, sur plusieurs points, se trouver confortées par les
effets de I'ccuvre de coordination des législations nationales
menée 3 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 quatriéme directive en matiére de droit des
sociétés, portant sur I’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 comptabilité a adopté en jan-
vier 1979, a été établi de facon & étre 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 mobiliéres i la cote officielle d’'une bourse de valeurs.
Ce document, qui établit diverses conditions minimales pour
l'admission 3 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 (septiéme directive) et
du projet d’harmonisation du contenu, du contrdle et de la
diffusion du document 3 publier au moment de P’admission i
la cote officielle (ou, par dérogation, au moment de I’émission)
de valeurs mobiliéres émanant des sociétés (sixiéme directive).

*
*x K

La découverte de l'actionnariat par de trés nombreux épar-
gnants qu’il importe de ne pas décevoir impose des respousa-
bilités nouvelles non seulement aux dirigeants de sociétés cotées
mais aussi 4 tous ceux qui participent au fonctionnement du
marché des valeurs mobiliéres. Les actionnaires sont d’abord,
évidemment, en droit d’attendre de ce marché qu’'il assure, sans
interruption, la liquidité de leurs titres. De facon plus générale,
il doit aussi fonctionner dans des conditions qui soient, pour
tous, compréhensibles, claires et égales.

De ce point de vue, sur le plan de la réglementation, des
progrés trés notables ont été accomplis, notamment par l'adop-
tion, en 1973, de l'actuel réglement général de la Compagnie
des agents de change. Dans le domaine des offres publiques,
’année 1978 a été marquée par une réforme importante des
procédures, visant 3 simplifier et diversifier celles-ci, & préciser
les régles applicables aux batailles boursiéres, 3 améliorer I'infor-
mation du public et 3 harmoniser les interventions des instances
compétentes, ainsi qu’d 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. deuxiéme partie, chapitre B, II) a déja -eu l'occasion
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de s’appliquer A diverses reprises. Il est encore trop tot, sans
doute, pour juger de son efficacité au regard des objectifs qu’elle
poursuit, mais les premiéres expériences paraissent dans l'en-
semble positives; on doit, cependant, constater 1’allongement
des délais de démarrage de Yoffre qu’enfraine la plupart du
temps l'application préalable des nouvelles procédures de contréle
de la concentration économique.

I est important également que soit complétée 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 intermédiaire, aux détenteurs d'un
patrimoine important, et d’autre part les S.I.C.A.V., & qui
I'on reproche parfois de ne pas étre suffisamment individualisées,
il y a place pour une formule nouvelle, celle des fonds communs
de placement, déji expérimentés avec succés dans le domaine
spécifique de la participation des salariés et des plans d’épargne
d’entreprise. Un projet de loi destiné & étendre cette formule,
sous la surveillance de la Commission, a été adopté par I’Assem-
blée nationale et est actuellement soumis au Sénat.

Mais le développement et I’avenir méme du marché francais
des valeurs mobiliéres sont sans doute liés & une réforme fonda-
mentale, étudiée depuis trois ans maintenant, avec diverses
variantes, par la Chambre syndicale des agents de change.
Comme Yindiquait le rapport pour l'année 1977, il s’agit de
« préparer un marché des valeurs mobiliéres mieux adapté aux
besoins des utilisateurs, plus ouvert sur l’extérieur, plus acces-
sible aux investisseurs nationaux et infternationaux grice A une
utilisation poussée des moyens modernes d’informatiques. Il
semble, en effet, que l'informatisation des bourses soit un des
défis majeurs qu’elles auront A relever au cours des foutes
prochaines années. Les réalisations se multiplient déji, en ce
domaine, A 1'étranger. Un marché des valeurs mobiliéres qui se
maintiendrait & I'écart de ce mouvement verrait inévitablement
son réle international s’amenuiser et serait finalement menacé,
sur le plan national, dans son caractére spécifique et son exis-
tence méme. I1 faut done, tout en maintenant un marché faci-
lement accessible aux actionnaires individuels, faire disparaitre
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 lefficacité futures du marché francais des
valeurs mobiliéres sont certainement & ce prix.



PREMIERE PARTIE

LES SOCIETES ET LES 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 deuxiéme semestre de 1978.
Cette activité intense s’est toutefois développée dans des cir-
constances difficiles ott un renouveau de libéralisme coincide
avec une progression économique ralentie et ou l'apreté de
la concurrence nationale et internationale contraint certaines
entreprises & des décisions parfois dramatiques. Lorsqu’en méme
temps se développent les appels & l’épargne par voie de sous-
cription au capital des sociétés, c’est-d-dire sous forme de prise
de participation aux risques, la situation des émetteurs doit
donc plus que jamais faire I’objet d’'une bonne information, Cela
exige de la part des dirigeants des renseignements clairs et
précis, fournis en temps opportun.

I’amélioration de I'information donnée par les sociétés admises
a la cote officielle est précisément un des objectifs constants
de la Commission.

A cet égard, il faut rappeler l'espoir consigné dans les rap-
ports pour les années 1976 et 1977 de voir le « projet de loi
tendant 4 améliorer le fonctionnement des sociétés commer-
ciales, & protéger les actionnaires et 4 défendre I'épargne » sou-
mis au vote du Parlement. Ce souhait est resté vain jusqu'3
présent, mais la Commission persiste 4 penser que ce texte
comporte des dispositions indispensables parmi lesquelles on
citera deux points essentiels : d’une part, I’obligation faite
aux sociétés ayant des filiales et participations d’établir des
comptes consolidés, d’autre part, la réforme de la présentation
des résultats provisoires a la fin du premier semestre de
T'exercice.

Certes, les recommandations faites par la Commission peuvent
pallier en partie ’absence d’obligations 1égales. Ainsi, les socié-
tés francaises qui se trouvent i la téte d’un groupe et qui ont
fait appel a I'épargne en 1978 ont fourni des comptes conso-
lidés A lappui des notes d’information soumises & 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 et semestrielles, les informations pério
diques doivent, pour atteindre leur finalité, non seulement étre
diffusées rapidement, mais encore étre présentées de maniére
significative. Or, la Commission n’observe pas de progrés
notable sur le premier point et nourrit quelque inquiétude sur
le second, notamment en ce 'qui concerne le bilan social.
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La majorité des sociétés utilisent jusqu’d leur extréme 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 3 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 A certaines époques de l’année.

En outre, les nouvelles dispositions 1égales et réglementaires
prévoient de trés abondantes informations sociales 4 I'intention
des salariés mais aussi des actionnaires. Cette dualité des desti-
nataires ne va pas sans poser quelques problémes et la Com-
mission craint que ’abondance des renseignements destinés en
priorité aux salariés ne soit pas adaptée aux préoccupations
des actionnaires, sans doute plus intéressés par une synthése
propre 4 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 I'ensemble des plaquettes annuelles
diffusées en 1978 3 l'occasion de leur assemblée générale ordi-
naire par les sociétés inscrites & la cote officielle. Les appré-
ciations effectuées selon les mémes critéres ne font que conso-
lider l’amélioration sensible constatée l'année derniére (cf.
annexe V).

En effet, 30 p. 100 et 12 p. 100 de ces documents ont été
jugés respectivement de 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-
faisantes.

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

Le wpourcentage des plaquettes estimées <« déficientes »,
12 p. 100, est également resté au méme niveau qu'en 1977
et régresse d’ailleurs frés lentement depuis quelques années,
aussi la Commission y a-t-elle porté une attention particuliére.
Dans la majorité des cas, il s’agit de sociétés de taille moyenne
qui en sont restées A une interprétation étroite des textes
réglementant l'information A fournir aux actionnaires a Pocca-
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 I’évolution du marché
du titre, de la répartition du capital. De méme, les rubriques
consacrées a l'activité sont souvent incomplétes et trop impré-
cises. En outre, prés de la moitié de ces sociétés ont une ou
plusieurs filiales dont la taille mnécessiterait 1’établissement



— 15 —

de comptes consolidés. La Commission compte intervenir auprés
de leurs dirigeants pour parvenir a les persuader du bien-fondé
de ses recommandations dont I’objectif est bien de contribuer
au bon fonctionnement du marché et au développement de
Pactionnariat.

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

A

Les sociétés sont plus nombreuses A 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
progrés devraient néanmoins étre plus rapides et il est déce-
vant de constater que plus de la moitié des sociétés cotées ne
sont pas encore persuadées de lintérét des informations sur
ce point.

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

En effet, les sociétés de plus de 750 salariés dresseront,
conformément 4 la loi du 12 juillet 1977, un bilan social selon
un des modéles fournis par les décret et arrétés du 8 décem-
bre 1977 qui, accompagné de l’avis du comité d’entreprise,
devra étre adressé aux actionnaires ou mis a4 leur disposition
dans les mémes conditions que les documents prévus aux
articles 162 et 168 de la loi du 24 juillet 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’aprés la loi, sur l’année
civile d’olt un décalage inévitable avec le rapport d’activité
et les comptes pour les sociétés dont I’exercice social ne coin-
cide pas avec Iannée 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 T’année; dans les sociétés
ou 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 a
six mois. Si ce délai est utilisé au maximum, il sera parfois
impossible d’annexer ces documents a la plaquette annuelle.
I1 conviendra alors d’en indiquer les raisons.

En tout état de cause, selon la Commission, les sociétés
concernées par la loi des 1979 devraient, & partir des indicateurs
les plus importants du bilan social, inclure dans leur plaguette
annuelle un chapitre d’informations sociales — en assortissant
les données chiffrées d’éléments comparatifs et d’exposés qui

(1) Cf. Rapport annuel pour 1976, page 177.
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permettent au public d’appréhender la politique sociale de
Tentreprise et son évolution. Il sera opportun pour les sociétés
qui ne joindraient pas 4 leur plaguette le bilan social de rap-
peler qu'un bilan social réglementaire a été établi, de donner
Pavis du comité d’entreprise et d’indiquer que ces documents
seront envoyés a tout actionnaire qui le demandera. Si le projet
de bilan social, 4 1a date de la rédaction de la plaquette n’a pas
encore été soumis au comité d’entreprise, il convxendra 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 des a pré-
sent 4 intéresser leurs actionnaires 3 aspect s0c1al de leur
activité.

Ce sera également le cas des sociétés & caractére de holding ;
méme si leur effectif propre est supérieur 4 750 personnes —
ou a 300 en 1982 — il est clair qu'un bilan social relatif A la
seule société meére sera d’un intérét restreint.

En fait, c’est la politique et la situation sociale du groupe
industriel dans son ensemble, représenté a4 la bourse par sa
société holding, qui méritent d’étre exposées aux actionnaires,
a partir essentiellement des bilans sociaux établis au niveau
des filiales. 11 est difficile d’imaginer, pour le moment, un
bilan social consolidé, & l'image du bilan financier consolidé.
En revanche, des informations sociales par branche d’activité
ou par filiale importante pourraient étre données et commentées
" dans la plaquette en respectant, par exemple, les rubriques
définies par les textes (essentiellement emploi, rémunérations,
conditions de travail, conditions d’hygiéne et de sécurité, rela-
tions professionnelles). Quelques groupes industriels ont déja
accordé en 1978 une place importante dans leur plaquette &
ce type d’information. La Commission souhaite qu’a partir des
bilans sociaux d’établissement- et d’entreprise réunis au sein
des groupes, leurs dirigeants soient 4 méme progressivement
d’élaborer pour leur public d’actionnaires — souvent nombreux
en l'occurrence — un rapport social synthétique auquel pour-
raient étre joinfes, dans la mesure du possible, des données
relatives aux principales filiales étrangéres consolidées.

La Commission a été amenée A intervenir pour que les infor-
mations comptables données par les banques soient moins d’lf
ficiles & interpréter.

Cet état de fait qui résulte, d’'une part, de la complexité
du plan comptable des banques, d’aufre 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 & son visa le montant des
provisions A caractére de réserve ayant payé l'impdt. Ces
sommes, qui peuvent souvent avoir le caractére de véritables
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réserves, sont comptabilisées dans des comptes d’ordre ou leur
individualisation est impossible. I1 est toutefois regrettable
que cette indication ne figure que trés rarement dans les
rapports annuels.

Les pratiques utilisées par les banques pour la comptabili-
sation des effets de la réévaluation des immobilisations non
amortissables, opérée en vertu de la loi du 29 décembre 1976,
ont également été examinées en raison de leur diversité qui va
de l’absence de toute mention des effets de la réévaluation,
3 la création d’'un poste comptable spéeial.

Cette situation a conduit 1a Commission & publier une recom-
mandation 3 l'usage ‘des $établissements bancaires faisant appel
public 4 Pépargne (cf. Bulletin mensuel n° 112).

Enfin, pour la premiére fois en 1979, les banques présen-
teront 3 Tapprobation de leurs actionnaires les comiptes de
Texercice 1978 selon la forme d’un nouveau plan comptable
applicable & la profession depuis le 1¢* janvier 1978.

L’attention de la Commission a été attirée sur la difficulté
de présenter les comptes selon les formes nouvelle et ancienne,
compte tenu de I'ampleur des modifications apportées par le
nouveau plan comptable et de la rcomplexité ide rubriques peu
compréhensibles pour un lecteur non spécialisé. ‘Aussi a-t-elle
été amenée 4 indiquer quels éléments de comparaison indispen-
sables idevaient 'au minimum étre fournis aux actionnaires, a
savoir, essentiellement l’incidence sur les bilans et les icomptes
de résultats des ‘modifications intervenues dans la comptabili-
sation des comptes clients, du refinancement et des opérations
4 terme sur devises. '

La concentration des assemblées générales.

Depuis plusieurs années, la Commission regrette le caractére
tardif de la tenue des assemblées générales, ‘puisque c’est e
plus souvent au milieu 'de Pannée suivant la cloture d'un exer-
cice que les actionnaires sont informés des résultats «de leur
société, Sans doute 1a loi prévoit-elle une période de six mois
pour établir les comptes et les faire approuver par 1’assemblée
générale ; il convient, néanmoins, 'de rappeler que ce délai est
un maximum et qu'un décalage trop important entre les faits
et linformation enléve & celle-ci une grande part de son inbtérét.
En 1978, sur les 724 sociétés cotées terminant leur exercice
au 31 décembre :
— 223 p. 100 ont réuni leur assemblée générale avant le
1 juin 1978, contre 21 p. 100 en 1977;

— 22 p. 100 ont réuni leur assemblée générale du 1 au
15 juin, ‘contre 23 p. 100 en 1977,

— 54 p. 100 ont réuni leur assemblée générale du 16 au
30 juin, contre 55 p. 100 ‘en 1977;

— 1,7 p. 100 d’entre elles n’ont pas convoqué leur assemblée
générale ou T'ont fait aprés le 30 juin, contre 1 p. 100
en 1977.
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Ce sont done plus de la moitié des sociétés concernées qui
réunissent leurs actionnaires ‘dans 1la 'derniére quinzaine du
mois de juin, et la tendance & une moindre concentration sur
cette période reste trés lente; de 1975 i 1978, cette proportion
ne s'est en effet réduite que de 62 p. 100 @ 54 p. 100.

La situation est légérement plus favorable pour les sociétés
qui participent 4 une expérience poursuivie par la Commission
depuis 1976. Afin de faciliter la concertation entre les idirigeants
de sociétés, pour éviter la simultanéité des assemblées générales
et ‘favoriser un meilleur étalement de celles-ci, la Commission
publie dés le début de l'année les dates prévues pour ‘ces
réunions par une soixantaine de sociétés importantes dont 1'exer-
cice coincide avec l’année civile. En 1978, 71 p. 100 d’entre
elles ont réuni leur assemblée en juin et 43 p. 100 dans les
quinze dermiers jours.

Les dirigeants & la téte d’'un groupe nombreux peuvent
connaitre des difficultés qui s’opposent & la tenue plus ‘précoce
des assemblées. Toutes les sociétés ne sont pourtant pas dans
les mémes conditions, et beaucoup id’entre elles, de {taille
moyenne, auraient certainement la possibilité de ne pas attendre
la date limite autorisée par la loi. Quelques sociétés trés impor-
tantes ont méme prouvé, en 1978, qu’elles pouvaient réunir
leur assemblée générale bien avant Pexpiration du délai légal.

Tl n'en reste pas moins que 1'absence de progrés plus 'mar-
qués laisse présumer l’existence d’obstacles peut-étre spécifiques
a la France dés lors que, dans les pays anglo-saxons en fparti-
culier, un tel phénoméne mn’est pas observé. Certes, la compa-
raison est délicate, les méthodes d’établissement et de contrdle
des comptes étant sensiblement différentes : le recours a la
technique 'des provisions et & des estimations pour les opéra-
tions de la fin de lannée, I’étalement des travaux des reviseurs,
T'utilisation généralisée ‘de moyens informatiques pour 1éta-.
blissement des comptes consolidés sont autant de facteurs qui
expliquent une diffusion plus rapide de linformation sur 'les
résultats d’'un exercice.

En I’état actuel de la législation, ces méthodes ne sont pas
toutes transposables aux sociétés francaises; des recherches
mériteraient pourtant d’étre engagées dans 'ce sens. La 'Commis-
sion a noté avec satisfaction que ses préoccupations @ cet égard
étaient désormais partagées : depuis peu, et en liaison avec
elle, un groupe de dirigeants 'de grandes sociétés s’est attaché
A I’analyse 'du probléme. Par ailleurs, le comité permanent des
diligences normales du Conseil supérieur des experts-comptables
a 'décidé d’étudier les moyens de nature & favoriser les progrés
indispensables dans ce domaine,

Difficultés de I'information des assemblées générales ordinaires.

La Commission a relevé, cette année, certaines lacunes dans
Pinformation périodique donnée aux actionnaires ‘de plusieurs
sociétés cotées, notamment du fait de report des dates de leurs
assemblées générales ordinaires.



— 19 —

Il n'est pas inutile de rappeler que, sur le plan juridique,
c’est au président du tribunal de commerce compétent qu'il
appartient d’autoriser les sociétés 4 différer la tenue de leurs
assemblées générales ordinaires en fonction des justifications
que peuvent Tui apporter les demandeurs. La Commission
n’aurait 2 intervenir que si ce magistrat lui demandait son avis;
elle souhaite, néanmoins, que les dirigeants des sociétés la
tiennent informée des raisons qui motivent leur démarche. Elle
est ainsi 3 méme de leur demander, s’il y a lieu, d’en informer
également leurs actionnaires par voie de commuhiqué.

La Commission est ainsi intervehue & plusieurs reprises ‘dans
ce sens aupres des dirigeants du groupe Wiillot.

A la fin du premier semestre de 1978, le conseil d’adminis-
tration de Saint Fréres a été amené a réduire le montant du
bénéfice net, déja rendu public, par suite de la nécessité de
compléter les provisions pour dépréciation 'de titres et donc &
reporter l'assemblée générale ordinaire de la société au-dela
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 début de novembre 1978, constatant qu’aucune information
sur ses compties n’était publiée par la Société fonciére et finan-
cidre Agache-Willot, société dont l'exercice se termine Ie
31 mars et dont l'assemblée avait été reportée au 28 décem-
bre 1978, la Commission a attiré 1’attention des dirigeants sur
le caractére anormal de cette situation difficilement compatible
avec le statut de société cotée. Elle leur a donc mappelé les
régles suivantes :

— les reports des dates d’assemblées générales appelées a
approuver les comptes annuels, ainsi que les changements dans
les dates de cloture des exercices sociaux doivent rester des
événements exceptionnels dans la vie des sociétés et faire 1'objet
de communiqués exposant clairement les circonstances qui les
motivent ;

— de tels événements ne dispensent évidemment pas d’appli-
quer les dispositions réglementaires en matiére d’information
périodique (publications dans les délais des situations provi-
soires semestrielles et des chifires d’affaires trimestriels).

En outre, la Commission a toujours considéré que les sociétés
cotées devaient fournir au marché les éléments de nafure a
favoriser une bonne appréciation de leur activité et de leur
résultat. Parmi ces derniers, les comptes consolidés occupent
désormais une place de choix. Toutefois, les progrés réalisés
en ce domaine ne sont pas toujours accompagnés d’'un effort de
synthése suffisant. Trop rares sont les rapports annuels des
sociétés publiant de tels comptes qui '‘donnent avec l'indication
des changements importants survenus dans le périmétre de
consolidation des chiffres consolidés caractéristiques globaux,
mais aussi par action — tels que la marge brute d’autofinan-
cement et le bénéfice mnef. Plus rares encore sont ceux qui
donnent une comparaison sur cing ans de ces mémes chiffres,
alors que seule la connaissance de cette évolution permet de
mesurer de fagon correcte les résultats d’un groupe.
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Complétés par l'endettement et le montant des investisse-
ments du groupe, ces renseignements pourraient étre utilement
présentés d'une maniére synthétique, sous forme dun tableau
analogue dans son principe a celui des résultats financiers des
cing derniers exercices prescrit par le décret du 23 mars 1967.

Les relations avec les actionnaires.

Dans de nombreuses circonstances, !’entreprise a besoin de
ses actionnaires pour soutenir ou développer ses activités et
méme, 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 sociétés gardent le
souci permanent de se faire mieux connaitre du public.

La Commission a toujours encouragé et approuvé les initia-
tives prises & cette fin, soit que les sociétés multiplient les
contaets directs grice a des réunions d’information, méme en
province, soit qu'elles cherchent i identifier leurs actionnaires
afin de leur faire parvenir directement, par voie de lettres ou
de comptes rendus d’assemblée, des messages susceptibles de
les intéresser, soit encore qu’'elles tiennent des assemblées
générales vivantes comportant un échange de vues et permet-
tant Papprofondissement de certaines questions. Cerfes, 1’anony-
mat du porteur de valeurs mobiliéres, qui reste prédominant en
Frrance, rend cette tiche plus difficile que dans les pays ou la
nominativité est la régle ; mais les sociétés, si elles le souhaitent,
peuvent étre aidées, dans ce domaine, par les intermédiaires
dépositaires 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 I’heureuse initiative prise en 1978 par la
société T’Air liquide de publier et de diffuser une brochure
intitulée <« Informations pratiques sur la vie des titres de la
société et sur les droits des porteurs » permettant a ceux-ci
de 'mieux connaitre la société, le role de lactionnaire, son
statut, ses droits et obligations, a la maniére d'un guide, tel
celui qui est remis 4 tout nouveau membre du personnel d’'une
entreprise.

L‘information des actionnaires des sociétés sidérurgiques.

L'annonce des mesures de restructuration de la sidérurgie a
créé parmi les actionnaires des sociétés concernées une vive
émotion et a entrainé une chute brutale des cours de bourse
dans ce secteur (cf. enquéte sur le marché de ces titres, deuxiéme
partie, page 94).

Les informations données au cours des années précédentes
et dans les premiers mois de 1978 ne pouvaient cependant laisser
d’illusions sur la situation financiére de ces sociétés; elles
faisaient apparaitre des pertes trés importantes et montraient



—_21 —

le poids sans cesse accru de lendettement. La Commission,
pour ce gui la concerne, était 4 plusieurs reprises intervenue
auprés des dirigeants pour que soit donnée une information
claire, appuyée sur des comptes significatifs. Lorsque ses inter-
ventions n’avaient pas été suivies d’effet et qu’elle s’était trouvée
en présence de présentations 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 I'annonce des
mesures de restructuration provenait en réalité de I’espoir
de lintervention trés large de I’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 I’ampleur
du sacrifice qu’ils estimaient supporter sans admettre qu’il était
la contrepartie des efforts accomplis par les créanciers pour -assu-
rer les bases financiéres nécessaires 4 la poursuite de l'activité
de ces sociétés.

Certains actionnaires se sont plaints aussi, notamment auprés
de la Commission, du caractére incomplet des informations don-
nées sur les mesures arrétées par les créanciers des sociétés.
En fait, DI'essentiel des dispositions des protocoles signés le
19 septembre a été donné au cours des assemblées générales.
Mais il apparait que, compte tenu du caractére exceptionnel de
la situation et de la difficulté d’arréter deés le départ les régles
financiéres applicables & la vie des sociétés au-deld de la période
initiale de cing 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
rémunérés et remboursés les préts a caractéristiques spéciales.
Il en résulte une indétermination provisoire quant au droit des
actionnaires sur les résultats futurs des sociétés aprés 1983.
Compte tenu des réclamations dont elle a été saisie, la Commis-
sion a attiré l'attention du Ministre de 1’économie sur ce pro-
bléme. Cette indétermination est toutefois atténuée par le prin-
cipe annoncé aux actionnaires selon lequel les sommes affectées
a la rémunération et au remboursement des préts a caractéris-
tiques spéciales resteront dans une proportion de trois 4 un avec
celles consacrées a la distribution des dividendes ou 4 la consti-
tution de réserves.

LES PUBLICATIONS OBLIGATOIRES

Dans le cadre de sa mission de surveillance de l'exécution
par les sociétés cotées de leurs obligations en matiére de publi-
cations périodiques (cf. annexe VI), la Commission a jugé
opportun d’accorder une attention particuliére aux situations
provisoires du bilan qui doivent é&tre établies a4 la fin du
premier semestre de l’exercice.
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A maintes reprises, en effet, devant les lacunes trop fréquem-
ment observées en ce domaine, elle avait recommandé de quali-
fier de maniére trés explicite la nature du résultat publié a
cette occasion afin de permetire 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 arrétées au
30 juin 1977 n’étaient toujours pas accompagnés des commen-
taires nécessaires 3 une information satisfaisante.

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

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

Toutefois, quatre-vingt-trois sociétés, soit prés de 14 p. 100,
n’ont pas donné au public — 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 Toccasion de cette expérience, dont la poursuite est d’ailleurs
envisagée, deux constatations ont pu étre faites. D'une part,
les explications fréquemment sollicitées auprés des services sont
le signe d’une mauvaise interprétation des souhaits de la Com-
mission ; d’aufre part, il est apparu qu'une forte proportion
des sociétés défaillantes avait publié un résultat net mais sans
le spécifier comme tel. Une nouvelle fois (cf. Rapport pour
Pannée 1977, page 23), la Commission a donc été amenée 2
rappeler la portée de ses recommandations, qui visent & obtenir
des renseignements précis et complets quant 4 la nature du
résultat figurant sur les situations provisoires semestrielles.

Les publications doivent permettre de qualifier sans aucune
ambiguité possible le résultat dégagé en fin de période:
résultat avant ou aprés amortissements ou provisions, avant ou
aprés impots. Ces indications constituent un minimum et doivent
8tre considérées comme nécessaires par toute société cotée.

Il convient toutefois de noter que les utilisateurs souhaitent
la publication d’un résultat net qui leur parait étre le rensei-
gnement le plus significatif. C’est ainsi que, pour répondre a
ce veeu, plus de 20 p. 100 des sociétés pratiquent habituellement
de cette maniére. Dans ce cas, toutes les précautions nécessaires
doivent évidemment étre prises afin d’éviter les extrapolations
abusives pouvant étre faites sur le bénéfice annuel 3 partir du
résultat du premier semestre.
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IO. — LINFORMATION PREALABLE
AUX OPERATIONS FINANCIERES

Le contrble de la Commission sur l'information publiée &
Poccasion des opérations financiéres s’exerce principalement sur
les notes d’information soumises & 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 réforme des offres publiques d’achat et la création
d’une nouvelle procédure d’offre publique de vente ont entrainé
la substitution de nouvelles directives en la matiére (cf. deuxiéme
partie, page 81).

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

LES NOTES D’INFORMATION

La hausse des cours et les mesures fiscales instaurées en
faveur des placements en actions francaises ont favorisé en
1978 les émissions d’actions réalisées par des entreprises ou
des groupes industriels soucieux de renforcer leurs fonds propres.

A cette occasion, la Commission a dii rappeler les obligations
qui incombent aux sociétés en matiére de diffusion de la note
d’information visée par elle.

L’ordonnance du 28 septembre 1967 stipule en effet que
« ce document doit étre remis ou adressé i toute personne
dont la souscription est sollicitée » et qu’'il est « tenu 3 la
disposition du public au siége 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 i Darticle 483 de la loi du 24 juillet 1966
(amende de 10000 F & 120000 F).

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

11 importe que ce soit ce document de référence ainsi complété
qui soit envoyé aux actionnaires connus — ayant leur titres au
nominatif ou en dépot chez un intermédiaire financier — et qui
soit mis & 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 notes d’information, et notam-
ment les conditions & 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 régime général prescrit par cette instruction comporte
I’établissement de deux documents : une note dite compléte, prin-
cipalement destinée aux spécialistes du marché financier et aux
lecteurs avertis; une note abrégée destinée au grand public.
Ce régime trouve plus particuliérement i s’appliquer pour les
augmentations de capital sur lesquelles le risque encouru par
Pépargne est évidemment plus grand.

Cependant I’amélioration des plaquettes annuelles de nombre
de sociétés ayant procédé depuis juin 1978 4 des augmentations
de capital a permis d’étendre de facon notable le régime de
la note simplifiée. La Commission s’en félicite mais tient A rap-
peler que le bénéfice de ce régime, c’est-d-dire une note unique
comportant in fine un bulletin de souscription, ne peut étre
accordé qu’aux sociétés ayant, sur un plan général, une trés
bonne politique de linformation, et plus particuliérement une
excellente plaquette annuelle. Pour répondre 4 ce critére un
tel document doit nécessairement comporter les éléments sui-
vants :

— indication précise de la situation actuelle de l’actionnariat
de la société (en application de la recommandation de jan-
vier 1977) avec éventuellement le rappel de I’évolution récente ;

— description précise et chiffrée de lactivité de la société
mére, de ses filiales et de ses principales participations ;

— itableaux retragant sur cing ans les comptes sociaux et
consolidés ;

— description précise des méthodes de consolidation retenues
ainsi que du périmetre 'de consolidation et de ses variations
annuelles ;

— tableaux de financement sociaux et consolidés ;

— indications précises sur le marché du titre et le volume
des transactions ;

— tableau sur cinq ans des chiffres significatifs de la société
et de. son groupe donnant notamment les données consolidées
élémentaires, globales et par action (marge brute d’autofinance-
ment et bénéfice) permettant une appréciation de la valeur du
titre.

Le bénéfice de la note simplifiée, qui devrait s'étendre et
devenir progressivement la régle générale, s’inscrit dans 1la
perspective des travaux de la Communauté européenne en
matiére de prospectus. En effet, si un projet de directive de la
Communauté européenne en cours d’examen par les représen-
tants des gouvernements des Etats membres prévoit une régle-
mentation trés proche de celle en vigueur en France, il com.
porte la possibilité de notes simplifiées pour les augmentanons
de capital.
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La récente multiplication des appels publics & ’épargne a eu
pour effet de donner plus d’acuité a certains problémes dont
la plupart avaient fait I'objet de recommandations antérieures
de la Commission.

L’expérience prouve que la plupart des actionnaires compren-
nent mal les opérations dites de <«coup d’accordéon » (réduction
immédiatement suivie d’une augmentation de capital pour apu-
rer des pertes antérieures et reconstituer un certain montant de
fonds propres).

La Commission avait déja constaté la difficulté qu’il y a &
expliquer complétement et correctement de telles opérations
complexes par nature. Cette complexité est due pour l’essen-
tiel ‘4 la variété des situations des sociétés concernées et aux
modalités retenues pour mener a 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 répartition du capital
des sociétés en cause et d’aboutir 4 des changements de contrdle
par élimination des petits actionnaires qui ne souscrivent pas.

Il en résulte le plus souvent une appréciation aberrante des
titres par la bourse, puisque les cours s’inscrivent en général
4 un niveau supérieur i la valeur intrinséque de Vaction, méme
aprés l'opération. Les modalités d’application de 1a loi sur la
taxation des plus-values mobiliéres ont renforcé ce phénomeéne
a4 Yautomne 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 i
I'occasion de laugmentation de capital ainsi que les communi-
qués de presse qui peuvent étre diffusés par ailleurs expliquent
I’ensemble de 1’opération en précisant clairement les modalités
retenues pour la réduction de capital ainsi que la valeur d’actif
net de l’action aprés augmentation de capital, de facon A per-
meftre A 1’actionnaire de se prononcer en connaissance de cause.

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

L’importance et 'intérét de ce chapitre découlent tout natu-
rellement de son caractére d’actualité et de la précision des
informations données. Or, les dirigeants montrent une grande
réticence dans ce domaine. '

La partie consacrée a l’évolution récente doit permettre au
lecteur d’avoir les derniéres 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 & l'occasion de I’émis-
sion d’'un emprunt que cette partie est le plus mal traitée;
la situation est plus satisfaisante en ce qui concerne les augmen-
tations de capital.



-_ 26 —

Quant a la partie prospective, la Commission est bien sfir
consciente qu’annoncer des prévisions de résultats est une
démarche délicate, & effectuer avec la plus grande prudence.

A défaut d’informations chiffrées, les sociétés pourraient tou-
tefois 'exposer les orientations de leur politique industrielle
et 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 & 12 p. 100 pour
I'émission d’obligations convertibles ou les offres publiques, et
4 4 p. 100 dans le cas d’emprunts ordinaires.

La Commission doit néanmoins citer I'exemple récent d’une
société qui, par quelques pages claires et 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 ]Ja Commission & envisager la réunion pro-
chaine de responsables de I'information qui seront inviter a réflé-
chir aux problémes 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 méme esprit, la Commission pense que la publicité
des opérations financiéres mériterait d’étre précisée. Elle a en
effet observé que la trés grande majorité des placards publi-
citaires diffusés dans la presse financiere ne contenaient aucune
information sur la situation des sociétés.

Elle souhaite donc que les sociétés procédant & un appel
public & I'épargne rappellent dans leurs placards publicitaires
les principaux résultats de leur activité (chiffre d’affaires, marge
brute d’autofinancement, résultat social et consolidé, etc.) en
précisant nettement le caractére bénéficiaire ou déficitaire du
dernier exercice, quitte & I’assortir de commentaires appropriés.
Il pourrait &tre ainsi remédié au caractére 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 particuliére-
ment attirée par le probléme que pose Uabandon du droit préfé-
rentiel de souscription par l'assemblée générale extraordinaire
des actionnaires dans les cas d’émission d’emprunts convertibles.

Parmi les sociétés émettrices, dix d’entre elles (représentant
81 p. 100 des sommes collectées) avaient l’autorisation des
actionnaires pour émetire 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 étre sous-
crite par les anciens actionnaires. Ce délai a varié de huit &
quinze jours.

La Commission a maintes fois fait connaitre ses réserves sur
les conditions d’abandon du droit préférentiel de souscription.
A cet égard, I'une des émissions a donné un bon exemple du
tort qui pouvait &tre fait aux actionnaires. En effet, peu de
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jours aprés la publication de la note au B. A. L. 0. il s’est trouvé
que le cours des actions a ratirapé, puis dépassé le prix d’émis-
sion des obligations convertibles, transformant du méme coup
les données de l’opération. Ainsi les actionnaires ont pu étre
amenés 3 renoncer 3 un droit négociable qui aurait eu une
valeur.

Dans la mesure ol de tels risques existent, la Commission
souhaite que la proposition aux assemblées générales extraor-
dinaires des actionnaires de renoncer A leur droit préférentiel
de souscription fasse l’objet d’une information particuliérement
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 premiére fois été examinée par les tribunaux & l’occa-
sion de la plainte formulée par un actionnaire aprés la cléture
d’une offre publique d’achat.

Ce plaignant considérait que le prix offert par la société était
insuffisant et reprochait & cette derniére de donner des informa-
tions inexactes et incomplétes 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 2 appré-
cier le contenu de la note et la portée du visa.

Les juges constatent notamment que ¥1'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 celleci. Les juges considérent en effet que la société était-
libre de sa méthode de calcul a condition gqu’elle fGit claire-
ment exposée et que, de ce chef, aucune critique ne peut étre
formulée A 1’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 bienfondé de ses modalités; que la Commission n’apprécie
pas le montant du prix offert, son role étant de s’assurer que
Popération ne comporte pas d’irrégularité, ne s’accompagne
pas d’actes contraires aux intéréts des actionnaires et qu’elle
est assortie d’une information convenable.

‘En décidant ainsi, la cour d’appel a confirmé la doctrine
constante de la Commission sur 1'étendue de son contrdle en
matiére de note d’information et la portée du visa donné 3 la
suite de cet examen lorsqu’il s’agit d’une émission de {titres
ou d’une offre publique.

L’INFORMATION A L'OCCASION
DES ASSEMBLEES GENERALES EXTRAORDINAIRES

L’admission & la cote officielle des actions créées A l'occasion
de fusion ou d’apports partiels d’actifs est dispensée de note
d’'information lorsque les documents présentés & l'assemblée
générale extraordinaire ont été préalablement soumis & la
Commission et contenaient les éléments de nature a fonder la
décision des actionnaires.
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Les grandes opérations de restructuration ont été assez rares
en 1978 ; certains problémes méritent néanmoins d’étre signalés
en raison de leur particularité,

Certains critéres de parité sont habituellement retenus dans
les opérations de rapprochement de sociétés. II arrive toute-
fois que ceux-ci puissent sembler plus ou moins appropriés
lorsque les entreprises en cause présentent des wcaractéristiques
inhabituelles. Le dividende des années antérieures est ainsi
un critére usuel; la rentabilité passée est en quelque sorte
garante de celle & venir et il parait normal de considérer
I’absence de dividende comme un élément négatif. Cette méthode
peut toutefois appeler des réserves en cas de rupture dans
Tévolution des sociétés, entre leur passé et leurs perspectives.
La question s’est posée lors de la fusion de trois sociétés qui
avaient autrefois une exploifation au Viet-Nam et au Cambodge,
mais n’y avaient plus aucune activité et géraient désormais un
portefeuille de wvaleurs mobiliéres. La rémunération des action-
naires au cours des trois derniéres années avait été affectée
a des degrés divers selon les sociétés. Or, le dividende ayant
été retenu comme un des éléments de comparaison, les parités
en subissaient l’incidence. Avant d’accepter le maintien d’un tel
critére la Commission s’'est fait communiquer des éléments
prévisionnels ; en l'espéce, ceux-ci permettaient de conforter la
parité choisie.

Dans un autre cas de fusion, la Commission a pris position
sur la parité gqui doit éire retenue lorsque le capital de la
société absorbée est représenté par des actions dont certaines
sont amorties partiellement. Ces derniéres étant peu nom-
breuses, les dirigeants n’avaient pas envisagé d’établir une
parité différente pour chaque catégorie de titres. Toutefois, a la
suite de consultations avec 1la 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 conséquences sensibles sur
I'autocontrole existant au sein d'un groupe. Une entreprise de
travaux publics a en effet acquis par le canal d’une sous-filiale
une autre société de travaux publics. Peu aprés, ladite sous-
filiale a fait apport d’une fraction de cette participation a la
maison meére, réalisant au passage une notable plus-value. Une
telle opération n’a pour le moment aucune influence sur la dilu-
tion des bénéfices de la société cotée, mais elle a pour résultat
de renforcer I’autocontréle.

Sur un plan différent, la Commission a vu son attention
appelée sur le colt de certaines fusions. Dans 'quelques cas,
en effet, des sociétés ont absorbé des filiales a plus de 98 p. 100
et, & cette occasion, ont réuni une assemblée & caractére consti-
tutif statuant sur le rapport de commissaires aux apports pour
Pémission d’'une quantité minime d’actions nouvelles. Les diri-
geants considérent 'que les colits entrainés par la mise en ceuvre
de la procédure de vérification des apports sont alors dispro-
portionnés & limportance de 1'opération et que ces vérifications
se superposent sans nécessité réelle a4 des controles déja effec-
tués. La Commission estime que ce probleme mérite d’étre
soulevé, la loi ne faisant en effet aucune distinction entre les
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différents types de fusion et prévoyant la méme procédure de
vérification des apports pour toutes les opérations mises sous
ce régime. On relévera a cet égard que la troisiéme directive
européenne prévoit des dispositions dérogatoires lorsqu’une
société en absorbe une autre dont elle posséde déja 99 p. 100
ou plus du capital (cf. p. 43).

III. — L’'INFORMATION OCCASIONNELLE

Si linformation occasionnelle doit étre un souci permanent
des sociétés, elle revét un caractére de nécessité toute parti-
culiére lorsque la bourse retrouve une activité soutenue. Dans
une telle conjoncture, en effet, le marché est encore plus sen-
sible aux rumeurs et les réactions cumulatives, a la hausse
comme ‘a la baisse, risquent de constituer des perturbations
excessives que seule une bonne politique d’information peut
permettre d’atténuer.

Au cours de l’année 1978, tout en continuant d’attacher le
plus grand intérét aux données concernant la répartition 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 aprés une opération
financiére.

Spontanément ou sur intervention des services de la Commis-
sion, les sociétés sont de plus en plus nombreuses a publier
les changements significatifs dont la répartition de leur capital
peut étre 'objet. Toute réticence n’a cependant pas disparu et
plus particuliérement cette année lorsqu’il s’agit de faire état
de participations étrangéres, émanant notamment d’investisseurs
du Moyen.Orient. La Commission a eu connaissance dun cas
ou les dirigeants arguaient d’une incertitude quant & la pro-
priété des titres au porteur pour refuser toute précision, alors
qu’il s’agissait de modifications substantielles de I’actionnariat
(plus de 10 p. 100 du capital) et que leur ignorance paraissait
en l'espéce difficilement plausible.

Quelles que soient les difficultés que peut soulever dans
certains cas une telle publication, la Commission considére qu’il
n’y a pas lieu d’établir une discrimination en cette matiére
et que les actionnaires des sociétés francaises cotées ont droit
a cette information. Elle réaffirme son souhait que le nom de
toute personne physique ou morale qui vient & détenir 5 p. 100
au moins du capital d’'une société cotée soit rendu public, avec
I'indication éventuelle de toutes les informations complémen-
taires nécessaires a sa compléte identification, notamment
lorsque des sociétés holding font écran entre la société et les
détenteurs réels de la participation.

Les nombreuses augmentations de capital réalisées au cours
du deuxiéme semesfre de 1978 ont été l'occasion d’examiner le
probléme délicat posé par la diffusion d’informations impor-
tantes en période d’opération financiére. Une telle publication
peut en effet avoir une répercussion sur le comportement des
épargnants et rompre 1'égalité entre les souscripteurs.
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Pendant I'augmentation de capital effectuée par Ferodo, cette
société a recu une assignation en justice concernant 1’accord
quelle avait récemment passé avec D. B. A. au sujet de
Ducellier. La Commission a considéré que ce litige devait étre
porté A la connaissance des souscripteurs et a demandé la
diffusion immédiate d'un communiqué.

La Compagnie de Saint-Gobain-Pont-da-Mousson a publié le
31 octobre 1978 des résultats consolidés au 30 juin, en dimi-
nution sensible par rapport a4 ceux du premier semestre 1977,
alors qu’elle venait de procéder du 11 septembre au 13 octobre
A 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 connaitre cette information avant sa date de
publication. Cette impossibilité a été confirmée par les réviseurs
chargés, a Vinitiative de la Commission, de faire une vérifica-
tion sur ce point. Dans le cas contraire, il est évident que ces
renseignements auraient d@ étre fournis au public dans les
meilleurs délais.

Sur un plan général, certains ont pu se demander si les
sociétés ne devraient pas éviter la réalisation d’appels publics
a l'épargne durant les périodes précédant la publication d’un
renseignement financier important. Pareille contrainte semble
néanmoins devoir étre écartée dans la mesure ou elle serait
de nature a créer une rigidité peu souhaitable dans le calen-
drier des opérations, celles-ci risquant d’étre concentrées sur
certains mois de P'année.

Une autre solution pouvait étre de retarder ces publications
4 une date postérieure & 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
fidéle au principe selon lequel l'information doit &tre publiée
dés qu’elle est disponible.
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B. — LES PROBLEMES JURIDIQUES
DES SOCIETES ET LES PLAINTES

Les réclamations et les plaintes adressées a 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 géné-
rales, les pouvoirs des dirigeants, les droits des obligataires, les
groupes, les prises de contrdle et les fusions.

I. — LES SOCIETES EN DIFFICULTE

La Commission a signalé 3 plusieurs reprises les difficultés
rencontrées par les commissaires aux comptes et les action-
naires de sociétés en réglement judiciaire dans D'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 considere que les dispositions de
droit commun de la loi du 24 juillet 1966 sur les sociétés commer-
ciales ne peuvent pas étre écartées pour l'unique raison que la
société se trouve soumise & une procédure de suspension provi-
soire des poursuites, de réglement judiciaire, ou de liquidation
des biens. Elle est intervenue auprés du garde des sceaux pour
appeler son attention sur ce probléme.

En ce domaine et dans une réponse 3 une question posée par
un parlementaire, le garde des sceaux a confirmé qu’il avait eu
connaissance de plusieurs cas de situations irréguliéres de ce
genre. Il 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
Particle 10 de la loi du 13 juillet 1967 en précisant que le syndic
veille & ce que les commissaires aux comptes et, dans les
sociétés faisant publiquement appel 3 I’épargne, la Commission
des opérations de bourse, recoivent les informations nécessaires
& Dexercice de leur mission. Le commissaire aux comptes peut
requérir du syndic communication de tous les documents rela-
tifs a la société et nécessaires 4 sa mission sans que le secret
professionnel puisse lui étre opposé. Le ministre a rappelé que
la protection des créanciers et des actionnaires dans les sociétés
en réglement judiciaire était au moins aussi importante que
dans une société en situation normale. Il a souligné que quelle
que soit la durée des procédures, I'information des actionnaires
demeure essentielle. Enfin il a ajouté qu'une surveillance accrue
du déroulement des procédures serait mise en ceuvre.
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II. — DELAlL DE CONSTITUTION D'UNE SOCIETE

A Yoccasion de la constitution de la Société de presse et
d’édition des petits hotels, la Commission 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 A la souscription & l'expiration du délai
de six mois normalement prévu pour la constitution d’une société
par larticle 83 de la loi du 24 juillet 1966. En effet si la
société n’est pas constituée dans ce délai A compter du dépot
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 ¢été
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 et désignant les premiers
-administrateurs et les commissaires aux comptes n’ont pas été
accomplies a4 l'expiration de ce délai.

Dans ces conditions, les fondateurs se demandaient -§’ils
devaient prendre linitiative de restituer les fonds ou §’il s’agis-
sait d’une simple faculté ouverte aux souscripteurs. La doctrine
considére que ce délai n’est pas impératif pour les fondateurs
mais que ceux-ci ne peuvent priver les souscripteurs de leur
droit & 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 siége social désigne, par référé, un
mandataire chargé de la restitution (art. 71), mais la demande
d’un souscripteur entraine la restitution de l’ensemble des
fonds déposés. En conséquence la prolongation au-deld 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 A constituer leur société
et 4 réunir des fonds une fois le délai de six mois expiré. En
revanche, il a paru souhaitable 4 la commission que les sous-
cripteurs soient informés de la faculté qui leur était ouverte
et ceci a fait I'objet d'une mention particuliére dans une nou-
velle note d’information qui a dG étre également diffusée aux
anciens souscripteurs.

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



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 linformation aux actionnaires dans une société
4 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 enquétes (voir p. 48) ont conduit la
Commission & transmettre au procureur de la République les
faits relevés.

INFORMATION DES ACTIONNAIRES
ET MODIFICATIONS DE PROJETS DE RESOLUTION
PRESENTES A I’ASSEMBLEE GENERALE

La Commission a été consultée & 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’inferviennent
dans les projets de résolution inscrits & Pordre du jour des
modifications a linitiative soit du conseil d’administration el
de son président soit d’'un actionnaire qui demande, conformé-
ment 3 Particle 160 de la loi du 24 juillet 1966, linscription
d’un projet & l'ordre du jour.

La Commission considére 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 & annoncer l'ordre du jour de la
prochaine assemblée générale et le texte des projets de résolu-
tion. Il doit étre 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 4 l'ordre du
jour peuvent faire l'objet d'une délibération de l’assemblée
(art. 160 précité).

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

En pratique, il n’est pas nécessaire de reprendre le texte
des projets de résolution déja publiés dans l’avis de réunion A
Pinitiative du conseil d’administration (art. 130 du décret).
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Par contre, la Commission considére, 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
a la connaissance du conseil d’administration aprés la publication
de l'avis de réunion, de méme que doivent étre signalées les
modifications intervenues a I'initiative du conseil d’adminis-
tration dans le texte des projets de résolution présentés initia
lement. Toutefois il convient de rappeler qu’il n’est pas possible
de modifier I'ordre du jour de l'assemblée sur deuxiéme convo-
cation.

INFORMATION DES ACTIONNAIRES
DES SOCIETES A DIRECTOIRE
ET CONSEIL DE SURVEILLANCE

Des difficultés intervenues entre le directoire et le conseil
de surveillance de la Société André Borie ont conduit la
Commission 3 surveiller tout particuliérement l'information
diffusée & I'assemblée générale de cette société. En l'espéce, ce
différend portait sur la régularité des comptes arrétés au
31 décembre 1977 et sur la fagon dont le directoire gérait la
société. ’

Il revétait un caractére particulier 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 détenue 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 & la gestion et aux résultats de D'entreprise.

Le droit de vote de cette société civile était exercé par une
autre société civile qui a été gérée et représentée successive.
ment par le président du directoire, puis par le président du
conseil de surveillance et enfin, en raison du blocage intervenu
dans le fonctionnement de la société, par un administrateur pro-
visoire nommé par le tribunal.

Lors de l’assemblée générale annuelle, le conseil de surveil
lance ayant présenté un rapport défavorable sur la gestion du
directoire, T’assemblée n’a pas statué sur les comptes de l'exer.
cice et a donné mandat au directoire de présenter les comptes
selon les instructions d’'un expert nommé par le conseil de
surveillance. A la suite d'un changement de majorité dans le
capital, les membres du conseil de surveillance ont démissionné
et une assemblée a été réunie pour désigner leurs successeurs.

A Yoccasion de cette affaire, la Commission a eu & examiner
les problémes spécifiques nés de 1a structure d’une telle société.
Il convient de rappeler en effet que ce type de société a été
créé lors de la réforme du 24 juillet 1966 pour assurer une
meilleure répartition des tiches enire les différents organes. En
effet, le pouvoir de décision et la responsabilité de la gestion
appartiennent au directoire tandis que le pouvoir de contrdle
non seulement de la régularité mais encore de I'opportunité est
confié au conseil de surveillance. Mais le fonctionnement normal
d'une telle structure suppose une bonne entente entre ces deux
organes et tout conflit risque de déboucher sur un blocage
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du fonctionnement de la société. I1 faut relever, en effet, que
le conseil de surveillance nomme le directoire mais qu’'il n’a
pas le pouvoir de le révoquer. Ce pouvoir appartient a l'assem-
blée générale sur proposition du conseil.

L’assemblée se trouve donec investie d'un pouvoir d’arbitrage.
Aussi les informations diffusées aux actionnaires et destinées 3
influencer leur décision revétent un caractére particuliérement
important.

IV. — POUVOIRS DES DIRIGEANTS ET DROITS
DES ACTIONNAIRES ET DES OBLIGATAIRES

Plusieurs questions ont été soulevées en ce qui concerne
l'étendue des pouvoirs des dirigeants. Trois d’entre elles ont
retenu l'attention de la Commission : ce sont les questions rela
tives au fonctionnement des clauses d’agrément, a l'immatricu.
lation de titres nominatifs au nom de copropriétaires indivis,
a la validité d’une délibération de I’assemblée générale extraor-
dinaire des obligataires portant sur la renonciation & la conver-
tibilité de leurs obligations.

LE FONCTIONNEMENT DES CLAUSES D’AGREMENT

La Commission a été saisie de plaintes concernant la mise
en jeu de la clause d’agrément par les conseils d’administration
de sociétés dont les titres sont négociés sur le marché hors
cote. Les plaintes portaient sur deux points particuliers : les
délais dans lesquels les cessionnaires se voyaient notifier le
refus d’agrément, et le fait que la clause d’agrément ait pu
jouer contre les cessionnaires déja actionnaires de la société. Le
probléme peut se compliguer lorsqu’une offre publique est
lancée sur une société dont les statuts comportent une telle
clause.

La régle générale telle qu'elle résulte de la loi du 24 juillet
1966 autorise dans les statuts de sociétés anonymes la stipulation
d’une -clause selon laguelle la cession d’actions a un tiers, a
quelque titre que ce soit, est soumise & 'agrément de la société
(art. 274). Lorsqu'une telle clause est stipulée dans les statuts
d’une société dont les fitres sont négociés en bourse, la demande
d’agrément est notifiée par 1'agent de change et la société doit
exercer son droit d’agrément dans le délai prévu par les statuts
qui ne peut excéder trente jours de bourse. Si la société n’agrée
pas lacquéreur, le conseil d’administration est tenu, dans le
délai de trente jours de bourse & compter de la notification du
refus, de faire acquérir les actions, soit par un actionnaire ou
par un tiers, soit par la société en vue d'une réduction du
capital.

Le prix retenu est celui de la négociation initiale; toutefois,
la somme versée A l'acquéreur non agréé ne peut étre inférieure
a celle qui résulte du cours de bourse au jour du refus d’agré-
ment ou, 4 défaut de cotation ce jour, au jour de la derniére
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 ou I'agent de change acheteur notifie la demande d’agré-
ment A la société,

Le décret du 7 décembre 1955 relatif au régime des titres
nominatifs fixe, dans ses articles 28 et suivants, la procédure
qui doit étre suivie par les intermédiaires et par la société en
cas de négociation de titres soumis i la clause d’agrément; il
détermine également les délais dans lesquels les différentes opé-
rations doivent étre effectuées. Il résulte de ce texte que c’est
au plus tard le vingt et uni€éme jour de bourse suivant la négo-
ciation que la société devrait avoir connaissance du nom de
Pacquéreur sollicitant I'agrément et que commencera a courir
le délai de trente jours de bourse dont elle dispose pour refuser
1’agrément.

Les délais fixés par le décret de 1955 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, 3 une indemnité exigible
de plein droit, fixée 3 1 pour 1000 de la valeur des titres par
jour de retard i partir du jour de ’expiration des délais, sans
qu’elle puisse excéder ladite valeur.

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

En ce qui concerne les cessions de titres entre actionnaires
d’'une méme société, la Cour de cassation a jugé que le conseil
@’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 A ’épargne, la cession d’action & un aufre actionnaire ou
A un tiers, A quelque titre que ce soit, pourra étre soumise
a lagrément de la société. Mais ce méme projet interdit linser-
tion d’'une -clause d’agrément dans les statuts de sociétés qui
font publiquement appel & DIépargne : il répond ainsi au
souhait de la Commission qui, dés maintenant, incite vivement
les sociétés demandant leur admission & la cote officielle &
modifier leurs statuts sur ce point.

T faut relever cependant ’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.
Il en est ainsi pour les sociétés d’experts-comptables et de comp-
tables agréés (ord. 19 septembre 1945, art. 7 [6°] et 11 [6°],
téd. L. n® 68946 du 31 octobre 1968) — les sociétés de remisiers
et gérants de portefeuille (L. n° 72-1128 du 21 décembre 1972,
art. 3 [4°]) — les sociétés exploitant un laboratoire d’analyse
de biologie médicale (art. L. 7561 C. Santé publique, réd.
L. n® 75625 du 11 juillet 1975). Par ailleurs lordonnance du
26 aofit 1944 relative au fonctionnement des sociétés de presse
prévoit que si une entreprise de presse est exploitée sous la
forme d’une société par actions, le transfert des actions devra
8tre agréé par le conseil d’administration de la société. Il
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résulte de cette disposition que, pour les sociétés de presse,
le droit d’agrément s’exerce entre actionnaires ou conjoints, par
exemple. En T'état actuel de la législation, les dirigeants d’une
société de presse peuvent donc, sans avoir & motiver leur déeci-
sion, refuser d’agréer un achat d’actions réalisé par un acquéreur
déja actionnaire de la société.

IMMATRICULATION DE TITRES NOMINATIFS
AU NOM DE COPROPRIETAIRES INDIVIS

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

Tout d’abord, des établissements bancaires ont interrogé la
Commission sur le point de savoir si les exigences d’une société
cotée, & propos de Tinscription sur son registre de titres appar-
fenant 3 un club d’investissement ayant la forme d’une indivision,
étaient fondées.

Cefte 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 I'établis-
sement, sous 'égide duquel s’est formé le club, garantit spécia-
lement la société contre toutes les conséquences pouvant résulter
d’une telle inscription, postérieurement au transfert.

Pour fonder cette exigence, la société invogue le fait que I'indi-
vision n’a pas la personnalité morale, ce gqui suscite des diffi-
cultés pour les convocations aux assemblées, les opérations d’attri-
bution d’actions gratuites, ou de souscription, 1a représentation
aux assemblées générales, et d’autre part que les indivisions
n’ont aucune assise juridique définie.

La Commission considére que cette position appelle d’expresses
réserves en particulier parce gu’elle ne tient pas compte des
dispositions de la loi du 24 juillet 1966 et du décret du 7 décem-
bre 1953.

Le législateur a établi d'une maniére minutieuse la facon dont
les actionnaires devaient étre informés, convoqués, et pouvaient
voter. Il s’agit de points essentiels de la réforme intervenue afin
d’assurer une meilleure protection des actionnaires. En ce qui
concerne les indivisaires possédant des actions, il a dans le
cadre d'un certain nombre ddarticles (163, 171 de la loi du
24 juillet 1966 et 125 du décret du 23 mars 1967) fixé avec
précision leurs droits. Ces dispositions sont d’ordre public. I
n'est pas possible aux dirigeants d’une société d’entraver le
libre exercice de ces droits quelle que soit la forme prise par
lindivision. Correspond 4 une entrave le fait d’exiger des indi-
visaires la production d’'une piéce non prévue par les textes et
qui de plus, en espéce, dépend de la seule bonne volonté d’'un
tiers. Les dirigeants d’une société qui refuseraient le libre
exercice de leurs droits & des indivisaires qui ne voudraient pas
ou ne pourrajent pas obtenir de letire de garantie risquent de
tomber sous le coup des sanctions pénales prévues par les arti-
cles 442, 443 et 448 de la loi de 1966.
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Cette position est par ailleurs en contradiction avee Yar-
ticle 53 du décret du 7 décembre 1955 qui précise que les
personnes morales émettrices et les établissements chargés par
elles du service de conversion et de transfert de leurs titres
ne peuvent exiger, nonobstant toute convention contraire, aucune
formalité ou production de piéces autres que celles prévues par
les dispositions du décret. Les indivisaires qui se voient ainsi
imposer la production d’une lettre de garantie seraient en droit
de réclamer les indemnités et astreintes prévues par les arti-
cles 50 et suivants du décret de 1955.

Dans ces conditions la Commission est intervenue auprés de
la société pour lui indiquer que I’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 4 la mutation des titres nominatifs
n’interdit que puisse étre 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 consacré légalement la structure
de lindivision conventionnelle.

Le fonctionnement du club d’investissement est. conciliable
avec la réglementation établie par la loi et ceci sans inconvénient
pour la société émettrice. L'article 163 de 1a loi de 1966 sera
respecté par le fait que le mandataire désigné par les indivisaires
votera en leur nom. L’article 125 du décret de 1967 n’interdit
pas que la convocation des indivisaires aux assemblées soit
adressée au lieu choisi par eux pour leur réunion. Par ailleurs
la consultation des documents sociaux aura lieu habituellement
3 la diligence d’un indivisaire désigné par les autres membres
de Vlindivision, mais la société, pour respecter les dispositions
de l'article 171 de la loi, ne peut empécher les indivisaires qui
prouveraient leur qualité de prendre personnellement connais-
sance des piéces.

Dans un autre cas, le refus dimmatriculation de coproprié-
taires indivis & la suite d’'une mutation successorale reposait sur
les ‘dispositions des statuts de cette société. La Commission est
intervenue auprés de la société qui a aussitét effectué I'immatri-
cutation et va modifier ses statuts considérés comme contraires
3 des régles impératives de ta 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 décider valablement en assemblée générale extraor-
dinaire la renonciation a la faculté de convertir lesdites obliga-
tions en actions. )

Au cours des mois de juin et juillet 1975, la société Sacilor a
émis des obligations convertibles au prix de 120 F portant
un intérét nominal de 9,50 p. 100 mais avec un taux de rende-
ment actuariel brut a la souscription de 11 p. 100, compte tenu
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de 1a prime de remboursement prévue. Aux termes du contrat
d’émission, 'amortissement devait s’effectuer en dix ans & partir
du 1°° janvier 1984 et les propriétaires d’obligations avaient la
faculté 3 tout moment, a partir du 1°° janvier 1976 et pendant
toute la durée de I’emprunt, d’obtenir la conversion en actions
nouvelles & raison d’'une action de 100 F nominal pour une obliga-
tion de 120 F nominal présentée.

Aprés trois années déficitaires consécutives les pertes de la
société Sacilor étaient telles que, selon les dirigeants, il ne
restait pratiquement pas d'autre solution que de déposer le
bilan si un plan financier de redressement n’avait pas été adopté
par les principaux créanciers et l’actionnaire majoritaire en
accord avec les Pouvoirs publics. Ce plan prévoit que le capital
de la société aprés 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
a.une société financiére regroupant les principaux créanciers.
Or les dispositions légales interdisent a la société, tant qu'il
existe des obligations convertibles en actions, de modifier la
répartition des bénéfices et sanctionnent de nullité toute délibé-
ration violant cette régle (art. 198). Ainsi I’existence des obliga-
tions convertibles, dont aucune n’avait été convertie a ce jour,
empéchait augmentation du capifal projetée et la consolidation
financiére de la société.

Dans ces conditions, la société se proposait de demander a
I’'assemblée générale extraordinaire des propriétaires d'obligations
convertibles 9,50 p. 100 d’accepter de renoncer définitivement
a la faculté de convertir lesdites obligations en actions.

En réponse A cette demande d’avis, la Commission a indiqué
que, si le législateur a prévu des dispositions pour protéger les
droits des porteurs d’obligations convertibles en tant gqu’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 I’actionnaire éventuel et ceux du créancier actuel, ce
sont ces derniers qui doivent étre 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 extraordinaire délibérer sur toute propo-
sition tendant 3 la modification du contrat d’émission telle que
celles qui sont énumérées & Particle 313 de la loi. Les dispositions
de ce texte ne limitent pas les pouvoirs de I'assemblée aux seules
modifications qui’il énumére, comme le démontre l’emploi du
terme ¢ notamment ». Un certain nombre de modifications ne
sont cependant pas de la compétence de l'assemblée extraordi-
naire et ne peuvent que résulter de décisions prises & 'unanimité
des parties. Il s’agit des cas énumérés i l'article 317. La renon-
ciation au droit de conversion n'y figure pas et ne peut étre
assimilée & laccroissement des charges des obligataires ou a
Pétablissement d’un traitement inégal entre eux, visés par ce
texte.
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11 en résulte que la réglementation n'interdit pas aux obliga-
taires de renoncer A la faculté de convertir leurs obligations
en actions.

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

Par ailleurs I'homologation judiciaire A laquelle est soumise
la délibération, par application de ’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 leur intérét.

En l'occurrence, les porteurs d’obligations convertibles réunis
en assemblée générale extraordinaire le 5 février 1979 ont voté
une résolution par laquelle ils ont renoncé définitivement &
convertir leurs obligations en actions et le tribunal 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 déja admis
la possibilité pour les obligataires d’abandonner leur droit 3 la
convertibilité (voir la décision du tribunal de grande instance
de Lille du 20 novembre 1975. B. A. L. O. du 4 décembre 1975).

V. — LES GROUPES

La situation des actionnaires d’une société membre d’un groupe
souléve des problémes d’information et de protection sur lesquels
la Commission a déja longuement insisté dans ses rapports des
années précédentes.

La Commission a vu son attention appelée au cours de
Pannée 1978 sur le fonctionnement de la société La Mure. Des
minoritaires de cette sociéfé lui avaient exposé qu’il leur parais-
sait inadmissible que des dirigeants de la société La Mure aient
engagé les finances de cette société dans le soutien de la société
Sicli pour des montants qu’ils jugeaient hors de proportion
avec les moyens de La Mure. L'enquéte 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 sociaux ou d’un délit de faux bilans.
La Commission en a informé le Procureur de la République en
méme temps qu’elle le saisissait du dossier Sicli (ef. p. 33).

Parallélement le groupe Suez, qui détenait le controle de
La Mure depuis 1967 et qui avait été saisi de réclamations par
les actionnaires minoritaires, a présenté en octobre 1978 une
offre publique d’achat portant sur I’ensemble des actions de la
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société. Le prix proposé (85 F) a donné aux actionnaires minori-
taires la possibilité de se dégager, sans avoir & supporter la
chute des cours qui avait affecté les titres de La Mure ces
derniéres années.

Le groupe des actionnaires minoritaires a fait savoir que cette
solution — que la Commission avait appuyée — lui donnait
satisfaction. L’'offre publique 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-
culiérement la modification des articles 356 et suivants de la loi
du 24 juillet 1966 relatifs a l'information sur les prises de
participation et 3 la réglementation des participations croisées.
Un projet de loi pourrait & cet égard étre déposé prochainement
sur le bureau de ’Assemblée nationale.

VI. — PRISES DE CONTROLE ET FUSIONS

La Commission a eu A connaitre de deux types de problémes.
Le premier concerne 'apport d’actions non cotées A une société
dont les titres sont admis & la cote officielle, 'autre des fusions
de sociétés.

APPORT

Le premier probléme s’est posé i 1’occasion de l'apport, par
un groupe d’actionnaires, d’actions de la société Jallatte, S. A,,
4 la société Révillon en échange de titres émis par cette der-
niére. La société Révillon détenant 53,47 p. 100 du capital de la
société Jallatte a proposé aux actionnaires de cette derniére
d’échanger Jeurs titres contre les titres Révillon sur la base
de 9 actions Révillon pour une action Jallatte. 13 965 actions
ont été présentées a la suite de cette offre, ce qui porte la
participation de Révillon a4 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
Révillon 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, & I’exception de celles
remises par une société dont les actions sont admises 3 la cote
officielle en rémunération d'un apport de titres eux-mémes
admis a la cote officielle (art. 279, alinéa 4). Ainsi en cas
d’0. P. E. sur des titres d’une société du hors cote les action-
naires personnes physiques qui présentent leurs titres 2
I’échange regoivent des titres qui ne sont pas négociables avant
deux ans. Il en irait de méme si I’0. P. E. était faite par une
société du hors cote sur les titres d’une société cotée,



— 42 —

On peut se demander si la distinction effectuée entre les
personnes physiques et les personnes morales est bien justifiée
au moins en ce qui concerne les actions des sociétés du hors
cote, objet de transactions réguliéres et qui dans d’autres cas
font déja l'objet d’un traitement analogue aux actions cotées
par exemple en ce qui concerne l'achat en bourse d’actions
réservées aux salariés. La Commission est favorable i l’abro-
gation de cette distinction dans les cas cités ci-dessus.

FUSIONS

Le probléme de I’absorption d’une société dont les titres
sont admis A la cote officielle par une société non cotée a été
soulevé 4 V'occasion de plusieurs fusions; la Commission a rap-
pelé la position qu’elle avait publiée a ce sujet dans son Rapport
annuel pour 1977 (p. 62) selon laquelle elle estime que la
société absorbante devrait en pareil cas demander l’admission
de ses titres a la cote officielle ou, & défaut, leur inscription
au compartiment spécial du hors cote et y créer un marché.
Et si cette solution ne peut éire retenue, une possibilité
de retrait devrait étre offerte aux actionnaires mino-
ritaires par le rachat de leurs titres ou leur échange contre
des titres cotés ou susceptibles de l'étre dans un délai rapide.
En l'occurrence, la premiére solution a été suivie lors de la
fusion intervenue entre la Compagnie du Nord et la Banque
Rothschild. Cette derniére société a indiqué dans le document
d’information sur la fusion, annexé au rapport du conseil d’admi-
nistration a l’assemblée extraordinaire des actionnaires de la
Compagnie du Nord, qu’elle allait présenter une demande d’admis-
sion A la cote officielle des actions anciennes et nouvelles.

La seconde solution a été suivie 4 1a 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
francaise des pétroles a proposé le 12 juin 1978 aux action-
naires de C. A. N. d’échanger leurs titres contre des titres
Compagnie frangaise de raffinage négociés a la 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
T'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’acquérir leurs actions au prix unitaire de
200 F, valeur résultant de la parité d’échange adoptée pour la
fusion, et s’est engagée 3 permettre aux autres actionnaires
d’obtenir les mémes conditions pendant un délai de six semaines.

De la méme maniére, aprés la décision d’absorption par la
Société francaise des magasins populaires de la Société des
Galeries parisiennes dont les titres étaient négociés au hors
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cote, toutes deux filiales 4 98 p. 100 du Printemps, cette der-
niére société a proposé aux actionnaires de la Société des Gale-
ries parisiennes qui ne désireraient pas procéder a 1’échange
de leurs actions, la possibilité de les céder en bourse au prix
unitaire de 200 F et elle s’est engagée a4 maintenir le cours du
titre 4 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 frois ans i
compter du 20 octobre 1978. Ses dispositions ne paraissent pas
devoir modifier de facon sensible le droit francais actuel. Elles
confirment la nécessité d’une procédure de vérification des
apports sous contrdle 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 posséde plus de 90 p. 100 des actions
de l’absorbée ou si elle offre une faculté de retrait aux mino-
ritaires de I’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, 3 de nombreux travaux poursuivis dans
différentes instances nationales ou internationales dont le carac-
tére commun — sous des formes variées — est de viser & per-
mettre & la comptabilité d’entreprise de constituer un des élé-
ments sérieux de prise de décision. Les bénéficiaires de ces
informations sont certes les gestionnaires des entreprises eux-
mémes, mais doivent étre aussi les associés, les partenaires de
l’entreprise (fournisseurs, sous-traitants, organismes de crédit),
les employés, les pouvoirs publics.

Cet objectif présente un intérét non négligeable aux niveaux
international (comme le soulignent les projets de I'O.N.U. et
de 1'0.C.D.E.) ou communautaire, mais en ce qui concerne
la France, un progrés dans lefficacité 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 francaises jouent moins que
dans d’autres pays le role 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 systémes 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.

Il en résulte un scepticisme encore trop largement répandu
4 l'égard du caractére significatif des données fournies par les
documents comptables officiels des sociétés francaises. C’est
ainsi que des dirigeants d'une société cotée sont allés jusqu’a
déclarer, au moment d’annoncer une perte, que celle-ci est « pour
une large part d'origine comptable » puisque principalement
due 3 une importante provision sur une filiale entiérement
contrdlée, elleméme lourdement déficitaire, provision qui a
¢ une origine essentiellement comptable et ne change pas en
elleeméme, sur le plan économique, la valeur de la partici-
pation ». 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 3 l’amélioration
des régles 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
P'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 de la Commission ont examiné des projets de
<« normes comptables applicables aux sociétés transnationales »
élaborés par une commission dépendant du comité économique
et social des Nations Unies. Ces documents visent, d’'une part,
A obliger les sociétés <« transnationales » & respecter, pour 1’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 trés largement les usages comptables
anglo-saxons ; ils visent, d’autre part, 4 obliger ces mémes socié-
tés A fournir aux autorités des pays oil elles sont installées un
grand nombre d’informations détaillées, comptables ou extra-
comptables.

Le caractére trés ambitieux de ces projets ainsi que certaines
orientations plus politiques que techniques qui y apparaissent
soulévent de nombreux problémes qui ont été examinés en parti-
culier par un groupe ad hoc du conseil national de la comp-
tabilité.

De son cdté, YO.C.D.E. a constitué en novembre 1978 un
groupe de travail sur les normes comptables des entreprises
multinationales qui a décidé de réaliser, & partir d’un question-
naire adressé aux pays membres, une étude des normes et
pratiques comptables en vigueur dans ces pays. Les Etats
membres de la Communauté économique européenne se sont
mis d’accord pour confier 4 la commission de Bruxelles la coor-
dination des prises de position pour tout ce qui reléve de régles
communes fixées par des directives déja adoptées. Il est encore
trop tot pour juger des orientations et des résultats ultérieurs
de linitiative de I'0.C.D.E.

LES DIRECTIVES COMMUNAUTAIRES

Le projet de directive pour I'’harmonisation des comptes des
sociétés, dont il a été fait mention 3 plusieurs reprises dans
les précédents rapports, a été adopté en juillet 1978 par le
conseil des ministres de 1a Communauté économique européenne
et est devenu la Quatriéme directive en matiére de droit des
sociétés. Les conséquences pour la France de cette adoption
ainsi que les principales caractéristiques de la directive ont été
largement exposées dans les bulletins de novembre et décem-
bre 1978 de la Commission.

On rappellera simplement que des dispositions législatives
et réglementaires devront étre prises par le gouvernement fran-
cais au plus tard en juillet 1980. C’est seulement & partir de
janvier 1982 que les sociétés francaises devront y conformer
leur comptabilité.
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11 était prévu par la directive qu’un comité de contact serait
mis en place pour étre saisi des difficultés d’application ou des
lacunes révélées par sa mise en vigueur dans les différents
Etats. Une premiére réunion de ce comité a été convoquée
par la commission de Bruxelles en février 1979 pour examiner
en particulier les problémes posés par l’enregistrement comp-
table des créances et des deftes en devises étrangéres.

Le projet de directive sur les comptes consolidés, conhu sous
le nom de Septiéme directive, a fait 1’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 3 soumettre au conseil. Il est permis d’espérer
que ladoption aura lieu avant l’enfrée en. pratique de la Qua-
triéme directive (janvier 1982), de telle sorte que les nouvelles
régles concernant les comptes consolidés puissent &tre appliquées
par les sociétés francaises en méme temps que les nouvelles
regles concernant les comptes sociaux.

LA NORMALISATION COMPTABLE EN FRANCE

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

A cet égard, il convient de rappeler que, pour la Commission,
trois dispositions du nouveau Plan comptable adoptées en appli-
cation de la directive, présentent une importance particuliére
pour que les comptes annuels des entreprises deviennent un réel
instrument de décision :

— T'adoption comme régle fondamentale des comptes annuels,
de l'obligation de donner une <image fidéle» du patrimoine,
de la situation financiére et des résultats de la société, consa-
crant ainsi la primauté de la sincérité des compties sur leur
conformité & une régle formelle;

— Tlinstauration, sous le nom d’annexe, d’'un ensemble de
notes et de tableaux partiellement normalisés. Cette annexe
sera certifiée et publiée dans les mémes conditions que le
bilan et le compte de résultats;

- la mise en évidence du <« Résultat courant » de I’exercice,
ou au moins des éléments permettant de déterminer méme
approximativement un tel résultat.

La Commission a déja développe, dans ses précédents rap-
ports ainsi que dans son bullefin mensuel de décembre 1978,
les motifs de l'intérét qu’elle attache 3 ces différentes innova-
tions.
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LES METHODES D’EVALUATION
DES TITRES DE PARTICIPATION

Du fait de la conjoncture économique, de nombreuses filiales
de sociétés cotées ont subi ces derniéres années des pertes
importantes et répétées, rendant plus aigu le probléme 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 trés limitées, malgré la gravité des
pertes cumulées, dépassant parfois largement la situation nette.
Certains cas évoqués ci-dessous ont donné lieu a transmission
au procureur de la République du chef de bilan inexact et de
dividende fictif, d’autres sont en cours d’examen par les ser-
vices de la Commission.

Certes, au plan de l'information sur la situation financiére
d’ensemble d’'un groupe de sociétés, la publication plus fré-
quente de comptes consolidés contribue & atténuer le probléme
que peut éventuellement poser une constitution, au niveau de
la société-mére, de provisions non proportionnées a4 l’ampleur
des pertes réalisées par les filiales. I n’en demeure pas moins,
au plan juridique, que la sincérité des comptes de la société
mére elle-méme 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
arrétent les comptes de la société meére, apportent le plus grand
soin 3 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 valeur d’'usage
comme critére du seuil 3 partir duquel une provision devient
nécessaire sur les titres d’une participation. Ceci doit les conduire,
lors de chaque arrété de comptes, & apprécier cette participa-
tion selon les critéres d’évaluation qui avaient été retenus lors
de son acquisition. En effet, lorsque des fonds ont été employés
A acquérir une part du capital d'une autre entreprise, cette déci-
sion d’acquérir un certain actif & un prix déterminé a été fon-
dée sur des raisons précises, c’est-d-dire en fait sur des critéres
d’évaluation de la société émettrice. Si le critére adopté est,
par exemple, le niveau de ses bénéfices, et si ensuite ces der
niers viennent 3 diminuer ou 3 faire place & 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’étre tenus infor-
més de cet événement contraire aux prévisions antérieures, ainsi
que des raisons qui auront pu motiver la décision de ne pas
déprécier, 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 régle de prudence confirmée par la Qua-
triéme directive européenne. Toutefois, I’étude des problémes
effectifs d’évaluation au sein des groupes chez Ilesquels cer-
taines filiales totalement contrélées sont en réalité de simples



— 48

départements de la société mére, sans autonomie économique, a
conduit la Commission A estimer que pour de telles relations
les régles habituelles n’étaient pas appropriées. Aussi a-t-elle
demandé, & 'occasion de la revision du plan comptable général,
que soit envisagée en France 'adoption de la méthode de mise
en équivalence (1) dans de tels cas, conformément A ce que
permet la Quatriéme directive. L’assemblée pléniére du conseil
national de la comptabilité a décidé de confier ’étude de cette
mesure a 'une de ses sections.

H. — LES ENQUETES COMPTABLES

COMPAGNIE CENTRALE SICLI

A loccasion de 1’examen des plaintes recues sur les comptes
de la société La Mure, la Commission a décidé, le 15 novem-
bre 1977, d’ouvrir également une enquéte sur une filiale de
cette société, la Compagnie centrale Sicli, qui avait enregistré
des pertes importantes pour les exercices 1974, 1975 et 1976.

Cette enquéte a porté principalement sur les comptes de la
période allant du 1°* janvier 1973 au 30 juin 1975, cette der-
niére 'date étant celle de la situation provisoire du bilan publiée
avant 'augmentation de capital d'octobre-novembre 1975.

Les comptes de l'exercice clos au 31 décembre 1973 avaient
‘6té publiés avec un bénéfice net de 3 995469 F, sur lequel une
somme de 2500000 F a été affectée & la distribution du divi-
dende. Aucune provision n’avait été constituée sur les titres de
trois des principales filiales qui avaient subi, en 1973, des
pertes importantes. En particulier, Ia Société Agostini avait
une situation nette négative et, contrairement aux arguments
avancés par le conseil d’administration pour ne pas déprécier
les titres, ’évolution de son exploitation au cours des premiers
mois de I’exercice 1974 marquait une nouvelle ‘détérioration de
sa situation.

Les provisions a constituer auraient rendu la Compagnie
centrale Sicli déficitaire au titre de I’exercice 1973.

Les comptes Sicli au 31 décembre 1974 ont été publiés avec
une perte nette de 10800000 F. La société avait pratiqué cer-
taines provisions sur les filiales déficitaires, mais une évalua-
tion prudente des filiales Agostini et S.C.M.I aurait da
conduire a constater des dépréciations qui auraient porté la
perte 4 un montant trés supérieur a celui qui a été publié.

Les commissaires aux comptes de la société avaient certifié
sans réserve les comptes des exercices 1973 et 1974.

Enfin, 'absence de toute provision nouvelle sur les filiales
dans la situation provisoire du bilan de Sicli au 30 juin 1975,
publiée avant ’augmentation de capital d’octobre-novembre 1975,

(1) La mise en équivalence consiste 4 substituer dans le bilan de
la société mere, au colit d’acquisition des titres détenus, la part a
laquelle ils équivalent dans la situation nette, y compris le résultat
de l’exercice de la société controlée.
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est apparue également critiquable a la Commission. En effet,
bien que les inexactitudes contenues dans la situation provi-
soire du bilan ne présentent pas, sur le plan juridique, le méme
caractére de gravité que s’il s’agissait du bilan lui-méme, elles
ont pu, dans le cas d’espéce, causer un préjudice important aux
actionnaires et au public qui ont souserit les titres & 'occasion
de l'augmentation de capital.

Les résultats de 1'enquéte sur les comptes de la Compagnie
centrale Sicli ont conduit la Commission a saisir le procureur
de la République (1).

SOCIETES ROFFO, HORSTMANN ET MOTEURS DUVANT

Aprés plusieurs exercices déficitaires successifs, la société
Roffo avait obtenu des résultats bénéficiaires au titre de I'exer-
cice 19711972, ce qui lui avait permis d’effectuer, en 1972 et
1973, deux augmentations de capital et une émission d’obligations
convertibles représentant, au total, 19 millions de francs de
capitaux nouveaux. L’exercice 19741975 devait étre a nouveau
lourdement déficitaire, et la société était mise en réglement
judiciaire le 4 mai 1976.

La Sokciété Horstmann, appartenant au méme groupe, qui avaif
réalisé une augmentation de capital en 1974, avait été mise en
liquidation de biens sans passer par I’étape du réglement judi-
ciaire, par jugement du tribunal de commerce de Versailles du
9 décembre 1975.

La Commission a décidé, le 20 juillet 1976, de procéder a
une enquéte sur les comptes des exercices passés de ces sociétés.
Le 12 octobre suivant, elle a étendu sa décision d’enquéte a la
Société des Moteurs Duvant, société du méme groupe, égale-
ment inscritue a la cote officielle qui avait accordé des préts
importants & Roffo et 4 « Spéecialités C.D. », filiale de Roffo, en
1974 et en 1975.

Les trois sociétés en cause, Roffo, Horstmann et Duvant,
avaient des dirigeants communs.

La situation juridique des Sociétés Roffo et Horstmann et
les difficultés rencontrées par les services de la Commission
pour obtenir communication des documents nécessaires ont
retardé le déroulement de I’enquéte qui s’est poursuivie jusgu’d
la fin de ’année 1978.

Les comptes de Roffo pour lexercice 197441975, arrétés au
31 juillet 1975 et approuvés par I’assemblée générale ordinaire
du 27 février 1976, avaient fait apparaitre une perte nette de
15463 170 F aprés une dépréciation partielle de titres de parti:
cipation et d’'une créance sur une filiale.

1) M est 34 noter que 1augmentation 'de capital d’octobre 1975 a
entrainé d’importants 'changements 'dans la composition du capital
et dans celle du conseil d’administration, et que, plus récemment,
une autre augmentation 'de capital en 1977 a permis Pentrée d’un
nouvel actionnaire mafjoritaire.
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La Commission a estimé que les titres de participation
auraient dd étre dépréciés pour la totalité de leur valeur d’in-
ventaire, 1'une des sociétés émettrices des titres, société des
Spécialités C.D., ayant une situation nette trés largement néga-
tive et l’autre société, la Société Horstmann, étant en liqui-
dation de biens avec un passif execédant nettement 1%actif.
D’autre part, le capital de la société des Spécialités C.D. étant
détenu par Roffo a 88 p. 100, cette société devait prendre en
charge le risque qui résultait pour elle de la situation nette
négative de sa filiale. La prise en compte de ces dépréciations
et de ces risques supplémentaires aurait porté la perte nette
de Roffo de 15,4 a4 26 millions de francs.

Les comptes de la Société des Moteurs Duvant au 31 juil-
let 1975 avaient dégagé un hénéfice net de 2505330 F. Ce

Y

bénéfice avait donné lieu & une distribution de dividende.

Or Duvant avait des créances de 2245000 F sur Roffo et de
188000 F sur Horstmann qui n’avaient fait Tobjet d’aucune
provision.

Au 31 juillet 1976, les comptes de Duvant dégageaient encore
un bénéfice net de 452819 F, sur lequel 250644 F ont été
distri yués a titre de dividende. Or, & cette date, les créances
de Duvant sur Roffo avaient été remplacées par des créances
sur la Société Plastora (d'un montant de 2552094 F), qui
avaient fait 'objet d’'une dation en paiement de la part de Roffo.
Ces créances avaient été provisionnées par Duvant a concur-
rence de 50 p. 100.

T.a Commission a considéré que la défaillance du débiteur,
la Société Plastora, lors des échéances successives, aurait jus-
tifié des provisions plus importantes.

Les comptes des sociétés Roffo et Duvant avaient été certifiés
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.

TI. — LE COMMISSARIAT 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 exercant dans des sociétés faisant publi-
quement appel 4 I’épargne. Le plus grand nombre de ces
enquétes a porté sur des dossiers relatifs 4 des sociétés qui
auront a renouveler le mandat de leurs commissaires aux
comptes dans le premier semestre de I'année 1979. Il sera tenu
compte du résultat de ces enquétes pour déterminer si la
Commission doit intervenir 4 cette occasion pour émettre 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 ’année 1978, contre
soixante et un en 1977, soixante-cinq en 1976 et cinguante et 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 sociétés différentes ne soient pas renouvelés en
raison de linsuffisance de leurs diligences, constatée antérieu-
rement lors de l'examen de leurs dossiers.

Dans tous les cas, il a été fait droit 3 la demande de la
Commission.

Dans ses rapports avec les cabinets de commissaires aux

comptes, la Commission a été amenée & faire certaines consta-
tations de portée générale importantes:

En premier lieu, laugmentation et ’amélioration des dili-
gences des commissaires déja observées au cours des années
antérieures se sont confirmées. Il est de plus en plus fréquent
de trouver des dossiers normalisés, comprenant un dossier
permanent et un dossier de contréle pour chague exercice,
nourri de nombreuses notes de travail du commissaire ou de
ses collaborateurs qui témoignent a la fois des contréles
effectués et des difficultés d’ordre comptable rencontrées par
la société au cours de l’exercice ainsi que des solutions qui
leur ont été apportées.

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

Il est évident que ces contrdoles approfondis entrainent pour
les sociétés des colits 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, et assez souvent des sugges-
tions en vue de l’amélioration des méthodes et procédures
comptables dont les sociétés peuvent tirer profit.

Cette évolution souhaitable vers le renforcement des contréles
a enfrainé dans beaucoup de cas une augmentation de la taille
des cabinets. Celle-ci devrait s’accompagner d’un changement
dans lorganisation des cabinets pour que celle-ci reste compa-
tible avec le caractére libéral de la profession et le respect
des dispositions de l'article 69 du décret du 12 aofit 1969 (1)
qui ont pour objet de faire apparaitre et 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
4 des missions plus approfondies continuaient d’appliquer i des

(1) « Tout rapport ou tout document émanant d’une société 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 qul ont participé A 1’établissement de ce rapport ou de ce
document. »
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effectifs plus nombreux les mémes 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
commissaire aux comptes et d’expert-comptable comme ceux
de simples exécutants sans indépendance. Trop absorbé par ses
tAches de gestion du cabinet et de relations publiques pour
prendre une part effective aux contrdles, il se réserve néan-
moins le monopole des contacts au niveau le plus élevé avec
la société contrélée et signe les rapports qu’il n'a généralement
pas rédigés lui-méme.

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

I est contraire aux régles de déontologie professionnelle
d’accepter des mandats personnels dont on n’est pas en mesure
d’assurer la benne exécution en prenant une part suffisante aux
controles. Le commissaire aux comptes doit, au minimum,
consacrer a son mandat un temps de travail lui permettant
de connaitre toutes les questions importantes soulevées par
I'arrété des comptes sociaux ou consolidés et d’apprécier les
options prises par les dirigeants en matiére d’évaluation (notam-
ment en matiére de tifres de participation, stocks, créances sur
les sociétés apparentées ou sur d’autres débiteurs). II doit éta-
blir ou approuver le programme de fravail de ses collaborateurs
et contrdler la qualité et I'étendue de leurs diligences. Dans
certains cas, il ne peut en étfre ainsi que si-le commissaire par-
ticipe lui-méme aux contrdles, pour une part évidemment trés
variable d’une société a T'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 a 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 D’article 69 du décret précité. Ce membre de la
société de commissaires aux comptes devrait éire désigné pour
la durée du mandat conformément & l'article 55 du code des
devoirs professionnels.

Les mémes limitations s’imposent 3 I’associé responsable du
dossier, ¢’est-a-dire qu’il doit pouvoir consacrer personnellement
un temps de travail suffisant & 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 étre
faible dans 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 contrdleurs évitant que les
mémes personnes ne contrdlent trop longtemps les mémes
sociétés. L’accoutumance émousse Desprit d’observation du
controleur qui peut, d’autre part, finir par comprendre si bien
les problémes de la société que son esprit critique risque de
s’en trouver amoindri. Il est par conséquent prudent d’établir
lusage d’un renouvellement périodique des responsables des
dossiers et de leurs équipes. La période doit étre suffisamment
longue pour permettre aux professionnels d’acquérir une bonne
connaissance de la société et de ses problémes et d’en tirer parti
dans leur mission, et suffisamment courte pour éviter les
inconvénients qui viennent d’étre indiqués.

La Commission a Pintention d’intervenir pour limiter la
concentration des mandats de commissaire aux comptes sous le
nom d'une méme 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 étre 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 & leurs membres d’exercer sous leur
nom personnel, ce qui est bien entendu inapplicable pour des
commissaires ayant déja une clientéle nombreuse car cerfaines
sociétés, en nombre décroissant 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 I’article 218
de la loi du 24 juillet 1966 permette un réaménagement de
Pexercice en société des fonctions de commissaire aux comptes.
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A. — LA DIFFUSION DES VALEURS MOBILIERES

I. — PROCEDURE D'ADMISSION A LA COTE OFFICIELLE

VALEURS FRANCAISES

La Commission a établi en décembre 1977 une nouvelle
instruction sur la procédure d’admission a la cote officielle des
valeurs nouvelles francaises, dont le texte figure dans le Rapport
annuel pour 1977 (1). Poursuivant ses travaux de codification,
elle a examiné cette année I’admission & la cote officielle de
valeurs émises par des sociétés francaises déja inscrites 3 la
cote officielle et elle a pris & 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 < valeurs assimilables », et a indiqué, d’autre part, pour
chaque type d’opération, la procédure d’admission & appliquer
ainsi que les formalités auxquelles les sociétés doivent se sou-
mettre en matiére d’information.

C’est ainsi que I’admission a la cote officielle s’effectue sui-
vant une procédure simplifiée pour les valeurs dites assimi-
lables, c’est-d-dire pour les actions nouvelles émises par des
sociétés déja inscrites & la cote officielle pour leurs actions,
a la condition qu’il s’agisse d'actions appartenant a4 la méme
catégorie et présentant les mémes -caractéristiques que les
actions déja cotées, et pour les obligations nouvelles émises
par des sociétés déja inscrites & 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.
Cest le cas notamment des actions nouvelles émises pour
rémunérer des apports effectués a4 une société inscrite & la
cote officielle, par une ou plusieurs sociétés non inscrites a
cette cote ou par des personnes physiques lorsque I'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 4 la cote officielle; soit que I'opération conduise &
une augmentation du capital de la société inscrite & la cote
officielle comprise entre 50 et 100 p. 100 dans la mesure ol
elle entraine un changement important dans la nature des
activités de la société absorbante, ou un changement de contrdle

(1) Cf. Rapport annuel pour 1977, pages 63 et 197.



de cette société; enfin, quelle que soit 'importance de l'aug-
mentation du capital, si 'opération aboutit & un changement
important dans le total du bilan de la société absorbante.

Il en est de méme des actions nouvelles émises pour rému-
nérer des apports effectués par une ou plusieurs sociétés ins-
crites 4 la cote officielle & une société qui demande 2 cette
occasion son admission a 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 I’admission de valeurs mobiliéres a 1a cote officielle d’'une
bourse de valeurs.

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

Cette directive définit dans des annexes, d’'une part, les
conditions qui doivent étre remplies pour ’admission de valeurs
mobiliéres a4 la cote officielle d’'une bourse de valeurs, selon
quil s’agit d’actions ou d’obligations et, d’autre part, les
regles que doivent respecter les émetteurs de ces valeurs. Ces
conditions et regles représentent des minima, chaque Etat
membre pouvant subordonner I’admission ‘de valeurs mobiliéres
3 la cote officielle ou soumettre les émetteurs 3 des conditions
plus rigoureuses pourvu qu’elles soient d’application générale.

La directive pose deux conditions d’admission des actions
qui tiennent A I’ancienneté et a la taille de la société : celle-ci
doit avoir publié ou déposé les comptes annuels des trois exer-
cices précédant la demande d’admission; la capitalisation bour-
siére prévisible des actions qui font I'objet de la demande
d’admission ou, a défaut de pouvoir évaluer celle-ci, les capi-
taux propres de la société doivent, en principe, éfre 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 & concurrence d’au moins 25 p. 100. Un
pourcentage plus faible peut étre admis si en raison du nombre

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

Pour les emprunts, la directive prévoit comme condition
d’admission un montant minimum de 200 000 unités de compte.
De plus, s’il s’agit d’obligations convertibles, d’obligations échan-
geables ou d’« obligations avec warrants », elles ne peuvent,
en principe, étre admises 3 la cote officielle que si les actions
correspondantes ont été admises antérieurement A cette cote,
ou a un autre marché réglementé (pour la France, le marché
hors cote), ou y sont admises en méme temps.

Parmi les régles que doivent respecter les émetteurs de ces
valeurs figurent le respect de I'égalité de traitement entre
les actionnaires ou entre les porteurs d’obligations, la mise &
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. Il est également prévu que les
émetteurs de valeurs admises & 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 1’émetteur est telle que l'admission serait
contraire a lintérét 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’en demander publication ou, & défaut, de
procéder ellesmémes a cette publication; enfin pouvoir de
prononcer une suspension temporaire de la cotation d’une valeur
mobiliére ou d’en prononcer la radiation de la cote lorsque
le bon fonctionnement du marché n’est plus ou risque de ne
plus étre assuré.

Est posé le principe que les émetteurs peuvent introduire
un recours juridictionnel contre toute décision des -autorités
compétentes visant soit 4 refuser I’admission de leurs titres
a la cote officielle, soit & les radier de cette cote. Il est précisé
dans les considérants que <« ce recours ne doit pas pouvoir
entraver le pouvoir discrétionnaire des autorités compétentes »,
Padmission a la cote officielle n’étant pas un droit pour I'émet-
teur qui 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 ¢ groupe de
contact ».

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

LA COTE OFFICIELLE

Les décisions prises par la Commission en 1578 et dont le
détail figure en annexe IX ont concerné des admissions et des
radiations & la cote officielle ainsi que des transferts sur une
bourse régionale (cf. ci-aprés paragraphe IIl. — Bourses régio-
nales).

Admissions & la cote officielle.

Les admissions de valeurs francaises 3 revenu variable ont
été encore plus faibles qu’en 1977. En dehors d’une admission
de société issue de la fusion de deux sociétés cotées, seules
deux admissions de valeurs nouvelles ont &té prononcées :
Pune a intéressé la société Euromarché qui a fait I'objet de la
procédure habituelle de mise en vente, et l'autre a visé la
société Sainrapt et Brice, qui, déja négociée sur le marché hors
cote, a fait I'objet d’'une offre publique de vente sur ce marché
la veille du jour de son admission a 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 trés
faible par rapport aux années antérieures.

Cette abstention des sociétés a 1’égard de la bourse s’explique
par la conjoncture A la fois politique et boursiére qui a carae-
térisé l'année 1977 et le début de 1978. Certes, un renouveau
pouvait étre espéré au cours du second semestre, mais une
admission 4 la cote officielle est une décision réfléchie s'inscri-
vant dans une politique & long terme ; tout arrét dans un calen-
drier prévu entraine un retard important dans la reprise des
opérations. La Commission pense que P'année 1979 retrouvera
un rythme raisonnable d’introductions en bourse.

En définitive les décisions de la Commission ont concerné :

— 11 sociétés francaises nouvelles (dont 3 pour des actions,
parmi lesquelles une valeur nouvelle issue de la fusion de
deux sociétés déja cotées, et 8 pour des obligations) ;

— 3 sociétés étrangéres nouvelles, pour leurs actions parmi
lesquelles une faisait déja l'objet de négociations sur le marché
hors cote;

— 252 sociétés francaises ayant déja des titres inscrits, qui
ont fait I'objet de 265 décisions (dont 151 pour des actions et
114 pour des obligations).

— 5 valeurs de la zone franc ayant déja des titres inscrits
(soit 6 décisions);

— 41 sociétés étrangéres ayant déja des titres de méme caté-
gorie inscrits (soit 49 décisions) ; :

— 2 sociétés étrangéres ayant des titres d’une autre ecatégorie
inscrits 2 la cote (une pour ses actions privilégiées et l'autre
pour ses actions).
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La Commission a procédé & un examen du codt des introduc-
tions en bourse et elle a interrogé i cette fin les 15 sociétés
dont les actions ont été admises A la cote officielle depuis 1975.
Il ressort de cette étude que le coilit 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 3 cing,
la moins chére se situant aux environs de 600 000 francs et la
plus élevée & 2800000 francs.

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

Enfin, cette étude fait apparaitre que les frais strictement
imputables 4 la procédure d’introduction se situent entre 40 et
80 p. 100 du coiit de lintroduction et représentent, dans plus
des deux tiers des cas, moins des deux tiers de ce colit total (1).
Les autres frais recouvrent la campagne publicitaire au sens
large (publicité financiére, conférences, réceptions, plaquette
de prestige, etc.).

Ces colits globaux peuvent paraitre élevés, et sont particu-
lierement 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 coiit. Elle a toutefois rappelé que I'admission
a 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 1’appel & I'épargne
publique. Dans une certaine mesure les frais occasionnés par
Pintroduction en bourse peuvent étre considérés comme des
¢ investissements de notoriété ».

Radiations de la cote officielle.

Celles-ci ont concerné :
— 45 sociétés francaises (dont 27 sur la Bourse de Paris
et 18 sur des bourses régionales) ;

— 6 sociétés étrangéres.

Les radiations de valeurs francaises résultent pour 14 sociétés
de décisions individuelles prises a 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 a la suite de I'examen
périodique de 1a cote auquel il a été procédé en 1978. Cet exa-
men a concerné, d’'une part, les sociétés n’ayant pas distribué

(1) Cf. Bulletin mensuel de janvier 1979 (n° 111).



— 2 —

de dividendes depuis cing ans ou présentant pour leurs titres
un volume de transactions inférieur & 2000 F en moyenne par
séance de bourse pour Paris et a 300 F pour la province et,
d’autre part, les sociétés en réglement judiciaire ou en liqui
dation.

Les radiations de valeurs étrangéres ont concerné cing valeurs
A revenu fixe qui avaient fait l'objet de 1’examen périodique
effectué fin 1977. En outre, une décision a été prise pour une
valeur a revenu variable.

LE MARCHE HORS COTE

Le compartiment spécial du hors cote.

La Commission a décidé, en novembre 1977 (1), de créer
un compartiment spécial du hors cote auquel sont inscrites les
sociétés qui prennent visid-vis d’elle 1’engagement, d'une part,
de se soumettre, en matiére d’information, aux publications
exigées des sociétés dont les titres figurent 3 la cote officielle
et dont le bilan est supérieur & 10 millions de francs, et, d’autre
part, de déposer dans un délai de trois ans une demande d’ad-
mission 4 la cote officielle.

Au cours de ce délai la société doit se metfre en mesure
de répondre, notamment en ce qui concerne les procédures
de contréle des comptes, aux conditions qu’une société doit
remplir pour étre admise a la cote officielle.

En ce qui concerne le marché, il n’est pas demandé aux
sociétés de mettre un nombre déterminé de titres dans le
public dés leur inscription au compartiment spécial mais leur
attention est attirée sur la nécessité de créer progressivement
un certain marché du titre préalablement a leur demande d’ad-
mission & la cote officielle.

Ce compartiment spécial semble encore assez peu connu
et peu de sociétés pour le moment y ont demandé leur ins-
cription, bien que certaines se soient déclarées officieusement
intéressées. En 1978, six sociétés ont été inscrites 4 ce compar-
timent spécial, dont quatre & la bourse de Paris et deux sur
une bourse de province. Parmi elles, quatre valeurs faisaient
déja 1Tobjet de négociations sur le marché hors cote.

La Commission estime que ce compartiment spécial est de
nature a faciliter Paccés au marché officiel des sociétés de
taille moyenne, en leur permettant d’étaler sur trois ans la
la procédure d’admission.

Elle rappelle que les actions inscrites 4 ce compartiment
spécial sont A certains égards assimilées aux actions inscrites
4 la cote officielle. C’est ainsi qu’au regard de la loi du 13 juil-
let 1978 sur la détaxation de I'épargne investie en actions fran-
caises les valeurs inscrites au compartiment spécial permettent
aux épargnants qui les achétent de bénéficier des mémes

(1) Cf. Rapport annuel pour 1977, page 65.
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avantages que s’ils achetaient des actions admises 4 la cote
officielle. De méme, les sociétés d’assurances ont été autorisées
par le ministre de ’économie & porter les titres inscrits au
compartiment spécial en représentation de leurs provisions tech-
niques par assimilation aux valeurs admises & la cote officielle,
sans toutefois que ces titres puissent représenter plus de 5 p. 100
du montant total des actions admises & figurer parmi les actifs
réglementés des sociétés d’assurances, y compris les actions
du hors cote.

Aussi convient-il que les sociétés inscrites 34 ce compartiment
spécial respectent scrupuleusement les engagements pris et
procédent a une diffusion progressive de leurs actions sur le
marché. La Commission, en ce qui la concerne, y veille et elle
a di intervenir dans un cas auprés d’une société inscrite. En cas
de manquement{ grave aux engagements pris, elle déciderait
le retrait de la société du compartiment spécial.

Le relevé quotidien du hors cote.

11 n’existe aucune procédure d'inscription d’une société fran-
caise sur le relevé quotidien des valeurs non admises 4 la cote,
toute offre de vente ou demande d’achat de titre par linter-
médiaire d'un agent de change entrainant une inscription
d’office sur ce relevé. Par contre, en application des disposi-
tions de l'article 132, troisiéme alinéa du réglement général de
la Compagnie des agents de change, la Chambre syndicale peut
supprimer dudit relevé les valeurs n’ayant fait I’objet d’aucune
transaction pendant un mois au moins.

Lorsqu’il s’agit d’une valeur étrangére, celle-ci ne peut faire
l'objet d'une inscription sur ce relevé que si, conformément
a larticle 5 du décret du 27 janvier 1967, son introduction
sur le marché francais a été préalablement autorisée par le
ministre de l’économie. Une fois ’autorisation obtenue, il appar-
tient 4 la Commission de choisir entre son admission a4 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-
mission a décidé Iinscription des actions d’une société étran-
gére sur le relevé quotidien des valeurs non admises & la cote
officielle de la bourse de Paris.

HOI. — LES BOURSES REGIONALES

DELEGATION DE LA COMMISSION A LYON

La 'délégation, placée sous la responsabilité du idirecteur
régional de la Banque de France 4 Lyon, s’est mise en place
au cours de 1’année 1978.

Chargée de mettre & la disposition du public, des représen-
tants des sociétés et des intermédiaires financiers, toute la docu-
mentation émanant de la Commission, elle fournit 'des rensei-
gnements sur le réle de celle-ci et sur les régles qu’elle fait
appliquer. Elle dispose de tous les idossiers concernant les
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sociétés cotées a la bourse de Lyon, et son centre de documen-
tation a aceueilli un grand nombre de visiteurs, provenant prin-
cipalement des milieux universitaires.

Inversement, elle fournit & la Commission des informations
qu'elle rassemble sur la vie de ces sociétés, sur les émissions
régionales et, plus généralement, sur le fonctionnement du mar-
ché lyonnais.

Elle met au point, avec les sociétés et leurs banquiers, les
notes d’information publiées & occasion d’opérations financiéres
et ¢lle instruit les dossiers d’introduction 3 la cote officielle
ou d’admission au compartiment spécial du marché hors cote.

Elle remplit une fonction de surveillance et de contrdle en ce
qui concerne les opérations traitées sur le marché boursier
lyonnais, le démarchage des intermédiaires financiers, ainsi que
vissd-vis des commissaires aux comptes aupreés des sociétés cotées.

La délégation a représenté la Commission 'dans de nombreuses
manifestations ou réunions concernant le marché financier et
la vie des sociétés cotées. Elle s’est aussi attachée, en liaison
avec la Compagnie 'des agents de change et les intermédiaires
financiers, a tenter de stimuler et d’élargir le ‘marché financier.
Blle a traité, enfin, au cours ‘de 1’année, une wquarantaine de
dossiers.

DECISIONS DE LA COMMISSION

Parmi les décisions ‘de la Commission concernant a structure
de Ta cote, 78 ont concerné les bourses régionales :

.— 52 admissions de valeurs émises par 'des sociétés francaises
déja inscrites a la cote, parmi lesquelles 11 & Bordeaux, 8 & Lille,
13 4 Lyon, 1 & Marseille, 13 3 Nancy et 6 & Nantes ;

— 18 radiations de valeurs francaises, dont 1 &4 Bordeaux,
8 a Lille, 4 & Lyon, 2 & Marseille, 1 & Nantes et 2 4 Nancy;

— 18 transferts de valeurs, dont 18 de la bourse de Paris sur
une bourse régionale (5 4 Bordeaux, 2 4 Lille, 1 4 Lyon, 4 & Mar-
seille, 1 & Nantes et 4 & Nancy) et 1 de la bourse de Marseille
a la bourse de Lyon en raison d’un changement de siége social.

Il est intéressant de souligner P’initiative prise par le groupe
du Crédit industriel et commercial dans le but ‘de contribuer 3
la revalorisation 'des places financiéres régionales : 4 banques
du groupe ont spontanément demandé le transfert de la cota
tion de leurs actions de la bourse de Paris sur une bourse régio-
nale (1 & Bordeaux, 1 4 Nantes et 2 & Nancy). Cette initiative
va 'dans le sens de l'animation des bourses régionales souhaitée
par la iCommission.

Les 13 autres 'transferts de cotation de Paris sur les bourses
régionales ont &té 'décidés lors ‘de l'examen de la cote officielle
effectué 3 la fin de 1978 en raison des attaches régionales des
sociétés concernées et du volume des transactions constaté sur
leurs titres.
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Par ailleurs, la Commission a inscrit deux sociétés de déve-
loppement régional au compartiment spécial du marché hors
cote d’'une bourse régionale : ’'une & Bordeaux et l'autre (dont
les titres étaient précédemment négociés sur le marché hors
cote) & Marseille. Ces sociétés devraient, conformément a leur
engagement, demander leur admission 4 la cote officielle au plus
tard en 1981.

IV. — LES MODALITES DE DIFFUSION DANS LE PUBLIC

LE DEMARCHAGE FINANCIER
(Cf. Annexe XI.)

Aprés un ralentissement au cours du premier trimeste, le
démarchage financier a retrouvé une certaine activité au cours
du second semestre, qui s’est amplifiée au quatriéme trimestre,
les promoteurs de plans utilisant alors les avantages 'proposés
aux épargnants par les lois des 5 et 13 juillet 1978 : les efforts
d’investissement ont porté essentiellement sur les plans en
actions ouvrant droit a détaxation, notamment en Sicav répon-
dant aux conditions 1égales d’investissement en actions fran-
caises ; un effort similaire a par ailleurs été entrepris en faveur
des contrats d’épargne a long terme, d’'une part, en raison du
fait que de 'tels contrats ne pourront plus éfre souscrits ni
prorogés au-dela du 31 décembre 1981 et, d’autre part, du fait
que les investissements qui sont effectués dans le cadre de
ces contrats ne sont pas soumis aux 'dispositions de Ila loi du
5 juillet 1978 sur ’'imposition des gains nets en capital.

La Commission a délivré, au cours de I’année, neuf visas de
notes d’information présentées par six organismes, dont Tun
est un nouveau promoteur de plans. Les autres visas ‘concernent
soit la mise & jour de notes d’information concernant des plans
existants, soit la création de nouveaux plans afin d’offrir au
public la possibilité de bénéficier par cet intermédiaire des
dispositions de la loi-du 13 juillet 1978 sur la détaxation du
revenu investi en actions.

L’activité des organismes procédant par voie de démarchage
pour le placement de plans d’épargne en valeurs mobiliéres
figure en annexe XI. Elle distingue trois catégories de promo-
teurs de plans; ceux qui utilisent un réseau spécialisé de
démarcheurs, les banques ou établissements financiers qui font
démarcher le public par leurs propres agents eft, enfin, les agents
de change qui proposent essentiellement des contrats d’épargne
A long terme.

En ce qui concerne les réseaux spécialisés de ‘démarchage,
Yannée 1978 a é&té marquée par une forte concentration de
ceux-ci et, wcorrélativement, par la disparition d’'un certain
nombre d’entre eux, 1’organisme promoteur continuant simple-
ment, dans ce cas, & gérer les plans antérieurement souscrits ou
limitant son activité A Iouverture de nouveaux plans pour les
anciens souscripteurs. Ainsi, & la fin de 1978, sur les vingt orga-
nismes promoteurs de plans, en dehors des trois utilisant un
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réseau d’agents «d’assurances, seules six sociétés faisaient encore
appel & un réseau spécialisé de démarchage. Parmi ces réseaux
encore en activité, trois d’entre eux ont fortement augmenté
leurs effectifs, alors que les trois autres onf plus ou moins
diminué. Sur I’ensemble, a 1a fin de 1978, le nombre de démar-
cheurs est en légére augmentation : 489 contre 479 & la fin
de 1977.

L’activité 'de ces réseaux a été en progression sensible en
1978 : le nombre de plans souscrits au cours de 'année a plus
que triplé par rapport a 1977 et les résiliations de plans sont
inférieures d’'environ 25 p. 100. Les capitaux recueillis en 1978
ont atteint 324 millions de francs, soit 59 p. 100 de plus qu’en
1977. Au total, en fin 'd’année, ces réseaux géraient 51 502 plans,
contre 45 851 4 la fin 'de 1977, soit 12 p. 100 de plus.

Pour les banques et les agents de change, les statistiques
disponibles concernent 1’année 1977, qui a été caractérisée par
une stagnation des plans gérés par ces intermédiaires : stabilité
du mombre des plans gérés par les banques et diminution de
4,7 p. 100 du nombre de ceux gérés par les agents de change.
En fait, la diminution du nombre de nouveaux plans souscrits
au cours ‘de l'année a été en partie compensée par des ferme-
tures de plans moins nombreuses liées aux échéances de ceux-ci
ou 4 des résiliations anticipées. I1 faut noter que la grande
majorité de ces plans sont des contrats d’épargne a long terme
assortis d’'un engagement fiscal : ceux-ci représentent 76 p. 100
des plans gérés par les banques et la totalité de ceux gérés
par les agents de change.

Bien que les données statistiques concernant les banques et
les agents de change ne soient pas encore connues ‘pour 1978,
il semble que cette derniére année 'doive se caractériser égale-
ment pour ces intenmédiaires par un regain du démarchage en
faveur du placement de plans d’épargne en wvaleurs mobiliéres,
ceux-ci ayant été adaptés pour permettre aux épargnants de
bénéficier des dispositions de 1a loi du 13 juillet 1978 sur la
détaxation de I’épargne investie en actions francaises et en
faveur des contrats d’épargne a long terme.

Enfin, lactivité des auxiliaires de profession boursiére semble
frés peu s’exercer par voie de démarchage : sur 443 personnes
exercant cette profession a la fin de 1978, 56 seulement avaient
déclaré recourir 4 ce moyen. Parmi ceux-ci, une douzaine seule-
ment communiquent 4 la Commission les documents qu’ils pro-
jettent d’adresser au publie, les autres ayant indiqué qu’ils ne
diffusaient aucun document.

A cet égard, ]a Commission a été amenée & préciser que I’acti-
vité des auxiliaires de profession boursiére, régie par la loi du
21 décembre 1972 et son décret d’application du 5 juillet 1973,
se limite a la gestion de portefeuille en liaison avec un agent
de change et ne leur permef pas ‘de proposer au public d’autres
placements d’épargne que linvestissement en valeurs mobi-
liéres. Ceci exclut notamment tout placement de parts de société
civile 'de placements immobiliers, celui-ci étant réservé, par la
loi 'du 28 décembre 1966, aux banques, établissements financiers
et auxiliaires de profession bancaire (¢f. p. 97).
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LES SOCIETES D’INVESTISSEMENT A CAPITAL VARIABLE

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

Dix-huit S.L.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 méme procédure que celle utilisée en 1977
entre Actigest et Etoile Sélection (cf. rapport annuel 1977,
p. 72), les assemblées extraordinaires s’étant prononcées sur la
parité d’échange, aprés distribution A I’ouverture des séances
des rapports des commissaires aux comptes.

Parmi les 113 S.L C.A. V. en activité au 31 décembre 1978,
19 répondaient aux exigences de la loi n° 78-741 du 13 juil-
let 1978 relative a lorientation de I’épargne vers le finan-
cement des entreprises, en employant plus de 60 p. 100 de
leurs actifs en actions de sociétés frangaises. Six d’entre elles
provenaient de S.I. C.A.V. déja en activité mais qui avaient
modifié Jeur orientation.

Les souscriptions nettes recueillies en 1978 se sont élevées 2
4 618 millions de francs, contre 564 millions de francs en ‘1977
et 443 millions de franes 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
3 414 millions de franes auprés du public.

Les demandes de rachat, avec 2 613 millions de francs, augmen-
tent de 476 millions de frames par rapport & lannée précé-
dente, soit 22 p. 100.

L’actif net au 31 décembre 1978 s'éléve a 37 milliards de
francs (contre 27,5 milliards de francs a fin 11977), celui des
19 S.I.C. A.V. de la loi du 13 juillet 1978 représente a la
méme date 4,2 milliards de francs.

En ce qui concerne les valeurs liquidatives, ’indice corrigé fait
apparaitre une hausse moyenne de 21,79 p. 100 (cf. Annexe XII).

La nouvelle régiementation.

Le projet de réforme de la législation régissant les S.1.C.A. V.,
dont les travaux de préparation avaient commencé fin 1974, ont
abouti a la loi n°® 79-12 du 3 janvier 1979, qui doit entrer en
vigueur dés la publication du décret d’application et au plus tard
le 1 mai 1979, ce délai étant prolongé de six mois pour les
S.L C. A. V. existantes.

Contrairement a ce qui avait été envisagé, cette loi ne forme pas
un ensemble complet des dispositions applicables aux S.I.C.AV.;
en effet celles-ci restent soumises, sauf dérogations expressé-
ment prévues, aux dispositions de la loi du 24 juillet 1966 sur
les sociétés commerciales.

Par rapport au texte ancien du titre IH de lordonnance du
2 novembre 1945, la loi nouvelle apporte plusieurs changements
notables.
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— 1la loi nouvelle confirme la spécificité des S.1.C.A. V. :

Tout d’abord elle rend possible pour les S.1.C. A. V. la réali-
sation de certaines opérations de fusion ou de scission en
dérogeant expressément aux régles fixées par la loi du
24 juillet 1966. En effet, I’assemblée générale extraordinaire
décide le principe de la restructuration et fixe la date de sa
réalisation. Il revient ensuite aux dirigeants des sociétés
d’évaluer les actifs et de déterminer la parité d’échange par
comparaisonr des valeurs liquidatives des sociétés a la date
fixée, sous le contréle des commissaires aux comptes qui jouent
également le role de commissaires aux apports (art. 16 a 18).

En second lieu elle modernise la définition du capital des
S.I.C. A. V. en mettant fin & la fiction que constitue la notion
de capital nominal. Désormais le capital variera a tout moment
en fonction de la variation des actifs ainsi que des souscriptions
et rachats, ce qui entraine la suppression des comptes de
réserves et de provisions; les moins-values et les plus-values
sont directement imputées sur le capital (art. 1°7).

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

— la loi modifie certaines régles de placement :

Elle diminue de 90 a 85 p. 100 la part que doit comprendre
I’actif net en valeurs mobiliéres ayant fait objet d’'une émission
publique ou admises & la cote officielle d’une bourse de valeurs,
en bons du Trésor et valeurs assimilées et en fonds en dépéts.
Elle ajoute dans ce méme pourcentage les valeurs inscrites au
compartiment spécial du hors cote.

Les aufres valeurs mobiliéres peuvent figurer a lactif a
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 d'une S.I.C. A.V. Aucune limite
n’était fixée antérieurement, a l'exception de celles résultant
de l'emploi en une méme valeur.

Des limites pourront étre fixées par décret en Conseil d’Etat
A certains emplois: valeurs mobiliéres étrangéres, liquidités...
La loi permet 3 ce méme décret de maintenir la régle imposant
un emploi en fonds d’Etat, obligations et liquidités en francs,
jusqu’a 30 p. 100 de l'actif (art. 5).

— la loi simplifie certaines régles de constitution et de
gestion des S.I.C.A. V. :

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

Le contrdle 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 2a courir
jusqu’d son terme. Le commissaire aux comptes est désigné

par décision de justice (art. 14). Il peut étre relevé de ses
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fonctions en cas de faute ou d’empéchement dans les mémes
conditions. Par ailleurs le commisaire aux comptes joue le réle
de commissaire aux apports sans que l’assemblée générale soit
appelée a statuer sur I’évaluation.

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

L’assemblée générale annuelle doit obligatoirement étre réunie
dans un délai de quatre mois suivant la cléture de I’exercice,
au lieu de six mois pour les sociétés anonymes (art. 15).

— la loi renforce la protection et I'information de I'action-
naire de S.I.C.A. V. :

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

Les avoirs des S.I.C.A.V. sont déposés auprés dun ou
plusieurs établissements choisis par elles sur une liste arrétée
par le ministre de I’économie (art. 10).

La loi précise que les S.1.C. A. V. ne peuvent ni emprunter
ni procéder a la vente de titres qu’elles ne possédent 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
a des opérations spéculatives (cf. ci-aprés « Les opérations 2
terme et conditionnelles »).

L’émission et le rachat de leurs actions par les S.I1.C.A.V.
ne peuvent étre suspendus, a titre provisoire, que si la valeur
liquidative ne peut étre établie (art. 7).

Enfin la composition de lactif doit étre publiée dans un
délai de six semaines a compter de la fin de chacun des tri-
mestres (au lieu de trois mois dans 'ordonnance de 1945) et
la publication des actifs et des comptes trente jours au moins
avant la réunion de 'assemblée générale.

-— la loi fixe le role de la Commission :

Elle reconduit tout d’abord certaines attributions telles que de
donner un avis au ministre de I’économie lors de la constitution
d’une S.I1.C.A.V. (art. 3) ou sur le plafond d’émission (art. 7)
et de recevoir la note d’information mise a la disposition du
public préalablement a ’émission des premiéres actions (art. 12).

Elle confére expressément a la Commission des attributions,
quelle exercait déja 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 4 tout moment
la présentation ou la teneur (art. 12), pour fixer le contenu et
les modalités 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, gque la Commission est destinataire
du rapport du commissaire aux comptfes sur les apports en
nature (art. 8) et qu’elle est chargée de donner un avis au
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ministre de ’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 fransforme en avis au ministre de I'économie le
pouvoir de décision qu’elle détenait pour fixer éventuellement
un montant global des frais et commissions qui peuvent étre
prélevés lors de I’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 i 1982, placé
leurs avoirs a 60 p. 100 en actions francaises, d’effectuer cet
investissement avant la fin du premier trimestre de l’année
suivante; toutefois les sommes restant & placer ne doivent
pas dépasser le montant des souscriptions recues au cours du
mois de décembre et dans l'intervalle elles doivent étre inté-
gralement employées en valeurs a court terme émises ou garan-
ties par I'Etat. (Au 31 décembre 1978, sur les 19 S.I.C.A. V.
intéressées, 12 étaient concernées par cette disposition; a la
fin janvier 1979, elles n’étaient plus que 6.)

Les opérations & terme et conditionnelles.

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 i terme et conditionnels, la Commission, aprés avoir
recueilli 'avis de I’Association des sociétés et fonds francais
d’investissement, a établi une instruction relative aux opéra-
tions sur le marché 4 terme et conditionnel permises aux
S.I.C. A. V., dont la diffusion interviendra en méme temps que
celle des autres instructions modifiées en fonction des nouvelles
dispositions législatives. Cette instruction n’énumére pas toutes
les opérations qui sont permises & ces sociétés et celles qui
leur sont interdites. Elle rappelle tout d’abord les deux prin-
cipes a appliquer en matiére de gestion, repris dans la nouvelle
loi, & savoir :

— les S.1.C. A. V. ne peuvent emprunter des capitaux et par
conséquent acheter des titres 3 laide d’emprunts;

— elles ne peuvent vendre des titres & découvert, méme si

Yordre de vente était lié & un ordre d’achat de prime ou
d’option.

Ces deux régles n’interdisent pas les opérations sur les
marchés i 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 '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 étre maintenue jusqu’au dénouement
de I’opération.
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L’instruction précise que les commissaires aux comptes, dans
lexécution 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
contréle permanent de leur maintien.

Enfin, sur le plan de linformation, l'instruction demande
que les engagements pris soient portés 3 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 a terme ou conditionnelles
ainsi que le montant des liquidités affectées a la couverture
d’ordres d’achats 3 terme ou conditionnels.

Les régles et principes rappelés dans cette instruction sont
d’ores et déja appliqués par P’ensemble des S.I1.C. A. V.

LES FONDS COMMUNS DE PLACEMENT

La question s’est posée & plusieurs reprises, depuis une ving-
taine d’années, de savoir s’il convenait ou non de permettre
I'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, a l’accroissement des
capitaux investis en valeurs mobiliéres, le législateur avait
défini, en 1957, deux cadres juridiques : la S.I.C.A. V. et le
fonds commun de placement, 'une et lautre formules devant
permettre la gestion de titres appartenant & 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.1.C. A. V. s’est développée,
celle des fonds communs n’ayant été utilisée qu’a partir de 1967,
et exclusivement en vue de la mise en ceuvre des ordonnances
du 17 aoQit 1967 sur la participation des salariés aux fruits
de I’expansion des entreprises et sur les plans d’épargne d’entre-
prise (cf. ci-aprés, § V).

Dés sa création, la Commission s’est montrée favorable & une
implantation plus large des fonds communs de placement et
elle a maintenu cette position en développant a 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 principe de linter-
diction de tout démarchage et de toute publicité pour le place-
ment des parts. Cette restriction conduisait en fait a limiter
T'utilisation de cette formule a la gestion des patrimoines de
la clientéle par les intermédiaires, banques et agents de change,
et 2 la gestion des avoirs des institutionnels (compagnies d’assu-
rances, caisses de retraife, etc.).
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Ce projet de loi a été soumis 3 1'Assemblée nationale, qui
I'a adopté aprés divers amendements au cours de sa séance
du 21 novembre 1978. Mais I'Assemblée n’a pas retenu le
principe de P’interdiction du démarchage et de la publicité,
estimant que le public devait pouvoir étre informé de l’exis-
tence de fonds communs et y souscrire. Elle a chargé la
Commission d’en contrdler l'information.

Ce projet de loi doit étre 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 cenfres de
décisions seraient multipliés en méme temps que serait facilitée
une plus grande régionalisation.

V. — LACTIONNARIAT DES SALARIES

L’ACTIONNARIAT DIRECT
(Cf. annexe XIV.)

Lors de sa conférence de presse du 14 juin 1978, le Prési-
dent de la République a annoncé une relance de lactionnariat
des salariés dans les entreprises. Il a demandé que soit étudiée
a cette fin une mesure nouvelle et exceptionnelle tendant & ce
que les sociétés procédent a4 une distribution gratuite de leurs -
propres actions équitablement répartie entre leurs salariés;
pour éviter qu'une telle opération ne porte préjudice 4 1'épargne
et & I'économie, il devrait étre prévu des mesures d’accompa-
gnement suscepiibles d’éviter la dilution des bénéfices revenant
aux anciens actionnaires.

La Commission a participé avec les ministéres concernés a
I’élaboration d'un projet de loi établi sur la base des orienta-
tions ainsi définies. Ce projet de loi créant une distribution
d’actions en faveur des salariés des entreprises industrielles
et commerciales a été déposé au Parlement en novembre 1978
et pourrait étre discuté au cours de la session de printemps
1979.

Par ailleurs la Commission a prété son concours a diverses
~manifestations extérieures sur Pactionnariat. Au cours d'un
colloque qui s’est tenu le 24 octobre 1978 sur le théme « Action-
nariat et participation », trois groupes se sont répartis un tra-
vail de recherche sur les ordonmances de 1959 et de 1967, sur
I’actionnariat des salariés et sur les expériences étrangéres en
ce domaine. Les conclusions de ces travaux ont fait ressortir
un besoin de simplification et d’assouplissement des 1égislations
actuelles concernant la participation et D’actionnariat, tout en
soulevant le probléme de savoir §’il faut rendre cet actionna-
riat obligatoire ou au contraire ne l'ouvrir que facultativement
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a ceux qui le souhaitent vraiment. Par ailleurs ces travaux ont
fait apparaitre l'opportunité d’établir un lien plus étroit entre
les formules de participation ou d’actionnariat et la préparation
financiére de la retraite des salariés. Enfin compte tenu de la
dimension internationale, et d’abord européenne, des sujets
traités, le veeu a été exprimé que soit créée une association
internationale pour la participation et 1’actionnariat (1).

Parmij les diverses formes d’actionnariat actuellement en appli-
cation, la seule qui se soit développée en 1978 est celle de
Pactionnariat dans les sociétés commerciales instauré par lg
loi du 27 décembre 1973. Trois nouvelles sociétés ont mis en
place un tel systéme, deux par achat en bourse et une par
souscription 4 une augmentation de capital.

Toutes les sociétés qui ont offert la premiére formule a leurs
salariés au cours des années antérieures ’ont reconduite en 1978
avec, dans certains cas, une amélioration des conditions de fonc-
tionnement par l'attribution notamment d’'un versement complé-
mentaire 3 celui des salariés ou par P'augmentation de celui-ci.
En outre, deux sociétés ayant déja offert un plan d’achat
d’actions & leur personnel, utilisant les dispositions de ¥Parti-
cle 22 de 1a loi du 30 décembre 1977, ont autorisé l’extension
du systéme aux salariés de leurs filiales, soit sept autres socié-
tés. Ainsi au total vingt et une sociétés ont offert a leurs
salariés une formule d’achat d’actions, offre portant sur les actions
de quatorze sociétés, dont quatre négociées sur une bourse
régionale et une sur le marché hors cote.

La formule de souscription d’actions a concerné depuis !'ori-
gine gquatre sociétés dont une 1’a étendue aux salariés de
six filiales. Compte tenu des délais de paiement accordés aux
salariés, une de ces formules s'est terminée fin 1977 et deux
au cours de 1978 ; la quatriéme n’a commencé qu’a la fin de
1978.

Constatant que cet actionnariat est favorablement envisagé
par différentes entreprises et rencontre un certain écho auprés
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 a améliorer cette procédure.

Pour l'actiomnariat dans les entreprises du secteur public,
banques nationales et sociétés nationales d’assurances, 1’année
1978 a été la premiére année de déblocage quinquennal des
actions distribuées a titre gratuit en 1973. L’attitude des sala:
riés a été trés différente selon 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 a titre gratuit
qu'a titre onéreux, ont porté sur 6 a 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 journal Les Echos, organisateur 'du collogue.
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rié détenait de 3,5 & 8 p. 100 de ce capital, 'Etat pour sa part
ayant conservé entre 89 et 93 p. 100 de ce capital selon les
sociétés.

Les autres formules 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 de 'expansion des entre-
prises ou des plans d’option sur actions.

L’ACTIONNARIAT INDIRECT PAR L'INTERMEDIAIRE DES
FONDS COMMUNS DE PLACEMENT CREES DANS LE CADRE
DES ORDONNANCES DE 1967

En 1978, la Commission 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’enfreprise, en vue de permettre aux salariés de bénéficier
des dispositions de 1a loi du 13 juillet 1978 sur la détaxation
du revenu inwvesti en actions.

En effet les salariés peuvent bénéficier de ces avantages pour
les versements volontaires qu’ils affectuent dans des plans
d’épargne investis dans des fonds communs de placement dont
les actifs sont composés & 75 p. 100 au moins en actions fran-
caises ou en actions de Sicav ayant pris I’engagement d’employer
plus de 60 p. 100 de ses actifs en valeurs répondant aux condi-
tions de P'article 3 ‘de la loi susvisée. Le reglement du fonds com-
mun doit prévoir expressément cette orientation des place-
ments.

Dans une circulaire de novembre 1978, la Commission a pré-
cisé les conditions dans lesquelles de tels investissements pou-
vaient étre effectués dans le cadre d’'un plan d’épargne d’entre-
prise offert par la société i ses salariés. Les fonds communs
ouverts dans ce cadre ont recu environ 50 millions de francs
de versements volontaires; la plupart de ces versements ayant
été effectués en fin d’année, les pouvoirs publics ont admis une
certaine souplesse dans les délais d’investissement en repor-
tant a la fin de janvier 1979 le placement des sommes regues en
décembre 1978. En fait dans la majorité des cas les actifs des
fonds communs concernés étaient en régle au regard des dispo-
sitions de la loi du 13 juillet 1978 dés la mi-janvier.

Sur les 3350 fonds communs constitués dans le cadre des
ordonnances de 1967, la majorité de ceux-ci sont gérés par une
société de gestion créée a cet effet, quarante-cing étant gérés
par Dlentreprise elleméme. Fin 1978, trente-quatre sociétés de
gestion étaient en activité. La Commission a enregistré au cours
de Lannée la création d'une telle société par une charge d’agents
de change et la cessation d’activité d’une autre société.

3

La Commission demeure attentive a la concurrence qui
s'exerce enire ces sociétés de gestion: elle a dit & plusieurs
reprises rappeler, comme elle I'avait fait en 1977, les principes
que doivent respecter ces sociétés quant & Vutilisation a des
fins commerciales des résultats obtenus dans la gestion des
fonds communs de placement.
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Les sommes versées dans ces fonds communs au cours de
1978, d’aprés 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 I'année précédente.

En 1978 les actifs des fonds communs sont en forte aug-
mentation (31 p. 100 par rapport a 1977) ce qui, compte tenu
de l'apport de nouveaux capitaux (solde des versements et des
remboursements) et de la capitalisation des revenus, repré-
sente une valorisation moyenne de 27 p. 100.

V. — LA COLLECTE DE L‘EPARGNE
PAR LES SOCIETES CIVILES

LES SOCIETES CIVILES DE PLACEMENTS IMMOBILIERS

L’activité des sociétés.

Durant 1’année 1978, la Commission a wvisé dix-neuf notes
d’information présentées par des sociétés civiles de placements
immobiliers : onze correspondaient au renouvellement de visas
antérieurs et sept & des sociétés recourant pour la premiére fois
a Yappel public & 1'épargne. Parmi ces derniéres, une seule
n’est pas liée & un groupe bancaire (Midi Pierre), les six autres
le sont : Laffitte Pierre (Banque Rothschild), Investipierre 4
(Banque nationale de Paris), Sélectipierre 2 et Logipierre (Crédit
industriel et commercial), Valeur Pierre 4 (Banque de Paris
et des Pays-Bas), Genepierre 1 (Société générale).

En outre, la Commission a accordé son wisa au document
soumis par le Patrimoine foncier A la fin de 1976, la société
ayant été amenée entre temps & régulariser le registre des
transferts de parts qui n’était pas tenu i jour par les dirigeants.

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

La collecte des fonds marque une légére reprise par rapport
4 Dlexercice précédent. Mais la progression est essentiellement
lide & la constitution de la société Laffitte Pierre et si 1'on
fait abstraction de cette opération, le montant des capitaux
collectéds par les autres S. C. P. L est en diminution pour la
deuxiéme année consécutive sans qu’il soit possible de faire la
part dans cette régression des difficultés rencontrées pour trouver
des investissements satisfaisanfs ou de la concurrence d’autres
formes de placement.

En effet, ’année 1978 a été marquée par la volonté exprimée
par les pouvoirs publics d’orienter 1’épargne vers le finance-
ment des entreprises. Cette politique s’est traduite par Yadoption
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de la loi du 13 juillet 1978, mais aussi par des mesures restric-
tives concernant la fiscalité de la propriété immobiliére, I’abat-
tement forfaitaire en matiére de revenus fonciers ayant été
réduit de 25 p. 100 4 20 p. 100 par la loi de finances pour 1979.

Cette conjoncture n'est sans doute pas étrangeére au probléme
rencontré par deux sociétés qui n’ont pas réuni le total des fonds
fixé pour leur augmentation de capital, & 1a date qu’elles avaient
arrétée pour la cléture de 'opération.

Contrairement aux textes régissant les sociétés commerciales (1),
la loi du 31 décembre 1970 sur les sociétés civiles de placements
immobiliers ne définit aucun délai pour la souscription aux
augmentations de capital ; rien ne semble done interdire au
gérant ou aux administrateurs de prolonger la durée d’'une telle
opération au-deld de la date initialement prévue. Un délai
indéfini risquerait toutefois de porter préjudice aux souscripteurs
dont les capitaux se trouveraient blogqués sans que le bhut de
I'émission puisse étre atteint. La 'Commission considére qu’a
I'expiration de la premiere prorogation du délai, les associés
devraient étre en mesure, s’ils le souhaitent, d’obtenir la resti-
tution de leurs fonds.

La Commission a par ailleurs été informée du projet envisagé
par une société civile de placements immobiliers de céder cer-
tains <éléments de son pafrimoine dont la rentabilité est insuffi-
sante. Bien qu’elle n’ait pas & intervenir dans la prise de sem-
blables décisions et qu’elle en comprenne 1a nécessité sur le
plan de la gestion, elle estime que la répétition de ces actes
pourrait soulever quelques difficultés dans la mesure ou les
sociétés de ce type jouissent d'un régime juridique et fiseal
particulier attaché a un objet précis : la gestion d’'un patrimoine
immobilier locatif.

Si les cessions revétent un caractére répétitif, les sociétés
civiles risquent en effet d’étre considérées comme des sociétés
commerciales de fait et donc de perdre le statut privilégié prévu
par la loi du 31 décembre 1970, nofamment en ce qui concerne
la responsabilité des associés. Quant & 'imposition des éventuelles
plus-values réalisées, ces profits pourraient étre considérés comme
ayant une origine spéculative, méme en l'absence d’une telle
volonté de la part des dirigeants. Dans ices conditions, les sociétés
civiles risqueraient d’étre assimilées A des marchands de biens
et d’étre directement imposées, perdant ainsi la transparence
fiscale dont elles bénéficient. ’

La réforme des dispositions du code civil sur les sociétés civiles.

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 sociétés civiles de placements immobiliers
qui font publiquement appel 4 1’épargne : il était souhaitable
quen raison de leur importance elles demandent leur imma-
triculation deés lentirée en vigueur de la nouvelle législation
(1** juillet 1978).

(1) Cf. page 32.
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Depuis cette époque deux décrets d’application ont été publiés
(n°* '78-704 et 78705 du 3 juillet 1978) : ces textes précisent
les conditions dans lesquelles les sociétés sont immatriculées
au registre du commerce et des sociétés et la publicité dans
les journaux d’annonces légales a laquelle doit donner lieu cette
immatriculation. Par ailleurs, la réglementation précise que si
des certificats représentatifs de parts peuvent étre remis aux
associés, ils doivent étre trés lisiblement barrés, de la mention
« Non négociable ».

Enfin, la présentation du registre des associés doit étre
conforme aux dispositions de l’article 51 du décret n°® 782704 qui
prévoit qu’il est constitué par la réunion, dans l'ordre chrono-
logique de leur établissement, de feuillets identiques utilisés
sur une seule face, chacun étant réservé & un titulaire de
parts sociales. La publicité de la cession de parts est accomplie
par dépdt, en annexe au registre du commerce et des sociétés,
de deux copies authentiques de T'acte de cession, s’il est notarié,
ou de deux originaux, s’il est sous seing privé.

LES GROUPEMENTS FONCIERS AGRICOLES

Pour la premieére fois en 1978, la Commission est intervenue
dans le cadre de la politique que les pouvoirs publics ont
adoptée en faveur des Groupements fonciers agricoles, couram-
ment dénommés « G. F. A. ».

Les G. F. A. sont des sociétés civiles dont I'objet, défini par
Particle 3 de la loi n° 7041299 du 31 décembre 1970, est : «sSoit
la création ou la conservation d’une ou de plusieurs exploitations
agricoles, soit I'une et l'autre de ces opérations ». 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 conférence agricole annuelle de juillet 1977, le Gou-
vernement a-t-il décidé que le Crédit agricole et les notaires
participeraient & un développement progressif des G. F. A. dans
les limites de la législation existante et sans appel public A
I’épargne. 11 a donc été amené & définir les modalités de cette
action et, au mois de mai 1978, il a sollicité le concours de
la Commission lui demandant, en particulier, de s’assurer que
les informations fournies aux +@épargnants intéressés par cette
forme de placement étaient conformes aux instructions données
en la matiére.

C’est ainsi que la Commission a délivré un avis favorable au
document d’information que le Crédit agricole se proposait de
diffuser dans sa clientéle. Cette brochure d’ordre général n’avait
pas pour but d’inciter le lecteur 4 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 rentabilité, mais aussi son régime juridique spécial.

Par ailleurs, la Commission a précisé aux dirigeants de la
Caisse nationale de crédit agricole certaines conséquences de
la formule retenue, c’estd-dire de I'impossibilité de faire appel
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public & 1’épargne. Dans ce cas un G. F. A. reste en effet une
société civile fermée dont l'objet et le fonctionnement sont
régis par les articles 1832 et suivants du code civil et par la
loi n°® 701299 du 31 décembre 1970.

Cela implique que les titres soient souscrits par une clientéle
restreinte, susceptible, par sa connaissance et son souci de diver-
sificatio. des placements financiers, de prendre en compte la
particularité de cette forme d’investissement., Cela nécessite en
outre que les titres soient peu répartis de maniére A respecter
le caractére fermé d’une société civile qui suppose une connais-
sance mutuelle des associés.

La Commission a donc recommandé aux initiateurs de ne pas
constituer de G. F. A. dont le nombre de participants excéderait
un chiffre de Pordre de 150 personnes et de veiller & ce que
cette limite ne soit pas sensiblement dépassée au cours de
I'existence du G. F. A,

Au-deld, en effet, ils seraient considérés comme voulant faire
appel public & I'épargne et seraient amenés a suivre les dispo-
sitions de la loi n° 7041300 du 31 décembre 1970 régissant les
sociétés civiles de placements immobiliers.



B. — L'ORGANISATION
ET LE FONCTIONNEMENT DU MARCHE

I. — LES REFORMES EN COURS

L’ORGANISATION DU MARCHE

Les études préalables a I’instauration de nouvelles techniques de
cotation se sont poursuivies durant I’année écoulée. La chambre
syndicale des agents de change a mis au point les mécanismes
d’'un marché unique au comptant, assorti de la faculté offerte
a4 la clientéle, sur un nombre limité de valeurs, de différer
le reéglement de son opération jusquwa la fin du mois en cours
et, éventuellement, de proroger ce réglement d’'une échéance
mensuelle a la suivante. Aprés avoir pris connaissance de ce
projet le 5 juillet 1978, la Compagnie des agents de change,
< sans remettre en cause le principe d’une réforme du marché,
a souhaité, avant de se prononcer, que la chambre syndicale
veuille bien réexaminer dans quelles mesures demeureraient
actuelles les raisons retenues en février 1977 pour €écarter la
formule d’un marché de comptant adapté reposant sur une
compensation de quinzaine opposable aux tiers ».

Les travaux doivent donc étre repris en collaboration avec
les représentants de 1a place financiére 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 3 terme et au comptant ne représente en effet que le
premier stade de la réforme. Celle-ci, dans une seconde étape,
devrait permettre la diffusion instantanée, par des réseaux
informatisés, des données boursiéres que les investisseurs seront
ainsi & méme de suivre < en temps réel ». Cet objectif devra
en effet &tre atteint avant que les négociations en bourse puis-
sent s’effectuer « en continu ». II est donc indispensable que
P’organisation du marché, et, en particulier, les modes de négo-
ciation et les méthodes de cotation soient repensés en fonction
de cette exigence. Dans une telle pespective, tout retard apporté
3 la réalisation de la premiére étape de la réforme constitue,
dans le domaine des valeurs mobiliéres, un frein a la pleine
utilisation de l'informatique dont les ressources conditionnent,
comme en témoigne 'équipement dont se sont dotées les grandes
places internationales, la modernisation du marché en France
et son ouverture sur lextérieur.

Ayant procédé a la fermeture de son imprimerie de presse,
la chambre syndicale des agents de change a été amenée 3
confier aux sociétés du groupe Desfossés la composition et
Pimpression du Bulletin de la cote officielle dont elle reste
seule éditrice. La Commission a été attentive a ce changement,
Ie Bulletin de la cote constituant un document d’information
indispensable pour les porteurs de valeurs mobiliéres et les opé-
rateurs en bourse.
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La Cote Desfossés fournissait déja, depuis plusieurs années,
3 sa clientéle des informations trés 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 mémes renseignements que sous sa forme ancienne.
Certaines différences ont néanmoins subsisté entre les deux
publications et elles ont suscité des réclamations. Dans l'intérét
d’une information compléte des utilisateurs du Bulletin, deux
lacunes restent 4 combler : la suppression de la date de la
derniére cotation des valeurs inscrites lorsqu’il n’y a pas eu
de cotation la veille, et la suppression de la date du dernier
tirage d’amortissement des emprunts cotés.

A la suite de 1a création, au début du mois d’avril 1978, de la
bourse des options & Amsterdam, la Commission a été amenée
3 attirer l'attention du ministre de I’6conomie sur divers pro-
blémes que souléverait la possibilité par les résidents et les
intermédiaires francais de passer et de transmettre des ordres
sur ce nouveau marché out quelques agents de change et banques
ont acquis des siéges de courtiers. Certains sont d’ordre régle-
mentaire ; d’autres sont relatifs & I'information que les donneurs
d’ordres devraient recevoir s’ils étaient autorisés & intervenir
afin qu’ils sachent, en s’engageant sur ce marché, les risques
qu’ils prennent.

Une circulaire de la Banque de France, diffusée le 7 novem-
bre 1978 dans le cadre de la réglementation des changes, a
indiqué aux intermédiaires agréés que les achats et wventes
d’options sur valeurs mobiliéres ne doivent pas étre assimilés,
pour P’application de cette réglementation, & des opérations sur
valeurs mobiliéres ; elle a précisé que les résidents sont auto-
risés uniquement & vendre des options d’achats et & acheter des
options de ventes de titres étrangers & condition qu’ils détien-
nent déji en portefeuille les titres dont la vente est offerte ou
envisagée.

LA SIMPLIFICATION DU TRAITEMENT
DES VALEURS MOBILIERES

Les dispositions du décret n° 77971 du 22 aoGt 1977 ont
permis la prise en charge par la Sicovam d’emprunts obliga-
taires, inscrits a4 la cote officielle, amortissables par tirages
au sort de numéros de titres. Cette réforme a déja eu des
effets favorables; elle a nécessité cependant la recherche de
réponses précises A des questions que se posaient les intermé-
diaires sur la facon d’appliquer le nouveau texte dans des cas
particuliers. Par ailleurs, des études ont di éire poursuivies
pour trouver des solutions permettant de surmonter les obstacles
qui s’opposent & I'utilisation de toutes les possibilités de traite-
ment par la Sicovam d’emprunts de cette nature.

Le projet de texte visant 4 remplacer le décret du 7 décem-
bre 1955 relatif au régime des titres nominatifs a été soumis
pour avis au ministére de la justice.
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Les autres réformes proposées par la Commission en 1975 2
la suite des travaux du groupe d’étude présidé par M. Trocmé
n'ont guére avancé. L’examen du projet de décret réglementant
les oppositions sur titres au porteur doit toujours étre mené
4 son terme. Quant A P'avant-projet de loi destiné A accélérer les
conditions d’achévement des opérations qui impliquent des
échanges, des distributions ou des attributions de titres, aucune
suite ne lui a encore été donnée malgré l'intérét certain de ce
texte.

H. — LES OFFRES PUBLIQUES

LA REFORME

Ainsi que la Commission l’avait laissé prévoir dans son
précédent rapport (pages 88 et 89), la réforme de la procédure
des offres publiques a vu le jour en 1978. Trois textes apportant
d’importantes modifications et additions i la réglementation ont
été publiés au Journal officiel du 13 ao(f 1978. Il sagit de
Parrété du ministre de l’économie en date du 7 aolit 1978
portant création d’un comité de surveillance des offres publiques
en France, des dispositions du réglement général de la Compagnie
des agents de change relatives aux offres publigues d’achat ou
d’échange et aux offres publiques de vente et des décisions
générales de la Commission des opérations de bourse, en
date du 25 juillet 1978, relatives, I'une aux offres publiques
d’achat ou d’échange, l'autre aux offres publiques de vente,
qui ont été homologuées ou approuvées par le ministre de
I’économie.

La réforme, dont les principaux objectifs ont été développés
dans un communiqué commun du ministére de I’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 n°® 107 d’aolit et septembre 1978, a visé 4 simplifier
et diversifier les procédures d’offre publique, préciser les régles
applicables aux batailles boursiéres, améliorer I'information du
public et harmoniser les interventions des instances compétentes.

Simplifier et diversifier les procédures d’offre publique.

" D'une maniére générale, Pinitiateur d'une offre publique
d’achat ou d’échange doit faire connaitre clairement l’objectif
qu’il poursuit — fermeture du capital, prise de contrble, place-
ment — et adapter en conséquence les conditions de prix et
quantité relatives aux titres visés, 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 mormale
peut étre appliquée sans que linitiateur soit tenu de viser au
moins 15 p. 100 du capital d’une société, comme il en avait
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auparavant l'obligation. Son offre peut porter sur 10 p. 100
seulement du capital et méme 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 de contrdle. Dans ce cas et sous certaines conditions,
loffre peut étre limitée A une durée comprise enfre dix et
quinze jours de bourse. La procédure simplifiée peut étre utilisée
dés lors que linitiateur détient ou contrdle déja les deux tiers
du capital de la société visée et sous cette seule condition,
ce qui est une simplification notable par rapport au régime
antérieur. I s’agit toujours d’une offre de fermeture, soit par
0. P. A, soit par O. P. E,, les titres sollicités devant étre acquis
ou acceptés en échange par linitiateur sans limitation.

Le régime de l'information des actionnaires que précise la
décision générale de la Commission est lui-méme diversifié.
Pour une offre de placement, I'initiateur diffuse simplement un
communiqué de presse transmis préalablement 3 la Commission.
Pour une offre de fermeture, un schéma simplifié de note
d’information, centré 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 procédure d’offre publique
de vente qui s’inspire de la procédure des introductions en
bourse par mise en vente de titres et de I'exemple anglo-saxon
des offres secondaires. Lorsque l'opération porte sur des titres
admis & la cote officielle et qu’elle concerne plus de 15 p, 100
du capital, une note d’information est publiée. L'offre de vente
pourrait étre utilisée notamment pour élargir V'actionnariat de
sociétés déja cotées et réaliser ainsi une « seconde » introdue-
tion en bourse. Elle contribuerait ainsi aux efforts actuellement
poursuivis, a I'initiative des pouvoirs publics, en vue de favoriser
une plus large diffusion des actions dans le public.

Préciser les régles 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 dun tiers.
Des regles plus précises ont été définies pour essayer d’éviter
certains excés constatés dans le passé. Les principales dispo-
sitions retenues & ce titre ont trait aux surenchéres, aux offres
concurrentes, 4 lautocontréle et aux offres répétitives.

LES SURENCHERES

Le nombre de surenchéres n’est plus limité: Iinitiateur
conserve la faculté de modifier les termes de son offre une
fois celle-ci rendue officielle, 4 la condition de présenter les
nouvelles conditions de sa proposition dix jours au moins avant
lexpiration des délais fixés pour le dépdt des ordres de vente
ou d’échange. De plus, linitiateur se voit reconnaitre la possi-
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bilité de reviser son offre tant en ce qui concerne le nombre
de titres demandés que leur prix, a la seule condition que cette
modification porte chaque fois sur un montant de capitaux
(produit du prix proposé par la quantité de titres visés) supérieur
d’au moins 5 p. 100 4 l'ofire précédente. Enfin Dinitiateur est
tenu de reviser en hausse son prix d'offre dés lors quil a
acheté sur le marché une quantité de titres significative 4 un
prix moyen supérieur d’au moins 5 p. 100 4 son prix d’offre.
Si une offre concurrente a été présentée, la surenchére 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 liées avee lui, il leur est recommandé, de
maniére a ce que tous les actionnaires de la société visée
soient placés dans des conditions -identiques, d’exprimer leur
contestation par la présentation d’'une offre concurrente plutdt

Y

que de recourir a des achats sur le marché.

L’AUTOCONTROLE

Tes dirigeants de la société visée par une offre publique
doivent s’abstenir d’accroitre au cours de 1’offre les participations
d’aufocontrole existantes dont les montants, a la date de I'offre
et un an auparavant, doivent étre par ailleurs mentionnés
dans la note d’information.

LES OFFRES REPETITIVES

Une fois l'offre publique achevée, aucune nouvelle offre ne
peut éire présentée par le méme initiateur ou par une personne
agissant pour son compte pendant un an, sauf pour s’opposer
3 une offre faite par un tiers pendant cette méme période.

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

De nouvelles dispositions visent & améliorer Pinformation
dont doit disposer le public avant et pendant une offre publique.
En régle générale, la reprise des cotations doit s’effectuer aprés
que la note d’information établie par l’initiateur a recu le visa
de la Commission des opérations de bourse. La ou les notes
d’information doivent expliciter les accords portés a 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 I’opération.
Les mémes précisions sont publiées sans délai lorsque des
accords sont conclus au cours de l'offre postérieurement a
T'établissement de la note d’information.
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Les améliorations les plus significatives dans le domaine de
Yinformation visent les transactions boursiéres. Pour que les
groupes protagonistes opérent en pleine clarté, le seuil & partir
duquel les achats doivent étre déclarés et publiés est abaissé.
Aux catégories de transactions déjd concernées par la réglemen-
tation en vigueur s’ajoutent les achats effectués directement ou
indirectement par une méme personne dés 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 & un intermédiaire étranger ne permette aux acheteurs
de titres de la société visée, pendant la durée d’une offre publi-
que, de conserver l'anonymat et done de se soustraire aux
obligations imposées A 'ensemble des opérateurs. Le réglement
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 (régle D 5), il est
prévu que les divers intermédiaires qui interviennent successive-
ment dans l'acheminement d’'un ordre d’achat doivent prendre
Pengagement d’indiquer & la Commission, si celle-ci le leur
demande, l'identité de lopérateur 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 a I’engagement par lui de
se conformer aux régles édictées et d’accepter en conséquence
que son identité soit dévoilée & la Commission le cas échéant.
L’exécution d’un tel ordre d’achat est subordonnée i 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
reconnaitre, sauf pendant les jours précédant immédiatement
la fin de la période d’offre, la possibilité de révoquer lordre
de vente ou d’échange qu’ils auraient déja transmis & l'intermé-
diaire de leur choix.

Harmoniser les interventions
des instances compétentes.

Une fois achevé, au moins dans sa phase boursidre, le dérou-
lement d’une offre publique, il aurait été trés regrettable que
les opérations de cession de titres puissent étre remises en
cause par lapplication des dispositions de la loi du 19 juil-
let 1977 relative au contréle de la concentration économique.
Le dossier présenté 3 l'appui d’un projet d’offre publique doit
donc comporter copie de la notification au ministre de I’économie
de l'opération de rapprochement projetée. La nouvelle réglemen-
tation précise que loffre ne peut étre 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 I’économie, soit que le ou les
ministres intéressés ont autorisé la concentration. '

Enfin, il est créé par arrété du ministre de I’économie un
comité de surveillance des offres publiques composé du directeur
du Trésor, du président de la Commissien des opérations 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 4 évoquer toutes questions
suscitées par le déroulement des offres publiques et a faire
connaitre publiquement ses prises de position.

La réforme a nécessité la modification de Yinstruction 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, la Commission
a publié deux instructions complémentaires. L'une indique l'infor-
mation 3 donner en cas d’offre publique de vente; l'autre fixe
les modalités d’application de la régle D 5 de la décision générale
du 25 juille* 1978. Elle précise les conditions dans lesquelles
les engagements doivent étre 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 procédure, que les intermédiaires appelés & 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 a la Commission que tous les membres de la Compagnie
se conformeraient a4 I’engagement général. En ce qui concerne
les banques, plusieurs d’entre elles ont déja souscrit un engage-
ment général.

L’ensemble des textes régissant les offres publiques, qui a été
diffusé avec le Bulletin mensuel de la Commission, n°® 108, du
mois d’octobre 1978, est reproduit & 'annexe XIX.

Cette réforme devrait étre 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 Pautocontrdle de ‘ces
sociétés.

LES OFFRES PUBLIQUES EN 1978

Les offres publiques qui sont intervenues suivant les procé-
dures normales et simplifiées ont été soumises pour partie 2
Pancienne réglementation et pour partie a la nouvelle.

Les offres publiques présentées suivant la procédure normale
ont été sensiblement moins nombreuses que I’an dernier. Elles ont
concerné onze sociétés contre dix-huit en 1977 (cf. I’annexe X,
p. 207). Elles se répartissent entre cing offres d’échange, cinq
offres d’achat et une offre alternative d’échange ou d’achat au -
gré des porteurs. Cette derniére, fout 3 fait originale A la Bourse
de Paris, a été adressée par la société Comptoirs modernes aux
actionnaires et aux porteurs d’obligations convertibles de 1'Union
commerciale qui avaient le choix entre 'échange de leurs titres
contre des actions A créer par la société initiatrice ou leur cession
contre espéces. Il est intéressant de relever que 80 p. 100 des
actions qui ont é&té apportées A loffre ont été présentées 3
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I’é6change. Le prix proposé était supérieur d'un tiers au dernier
cours coté mais la solution de I’échange est apparue plus inté-
ressante eu égard a l’évolution du cours des actions anciennes
des Comptoirs modernes pendant ’opération.

Toutes ces offres, qui se sont déroulées pour sept d’entre elles
suivant la nouvelle réglementation, ont eu une suite positive.
Aucune d’elles n’avait, d’ailleurs, été contestée. Dans cingq cas,
méme, Pinitiateur détenait déja 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
P’inverse, pour la troisiéme, la société initiatrice (Ciments Portland
de Lorraine) s'en est tenue & 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 trés importante
réduction des ordres dut étre pratiquée.

A TPoccasion 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 'auteur de 1'0. P. E.
pouvait recourir 4 la procédure simplifiée étant donné que le
groupe auquel il appartient, I'Union des assurances de Paris,
détenait déja directement et indirectement 74 p. 100 du capital
de la société visée. Les textes exigent pour la présentation d’une
offre simplifiée que ce soit le 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 étre utilisée.

Les offres publiques simplifiées ont été, cette année, au nombre
de quatorze contre dix-sept l'an dernier. Elles ont concerné
dix valeurs cotées 3 Paris dont huit inscrites sur le marché
hors cote et quatre cotées sur une bourse régionale dont une
sur un marché hors cote. Elles ont revétu 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 Hotel mérite d’étre signalée car elle
leur a permis de céder leurs titres lors d’un deuxiéme change-

- ment de contrdle 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’actions conférant
le contrdle d’une société faisant publiquement appel 3 'épargne
(cf. Bulletin mensuel, n° 104, mai 1978). Les actions de la Société
nouvelle du Grand Hoétel, qui avaient déja fait I’objet d’une offre
publique d’achat par la société Ciga Hoétel, S. A., en 1972, avaient
ensuite été cédées A la société Soraya détenue 3 80 p. 100 par
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la société Ciga, S.P.’A., société meére de Ciga Hotel, S. A. Pour
cette premiére cession de titres, la Commission avait indiqué
qu'elle n’entrainait pas, pour les actionnaires minoritaires, un
changement de controle de la société, le principal actionnaire
demeurant, indirectement, la société Ciga, S.P. A.

Ultérieurement, la société Ciga, S.P. A, a décidé de céder
la totalité de sa participation dans Soraya 4 un groupe extérieur.
De nouveau interrogée, la Commission a considéré qu'une telle
cession entrainait cette fois pour les actionnaires de la Société
nouvelle du Grand Hoé6tel un réel changement de contrdle dans
la mesure ou 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 réglement général de la Compagnie des agents
de change. Cest dans ces conditions qu’il a procédé i une offre
publique simplifiée.

La Commission pense ainsi que, lors de chaque changement
effectif de controle d’une société dont les titres sont encore
diffusés dans le public, le nouvel acquéreur du contrdle est tenu
de proposer aux actionnaires minoritaires le méme prix par
action que celui payé au cédant du bloc de contréle. Lors d’un
changement de contrdle, en effet, les actionnaires ne sont nulle-
ment obligés de présenter leurs titres a 1’offre qui leur est faite.
Ils peuvent estimer notamment que la gestion des nouveaux
dirigeants sera trés profitable et qu’ils ont donc intérét a garder
leurs titres. Mais ce choix est remis en question si le contrdle
est ultérieurement cédé a nouveau. Il est alors normal que les
actionnaires disposent de la méme possibilité de choix A I'égard
d’'un nouvel acquéreur.

Depuis l’entrée en vigueur de la nouvelle réglementation,
seulement trois offres publiques simplifiées ont été lancées.
Deux d’entre elles n’auraient d’ailleurs pu ’étre auparavant sous
cette forme puisqu’elles portaient sur plus de 10 p. 100 du
capital, un nombre de titres supérieur a 20 000 et que la valeur
globale de ces titres dépassait 5 millions de francs. Ces conditions
ne sont plus nécessaires; comme il a été indiqué ci-dessus, il
suffit désormais que linitiateur détienne, directement ou indi-
rectement, au moins les deux tiers du capital de la société
visée et qu’il s'engage a acquérir ou a 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 & I'épreuve
des faits durant ’année 1979 mais, d’ores et déja, son application
souleve une difficulté en raison de la nécessité de savoir, avant
que loffre puisse étre déclarée recevable, si la Commission de
la concurrence sera ou non saisie. La décision du ministre de
l’économie, a cet égard, est indépendante du montant de la parti-
cipation déja détenue par linitiateur de l’offre publique dans
le capital de la société visée; elle doit donc étre prise quelle
que soit la procédure adoptée : ordinaire ou simplifiée.
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Les diligences wouvelles, qui sont destinées 3 éviter la remise
en cause ultérieure de l'offre publique par la Commission de la
concurrence, ont cependant pour effet d’allonger la période
d’instruction des dossiers, notamment lorsque Vactivité des
sociétés concernées implique aussi I'intervention du Conseil natio-
nal du crédit ou de la direction des assurances. Pour limiter
cet inconvénient, il avait été admis, lors des travaux prépara-
toires 4 1’élaboration de la réforme, que la décision de saisir ou
non cette Commission devrait intervenir dans un laps de temps
aussi bref que possible — de V'ordre de quinze jours. L’'examen
des dossiers pourrait ainsi étre mené & son terme dans des
délais raisonnables et la cotation des titres de la société visée,
qui est normalement suspendue par la chambre syndicale des
agents de change chaque fois qu'un projet d’offre lui est pré-
senté, pourrait reprendre, sans attente excessive, avec I'annonce,
par un avis au Bulletin de la cote, de la recevabilité ou de
Iirrecevabilité de 1’offre.

Une affaire fait ressortir les sérieux inconvénients gue com-
porte une situation durable d’incertitude sur la suite qui sera
donnée a un dossier. C'est ainsi que l'auteur d’un projet
d’0.P. A. déposé au début du mois de novembre 1978 n’était
pas en mesure, plusieurs mois aprés, d’apporter 4 la chambre
syndicale la preuve que la Commission de la concurrence ne
serait pas saisie. Un tel délai préalable a la décision que prend
ladministration a ce stade de la procédure risque fort d’étre
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’étre 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 étre mise en ceuvre. Tout retard
permet aux dirigeants de la société visée de réunir les concours
de nature a faire échouer l'offre. En outre, la suspension pro-
longée des cotations peut inciter certains opérateurs, dans la
perspective de l'offre publique, & acquérir ou céder les titres
hors du marché boursier. La Commission préte une attention
particuliére & ce probléme 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 A inter-
venir & propos d’'une offre publique d’achat présentée par une
société canadienne aux actionnaires du Crédit foncier Franco-
Canadien, société également canadienne dont les actions sont
cotées sur les bourses de Monfréal et de Paris.

Le 5 décembre 1978, la Central Eastern Trust Corporation
faisait connaitre son intention de faire une offre, sous réserve
de l’approbation des autorités fédérales compétentes, en vue
d’acquérir 475000 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 4 soumettre de telles offres & son autorisation et
la Banque d’épargne de la cité et du district de Montréal



— 89 —

annoncait, 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, i la condition, notam-
ment, que 51 p. 100 des titres constituant le capital soient
apportés 4 l'offre. La Central Eastern Trust Corporation déci-
dait dans ces conditions de renoncer i son projet et la Banque
d’épargne restait seule en lice. Son offre, une fois ’autorisation
ministérielle obtenue, comportait finalement une suite positive,
la quasi-totalité du capital ayant été apportée.

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

Le projet d’0.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 boursiéres francaises étant responsables du bon fonction-
nement du marché et garantes de linformation des porteurs
de valeurs mobiliéres, elles ne pouvaient se désintéresser de
la facon dont allait se dérouler l'opération. La Commission,
-pour sa part, se devait d’étre attentive au sort des actionnaires
francais dont la décision d’apporter ou non leurs. titres a l'offre
publique commandait finalement I'issue de lopération.

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

I1 a été possible d’obtenir, en particulier, que les action-
naires francais 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 I’espéce,
la date d’expiration de l'offre, initialement fixée au 19 jan-
vier 1979, a été reportée au 19 février, de telle sorte que, fina-
lement, lopération s’est déroulée pendant prés de neuf
semaines.

En raison des particularités de cette offre publique, la situa-
tion a pu susciter, 3 certains moments, parmi les actionnaires
francais, un doute quant A la conduite & tenir. Les informations
données au Canada ont été cependant portées A la connais-
sance des opérateurs frangais 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 A l'intention des actionnaires. Mais une incertitude
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a subsisté longtemps 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 lignorance de la position qu’adop-
terait le principal actionnaire, la Compagnie financiére de Paris
et des Pays-Bas qui, dans l'attente de l'octroi de l'autorisation
du Gouvernement provincial du Québec a laquelle était subor-
donnée la réussite de lopération, 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 di suspendre momen-
tanément, & plusieurs reprises, la cotation des actions & Paris.

De son c6té, la Commission s’efforce d’obtenir, dans de telles
circonstances, une étfroite coopération entre les autorités de
chacun des pays concernés afin que tous les intéréts en cause
soient préservés.

OI. — LES MAINTIENS DE COURS
APRES CESSIONS DE BLOCS DE CONTROLE

La procédure de maintien de cours aprés la cession d’un
bloc de titres entrainant un changement de controle, définie
par les articles 201 & 206 du réglement général de la Compagnie
des agents de change, a été appliquée cette année vingt-sept
fois, comme en 1977. Elle a concerné dix-huit valeurs négociées
sur un marché hors cote dont dix en province, et neuf cotées
sur un marché officiel, cing & Paris et quatre en province
(cf. annexe X, p. 211). Dans un cas (Société agricole de
Roquefort), & la suite du changement de contrble de la société,
le maintien de cours a été simultanément étendu, conformé-
ment & la décision générale de la Commission du 27 février
1973, aux titres de sa filiale également cotée (Maria Grimal)
car celle-ci constituait son seul actif.

Le bloc cédé, ajouté a la participation antérieure détenue par
le cessionnaire, conférait A 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 atteirt seulement de 32 a 38 p. 100.

Généralement le nouvel actionnaire, majoritaire ou principal,
a dit acquérir durant la période de maintien de cours la plus
grande partie des titres qui restaient encore dans le publie, de
telle sorte que sa participation définitive s’est éfablie le plus
souvent au-deld de 90 p. 100. Il y a eu, toutefois, deux excep-
tions étant donné que le cours du titre dest situé durant le
maintien de cours presque constamment au-dessus 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 & un prix correspondant au cours
coté le jour du dépdét du contrat, soit 345 F. Lorsque le béné-
ficiaire de celui-ci, en l'occurrence la société Matra, a levé
Toption le 21 aolit 1978, le cours de bourse de l'action Manu-
rhin était sensiblement supérieur au prix de la transaction
(380 F). Dans ces conditions, la société Matra s’est engagée
seulement 3 interverir sur le marché pour éviter éventuellement
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que le cours du titre ne s’établisse en-decd de 345 F. En
réalité, cette mesure de sécurité n’a pas eu i s’appliquer, le
cours sur le marché étant demeuré supérieur au niveau
garanti. '

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

La possibilité qu'ont les actionnaires minoritaires de vendre
leurs titres sur le marché pendant un certain délai a I'occasion
d’'un changement de contrdéle n’est prévue par la réglementation
que lorsque l'opération se fait par la cession d’'un bloc de
titres. Toutefois, comme en 1977 (cf. rapport pour 'année 1977,
p. 90) des possibilités de retrait ont été offertes & des action-
raires minoritaires a la demande de la Commission dans des
circonstances autres qu’une cession de bloc; le cours des titres
concernés a alors été maintenu 3 un méme niveau pendant une
période déterminée par suite de la transmission sur le marché
d’ordres d’achats permanents annoreés par un avis de la
chambre syndicale au Bulletin de la cote. Tel a été le cas a
T'occasion de deux fusions (voir p. 42). De méme, un enga-
gement d’achat a été pris par la société P. S. A. Peugeot-Citroén
a I’égard des minoritaires de Chrysler-France aprés que l’action-
naire principal, Chrysler Corporation, lui eut apporté sa parti-
cipation de 99,6 p. 100. En effet, il re restait plus en circu-
lation que 17757 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 a des conditions respectant
la parité d’apport adoptée pour rémunérer Chrysler-Corporation,
soit une action P. S. A. Peugeot-Citroén pour 2,59 actions
Chrysler-France, la société P. S. A. Peugot-<Citroén a fait savoir
qu’elle interviendrait, si nécessaire, chaque jour sur le marché,
du 26 décembre 1978 jusqu’au 30 mars 1979 inclus, de maniére
que le cours de l'action Chrysler-France reste i parité avec le
cours de l'action P. S. A. Peugeot-Citroén.

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-
forndies pour déterminer l'origine des mouvements constatés
sur le marché est passé de 157 en 1977 i 213.

Ces investigations ont conduit, une douzaine de fois, la
Commission 3 exiger des sociétés concernées la publication
d’informations jugées indispensables.

Dans vingt-neuf cas, Ja Commission, délibérant dans les condi-
tions prévues & l'article 5 de I'ordonnanice du 28 septembre 1967,
a décidé 1ouverture d’une enquéte entrainant le dépouillement
de toutes les transactions intervenues sur le marché.
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Au cours de l'année écoulée, I'instruction de trentequatre
enquétes, dont treize avaient été décidées antérieurement 3 1978,
a été achevée. Par leur objet, ces enquétes entrent dans les
cinq catégories suivantes :

— deux visaient 4 s’assurer qu’aucune manceuvre n’avait eu
lieu sur le marché de certaines valeurs en vue de faire monter
artificiellement les cours de celles-ci;

— une a été faite parce que les conditions dans lesquelles des
transactions avaient été réalisées sur le marché pouvaient laisser
supposer que des irrégularités avaient été commises et que des
opérateurs avaient été lésés;

— trois ont eu pour but de déterminer si les fausses infor-
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 celle-ci;

— sept ont porté sur des actions ayant fait I'objet d’offres
publiques ou de maintiens de cours 4 la suite d’une cession de
contrdle ;

— vingt et une ont été provoquées par la constatation d’une
hausse ou d’une baisse du cours d’'une valeur, accompagnées
parfois de Ianimation du marché, dans la période qui a précédé
immédiatement ’annonce d’une information concernant la société
émettrice et susceptible d’influer sur le cours de ses titres.

Pour Pinstruction de ces enquétes, la Commission a interrogé
ou entendu cinquante-neuf personnes. En dehors de vingt-six
opérateurs qui ont été amenés 3 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, opérateurs en bourse et intermédiaires qui en ont
transmis et exécuté les ordres.

LA CONNAISSANCE DES MARCHES

Les deux enquétes mentionnées en- premier lieu n’ont rien
révélé d’anormal.

L’enquéte indiquée 'dans la seconde catégorie a été décidée
a4 la suite de plusieurs réclamations concernant l'exécution
d’ordres & cours limités assortis de la mention <«stop s, que
Particle 45 du réglement général de la Compagnie des agents
de change définit de la fagon suivante : ¢« L’ordre 3 un cours
limité assorti de la mention <stop» est celui par lequel le
donneur d’ordre se porte acheteur ou vendeur 3 partir d'un
cours déterminé : 4 ce cours et au-deld §’il s’agit d’un achat,
A ce cours et en-decd sl s’agit d’'un ordre de vente. L’ordre
«stop» devient un ordre <«au mieux» et doit étre exécuté
comme tel dés que la limite de cours fixée est atteinte. Toute-
fois, en cas de non-exécution ou d’exécution partielle, 'ordre
n'a pas lieu d’étre exécuté pour la totalité ou pour le solde A
un cours coté ultérieurement si le cours est inférieur dans le
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cas d’un ordre d’achat, ou supérieur, dans le cas d’un ordre de
vente, & la limite fixée. » Les investigations faites dans le cadre
de linstruction de ces plaintes n’ont pas révélé d’irrégularités,
mais elles ont permis de constater que les auteurs de tels
ordres ne les utilisaient pas toujours & bon escient (cf. p. 96).
Aussi la Commission a-t-elle été amenée a rappeler l'objet des
ordres ¢stop» et les conditions dans lesquelles ils doivent étre
exécutés, et & souligner, A l'intention des opérateurs en bourse,
que leur maniement est délicat et qu’il est préférable d’en
réserver Pemploi aux valeurs dont le marché est traditionnelle-
ment achalandé et actif (c¢f. Bulletin mensuel n° 103, avril 1978,
p. 12).

Les enquétes de la troisiéme catégorie ont permis de s’assurer
que les rumeurs qui ont circulé en bourse concernant certaines
sociétés n'avaient pas été accompagnées de transactions sus-
pectes sur les titres concernés.

Deux enquétes, parmi celles de la quatriéme catégorie, qui
ont porté sur des actions ayant fait l'objet d’offres publiques
ont mis a jour des opérations faites par des professionnels de
la bourse dans des conditions critiquables. L'un d’eux ne res-
pectait pas la décision de la chambre syndicale des agents de
change, notifiée aux intermédiaires le 3 mars 1975, interdisant
aux commis des charges spécialistes d’effectuer pour leur propre
compte, sur les valeurs dont la cotation leur est confiée, des
négociations ne constituant pas des opérations caractérisées de
placement. Dans une autre charge, un commis principal avait
assuré la contrepartie d’un ordre de vente qu’il avait en carnet
et avait revendu le méme jour, avec un profit, les tifres ainsi
dequis pour son compte personnel. Ces faits ont été signalés A
la chambre syndicale qui a pris des sanctions a l’encontre des
intéressés. Lia Commission a aussi été conduite & demander a un
agent de change de rappeler les régles de déontologie a deux
de ses commis qui, en se livrant 3 des opérations spéculatives
pour leur propre compte, perdaient de vue les responsabilités
leur incombant du fait des fonctions et 'des mandats qu’ils
exercent.

LA RECHERCHE DES OPERATIONS D’INITIES

Toutes les autres enquétes avaient pour objet de rechercher
si des personnes bénéficiant de renseignements privilégiés n’en
avaient pas fait usage en bourse, en violation des dispositions de
Tarticle 10-1 de l'ordonnance n° 67-833 du 28 septembre 1967
réprimant les opérations d’initiés.

Les investigations faites sur le marché des titres de trois
sociétés ont conduit la Commission A ~aisir les autorités judi-
ciaires pour que des poursuites soiesm exercées contre trois
personnes.

L'une d'elles avait - -acheté des actions alors qu’elle avait eu,
en raison de ses foncliuns, connaissance des tractations en
cours en vue de la cession du contréle de la société émettrice
et qu’elle était intervenue, par la suite, directement dans la mise
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au point de l'opération. Il s’agit d’'un cadre du groupe ayant
acquis le contrdle qui, une fois la cession réalisée, a été nommé
président-directeur-général de la société. La revente des titres
a l'occasion du maintien de cours consécutif 3 la cession du
contréle lui a procuré un gain substantiel. Un autre opérateur
s'est révélé étre le vice-président du conseil de surveillance
d'une société qui, sachant que des résultats trés favorables
étaient sur le point d'étre rendus publics, a acheté, avant la
publication du communigqué les annoncant, des actions de cette
société pour les revendre immédiatement aprés, avec bénéfice.
Le troisiéme opérateur est le dirigeant d’un établissement spé-
cialisé dans la gestion de portefeuilles et dont le siége social est
a Détranger. Cet établissement avait passé, a partir de son pays
d’origine, des ordres de vente d’actions, dont une partie a
découvert, avant I’annonce du dépdt de bilan de la société
émettrice. Des indices concordants permettent de penser que
le dirigeant de cet établissement peut se voir reprocher le
délit ou la complicité du délit d’initié. Dans la mé&me affaire,
il a été relevé que le responsable d’une société de recouvre-
ment, dont I'une des activités est de recueillir des renseignements
confidentiels sur les entreprises, avait vendu a découvert les
titres de la société et les avait rachetés avec profit aprés
I’annonce des pertes ayant précédé le dépdt de bilan. I1 n’a pas
été possible de vérifier la nature exacte des informations dont
cet opérateur a pu disposer, en raison de sa profession, sur la
société en question. La Commission a néanmoins signalé ces
agissements au Parquet, afin que I'autorité judiciaire apprécie
5 responsabilités pénales ¢éventuellement encourues.

Dans une enquéte, 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-mére d'un
des administrateurs dont la famille détenait des intéréts impor-
tants dans la société. L’ordre, qui n’a pu étre exécuté que partiel-
lement, portait sur la quasi-totalité des valeurs figurant dans le
portefeuille de cette personne. Il est trés vraisemblable que
celle-ci a eu connaissance, grice A ses relations familiales, du
renseignement confidentiel et qu’elle 1’a utilisé en bourse avant
qu’il soit rendu public. Etant donné que la loi ne sanctionne
pas l’exploitation d’informations obtenues en raison de liens de
parenté de cette nature et qwil n’était pas démontré, par ailleurs,
que lintéressée avait agi comme préte-nom, la Commission a
considéré que lopération n’entrait pas dans le champ du délit
d’utilisation d’'information privilégiée. Celle-ci lui a paru néan-
moins tout a fait regrettable, car elle avait été réalisée au
détriment de lintérét des autres actionnaires et du public.
Aussi a-t-elle décidé d’en faire 1'observation A Tintéressée et
d’en informer le président de la société.

Une des tiches importantes de la Commission a été d’enquéter
sur le marché des valeurs sidérurgiques concernées par le plan
de redressement arrété par le Conseil des ministres le 20 sep-
tembre 1978 et annoncé publiquement le méme 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 particuliérement les ventes du 20 sep-
tembre ; elles se sont étendues a4 des opérations réalisées anté-
rieurement par certains gros donneurs d’ordres. Leurs résultats
ont fait I’objet d’'un communiqué, en date du 22 novembre 1978,
dans lequel la Commission a fait connaitre les constatations
qu'elle a faites et les conclusions qu’elle en a tirées (cf. sup-
plément au Bulletin mensuel n° 109, novembre 1978).

IL.a 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 aolit au 20 septembre par des sociétés
du groupe Denain-Nord-Est-Longwy sur le marché des actions
D.N.E. L. et Usinor (227 000 actions D. N. E. L. et 302 000 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 aolt de l'inten-
tion des pouvoirs publics de demander a la société un impor-
tant effort financier a titre de participation au plan de redres-
sement d’Usinor. Certes, ces opérations n'ont pas été motivées
par un intérét 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
dit s’abstenir de vendre pour que soit respecté le principe
d’égalité des actionnaires devant I'information.

Certains ordres concernant les valeurs sidérurgiques prove-
naient de banques étrangéres. La Commission a pris contact
dans deux cas avec les organismes de contrdle du pays d’origine
et a pu obtenir les renseignements qui lui étaient nécessaires.
Ceux-ci ont permis de conclure a I’absence d’opérations d’initiés.
Lorsque I'établissement étranger qui transmet I’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 mobiliéres
(ef. annexe XXV du Rapport de l’année 1977).

V. — LA SURVEILLANCE DES NEGOCIATIONS
ET LES PLAINTES

La Commission a recu 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 a leur intermédiaire un ordre
de vente «stop» assorti d’une limite inférieure au cours coté
la veille, cet ordre a été exécuté en baisse par rapport a la
limite fixée, alors que le cours retrouvait le lendemaiain son
niveau antérieur. Ils y voient une manceuvre préjudiciable
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& leurs intéréts. 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-mémes qui avaient provoqué les
décalages de cours car ils portaient sur une quantité de titres
telle, par rapport au volume habituel des échanges, 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 recoive un dédommagement s’il a subi un pré-
judice. Dans un cas, par exemple, olt une agence de banque
avait transmis de maniére erronée un ordre, elle a accepté de
dédommager son client. Dans une autre affaire, un épargnant
s'était résolu A résilier un compte d’épargne i long terme en
raison de mauvaises exécutions répétées des ordres de bourse
qu’il passait 4 son agence : 3 la suite de lintervention de
la Commission, I'établissement lui a versé une indemnisation
pour le préjudice subi.

LE DEMARCHAGE

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

11 convient de rappeler tout d’abord qu’en matiére de démar-
chage, la Commission est chargée de contrdler l'application de
la loi du 3 janvier 1972 qui régit les actes de démarchage pour
le placement de valeurs mobiliéres. Elle doit recevoir commu-
nication et vérifie, & cette occasion, les documents remis par
les démarcheurs aux épargnants sollicités (art. 6 de la loi n° 72-6
du 3 janvier 1972) ainsi que ceux diffusés par les remisiers et
gérants de portefeuille (art. 8 de la loi n° 72-1128 du 21 décem-
bre 1972). En revanche, il n’appartient pas & 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. I en va différemment pour les parts de sociétés
civiles de placements immobiliers, 'information diffusée a 1’occa-
sion de la mise en vente de ces parts ayant été placée sous
le contrdle de la Commission par l'article 34 de la loi n°® 70-1300
du 31 décembre 1970.

Agissant dans le cadre de la loi du 3 janvier 1972, la Com-
mission avait été amenée 3 transmettre a lautorité judiciaire
un dossier relatif & des actes de démarchage illicite et avait
indiqué dans son Rapport annuel pour 1976 (p. 101) qu’un pre-
mier jugement avait été remdu le 1°F juin 1976 par le tribunal
correctionnel. i

Un démarcheur avait en effet utilisé la carte professionnelle
qui lui avait été délivrée par 1’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 auprés d’une charge d’agent de change et qu’il
gérait lui-méme. Il a ainsi dilapidé en quelques mois 60000 F
appartenant a l'un de ses clients.

La cour d’appel de Paris a relevé que, si le démarcheur avait
commis un abus, il avait agi a 1occasion de ses fonctions en
utilisant 4 des fins étrangéres la carte de démarcheur mise
4 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 & bon droit que les premiers juges avaient déclaré
I'établissement employeur civilement responsable.

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

A la suite de cette mise en garde, la Commission a recu de
la société Marketing Management Limited une lettre affirmant
notamment que « son activité lui a permis d’acquérir une répu-
tation de sérieux et de loyauté a 1’égard de sa clientéle inter-
nationale qui n’a jamais présenté la moindre réclamation a son
égard ».

Toutefois la Commission a rappelé que cette activité avait
en France un caractére irrégulier (voir Bulletin mensuel de
décembre 1978) : s’agissant d'une société étrangere qui place
en méme temps que des terrains, des valeurs mobiliéres étran-
géres dont lintroduction sur le marché francais n'a pas été
autorisée par le ministre de I’économie conformément au décret
n°® 67-78 du 27 janvier 1967, ces activités paraissent constituer
une infraction a l’article 5-3° de la loi n® 72-6 du 3 janvier 1972
qui interdit le démarchage en vue d’effectuer des opérations
sur les valeurs mobiliéres étrangéres non autorisées. Elles
semblent constituer également des infractions aux articles 3,
5 7 et 9 de la méme loi qui précisent que le démarchage en
vue d’opérations sur valeurs mobiliéres ne peut étre effectué
que par des personnes de nationalité francaise 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 boursiéres. 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 d’auxi-
liaire de la profession bhoursiére conformément aux articles 2
et 3 de la loi n° 72-1128 du 21 décembre 1972. Pour ces
motifs, la Commission a alerté le ministre de 1’économie et
porté ces faits & la connaissance du procureur de la République.
Une information judiciaire est en cours.

En ce qui concerne le placement des parts de sociétés civiles
de placements immobiliers, bien qu’il ne s’agisse pas de valeurs
mobiliéres négociables en bourse, les circulaires et prospectus
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informant le public de I'offre de cession de parts sont soumises
au contrdle de la Commission (art. 34 de la loi du 31 décem-
bre 1970 et art. 10 du décret du 1° juillet 1971), mais le
démarchage obéit 3 un régime différent de celui des valeurs
mobiliéres. Il est régi par la loi n° 66-1010 du 28 décembre 1966,
modifiée par la loi n° 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 a informer les
associés et les éventuels souscripteurs d’une émission de parts
sociales peuvent, apreés visa de la Commission et sous son
contréle, faire de la publicité pour le placement de ces parts,
en particulier dans les journaux. En revanche, l'envoi de ecir-
culaires au domicile de souscripteurs éventuels constifue un
acte de démarchage qui leur est interdit. Peuvent seuls faire
des actes de démarchage les banques, établissements financiers
et certaines personnes auforisées par la loi du 28 décembre 1966,
modifiée par la loi du 3 janvier 1972, c’est-3-dire : les caisses
d’épargne, les sociétés de caution mutuelle, les entreprises de
crédit différé bénéficiaires d'un agrément du ministre de 'éco-
nomie. En conséquence, l'envoi de circulaires incitant a 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 auprés du Conseil national du
crédit, en application de la loi du 14 juin 1941, peuvent, pour
Pexercice de leur profession, formuler leurs offres de services
par lettres ou prospectus, a 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 g’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 1’établissement
pour le compte duquel ils agissent.

La Commission, en revanche, n’est pas compétente pour contré-
ler I'information diffusée & 1’occasion de tous autres placements
de fonds. Elle I'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,
foréts, terrains agricoles, diamants, ceuvres d'art. Les publicités
font état de fortes plus-values, tandis que trés généralement
aucune information n’est donnée sur les charges financiéres
réelles supportées par 'acquéreur et sur les risques qu’il court.

En outre, la Commission a indiqué l’année derniére (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 viagéres indexées. Elle
a rappelé que les informations diffusées sur ce type d’opération
ne sont soumises au contrdle préalable d’aucun organisme offi-
ciel et invité les épargnants sollicités a s’assurer de la réalité
des garanties qui leur sont annoncées. I n’entre pas, en effet,
en D'état actuel des textes, dans la compétence de la Commis-
sion de contrdler linformation diffusée sur des contrats de
rente viagére qui ne constituent pas des valeurs mobiliéres
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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 mobiliéres américaines que les
souscripteurs francais du contrat étaient invités & acquérir pour
le recéder 4 une société luxembourgeoise ; cette derniére sous-
crivait & une société d’assurance donnant une adresse aux Etats-
Unis (mais qui aurait son siége social dans I'ile du Grand
Caiman) une rente viagére 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 I’attention des autorités administratives compé-
tentes au regard du contréle 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 particuliérement
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 viagéres indexées, Sefip et Cogefimed, faisaient I’objet
d’'une enquéte judiciaire. Des informations, en effet, sont ouvertes
a Paris en ce qui concerne Cogefimed et a Grasse pour la
Sefip.

L’ensemble de ces affaires démontre que 1épargne est solli-
citée pour des produits peu ou pas réglementés dont la pré-
sentation n’est soumise & aucune obligation d’information pré-
cise et pour lesquels le contrdle de la publicité est difficile et
intervient généralement trop tard. Un groupe de travail auquel
participe la Commission a été constitué a l'initiative du ministre
de I’économie pour entreprendre I'étude des problémes posés
par le développement de ces publicités, suggérer des inter-
ventions immédiates de nature 3 empécher les publicités men-
songéres et éventuellement proposer des réformes de texte.

LA GESTION DE PORTEFEUILLE

Les questions posées se rapportent 3 des mandats de gestion
donnés i des remisiers ou & des banques.

La Commission a été saisie de plusieurs plaintes concernant
la gestion de portefeuille par des remisiers. Deux d’entre elles
soulévent le probléme de l’application de régles concernant les
opérations interdites aux remisiers et les clauses de mandats
signés a la suite d’un démarchage.

Dans une affaire, ]a Commission a relevé qu’un remisier avait
prélevé ses honoraires de gestion sur le compte qu'il avait &
gérer sans autorisation écrite de son client qui avait, & la date
ou le prélévement avait été effectué, révoqué le mandat depuis
prés d’un mois. L’agent de change avait accepté d’exécuter
Pordre de prélévement en se fondant sur le fait qu'une clause
du mandat de gestion signé autorisait un tel prélévement et
que le montant des honoraires était di effectivement.

En réalité il résulte des dispositions de la loi n° 72-1128 du
21 décembre 1972 relative aux remisiers et gérants de porte-
feuille, qu’il est interdit & ces personnes d’effectuer des opé-
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rations entre le compte d'un client et leur propre compte
(art. 6 [3°]). Toutefois cette interdiction ne fait pas obstacle A
ce qu'ils recoivent mandat d’effectuer des dépdts ou des retraits
pour le compte de leur clientéle, mais une procuration spéciale
doit étre 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
du mandant et il est nécessaire que le client autorise chaque
fois ces prélévements.

La Commission a fait observer A l'agent de change qu’en
I'absence d’une telle autorisation, il aurait d( refuser d’effectuer
ce prélévement et elle est intervenue auprés 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 légérement inférieure & celle qui avait été
prélevée.

La seconde affaire est relative aux clauses contenues dans
un mandat obtenu par un remisier 4 la suite d’'un démarchage.
Consultée sur les opérations effectuées par le remisier pour
le compte de son mandant, la Commission a relevé qu’a la suite
de démarches effectuées par un agent de change auprés de par-
ticuliers, un épargnant avait été incité 3 donner un mandat
de gestion de son portefeuille non pas & l'agent de change lui-
méme mais & un remisier lui apportant des affaires. Le mandat
de gestion trés général signé par l'épargnant permettait au
remisier d’effectuer des retraits de fonds et des opérations &
terme sur les bourses de valeurs francaises ou étrangéres. En
T'espéce, le démarcheur n’avait pas utilisé la premiére possibi-
lité ; mais il est important de rappeler que la loi n° 72-6 du
3 janvier 1972 interdit le démarchage en vue d’opérations &
terme dans les bourses francaises ou étrangéres de valeurs autres
que les opérations a terme ferme accompagnées d’instructions
écrites en vue de lever ou de livrer les titres & la prochaine
liquidation (art. 5 [2°]). Méme si la circulaire diffusée a cette
occasion ne contenait aucune incitation particuliére & cet égard,
la Commission considére qu’'un mandat, obtenu i la suite d’un
‘démarchage et dans lequel figurerait une clause trés générale
pour autoriser des opérations & terme, enfreindrait l'interdic-
tion posée par la loi.

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

La Commission a été interrogée sur le sort d’un mandat de ges-
tion donné a un établissement financier pour gérer un compte
joint aprés le décés d’'un des cotitulaires du compte.

D’aprés les informations recueillies par la Commission, les
usages bancaires en la matiére ne semblent pas tout & fait uni-
formes. Certaines banques admettent, semble-t-il, que la procu-
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ration de gestion soit signée par un seul des titulaires du
compte. Elles considérent alors que le mandat n’est plus valable
si le signataire décéde mais gqu’elles peuvent continuer a appli-
quer le mandat si le cotitulaire décédé n’avait pas signé.

A Yinverse, de nombreuses bangues adopieraient une posi-
tion différente en considérant qu’en cas de compte joint le
mandat doit é&tre signé par les deux cotitulaires du compte
mais les usages ne seraient pas les mémes en ce qui concerne
le sort du mandat en cas de décés d’un cotitulaire: tantdt il
serait considéré comme maintenu et tantét comme caduc.

Par ailleurs les solutions en usage 4 la Banque de France
indiquent que le décés d’un des cotitulaires entraine la cléture
du compte joint mais qu’il est possible & la banque de virer
titres et sommes figurant au compte joint au compte personnel
du cotitulaire sous réserve quaucune revendication n’ait été
formulée par le notaire chargé de la succession ou les ayants
droit. Cette interprétation paraif la plus satisfaisante.

11 est certain que le décés de l'un des cotitulaires du compte
doit étre considéré comme entrainant une situation juridique
nouvelle et par conséquent susceptible d’affecter la validité
du mandat.

Toutefois il est toujours possible de prévoir dans le contrat
de gestion une clause 3 cet égard laissant toute latitude au
cotitulaire survivant, et, dans la mesure oit cette clause existe,
comme c’était le cas en l'espéce, le mandataire est fondé A
considérer que le mandat donné reste valable tant que le coti-
tulaire ne le révoque pas.
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ANNEXE 1|

COMPOSITION DE LA COMMISSION (1)

Président.

M. Donnedieu de Vabres (Jean), conseiller d’Etat.

Membres.

M. Pineau (Jean), vice-président directeur général de la société
TAir liquide.
Premier mandat du 1° janvier 1977 au 31 décem-

bre 1980.
M. Flornoy (Yves), syndic de la Compagnie des agents de
change.
Premier mandat du 1° janvier 1977 au 31 décem-

bre 1980.

M. Baudoin (Jacques), avocat général a la Cour de cassation.

Premier mandat du 1° janvier 1979 au 31 décem-
bre 1982.

M. Petit (Daniel), conseiller maitre & la Cour des comptes,
président directeur général de la Société interprofession-
nelle pour la compensation des valeurs mobiliéres
(S.1.C.0.V. A M).

Premier mandat du 1° avril 1979 au 31 décem-
bre 1982.

Commissaire du Gouvernement.

M. de Maulde (Bruno), inspecteur des finances, directeur adjoint
au ministére de 1’économie (direction du Trésor).

Suppléants.

M. Hernandez (Claude), sous-directeur au ministére de 1’éco-
nomie (direction du Trésor).

M. de Foucauld (Jean-Baptiste), chef de bureau au ministére de
’économie (direction du Trésor).

(1) Le collége a tenu vingt-quatre séances en 1978.
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ANNEXE 11

ORGANISATION DES SERVICES (1)
(Au 1° avril 1979.)

Secrétaire général,

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

Chargé de mission auprés du secrétaire général : M. Martin
Laprade (Bruno), maitre des requétes au Conseil d’Etat.

Service de I'administration générale.

Service chargé de la préparation du budget de la Commis-
sion, de la gestion de son personnel et de sa gestion finan-
iciére.

M. Le Bellec (Claude), administrateur civil, chef du service.
Le chef du service assure le secrétariat du collége.

Mme Dedieu (Marguerite), inspecteur central du Trésor, adjoint
au chef du service et agent comptable de la Commission.

MM. Loubier (André), Guyot (Gilles), Salmon (Hubert).

Service des placements et cotations.

Décisions relatives a la cotation des valeurs; contrdle de
Pinformation et de l’activité des organismes de placements
collectifs (S. I. C. A. V. et fonds communs), participatioh et
actionnariat des salariés, démarchage financier.

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

S.LC. A.V.:

Mme Bourlioux (Suzanne).
Introductions & la cote officielle, admissions, radiatioms,
fonds communs de placement, actionnariat, démarchage :
Mme Ruaux {(Martine), Mme Voisin-Ratelle (Anne), M. Bossu-
roy (Francois).
Inspection.

Relations avec la Bourse : réglementation boursiére, sur-

veillance du marché, enquétes.

M. Benoit (Michel), chef de linspection,

(1) L’effectif du personnel de la Commission, augmenté d’une
unité, est de quatre-vingt-huit agents.
Le budget s’est élevé en 1978 a 15542500 F.
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M. Mallet (Yves), adjoint au chef de linspection.
Enquétes :
MM. Fages (Roland) et Nguyen Duy Mat (Christian).

Surveillance du marché :
M. Turquet (Mare) et Mlle Chapelain (Agnés).

Service de linformation.

Surveillance et promotion de linformation publiée par les
sociétés ; visa des notes d’information.

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

M. Montoussé du Lyon (Louis), adjoint au chef du service,
chargé avee MM. Labutte (Michel) et Jacquot (Bruno) des
secteurs : sociétés de portefeuille, assurances, automobiles,
caoutchoue, carriéres, 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, batiment et travaux publics, cinémas, docks, magasins,
produits chimiques, sociétés civiles de placements immobiliers,
divers.

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

Division des affaires comptables.

Réglementation comptable, analyse financiére, enquétes sur

les comptes des sociétés, rapports avec les commissaires aux
comptes.

M. &’llliers (Bertrand), chef de la division.

M. Chaput (Pierre), adjoint au chef de la division.
M. Zarka (Georges).

M. Bothorel (Pierre).

Mlle Gérardin (Frangoise).

Service juridique.

Tous problémes juridiques concernant les sociéf{és faisant
publiquement appel A 1’épargne, les valeurs mobiliéres et les
bourses.

Instructions des plaintes adressées A la Commission.

~

M. Bézard (Pierre), magistrat 4 Uadministration centrale du
ministére de la justice, premier substitut, détaché, chef du
service.

M. Martinez (Roland), magistrat a@ Uadministration centrale du
ministére de la justice, premier substitut, détaché, adjoint
au chef du service.

Mme Robert (Marie-Claude).

Mlle de Coninck (Marielle).

Mme Roditi (Ireéne).
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Service des études et du développement du marché.

Etudes générales d'ordre économique, fiscal et financier
sur les moyens de développer le marché des valeurs mobilié-
res en France et d’améliorer le fonctionnement de la Bourse.

Etudes internationales sur le roéle du marché financier.

M. Rechter (Serge), chef du service.

M. Aschehoug (Jack), adjoint au chef du service.
Mme Mouche (Geneviéve).

Mile Letellier (Brigitte).

M. Diner (Alexandre).

M. Tricou (Jean).

Centre de documentation et d’information du public.

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 4 la Bourse, en France et &
P’4tranger.

Responsable du centre : Mlle Letellier (Brigitte).
Mlle Dubech (Marie-Pierre).
Mlle Haye (Anne-Marie).

Délégation régionale.

La Commission des opérations de 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
représentation concernant les sociétés implantées dans la
région. Cette délégation ne dispose pas du pouvoir de décision

\

iqui continue 3 appartenir 4 la Commission siégeant & Paris.
M. Berthou (Maurice), directeur régional de la Banque de France.

M. Chatelet (Jean), adjoint de direction de 1la Banque de
France.
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ANNEXE Il

LES EMISSIONS DE VALEURS MOBILIERES

Comme en 1977, Pannée 1978 a marqué un nouveau record
des émissions de valeurs mobiliéres: 71,1 milliards de francs
contre 61,3 en 1977 (4 16 p. 100). Les émissions nettes, amortis-
sements sur emprunts déduits, ont progressé plus rapidement
encore (4 21,3 p. 100) en se situant & 58,7 milliards de francs
confre 484 en 1977. Le trait dominant de Vannée a été le
renouveau des émissions d’actions qui, passant de 9,9 milliards
de francs 3 13,3 milliards de francs, ont augmenté de 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 successivement :

— les principales grandeurs économiques (épargne et inves-
tissement) dans lesquelles s’est situé le marché financier ;

— les facteurs de variation propres aux émissions de valeurs
mobiliéres ;

— la contribution des capitaux collectés au financement de la
formation brute de capital fixe (F. B. C. F.) ;

— la structure des émissions;

— la répartition des souscriptions entre les différents agents
économiques.

Les principales grandeurs relatives a l'épargne
et & l'investissement.

Avec un taux d’épargne de 17,2 p. 100 (2), les ménages ont
eu en 1978 une capacité globale d’épargne supérieure a celle
de l'année précédente (271,6 milliards de francs contre 238,
soit 4+ 13,4 p. 100).

Le revenu brut des ménages, le prélévement des cotisations
sociales et des impoéts directs et les dépenses de consommation
ayant crt au méme rythme (13 p. 100 environ), le volume
d’épargne des ménages a lui-méme progressé & un taux paralléle
4 celui de leurs ressources.

Mais, en raison de la quasi-stagnation de leur F. B. C. F,,
et tout particulierement du recul de leurs investissements en
logement, I’accroissement d’épargne des ménages est venu pour
I’essentiel alimenter leur capacité de financement, qui est passée
de 84 4 104 milliards, soit une augmentation de 23 p. 100. Le

(1) Cf. tableaux I et II.
(2) Source: Comptes prévisionnels de la nation pour 1978 (projet
de loi de finances pour 1879).
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taux d’épargne financidre atteint ainsi en 1978 son niveau le
plus élevé (6,6 p. 100) depuis 1975 (7,5 p. 100), alors que le taux
moyen des années 1970-1974 se situait aux environs de 5 p. 100.

Cette évolution, déja 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 2 40 p. 100 le taux du prélévement forfai-
taire sur les revenus de créances. Ceci tend a rééquilibrer la
fiscalité de I’épargne en favorisant moins certains placements
liquides ou semi-liquides.

Dans le méme temps, on a observé aprés la forte dégradation
des années précédentes un redressement de la situation finan-
ciére des entreprises industrielles et commerciales, caractérisé
par une croissance de leur excédent brut d’exploitation supé-
rieure 3 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 '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 crii, en valeur, & un rythme & peine
supérieur 3 celui de la hausse des prix. On peut estimer que
si la F. B. C. F. des entreprises non financiéres a augmenté
environ de 12 p. 100, cette progression, comme l’année précé-
dente, recouvre en fait une trés nette augmentation des inves-
tissements des entreprises nationales et une faible progression
de ceux des entreprises privées. Au total, on peut estimer &
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 3 157 mil-
liards de francs environ contre 143 en 1877 (4 10 p. 100 en
valeur).

Les facteurs de variation
propres aux émissions de valeurs mobilidres,

Le niveau record des émissions en 1978 (71,1 milliards de
francs) traduit une progression relativement modérée des
emprunts obligataires (+ 12,5 p. 100) et une forte hausse, comme
on I'a vu, des émissions d’actions (+ 34,3 p. 100). Ces deux
phénoménes peuvent s’expliquer par plusieurs facteurs.

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

(1) Entreprises individuelles exclues.
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Le comportement des divers émetteurs a été différent selon
Ia nature de leurs besoins et I’évolution générale des conditions
de financement,

Les besoins croissants de financement des administrations
d’'une part, des grandes entreprises publiques d’autre part, ont
conduit ces émetteurs A accroitre dans de fortes proportions
leurs appels au marché obligataire.

En revanche, les entreprises privées, aprés s’étre pratique-
ment abstenues de faire appel au marché financier au cours
des premiers mois de I’année, dans l'attente du résultat des
élections, puis de la concrétisation des mesures annoncées
dans le programme de Blois en faveur du marché des actions,
ont trouvé, par la suite, dans I’évolution de la conjoncture bour-
siere (1) et de la législation fiscale de fortes incitations a
renforcer leurs fonds propres. Il était grand temps, dans la
mesure ot lendettement des entreprises avait produit dans
quelques cas des conséquences trés dommageables, confirmant
en cela les craintes exprimées par la Commission dans ses pré-
cédents rapports.

La loi du 13 juillet 1978 sur P'orientation de V'épargne vers
le financement des entreprises a incontestablement joué un réle
moteur dans cette évolution.

Cependant, si les dispositions relatives & la détaxation du
revenu investi en actions ont eu un effet notable au niveau de
Poffre de capitaux sur le marché des actions (2), il ne s’agit pas
du seul facteur 1égislatif favorable A la reprise des augmentations
de capital en numéraire. Une autre mesure fiscale, datant de
la loi de finances pour 1977, mais dont ’étendue a été renforcée
en 1978, a également joué en ce sens.

En effet, 1a déductibilité des dividendes servis aux actions
nouvelles par les émetteurs a vu sa durée portée de cing a
sept ans (dix ans s’il s’agit d’actions a dividende prioritaire) et
s’applique désormais aux actions €mises en numéraire du 1° jan-
vier 1977 au 31 décembre 1981 (au lieu du 31 décembre 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°r juin 1978 au 31 décembre 1981. Toutefois, le plafond annuel
de la déductibilité reste fixé a 7,5 p. 100 des sommes collectées.

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

Formation brute de capital fixe et marché financier net.
(C{. tableau IIL.)

Les émissions nettes, ayant crit & un rythme nettement supé-
rieur & celui de la F. B. C. F., ont apporté une contribution
acerue au financement des investissements puisquwelles ont
représer.té avec 57,9 milliards de francs (3) quelque 12,4 p. 100

(1) Voir annexe IV,

(2) L’offre de capitaux a également été encouragée en 1978 par
la fixation 3 3000 F de ila franchise sur les dividendes.

(3) Emissions réalisées par l'extérieur exclues.



— 112 —

des 467 milliards d’investissements qui, selon les comptes prévi-
sionnels de la nation pour 1978 (1), ont été réalisés par 'ensemble
des agents économiques. Cette contribution était en 1977 de
114 p. 100 et de 10,6 p. 100 en 1976. Ces chifires donnent
cependant une vision beaucoup trop globale du réle 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 facon plus stricte
Papport des émissions des entreprises et des administrations
aux investissements de ces deux derniéres catégories d'agents
qui, par définition, sont les seuls émetteurs sur le marché.

A cet égard, on observe que les émissions ont représenté en
1978 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 I’épargne
longue a leffort d’investissement constitue un apport qui est
loin d’étre marginal.

Cependant, il convient de préciser et de nuancer 1'anslyse.
En effet, Pévolution favorable observée traduit un pénoméne
complexe. Le role du marché dans le financement des inves-
tissements ‘des administrations s’est accru. Mais, ce n’est pas
le cas pour les entreprises ou I’'on observe une wcertaine stagna-
tion, voire, en 1’état actuel des comptes prévisionnels, un léger
fléchissement. Ce dernier recouvre deux réalités différentes:
un net accroissement du role du marché pour le financement
des entreprises publiques et une sensible contraction de ce
réle pour les entreprises privées.

Au total, en 1978, en dépit de leurs progréds, les émissions
de lensemble des entreprises (41,7 milliards de francs) ont
finalement représenté 18 p. 100 de Teur ¥.B.C.¥. (231 milliards
de francs environ) contre 18,4 p. 100 en 1977 et 19,7 p. 100
en 1976. Ce tassement est imputable aux émissions d’obligations
qui — stagnant en volume net — me représentent plus que
12,3 p. 100 de la F.B.C.F. des entreprises en 1978 conire
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 privées. En revan-
che, l'accroissement des émissions d'actions en 1978 montre bien
que celles-ci ont trés 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 enireprises privées conire
6 p. 100 I'an dernier et 56 p. 100 en 1976. Les émissions des
seules entreprises industrielles et commerciales sont interve-
nues A hauteur de 7,2 p. 100 des investissements de ces enfre-
prises contre 5,3 p. 100 en 1977 et 5,4 p. 100 en 1976.

Puisque les taux d’autofinancement se sont sensiblement
redressés en 1978 et que, dans le méme temps, les émissions
d’actions ont cri & un rythme trés 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 trés largement
supérieur au taux constaté lors des deux derniéres années
(11 p. 100 environ) pour les enfreprises industrielles et com-
merciales privées.

Aprés avoir rappelé quels sont les risques d’incertitude qui
s’'attachent inévitablement & des analyses faites & 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 margquants suivants:

— les émissions d’actions et d’obligations contribuent A prés
d’'un cinquiéme de la F.B.C.F. des agents qui émettent ces
titres (entreprises et administrations); globalement, cette contri-
bution s’accroit;

— les entreprises, si elles constituent 1’essentiel des émis.
sions, ont — par rapport a 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 apparaitra 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 T'apport du marché au financement des
seules sociétés cotées, rien ne permet pour 1'instant d’établir
pour ces sociétés des ratios analogues 3 ceux présentés plus
haut pour l'ensemble des entreprises.

L’amélioration des ‘connaissances en ce domaine serait d’autant
plus nécessaire que les évolutions constatées en 1978 en matiére
de renforcement des fonds propres devront se poursuivre si on
souhaite que les sociétés offerfes a I'épargne publique investis-
sent et se financent sainement. Or, si on peut, sans difficulté
particuliéere, bien déterminer le volume des ressources que
tirent les sociétés cotées du marché financier, il n’est pas pos-
sible actuellement de réunir quelques données significatives
susceptibles d’en mesurer l'importance dans le financement de
leurs investissements. La Commission entreprend des recherches
sur ce point et 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 I'a vu, sensiblement réduit. La
proportion de ces derniéres en terme de capitaux collectés reste
néanmoins largement prépondérante (81 p. 100 environ des
émissions brutes contre 84 p. 100 en 1977).

L’essentiel de '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 & ’épargne, qui onf été multi-
pliées par trois, passant de 1,6 milliard de francs a 4,8 milliards

(1) Voir tableaux I et IL



— 114 —

de francs (1). Les émissions sans appel public 3 1'épargne, passées
de 8,3 & 8,5 milliards de francs, ont en revanche peu progressé
(+ 2,4 p. 100 seulement).

Autre phénoméne notable: la forte concentration des émis-
sions d’actions avec appel public & I’épargne.. 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 4 200 millions de francs en représentent plus de la
moitié. Ce fait monfre que la renaissance des augmentations
de capital ne concerne pas encore les entreprises de dimension
moyenne.

Enfin, on peut également constater que ces émissions ont été
pour l'essentiel réalisées au cours des quatre derniers mois de
Pannée: 4 fin aoiit, le montant des augmentations de capital
par appel public & I'épargne ne représentait encore que
950 millions de francs ; une seule émission supérieure a4 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 novembre; 1 milliard de
francs en décembre.

Dans la mesure ol 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 1977 (— 61,1 p. 100).
Ce chiffre a été atteint en seize opérations, dont quatre repré-
sentant un total de prés de 130 millions de francs avaient
une nature quelque peu particuliére : deux d’entre elles, lancées
par des sociétés en difficulté, étaient garanties soit par le
groupe majoritaire, soit par le futur détenteur du contréle,
et ces souscripteurs avaient indiqué leur intention de convertir
4 terme les obligations; dans un troisiéme cas, l’opération
devait permettre 3 un tiers de prendre a terme une participation
notable dans le capital de la société émettrice; enfin, dans
le dernier cas, ’émetteur était une société a laquelle le marché
des actions se frouvait difficilement accessible en raison de
pertes importantes au cours des exercices précédents.

Ces éléments concernant les émissions d’obligations conver-
tibles en 1978 confirment le caractére 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 15,1 p. 100 sur
I’année 1977 (49,6 milliards de francs). Mais, si 'on décompte
de ce montant la part représentée par les emprunts de I'Etat
(13,5 milliards de francs en 1978), et que l'on fait de méme pour
les années 1976 et 1977 (respectivement 2,5 et 8 milliards
de francs), on constate qu’a une hausse de 7,8 p. 100 des
émissions de la part de bénéficiaires autres que I'Etat de
1976 4 1977 a succédé une hausse de 4,8 p. 100 seulement de
1977 A 1978.

(1) Les émissions des seules sociétés cotées ont, rappelons-le, qua-
druplé en passant de 1,1 milliard de francs & 4,4 milliards de francs.
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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-mémes et des secteurs bénéficiaires.

Les catégories d‘émetteurs (1) (2).

Les entreprises industrielles et commerciales.

Les entreprises industrielles et commerciales, tant publiques
que privées, ont recueilli au total 29,2 milliards de franes
contre 25 milliards de franes 1’an dernier. Elles ont ainsi béné-
ficié, comme en 1977, de 41 p. 100 des sommes totales fournies
par le marché. La progression globale ressort 4 16,8 p. 100,
mais résulte d’évolutions trés contrastées: les émetteurs publics
ont progressé de 67,5 p. 100 en s’adressant, bien entendu,
exclusivement au marché obligataire; les entreprises privées
ont globalement moins sollicité le marché qu’en 1977 (— 7 p. 100),
le recul de leurs émissions d’obligations n’étant pas totalement
compensé par l'augmentation de leurs émissions d’actions.

Les entreprises industrielles publiques ont en effet émis
pour 13,4 milliards de francs d’obligations contre 8 milliards
de franes en 1977. Ce montant a été obtenu en 16 emprunts
ainsi que par 1’émission, de caractére permanent, des bons a lots
de lIa S. N. C. F.

Dans ce total, E. D. F.-G. D. F. (3,5 milliards de francs
en trois emprunts) représente a elle seule 26 p. 100 des émis-
sions. Viennent ensuite : 1la S. N. C. F. (1,6 milliard de francs en
deux emprunts; 04 milliard de franes sous forme de bons
A lots) ; les P. T. T. (1,8 milliard de francs en deux emprunts) ;
la Caisse nationale des télécommunications (1,7 milliard de
franes en deux emprunts) ; la Caisse nationale des autoroutes
(1,3 milliard de francs en deux emprunts) ; la Caisse nationale
de I’énergie (1 milliard de francs). Le solde a été recueilli
sous forme de 4 emprunts, émis respectivement par les Charbon-
nages de France, la Compagnie générale maritime, la R. A. T. P.
et la Compagnie nationale du Rhone, de montants variant de
0,6 4 0,4 milliard de francs.

Par rapport 2 1977, on notera la forte progression des émis-
sions ’E. D. F.-G. D. F., directement et par la Caisse nationale
de DIénergie (ensemble + 137 p. 100), de la Caisse nationale
des télécommunications (4+ 112 p. 100), ainsi que, dans une
moindre proportion, de la S. N. C. F. (4 54 p. 100, y compris
les bons A lots). A eux trois, ces émetteurs bénéficient de 4,5
des 5,4 milliards de francs d’augmentation des émissions de
cette catégorie d’émetteurs.

(1) Montants exprimés en chiffres bruts.
(2) Voir tableaux IV et V.
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Les entreprises industrielles et commerciales privées, avec
15,8 milliards de francs s’inscrivent en retrait par rapport a
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 prés de 70 p. 100 en 1976.

Ce recul résulte de la baisse profonde des émissions d’obli-
gations : 4,5 milliards de francs contre 9,4 milliards de francs
(— 52,1 p. 100). A l'inverse, c’est 4 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 franes
(4 48,7 p. 100).

I1 est & noter qu’a l'inverse de ce qui s’est produit, en
moyenne, pendant le VI° Plan et au cours de 1976 et 1977,
Je 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 I'a dit, particuliére-
ment concentrées. Parmi les plus importantes, on peut citer :
Saint-Gobain-Pont-a-Mousson (594 millions de francs), Compagnie
frangaise des pétroles (587 millions de francs), I’'Oréal (394 mil-
lions de francs), Compagnie générale d’électricité (303 millions
de francs), Thomson-C.S.F. (294 millions de francs), Pétroles B.P.
(290 millions de francs), Ferodo (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 cepen-
dant la part importante des sociétés concessionnaires d’auto-
routes (1,3 milliard de franes, 29 p. 100 des émissions obligataires
des entreprises industrielles et commerciales privées, dont prés
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 méme catégorie).

Les institutions financiéres.

Les institutions financiéres publiques, semi-publiques et privées
se sont procuré sur le marché financier 21,3 milliards de francs,
soit & peine le chiffre de 1977 (21,5 milliards de francs). Elles
ne représentent done plus, du fait de I'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-
ciéres privées (7,1 milliards de francs contre 7,2 milliards de
franes) que celles 3 caractére public ou semi-public (14,2 mil-
liards de franes contre 14,3 milliards de franes).

Les institutions financiéres publiques et semi-publiques, ont
procédé 3 dix-neuf émissions obligataires. Cependant, cing émet-
teurs ou groupes d’émetteurs, sous forme de quatorze emprunts,
ont collecté a eux seuls plus des neuf dixiémes 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 fon-
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cier de France (2,8 milliards de francs, deux emprunts), le
Crédit national (2,6 milliards de francs, trois emprunts), 1a Caisse
centrale de crédit hotelier, commercial et industriel (1,6 milliard
de francs, deux emprunts), les S.D.R. (0,9 milliard de francs,
cing emprunts).

On remarquera par ailleurs qu’a la différence des deux années
précédentes, les institutions financiéres a caractére public ou
semi-public n’ont procédé qu’a des appels directs au marché :
il n’y a pas eu, en 1978, d’emprunt national, alors qu’en 1977
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
recues du marché qui a eu lieu (14,2 milliards de francs contre
16,3 milliards en 1977 compte tenu du produit de l'emprunt
national).

Par rapport & lannée 1977, certains émetteurs ont sensible-
ment réduit leurs appels au marché financier : la Banque fran-
caise du commerce extérieur (0,2 milliard de francs contre
0,5 milliard de francs), la Caisse nationale de crédit agricole
(5,1 milliards de francs contre 6,6 milliards de francs), les S.D.R.
(0,9 milliard de franecs contre 1 milliard de francs). En revanche,
la Caisse centrale de crédit hotelier, commercial et industriel
(1,6 milliard de francs contre 1 milliard de francs, + 60 p. 100),
le Crédit foncier de France (2,8 milliards de francs contre
2,4 milliards de francs, 4+ 17 p. 100) et le Crédit national
(2,6 milliards de franes contre 2,3 milliards de francs, 4 13 p. 100)
onf notablement accru le montant global de leurs émissions et,
partant, la capacité de financement quwils mettent, & partir du
marché obligataire, A 1a disposition d’autres agents économiques.

Les institutions financiéres privées ont réduit leurs émissions
d’actions en 1978 : 2 milliards de francs contre 2,3 milliards de
franes en 1977 (— 13 p. 100). Les émissions d’obligations ont a
peu prés compensé ce fléchissement : 5,1 milliards de francs
contre 4,9 milliards de francs (4 4,1 p. 100).

Dans l'ensemble, les émissions obligataires des institutions
financiéres privées marquent une tendance & une plus forte
concentration, & I'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 centrale des banques popu-
laires, Compagnie bancaire, Crédit naval et Société financiére
Sofal) ont collecté plus de 35 p. 100 des montants émis.

D’autre part, trois groupes ont fait appel & deux reprises
au marché obligataire : le groupe de la Compagnie bancaire
(par la Compagnie bancaire elle-méme et par Locabail); le
groupe des filiales financiéres de la Régie Renault (par la
D.I. A.C. et par la Société fonciére et financiére); le groupe
Sovac (par la BFim-Sovac et par le Crédit mobilier et industriel-
Sovac). 'Ces trois groupes ont ainsi représenté prés de 30 p, 100
du total émis, dont 17 p. 100 pour celui de la Compagnie
bancaire.
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Au plan des émetteurs A activité spécifique, on notera que
les sociétés de crédit-bail mebilier ont recu en obligations prés
de 800 millions de franes (155 p. 100 du total des obligations
des institutions financiéres privées) et les S.1.C. O. M.I. plus de
550 millions de francs (10,7 p. 100 du méme total).

Les administrations.

Si Ton fait abstraction des 13,5 milliards de francs collectés
par V'Etat (quatre emprunts, respectivement de 3, 2,5, 3 et
5 milliards de francs) (1), les administrations ont obtenu sur
le marché obligataire 6,1 milliards de francs, soit 0,4 milliard
de francs de moins qu'en 1977. Toutefois, il importe de
remarquer qu’'en 1977 le chiffre 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 financiéres
(cf. ci-dessus). Correction faite de cet élément, le marché
financier a en fait augmenté sa contribution aux ressources
des administrations autres que TEtat.

iL’essentiel de cette contribution a bénéficié aux collectivités
locales : 5,7 milliards de francs, en progression de 267 p. 100
par rapport A 1977 (4,5 milliards de francs). Sur cette somme,
la Caisse d’aide 4 I'équipement des collectivités locales a repré-
senté 228 p. 100 (1,3 milliard de francs, chiffre égal a l'an
dernier). Les régions, quant a elles, ont réuni un peu plus de
1,2 milliard de francs, dont 350 millions de francs en deux
emprunts < Provinces de France». Le solde est représenté par
2,4 milliards de francs d’emprunts permanents < Villes de
France », par les emprunts directs des villes de Paris, Lyon et
Marseille (ensemble 0,6 milliard de francs) et par I’emprunt
« Communautés urbaines ».

La répartition par secteurs bénéficiaires (2) (3).

L apport met du marché A chaque secteur économique, réparti
selon le tableau VI, ne porte que sur les appels directs &
’épargne ; les capitaux recueillis par les groupements et les
sociétés de développement régional ne sont donc pas ventilés.
Il convient néanmoins de retenir que ces institutions-relais ont
retiré du marché un volume de capitaux certes moins important
en 1978, mais quelles ont réparti, comme les années précé-
dentes, entre plusieurs centaines de sociétés bénéficiaires. Elles
ont recueilli 1,2 milliard de franes, soit 2 p. 100 de T'ensemble
du marché, chiffre largement en recul par rapport a 1976
(3,5 milliards de francs) et 1977 (3 milliards de franes). Les
sept emprunts de groupements émis en 1978 ont bénéficié

(1) Aux taux nominaux respectifs «de 10 p. 100 (juin), 9,80 p. 100
(juillet), 9,45 p. 100 (octobre) et 8,80 p. 100 (décembre).

(2) Voir tableau VI
(3) Montants exprimés en net.
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4 128 entreprises, dont 16 entreprises cotées (1). A cet égard,
il est donc intéressant de noter que des entreprises faisant
directement appel public A I’épargne bénéficient en outre des
emprunts de groupements. C'est le cas notamment de sociétés
d’autoroutes.

Par appel direct 3 I'épargne, ce sont les entreprises du secteur
de Pénergie qui ont pris la part la plus importante sur le
marché en 1978 (4,42 milliards de francs contre 1,05 milliard
de francs en 1977), provenant d’un guadruplement des émissions
obligataires accompagné d'un recours, dans quelques cas, a de
fortes augmentations de capital. Les émissions obligataires repré-
sentent 91 p. 100 du total des émissions du secteur, proportion
largement due au poids des entreprises publiques. Ce secteur,
dont les investissements procédent 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 prés
de 5 p. 100 en moyenne sur les trois derniéres années.

Le secteur des transports et télécommunications, dont la
modernisation et les programmes d’équipement nécessitent éga-
lement d’importants capitaux, a recueilli 3,49 milliards de francs,
dont 3,29 milliards de francs par emprunts obligataires (94 p. 100),
contre 2,56 milliards de francs en 1977. Cette proportion est,
comme pour le secteur de l’énergie, due A l'importance des
entreprises publiques. Sur les trois derniéres 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 0,79 milliard de francs en 1977, baisse due A la faiblesse
des emprunts obligataires qui sont passés de 0,4 milliard de
franes en 1977 a 0,1 milliard de francs en 1978, alors que les
augmentations de capital ont progressé de prés de 128 p. 100 :
218 millions pour I'exiraction de minerai de fer et la sidérurgie ;
59 millions pour la métallurgie des métaux non ferreux et
165 millions pour la premiére transformation des métaux. Il est
a2 noter 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 derniéres années, ce secteur
a recueilli 1,6 p. 100 de ’ensemble des capitaux nets apportés
sur le marché.

Le secteur des industries mécaniques et électriques a
recueilli en 1978 1,89 milliard de francs (contre 2,36 milliards
de francs en 1977) intégralement di 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 marché obligataire.
Les augmentations de capital ont été réalisées par les entire-

x

prises de construction électrique et électronique a hauteur de

(1) Ils ont bénéficié également & trente-neuf établissements publics
(chambres de commerce) et a deux sociétés étrangéres filiales de
sociétés frangaises.

(2) Y compris métallurgie des métaux non ferreux et premiére
transformation des métaux.



— 129 —

825 millions de francs, par l'industrie automobile pour 483 mil-
lions de francs et par d’autres industries mécaniques a raison
de 733 millions de francs. Depuis 1976, Pensemble du secteur
a drainé 3,3 p. 100 de l’ensemble des capitaux nets apportés
par le marché, et notamment a collecté la part la plus impor-
tante des émissions d’actions.

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

Les autres industries de transformation ont collecté 1,89 miil-
liard de francs en 1978 (contre 1,44 milliard de francs en 1977).
Dans l'ensemble, les entreprises de ces industries diverses se
sont financées par appel aux actionnaires, le poids des amor-
tissements sur emprunts emportfant sur les emprunts nouveaux.
Au total, ces entreprises ont collecté, en moyenne sur les
trois derniéres années, 2,8 p. 100 du marché.

Le batiment, les travaux publics et les matériaux de construec-
tion ont, en 1978, accru les ressources tirées du marché finan-
cier (1,30 milliard de francs contre 0,97 milliard de francs
en 1977). Mais cet accroissement procede d'un recours large-
ment accru 4 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 a 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 derniéres années.

Dans I’ensemble, les secteurs industriels et commerciaux qui
viennent d’étre présentés interviennent, par leurs appels directs
a T'épargne, 3 hauteur des deux tiers du marché 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 bénéficient, en outre, comme on I'a vu, des emprunts
de groupements et de S.D.R. Mais, surtout, ils continuent a
trouver dans les grandes institutions financiéres publiques
— dont les ressources obligataires nettes se sont trés sensi-
blement accrues en 1978 — une importante source de
financement.

Les souscriptions aux émissions de valeurs mobiliéres.

L’évolution sous tous ses aspects du marché financier et
les déecisions prises pour inciter le public i investir en actions
ont eu, en 1978, une incidence non seulement sur le montant
et les structures des émissions de valeurs mobiliéres, mais
aussi sur la nature des souscriptions.
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Les souscriptions aux émissions d’obligations classiques.

D’aprés les données actuellement disponibles, les souscriptions
aux émissions d’obligations classiques se seraient réparties de la
facon suivante entre les différentes catégories de souscripteurs
en 1977 et 1978 :

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

1977 1978
Personnes physiques............... 56,7 44,7
Investisseurs institutionnels........ 43,3 55,3
Dont: Sicav............. 3,1 3,5
Fonds communs, .. 0,6 0,4
Caisses de retraite. .. . 11 19,1
Autres investisseurs........ 28,6 32,3
Total général................ 100 100

Les modifications considérables qui apparaissent entre 1977
et 1978 dans les structures des souscriptions semblent liées a la
répartition trés 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, I'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 55 p. 100 du total des émissions contre 43 p. 100
I’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 preés de
75 p. 100 des souscriptions des personnes physiques avaient été
affectées au secteur public en 1977; ce chiffre est passé A
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 évolution, 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 A partir des statistiques de la direction

du Trésor.



— 124 —

souscriptions ont, & la fois, augmenté de 75 p. 100 en valeur
relative et été consacrées & des emprunts publics 3 hauteur
de prés de 90 p. 100 en 1979 contre 61,5 p. 100 l'année précé-
dente.

Les souscriptions aux émissions d’actions.

En 1978, les sociétés cotées ont émis des actions nouvelles
pour un montant de 4,4 milliards de francs. Les émissions
réalisées ne sont cependant pas toutes de méme type : certaines
sont de méme nature que celles des derniéres années; d’autres,
au contraire, ont renoué avec une tradition déja lointaine d’un
large appel public 4 I'épargne de la part de grandes sociétés,
holdings pour la plupart, dont le capital est trés 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 Dopération ou en garantissent la bonne fin. Ces
opérations auxquelles le public ne participe que pour une faible
pari, ont permis aux sociétés cotées de collecter 0,7 milliard
de franes 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 deuxiéme type trés concentrées
sur quelques grandes entreprises comme on ’a vu plus haut (1),
pourraient marquer le retour 4 des pratiques plus normales en
matidre d’appel public i I’épargne.

En effet, ces augmentations de capital en numéraire qui per-
mettent de collecter des montants trés importants auprés d’un
grand nombre d’actionnaires, sont les seules & drainer de
I’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 A préciser, Pinformation actuellement disponible 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 a 35 p. 100 du produit global la part souscrite
a4 coup siir par les actionnaires personnes morales (autres que
les investisseurs institutionnels) de ces sociétés.

L’enveloppe globale maximum & laguelle auraient pu souserire
les autres investisseurs (personnes physiques et investisseurs
institutionnels) peut donc étre évaluée & 24 milliards de francs
(65 p. 100 du produit total).

Cependant, si les tendances exprimées permettent de dire
que le public a, dans I’ensemble, bien suivi les opérations,

a

il n’est pas possible, & partir de linformation disponible de

(1) Voir page 114.
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faire une ventilation fiable entre souscriptions des investisseurs
institutionnels et des personnes physiques. Mais les informations
partielles actuellement accessibles laissent a4 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 émetfrices s’en sont trouvées sensiblement
accrues.

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



TABLEAU 1

Les placements sur le marché financier 1976-1978.
(En milliards de francs.)

- — . — - ___—_ — ]
RAPPL 1976 1977 1978 | 197671975 | 197771976 | 197821977
Vi* Plan. ™ P. 100 P. 100 P. 100
Actions (1)....ccvivviiiiinneennnnnancnnnannn 43,8 8,5 9,9 13,3 —_ 2,3 + 16,5 + 34,3
Obligations :
ClasSiQUeS ......ceevuenvencrocenannnonss 155,2 41,1 49,6 57,1 — 37 + 20,7 + 15,1
Convertibles ........ev00inensn. cereens 5,6 L1 1,8 0,7 — 21,4 + 63,6 — 81,1
Total général obligations............ 160,38 42,2 51,4 57,8 — 43 + 21,8 + 12,5
Amortissements sur obligations.......... 42,9 95 12,9 12,4 » > »
Obligations nettes d’amortissements......... 117,9 32,7 38,5 45,4 — 3 + 17,7 + 17,9
Total général :
23 o ¥ L 204,6 50,7 61,3 71,1 —_— 4 + 20,9 <+ 16
Net d’amortissements...... ccocvveunn.. 161,7 41,2 48,4 58,7 — 28 + 175 + 21,3
Pour mémoire: parts de S.A. R.L........... 4,5 0,9 1,2 1,3 — 18,2 + 33,3 4+ 83

(1) Dans ce rapport, comme dans les précédents, les émissions d’actions comptabilisées sont seulement celles qui ont été réalisées
en numéraire. Elles sont toujours présentées déduction faite des versements en espéces de I’Etat, des collectivités publiques et des entre-
prises nationales ainsi que des doubles emplois éventuels provenant d’opérations faites par les sociétés méres. Le Crédit lyonnais, source
de ces statistiques, prend en compte les montants d’émissions d’actions effectivement réalisées. Ceci exclut donc les émissions annon-
cées mais non encore réalisées au 31 décembre de Pannée 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 titre des années antérieures. Ce mode de comptabilisation
permet de bien définir les flux financiers réels qui sont affectés par l’épargne & l’augmentation des fonds propres des entreprises.

(*) Le Crédit lyonnais a légérement modifié les chiffres établis en 1977. Ces modifications concernent les émissions d’actions
(-~ 0,3 milliard de francs en appel public & I’épargne ; + 0,3 milliard de francs en « non-appel public i ’épargne ») ainsi que les amortis-
sements : + 0,7 milliard de franes. Ces diverses corrections n’affectent pas les résultats totaux bruts, Par contre, les chiffre nets d’obli-
gations passent i 38,5 milliards de francs contre 39,2 ; le total des émissions nettes rétrograde a 48,4 milliards de francs contre 49,1.

Note. — La Commission a établi, dans son rapport annuel pour 1976, une note méthodologique expliquant les diverses conceptions
qui président i I’élaboration de statistiques de valeurs mobiliéres (Conseil mational du crédit, Crédit lyonnais, Chambre syndicale des
agents de change, Commission des opérations de bourse et tableau des opérations financiéres). Cette note figure pages 133 et suivantes
du rapport 1976 et peut étre demandée au centre de documentation et d’information du public.




TasLEAU II

Structure des émissions brutes selon la nature des opérations 1976-1978.

Emissions d’actions par appel
public & Yépargne (1)........

Dont sociétés cotées........

Emissions d’actions sans appel
public 34 I’'épargne............

Ensemble actions.......

Emissions d’obligations conver-
tibles

........................

Emissions d’obligations clas.
siques ..iiiiiiiiiiiieiienena,

Ensemble obligations...

Total général...............

(En milliards de francs.)

S e — e RO

RAPPEL 1977 STRUCTURE DES EMISSIONS
total 1976 1978
Vie Plan. ) gonnel 1976 1977 1978
(En pourcentage.)
11,8 1,2 1,6 48 58 2,4 2,6 6,7
(7,6) 0,9 (1,1 (4,4) 3,70 (1,8) (1,8) 6,1)
32 73 8,3 85 15,6 14,4 13,6 12
43,8 85 9,9 13,3 21,4 16,8 16,2 18,7
5,6 1,1 1,8 0,7 2,8 2,2 2,9 1
155,2 41,1 49,6 57,1 75,8 81 80,9 80,3
160,8 42,2 51,4 57,8 78,6 83,2 83,8 81,3
204,6 50,7 61,3 71,1 100 100 100 100

(1) Par convention sont inscrites dans cette catégorie toutes les émissions ayant fait ’objet d’une insertion au Bulletin des Annonces
Légales Obligatoires. Les émissions des seules sociétés cotées sont indiquées entre parentheses.

(*) Voir observations (*) tableau I.



TABLEAU IIT

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

Présentation de quelques ratios significatifs.

e e T R T e T

I. — Emissions totales et F.B.C.F.

A, — Emissions totales....... PRI Cereeereriaeae,
B. — F.B.C.F. totale....ccuvceaneeneisccancocscsaasnnsarssnarnas .
A
—— (en pourcentage) .......iiiiiiii i e e
B
C. — Emissions totales.......couiiveiiiinioniiieeioninsnnnennnsss
D. — F.B.C.F. des entreprises et des administrations..............
C
—— (e POUXrcentage) ... ...t it i e i,
D
E. — Emissions des entreprises.....c..cviiiiiiiiiiiiieiecninnenass
F. — F. B. C. F. des entreprises (2)..........ccviiiirinenin.
B
—— (BN POUrCeNAZe) .. i i e et
F

1976

1977

1978

(En milliards de francs.)

41 48,1 57,9
388 422 467
108 11,4 12,4 l
= =
Y]
@
41 48,1 57,9 |
244 268 301
16,8 18 19,2
36,9 37,8 41,7
187 205 231
19,7 18,4 18

(1) Dans le présent tableau, le concept d’émissions nettes correspond :

Pour les actions : & la définition donnée au tableau I;

Pour les obligations : aux émissions brutes diminuées des remboursements sur emprunts ainsi que des émissions nettes de I’étranger.
(2) Dans le présent tableau, la F. B. C. F. des entreprises est toujours présentée aprés déduction de la F. B. C. F. des entreprises

individuelles.



TABLEAU III {(suite).

Emissions nettes (1) et formation brute de capital fixe (F. B. C. F.) (2).

Présentation de quelques ratios significatifs.

II. — E'missions d’actions et F.B.C. F.

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

G

1. — Emissions d’actions des entreprises industrielles et commerciales
J. — F.B.C.F. des entreprises industrielles et commerciales privées.

I

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

K. — Emissions d’obligations des entreprises et des administrations
L. — F.B.C.F. des entreprises et des administrations...... ceseanae

K

M. — Emissions d’obligations des entreprises..........
N. — F.B.C.F. des entreprises.........ccvecveveennne N ..

M

—— {(en pourcentage)

—— (en pourcentage)

——— (en pourcentage)

—— (en pourcentage)

(1) Dans le présent tableau, le concept d’émissions nettes correspond :

Pour les actions: & la définition donnée au tableau I;

1978 1976 1977
(En milliards de francs.)
8,5 9,9 13,3
151 164 181
5.6 6 73
72 7.6 ‘11,3
134 143 157 |
54 53 2 R
l
32,5 38,2 446
244 268 301
13,3 14,3 148
28,4 27,9 28,4
187 205 231
15,2 13,6 12,3

Pour les obligations : aux émissions brutes diminuées des remboursements sur emprunts ainsi que des émissions nettes de I’étranger.

(2) Dans le présent tableau, la F. B. C. F. des entreprises est toujours présentée apres déduction de la F. B. C. F. des entreprises

individuelles.



Répartition des émissions brutes selon la nature des émissions et par catégories d’émetteurs de 1976
s ——————————————————————————— e ———————————

I. — Actions.
Entreprises industrielles et com-
merciales ........ci0cieennnn.
Institutions financiéres.........

Total ....coiiiimnainnnns
II. — Obligations.
Entreprises industrielles et com-

merciales :

Publiques ........
Privées ............. veveran

Institutions financiéres :
A caractére public ou semi-

public ............ Ceeeses
A caractére privé..........
Administration .......... ceean
Etranger ......
Total ........ N cvee

TasreAu IV

a 1978.

MONTANTS STRUCTURE DES €£MISSIONS
(en milliards de francs). 1976 1977 1978 {en pourcentage).
Rappel /1975 | /1976 | /1977 Rappel
total 1976 1977 1978 1976 1977 1978
Vie Plan. P.100 | P.100 | P. 100 | VI* Plan.
31,5 7.2 7,6 11,3 + 914 56| + 48,7 72 85 77 83
12,3 1,3 2,3 2 — 381 + 76,9 — 13 28 15 23 15
43,8 8,5 9,9 13,3 — 23| 4+ 16,5{ + 343 100 100 100 100
36,6 73 8 13,4 — 348 | + 96| + 67,5 23 17 16 23
34 9,5 9,4 4,5 — 22,1 — 1 — 52,1 21 22 18 8
53,7 11 14,3 14,2 + 11,1 | 4+ 30 — 0,7 34 26 28 24,5
11,5 4,9 4,9 , + 81,5 » + 4,1 7 12 9 9
24 9,2 14,5 19,6 + 15 + 57,6 | 4+ 35,2 15 22 28 34
1 0,3 0,3 1 n. s. » » p. m. 1 1 1,5
160,8 42,2 51,4 57,8 — 43 + 21,8 + 12,5 100 100 100 100

Note. — Ce tableau et 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 mobilieres effectuées par des institutions financiéres mais destinées
a financer une branche d’activité industrielle ou commerciale partlcuhere (par exemple les émissions de « groupements », les actions
émises par des holdings) ont été classées, sauf exception, avec les €missions des entreprises non financiéres. Par contre, les obligations
de sociétés de développement régional (S. D. R.) et les émissions d’actions des sociétés de crédit-bail ont été classées parmi les
émissions des institutions financiéres. On a compris sous l’appellation d’institutions financiéres A caractére public 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 hotelier, commercial et industriel, la Banque francaise du commerce extérieur, la Caisse centrale de coopération économique, la
Caisse centrale de crédit coopératif et les S. D. R. Sous ces réserves, 1a définition des agents économiques est celle adoptée par la comptabi-
lité nationale. Enfin, en 1978, la ligne <« Etranger » représente deux emprunts ¢’Ufinex pour un total de 200 millions de francs, un emprunt

de la C.E.C. A. de pres de 300 millions de francs et un emprunt de la Banque européenne d’investissements de 500 millions de francs.

— 081 —



TABLEAU V

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

w*m
MONTANTS STRUCTURE PAR AGENT
(en milliards de francs). 1976 1977 1978 {en pourcentage).
Rappsl! /1975 | /1976 /1977 1
total 1976 1977 1978 veppe 1976 1977 1978
VI* Plan. P.100 | P. 100 | P. 100 | VI*Plen.
|
[
Entreprises industrielles et commer- @
Clales ...eiiiiiieiiiicenacanaaann 102,1 24 25 29,2 — 20 + 42| 4 168 47 41 41 |
Institutions financiéres............. 775 17,2 215 21,3 + 17 + 25 — 0,9 34 30
Administrations ................. .. 24 9,2 14,5 19,6 + 15 4+ 57,6 | + 85,1 12 18 275
(dont collectivités locales) ... ... (12,5) (3,2) 4,5) 6,7 | (+ 6,{(+ 408) (4 26,6) ) (6) )] 8)
Etranger ...c.cceecveccioconnncocens 1 0,3 0,3 1 ns » > p.m. 1 1 15
204,6 50,7 81,3 71,1 — 4 + 209 | 4+ 16 100 100 100 100




TABLEAU VI

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

— G€T —

ACTIONS OBLIGATIONS
SECTEURS BENEFICIAIRES
1976 1977 (*) 1978 1976 1977 (*) 1978
1. — Entreprises non financiéres :

Agriculture ...........ccciiiiien. Ceerertrenannns ceaen 0,04 0,02 0,07 » » »
Energie ..........cccc0eiannn Cereeeacencaeen e e 0,02 0,07 0,40 1,74 0,98 4,02
Sidérurgie (1)...... e tesseetccatecataaaesecanarnenen 0,96 0,39 0,44 0,05 0,40 0,10
Industries mécaniques et électriques................. 0,68 1,23 2,06 — 0,01 1,13 — 0,17
Chimie ............... [N teeiresesaanenas 0,46 0,67 0,58 0,70 0,70 0,08
Autres industries de transformation...... hieesaaaies 0,66 1,10 1,96 0,14 0,34 — 0,07
Bitiment, travaux publics et matériaux de construction. 0,65 0,57 0,45 0,37 0,40 0,85
Transports et télécommunications (2)....c.ecevveenenes 0,28 0,36 0,20 2,03 2,20 3,29
COmmErce ......coovcevnsanannes Ceeeeresrtaaananenans 1,15 1,00 1,18 0,16 0,14 — 0,05
ServiCe ...ocinviiiiiiiiiiiiaiearrionn etesrereearenas 1,11 1,01 1,25 0,11 0,04 >

Total I............. e eeerecaesieeaan aceeeeerens 6,01 6,42 8,59 5,29 6,33 8,03

(*) Voir tableau I
(1) Y compris métallurgie des métaux non ferreux et premiére transformation des métaux.
(2) Y compris « Bons A lots kilométriques » S.N.C.F.



TaBLxau VI (suite)

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

ACTIONS OBLIGATIONS
SECTEURS BENEFICIAIRES
1976 1977 1978 1976 1977 1978

II. — Entreprises financiéres:
Banques et institutions financiéres................... 0,80 0,54 0,51 11,60 11,66 14,14
Groupements .........ieveeccvnnraanns [P » » » 3,13 2,14 0,63
S. D, Ceeeeveecaseasaranaacsnsranasnanean [ 0,04 0,08 0,09 0,37 0,74 0,47
Autres ............. reene P 0,51 1,69 1,34 1,87 1,35 1,54
Total IL.......... e esasataerenaces e et 1.35 2,31 1,94 16,97 15,89 16,78
III. — Collectivités locales (1)...... Ceeereaeens N » » > 2,72 3,74 4,71
IV, — Trésor .....oecvueue- [ eireatar e, » » » 6,99 11,50 15,77
V. — Etranger ..ceceeveececsaacoss eeeras » » » 0,21 0,30 0,82
VI — Divers (2).....cvnvvees Catreernenanns reresararenan 1,12 1,20 2,72 0,91 1,30 — 0,05
VII. — Emprunts réservés aux investisseurs institutionnels. » » » — 0,40 — 0.57 — 0,66
Total général....... Cheeseesasirescteaessissnsaas 8,48 9,93 13,25 32,69 38,49 45,40

(1) Y compris les emprunts « Villes de France ».

(2) Sociétés immobiliéres, sociétés de participation et de gestion, sociétés mal identifies.
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TABLEAU VI (suite)

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

%“
ENSEMBLE PART DES SECTEURS DE 1976 A 1978
SECTEURS BENEFICIAIRES ’ (actions + obligations). (en pourcentage).
1976 1977 (% 1978 Actions. Obligatlons. Total.

L — Entreprises non financiéres : .l..
Agriculture .......cccvvvinnnn. Ceeeeriaens creeceeeans 0,04 0,02 0,07 0.4 » 01 &
Energie ............ ettetettieeneneeranean cerieane. 1,76 1,05 4,42 15 58 4,9
Sidrurgie (1)......ccveiitrerneerennrecocacsannanaens 1,01 0,79 0,54 5.6 0,5 1,6 |
Industries mécaniques et électriques................. 0,67 2,36 1,89 12,5 0.8 3,3
Chimie .........iiiieeenreeneeneeionnancens Crencenees 1,16 1,37 0,64 55 13 2,1
Autres industries de transformation.............o.... 0,80 1,44 1,89 118 0.3 28
Batiment, travaux publics et matériaux de construction. 1,02 0,97 1,30 5.3 14 2,2
Transports et télécommunications (2)............ cere | 231 2,56 349 2.6 6.4 58
Commerce ........ ettt eeeeeteee e eeneneraaes 131 1,14 1,13 10,5 0,2 2,4
Services .......... . 1,22 1,05 1,25 10,7 0,1 2,4

Total I........ ereessane e resetseteteecnrsoenanns 11,30 12,75 16,62 66,4 16,8 27,4

Al
(1) Y compris métallurgie des métaux non ferreux et premiére transformation des métaux.
(2) Y compris les « bons i lots kilométriques » S.N.C.F.
(*¥) Voir tableau I,

R R R O R R R R R R R R R R R T ——————————————————
e e e —  ———— —————— —— — ]




TaBLEAU VI (suite et fin)

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

e e e T T T A N A A R R R R O R Rt

SECTEURS BENEFICIAIRES

ENSEMBLE
(actions <+ obligations).

PART DES SECTEURS DE

{en pourcentage).

1976 A 1978

1976 1977 1978 Actions. Obligations. Total.
II. — Entreprises financiéres :

Banques et institutions financiéres................... 12,40 12,20 14,65 5, 32,1 26,5
Groupements ...........ici0n0iinnnns vesseasans PN 3,13 2,14 0,63 » 5,0 4,9
S.D.R. ....ciiieiinas eeessenna teerssesasveesesasarna 0,41 0,82 0,56 0,7 1,4 1,2
Autres ........... eesrresssssananen Casresesenne seereen 2,38 3,04 2,88 11,2 4,1 ,6
B 017 U 1 (PP 18,32 18,20 18,72 17,7 42,6 37,3
1. — Collectivités locales (1)........ Cetreteenaninsnnnns 2,72 3,74 4,71 > 9.6 7,5
IV. — Trésor ........cvun.. Cheans ceenenes eeen [ ‘e 6,99 11,50 15,77 » 29,4 23,1
V. — BEfranger ...c.viiereccertasossersassarssnncsassoas 0,21 0,30 0,82 > 1,1 0,9
VLI — DiIvers (2)..cuiuiiiiietieieanasssonasassasacasosnen 2,03 2,50 2,67 15,9 1,9 49
VII. — Emprunts réservés aux investisseurs institutionnels. — 0,40 — 0,57 — 0,66 » — 14 — 1,1

Total général.........c.vvvveeevnnnnsccanceas veeee 41,17 48,42 58,65 100 100 100

{1) Y compris les emprunts « Villes de France ».

(2) Soclétés immobilieres, sociétés de participation et de gestion, sociétés mal identifiées.




TABLEAU VII

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

p———————————— e —
INVESTISSEURS INSTITUTIONNELS
PERSONNES
Fonds communs Caisses Autres physiques.
EMISSIONS DES SECTEURS Total. 5.L.CAV. de placement. de retraite. Investisseurs.

1977 1978 1977 1978 1977 1978 1977 1978 1977 1978 1977 1978

— 8¢1 —

Public ....iiiiiiiiiiitienrrcnnnannsss 62,5 83,3 55,2 61,4 65 64 61,5 89,6 63,6 83,2 74,8 82,5
Privé .. ................ cerenene P 37,5 16,7 44,8 38,6 35 36 38,5 10,4 36,4 16,8 25,2 17,5
100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Total ....vivereerrrineencannnn.

Source : Tableau établi & partir des statistiques de la Direction du Trésor.




TaBLEAU VIII

Les émissions d'actions des sociétés cotées sur les différentes bourses mondiales.

(Estimation.)
(En milliards de francs.)

EMISSIONS D’ACTIONS EN NUMERAIRE

1977 1978
New York Stock Exchange........... P 54 (1) n.d
Londres ................. eeeees et irasesieee e ieireecaeataaaeraeas 10,2 11,8
Tokyo .............. et eeeaeesateae e e 171 18,3
Bourses allemandes............ e reaa ettt e et setr et s 4,4 9,16
Milan ...... it . 2,8 16,3
Bruxelles ......... 1,5 1,4
Amsterdam . 6,3 8,1
Madrid .... 57 9,7
France ......ceccceevenas 1.1 4,4

(1) Le chiffre des dix derniers mois pour 1978 s’éléve a 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.

— LET —
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ANNEXE |V

LA BOURSE EN 1978

Si le marché boursier francais a connu une hausse impor-
tante des cours et un niveau record de transactions, il convient
d’observer que, de facon générale, les bourses mondiales ont
enregistré une bonne année 1978.

Ce résultat d’ensemble est di & des variations a la hausse
d’une trés 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 ‘caractére trés limité.

Le marché boursier francais.

Evolution des cours des valeurs d revenu variable
a la Bourse de Paris.

(Cf. tableau I) (1).

En 1978, la Bourse de Paris, avec une hausse de 46,6 p. 100,
arrive de loin en téte de toutes les grandes places financiéres.
Le mouvement de hausse a été remarquable par son ampleur et
sa rapidité et s’est accompagné d’un volume d'affaires considé-
rable. Il faut toutefois observer que cette hausse s’est effectuée
4 partir des cours particuliérement bas ayant caractérisé la
bourse en 1976 et 1977. Ainsi, en dépit de son taux de ‘crois-
sance, l'indice général de la Compagnie des agents de change
(C. A.C) s'est inscrit, en fin d’année, a 87,8 (1961 = 100),
soit & un niveau seulement comparable a ce qu’il avait déja
été a plusieurs reprises au cours des dix derniéres années,
notamment en 1969 et 1972.

L’année avaif trés 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 a 54,1. Ce repli n’'avait pu
d’ailleurs étre 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 le marché en 1977 et au début de 1978,
se soient inversées deés le début février puisque l'indice C.A.C.
g’était redressé a 57,7 & 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 excep-
tionnelle au cours de la séance du 13 mars 1978 (4 8 p. 100).

(1) Le tableau I comprend également les indices des cours des
valeurs francaises & revenu fixe et des valeurs étrangeéres.



— 139 —

Dés lors, la croissance de l'indice s’est effectuée en deux
ttapes séparées par un palier entre mai et fin juin, La pre-
miére de 21,4 p. 100, due essentiellement aux considérations
politiques, permettait & l'indice d’atteindre le chiffre de 75,4
le 5 mai. La seconde de 23,5 p. 100 a débuté en juillet et
s’est poursuivie jusque débuf octobre (1). Elle peut s’analyser
comme la conséquence de la loi sur lorientation de 1’épargne
vers le financement des entreprises (13 juillet 1978).

Cette loi, qui permet notamment & chaque ménage de déduire
de son revenu imposable 3 concurrence de 5000 F (majorés
dans certains cas) le montant de ses achats nets d’actions
francaises, a drainé vers le marché des actions des sommes
importantes. Les S.I C. A.V. spécialisées en actions francaises
et respectant les exigences de cette loi ont ainsi regu 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 : certaing
intermédiaires évaluant la quote-part des S.I.C. A. V. & 85 p. 100
environ des achats totaux suscités par la loi du 13 juillet 1978,
on peut estimer & plus de 4 milliards de franes le flux de capi-
taux nouveaux apportés au marché par les nouvelles dispo-
sitions. Mais, seule une analyse des statistiques fiscales per-
mettrait d’évaluer de fagon plus précise 'impact de ces mesures.

En tout état de cause, il parait & peu prés certain, au
dire des intermédiaires (banques et agents de change), que
la détaxation du revenu investi en actions francaises a eu pour
effet d’amener a 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 dinves-
tisseurs désireux d’acquérir certaines actions dont les cours
s’avéraient particuliéerement dépréciés par rapport & leur niveau
de 1972 (2).

Enfin, les perspectives économiques jugées plus favorables
par les investisseurs ont également joué un role 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’intéréts et
un redressement de la balance commerciale.

Néanmoins, sous l'influence d’éléments tant techniques que
fiscaux tels I'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 Pessentiel des gains
préalablement réalisés. Cette bonne performance est d’autant
plus significative qu’elle s’est produite dans un marché trés
actif, comme le démontrent les montants de transactions.

(1) Le 3 octobre, la bourse atteignait son niveau le plus élevé
de P’année 4 93,1.

(2) L’article 11 de la loi relative & l'imposition des gains nets
en capital 4 Poccasion de cession A titre onereux de valeurs mobi-
lizZres et de droits sociaux du 5 juillet 1978 donne la possibilité
aux contribuables de retenir comme prix d’acquisition pour len-
semble des titres cotés acquis avant le 1°° janvier 1979, le cours
moyen de cotation au comptant de ces titres pendant Pannée 1972.
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Les transactions a la Bourse de Paris.
(Cf. tableaux II et IIL.)

Le volume des transactions réalisées a 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 a terme dont le volume des transactions a crii de
122 p. 100 contre 57 p. 100 pour le marché au comptant.

La hausse de lactivité s’est principalement effectuée sur
les valeurs a revenu variable (4 111 p. 100). Elle a été moins
forte, bien qu’importante, sur les valeurs & revenu {fixe
(+ 48 p. 100). Ainsi la proportion des échanges entre les deux
types s’est presque exactement inversée d’une année a l'autre,
les actions représentant en 1978 54,6 p. 100 du total et 1les

obligations 45,4 p. 100.

En ce qui concerne les valeurs francaises a revenu fixe, les
transactions on{ été soufenues 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 a 8,5 milliards de franecs en 1978, ont progressé de
49 p. 100, mais également, et c’est une nouveauté, la consé-
quence d'une hausse sensible (4 45 p. 100) des transactions sur
les obligations dont I’échéance n’excéde pas sept ans. Ces der-
niéres ont, en effet, atteint un montant de 9,4 milliards de
francs en 1978 contre 6,5 milliards de francs 1’année précé-
dente. Il semble que ce phénomeéne s’explique notamment par
des arbitrages effectués par des banques qui, dans une conjonc-
ture de baisse des taux, ont cédé des effets & moyen terme
mobilisables contre des obligations.

Les rendements a la Bourse de Paris.
(Cf. tableaux IV et V.)

Rendement de valeurs a 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 (4- 13 p. 100). Cependant, le
taux de rendement en fin d’année s’est situé en 1978 i 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
francaises reste encore un des plus élevés parmi les grandes
places financiéres. :

(1) Hors cote inclus.
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Rendement des valeurs 3 revenu fixe.

Aprés une montée sensible des taux d’intérét en début
d’année, les autorités monétaires, anticipant le ralentissement
de l'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 4 6,67 p. 100 A la
fin de l’année.

Il nest dés 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 a 10,18 p. 100, soit — 7,8 p. 100 pour le secteur
public, et de 11,65 p. 100 a 10,45 p. 100, soit — 10,3 p. 100
pour le secteur privé. Il semble d’ailleurs que ces derniers aient
&té, en fait, entrainés par l’évolution des taux sur le marché
secondaire, oi la baisse a été encore plus marquée
— 8,6 p. 100 pour le secteur publie et — 11,4 p. 100 pour le
secteur privé.

D’autre part, I'écart des taux a 1’émission entre les obligations
publiques et privées s’est resserré cette année.

Les bourses régionales.

La hausse moyenne de I'ensemble des bourses régionales s’est
révélée moins importante que celle de Paris (30,2 p. 100 contre
46,6 p. 100). Dans l'ordre, 1a hausse des indices régionaux a été
1a suivante : Nantes (56 p. 100), Lyon (42 p. 100), Lille (35 p. 100),
Nancy (31 p. 100), Bordeaux (30 p. 100) et Marseille (13 p. 100).

7 INDICES
des cours des valeurs VARIATION
& revenu variable.
1977 1978 P. 100
Bordeaux ................... 95,40 123,97 + 30
Lille .....cciiiiiririncncnns 91,80 123,85 + 35
Lyon ...... 93,76 133,17 4+ 42
Marseille 97,84 110,77 + 13
Naney ... 114,20 149,30 + 31
Nantes ...c.ovivvvinecnnnnn. 95)40 148)70 + 56
Indice des bourses régionales
(base 100 au 31 décembre
1972) veviii i 83,1 108,2 + 30,2
Pour mémoire :
Paris (indice général C. A.C.)
(base 100 au 29 décembre
1961) ......ivenn cereanens 59,9 87,8 + 466

Ces résultats, bien que généralement inférieurs a ceux enre-
gistrés sur la Bourse de Paris, confirment le renouveau déja
constaté en 1977.
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En 1978, la capitalisation boursiére des actions cotées sur les
différentes bourses régionales est en progres de 52 p. 100.
Toutefois, les bourses de Lyon, Nancy (1) et Lille restent de
loin les trois premiéres bourses de ce point de vue. Il faut
noter que le triplement de la capitalisation boursiére de Nantes,
comme la hausse de son indice, tient essentiellement au poids
et A D'évolution d’une valeur trés faiblement diffusée dans le
public (Bois déroulé Océan) radiée de la cote en 1979.

(En millions de francs.)

1977 1978

BOrdeaux .....oovevennrneneeencannnen 418,4 600,3

Lille et oo oos s 10387 13726
D2 1377,4 1 827
Marseille ....ovniniiniieineieniinennas 611,8 590

NanCy .ooeeevevivierennrsosscsanoneans 963,3 1 8105

Nantes .vvvvvieeenieeiiioneneensssaes 321 969,3

Total ..vevreinniiernenenennees 4 730,6 7 169,7

En termes de capitalisation boursiére (2), les bourses régio-
nales ont eu une croissance similaire 3 celle de Paris. Leur
part est donc restée sensiblement la méme qu’en 1977 et 8’est
élevée 2 3,8 p. 100.

Comparaison des capitalisations boursiéres des valeurs frangaises
& revenu variable entre les bourses régionales et Paris.

{En milliards de francs et en pourcentage.)

e — r e ——
1977 1978
Bourses régionales 4,7 72
—— e — =38% — =38%
Bourse ‘de Paris ) 129 189
—_—

Les transactions sur les bourses régionales.
(Cf. tableau VI.)

En 1978, le montant total des capitaux échangés sur ’ensemble
des bourses régionales est en progrés de 73 p. 100 par rapport
au chiffre atteint en 1977. La Bourse de Nantes devance celle
de Lyon ; I'une et I'autre doivent leur bonne performance a 1’acti-
vité du marché des obligations qui, en moyenne, a doublé pour
T'ensemble des bourses régionales.

—

(1) Les deux filiales du C.I.C. transférées de Paris & lautomne
1978 représentent environ la moitié de la capitalisation boursidre de
Nancy & la fin de 1977.

(2) Zone franc comprise.
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Comparaison entre le volume des transactions des bourses régio-
nales (1) et de la Bourse de Paris (2).

1977 1978
Valeurs 3 revenu variable:
Bourses régionales......... 0,30 0,46
—_— = 136 % —_— = 099%
Bourse de Parls............ 22,0 46,5
Valeurs 3 revenu fixe:
Bourses régionales......... 0,50 1,00
—_— = 191% — = 258 %
Bourse de Paris............| 26,2 38,7
Total :
Bourses régionales......... 0,80 1,46
—_— = 1,66 % —=171%
Bourse de Paris............ 482 85,2

Le rapport entre les transactions des bourses régionales et de
la Bourse de Paris montre que la part prise par les premiéres
ne s’est que trés légérement accrue et cela est essentiellement
di aux valeurs A revenu fixe, car en ce qui concerne les
valeurs & revenu variable, on constate une forte baisse de
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 rendement des valeurs 3 revenu variable
des bourses régionales.

Sur 217 sociétés inscrites 3 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 pour 1978
A 401 millions de francs contre 325 millions de francs 'année
précédente, ce qui assure un taux de rendement en fin d’année
de 6,9 p. 100 sensiblement plus élevé que celui de Paris, 6 p. 100.

Les bourses étrangéres.

Les indices de fin d’année des principales bourses mondiales
(cf. tableau VII), n’étant pas corrigés des variations de parité
des monnaies, ne reflétent qu’imparfaitement 1'évolution des
grandes places, particuliérement en 1978 ou les considérations
monétaires ont joué un grand roéle, soit en plongeant dans
Pincertitude la bourse américaine, soit en favorisant les bourses
allemandes et surtout japonaises.

Ainsi pour un investisseur francais, si 1’on prend pour base
un investissement de 100 en 1977, compte tenu des variations
de parité monétaires, on obtient les résultats suivants comparés
A un investissement de méme montant fait par un résident
sur sa propre place.

(1) Cote officielle.
(2) Cote officielle, hors cote, zone franc.



— 144 —

Fin 1978.
(Base 100 le 31 décembre 1977.)

m:z\_=
POUR
un résident PO U.R
sur 38 place un investisseur
d‘origine. frangals.
Londres ........cichiiiiiniinnne 97 91,7
New York.............. . 96,9 85,3
Allemagne . 103,8 106,7
Zurich .... 96,6 105,6
Bruxelles 107,2 108,8
Tokyo ... 123,5 136,1
Amsterdam 102,6 104,9
ilan ... verees 126,6 118
Paris .........coiiiiiiiiiiiinnn, 146,6 146,6

Dans ce contexte, quand on tient compte des variations moné-
taires, la bourse francaise, qui avait été trés terne en 1977, a
réalisé la meilleure performance alors que Milan n’arrive qu’en
troisiéme position derriére 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. 100 en 1978)
refléte mal linstabilité du marché que met en valeur I'écart
entre les deux indices extrémes: 742,1 le 28 février et 907,7 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 accéléré de
6,5 p. 100 en 1977 & environ 7,5 p. 100 en 1978, a ébranlé
la confiance des investisseurs. Ensuite, le déficit de la balance
commerciale atteignant prés de 30 milliards de dollars en 1978
et le recul du dollar (1) ont découragé les placements étrangers.
Enfin, le relévement des taux d’intérét i court terme: prime
rate 7 3/4 p. 100 en janvier, 11 3/4 p. 100 en décembre et les
hauts rendements des obligations ont détourné les investisseurs
du marché des actions.

Dans ce contexte, cependant, la Bourse de New York a une
fois de plus prouvé son dynamisme, puisque les transactions
sur le marché ont été en actions de 206 milliards de dollars
en 1978 contre 155 (2).

(1) Rappelons, pour mémoire, qu’un dollar valait respectivement
fin 1978 1,83DM, 1,62FS et 195 yens contre 2,10DM, 201FS et
240 yens 2 la fin de I'année précédente. Quant 4 la parité du dollar
vis-d-vis du franc francais, elle était respectivement de 4,14 a fin
1978 contre 4,70 4 fin 1977.

(2) Ce chiffre correspond aux transactions réalisées sur le
New York Stock Exchange.
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Londres.

Aprés éire arrivé en téte des hausses internationales en 1977,
Pindice du Financial Times a baissé de 3 p. 100 en 1978. Si les
perspectives économiques favorables 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 a 535,5 le
14 septembre. Dans un contexte de hausse des taux d’intérét,
Pincertitude politique liée a la possibilité d’élections anticipées
et 'atmosphere sociale ont pesé lourdement sur le marché tout
au long de Vannée. Cette situation a entrainé, suivant les inter-
prétations optimistes ou pessimistes qui étaient données aux
différents événements, des variations d’indice de cours extréme-
ment prononcées : 433,4 le 2 mars et 535,5 le 14 septembre.

Les transactions sur actions ont légérement fléchi par rapport
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, 4 revenu fixe, elles sont passées de 153 milliards
de livres sterling en 1977 a 119 milliards en 1978, soit une
baisse de 22 p. 100.

Tokyo.

L’indice de 1a Bourse de Tokyo 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 3 452,6 (1968 = 100).

Nombre de conditions économiques favorables étaient réu-
nies : un solde commercial trés positif qui a entrainé la fermeté
du Yen; l'abondance des 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’autre part, Dactivité du marché est restée trés forte. En
effet, le volume des iransactions des valeurs A revenu variable
a augmenté de 50 p. 100 en passant de 21515 milliards de yens
en 1977 A 32543 milliards de yens en 1978 et celui des valeurs
4 revenu fixe de 213 p. 100 (6 028 milliards de yens en 1978
contre 1928 milliards de yens I’année précédente).

Ainsi Tokyo, pour la deuxiéme année consécutive. se situe
dans le groupe de téte des marchés financiers. Elle demeure
la seule bourse étrangere dont l'activité en valeurs a revenu
variable puisse étre comparée A celle de New York.

Les bourses allemandes.

Les bourses allemandes ont, en 1978, progressé de 3,8 p. 100
soit moins qu’en 1977 (4 8,3 p. 100). Ainsi, les valeurs alle-
mandes dans leur ensemble ont connu leur quatriéme année
de hausse en cing ans (1).

(1) Indice Commerzbank : base 100 = 1953 : 559,2 fin 1973;
563,6 fin 1974 (+ 0,8 p. 100 ); 776,3 fin 1975 (+ 37,7 p. 100);
724,4 fin 1976 (— 6,3 p. 100); 787,6 fin 1977 (4 8,3 p. 100);
817,2 fin 1978 (+ 3,8 p. 100)
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Ce qui apparait comme le fait le plus significatif de Pannée
1978, c’est une certaine redistribution dans la composition des
portefeuilles de valeurs mobiliéres au profit des actions.

I semble bien que I'avoir fiscal & 100 p. 100 pour les
porteurs allemands ait joué un rdle 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 a 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, quant &
elles, se sont élevées & 48,5 milliards de Deutschmark contre
44 3 milliards de Deutschmark en 1977, soit une progression
de 9,5 p. 100.

Comparaison des capitalisations boursiéres et des
transactions entre les différentes bourses mondiales.

(Cf. tableau VIIL)

Les méthodes de calcul de la capitalisation boursiére en fin
d’année sont trés différentes d’une place & l'autre suivant que
les valeurs étrangéres sont ou non prises en compte. Par consé-
quent, une comparaison de I'importance respective des marchés
se révéle difficile et arbitraire & partir des chiffres présentés
dans le tableau VIII. Toutefois, ceux-ci conservent leur valeur
en ce qui concerne 1'évolution de chacun des marchés. Il faut
noter ainsi que si le New York Stock Exchange reste la pre-
miére bourse mondiale, la proportion de sa capitalisation en
actions sur celle des onzes pays présentés passe de 61 p. 100
fin 1977 a4 54 p. 100 fin 1978. En revanche, celle de Tokyo
s’inscrit & 23 p. 100 contre 16 p. 100 l'année précédente. De
méme pour ce qui concerne les transactions, le N.Y.S.E. reste
en téte des principales bourses mondiales, mais sa part passe
en 1978 & 47 p. 100 des onze pays présentés contre 54 p. 100
en 1977. Tokyo aceroit sa proportion 34 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 et Amsterdam restent largement en téte dans ce
domaine avee respectivement 364 et 312 sociétés étrangéres
inscrites alors que Paris arrive en troisiéme position avec
162 sociétés étrangéres cotées et que Francfort a vu sa cote
s’accroitre de quinze nouvelles valeurs étrangeres, passant ainsi
A& 159 sociétés.

Il 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 étrangéres a leur cote : N.Y.S.E.
(36), A.M.E.X. (68) et Tokyo (15). Cette derniére reste une
des bourses les plus fermées, ce qui ne correspond guére a
BON €esSor.



TABLEAU 1

Variation des cours de 1968 & 1978 (indices base 100 au 29 décembre 1961).

1968 | 1969 | 1970|1971 1972 | 1973 | 1974|1975 | 1976 | 1977 | 1978

Valeurs francaises A revenu variable (1) :

Fin d’année....... P B : 11 87,4 81,2 74,9 87,7 85,2 59 77,1 64 59,9 87,8
Plus haut ............... Caessesisesann veees| 75,1 90 92,4 85,8 98,3 107,5 92,4 79,6 82,1 65,6 93,1
mai. juin. janv. | aoft. oct. mai. janv. | @vril. | mars. { janv. oct.
Plus bas ......... P L = b § 69,4 ?6,5 68,4 75 78,8 53,7 59,1 58,5 50,4 54,1
janv. | janv. |juillet.| nov. janv. déc. sept. | janv. déc. mai. févr.
Valeurs francaises A revenu fixe ou indexé (2):
Fin d’année (%)....... eteaaasesasiesieanan .. | 103,1 99,7 100,8 | 104,2 108,5 108,2 113,8 | 120,5 123,1 134,6 150,7
Valeurs étrangeres (3):
Fin d’année....... DN 170,3 | 182,4 | 179,5 | 177,7 | 202,1 | 208,6 | 147,1 | 193,4 | 209,2 | 206,7 | 203,9

(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 PLN.S.E.E., la hausse de cet indice qui comprend les « rentes perpétuelles, rentes amortissables, fonds garantis et

assimilés, secteur industriel public 3 revenu fixe, secteur industriel public 4 revenu indexé, secteur libre » est due essentiellement aux
« obligations du secteur industriel public & revenu indexé », le « secteur libre » n’ayant progressé que de 7 p. 100.

e S ——— ——

— L —



— 148 —

Evolution de Pindice C.A.C. en 1978.
(Base 100 au 29 décembre 1961.)
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TaBLEAU II

Répartition annuelle des transactions de 1968 & 1978. Bourse de Paris, valeurs francgises, étrangéres et zone franc.
(Montants en milliards de franes.)

e e ——————————————————————————— — s —————————————————————————
1968 ] 1969 | 197001971 f 197201973 | 1974|1975 | 1976 | 1977 | 1978
Transactions totales (1)...............oocieiintn 29,5 42,6 34,6 36,7 57,6 68,4 53,8 58,2 55 48,2 85,2
Varlation annuelle (en pourcentage)............ 4 48,7 + 44,4 |— 18,7|+ 6,1 568+ 188 — 21,3|+ 81| — 54{-—125| 4 768
Répartition.
Suivant la nature des marchés:
A terme.. ...ttt i i, 13 20,9 14 15,3 26 30,9 26,9 234 18,3 14,4 32
BEn pourcentage...........cccvetieeineneenna. 44 49 40 42 45 45 50 40 33 30 37,6
Au comptant..... ... i 16,5 21,7 20,6 21,5 31,5 37,5 26,9 348 36,8 33,8 53,2
BEn pourcentage.............ioviiiinunanenn, 56 51 60 58 55 55 50 60 67 70 62,4
Suivant la nature des titres:
Valeurs & revenu variable.................. 19,7 31 22,5 232 40,7 448 25,3 31,3 26,8 22 46.5
BEn pourcentage...........ceceeivienaniinenn. 67 73 65 63 71 66 47 54 49 455 54,6
Valeurs a revenu fixe ...............oo.n. 9.8 11,5 12,1 135 169 235 285! 269 28,3 26,2 38,7
En pourcentage..............chiiiiiiinnnan. 33 27 35 37 29 34 53 46 51 54,5 45,4
Suivant les pays d’origine :
Valeurs francaises............ccoveneeeenens 24,6 37 30,4 31,2 51,3 59,1 46,3 52,3 48,7 43.3 79
BEn pourcentage..........c.ovveiiieecnnnnena. 90 87 88 85 89 86 86 0 88 89.8 927
Valeurs étrangeéres.............cceeevenunne- 49 5,5 4,2 55 6,3 9,2 7.5 59 6,2 49 6,2
En pourcentage.............ciiieieennannaa. 10 13 12 15 11 14 14 10 12 10,2 73

(1) Cote officielle, hors cote et zone franc.
Source : Compagnie des agents de change.

— - —— e
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TaBLEAU III

Volume des transactions en valeurs franguises & revenu variable et a revenu fize
en 1976, 1977 et 1978 sur le marché officiel de Paris.

(Montants en milliards de francs.)

e t—————————————————— e ere e

1976 1977 1978
® . . . . . . . . . e . . . .
E | E| E| e | 8s| £ | E|E|E|BE|E|E| B E|ES
= E E E il I E E R el = E = ==
o [ n. @ ~ L3
e & & < ° e N & % o s & & ) °
Valeurs francaises A revenu variable .. | 7,2 4,9 3,6 4 19,7 | 3,8 4,1 3,7 47 16,3 { 7,5 9,4 10,9 | 11,8 | 39,6
Valeurs francgaises i revenu fixe ...... 8,4 7,5 5,7 6,4 | 28 6,6 5,9 5,7 8 262 | 9 8,2 7,7 | 136 | 385




TABLEAU IV

Tauz de rendement des actions sur différentes places financiéres (avoir fiscal compris [*] le cas échéant).

1977 1978
Décembre, Mars. Juin. Septembre. Décembre.
, -2
Allemagne (¥ iveevniriinnrnncnranns 3,69 4,14 482 4,58 4,69
BEIZIQUE ©oveeeeensene e, 7,94 7,72 7,73 7,19 7,41 |
Efats-Unis .......coieviimineiinnnn, 5,11 5,68 5,19 4,97 (1) 5,45 'é
France (*)....ueveeeennneeeennnneennn. 7,68 6,84 6,69 5,51 5,84 |
alie «o. o 5,67 4,90 5,35 4,24 4,42
B 71«1}« O AP 1,81 1,60 1,53 1,35 1,32
Pays-Bas (actlons de sociétés locales).. 5,70 5,60 5,30 5,20 5,50
Royaume-Uni (actions de sociétés indus-
trielles) ..., 5,35 5,78 5,49 5,41 5,56

(1) Novembre.
Sources : Statistiques financiéres de 1’0.C.D.E.: taux d'intérét.

—— —_———



TABLEAU V

Taux de rendement actuariels des valeurs francaises d@ revenu fize.

A Pémission (a) :
Sectetr PUDLC ....viviiiiriiiriiieerereacrunnsseseessanaanssans

SeCteur Privé ......coviiriininirenrereeserrunsoccsosonansosenns

Sur le marché secondaire (b):
Obligations « B » du secteur publiec.....................ounnn.
Obligations & 10fS.. . ... oiuireennnneer it enennrennnnocnananenn

Obligations du secteur privé....... et eeetaie et aaeeea

FIN NOVEMBRE VARIATION
1977 1978 P. 100
11,04 10,18 — 78 E
11,65 10,45 — 103 |
11,10 10,14 — 88
10,91 9,86 — 96
11,80 10,45 — 11,4

Source: (@) I.N.S.E.E.; (b) Caisse des dépdts et consignations.




TasLEAU VI

Volume des transactions des bourses régionales.

Cote officielle.
(En millions de francs.)

a— —

ACTIONS OBLIGATIONS ENSEMBLE HORS COTE ZONE FRANC | TOTAL GENERAL
1977 | 1978 1977 | 1978 1977 | 1978 1977 | 1978 1977 | 1978 1977 1978

BOPdEAUX - .vvvvnerinnrntorieeioninnennannns 15,7 | 51,8 | 554 67,7 71,1 | 119,5| 18,7 6,2 0,2 0,2 90 1259
Lille oooeret i e e 71,6 | 1233 | 171 84,11 887 | 2074 119 272 » » 100,6 | 234,68
) 052 1« WP 104,7 | 1456 | 1006 | 1956 2053 | 341,20 32 185 > » 237,3 | 359,7
Marseille .oooveeeet it e 39,2 338 364 1567 756 | 1905 39,1 21,8 0,6 1 1153 | 2133
Naney ...ooovieviniiiiiinnnnnennn. e 54,4 81 1305 205,3 | 184,9 286,3| 18,1 223 > > 203 308,8
Nantes ....ooiiviiiiiiiiiiriiieiirineenenn, 12,1 22,2 | 161 294,91 173,1 317,1] 45,9 | 1075 > > 219 42468
Total .....ovvennnnt. eereeae e, 297,7 | 457,7 | 501 1004,3( 798,7 | 1462 165,7 | 203,5 0,8 1,2 965,2 1_66(1,1

Variation en pourcentage.................... + 54 + 100 + 83 + 23 + 50 + 73

— 86T —



TasLEAU VII

Les grandes bourses de valeurs (indices des cours 1977-1978).

FIN DECEMBRE VARIATION
1977 1978 1978/1977
[y P. 100.
Londres :

Financial Times 500 actions (base 100 au 10 avril 1962)........ 485,40 470,90 — 3
New York Stock Exchange:

Dow Jones Industrials (base 100 au 2 octobre 1931)............ 831,17 805,01 — 31
Allemagne (Commerzbank, base 100: décembre 1953).............. 787,60 817,20 + 38
Ziirich (S.B.V.) (base 100 au 28 décembre 1958)................... 318,90 307,90 — 34
Bruxelles (comptant Ind.) (base 100 au 1°* janvier 1966)............ 91,38 98,01 + 72
Tokyo (indice 17 section) (base 100 au 4 janvier 1968).............. 364,08 449,55 + 235
Amsterdam (industriel) (base 100: 1870). ...ttt 86,70 89,00 + 28
Milan (24 ore Ind.) (base 1: 1938).......ccvivreeererveenrnnnocnanen 31,28 : 39,60 + 26,6

Pour mémoire :
Paris (indice général C. A.C.) (base 100 au 29 décembre 1961)....... 59,90 87,80 + 46,6




TaBrLEAU VIII

Activité des principales bourses étrangéres en 1977 et 1978.

Valeurs a revenu variable.
(En milliards de franes.)

CAPITALISATION BOURSIERE (1) VOLUME DES TRANSACTIONS (2}
31 décembre 1977. 31 décembre 1978. 1977 1978
New York Stock Exchange.............ccviiiinnn. 3 736 3 408 728 853
A ML B X i e et 178 163 41 64
Royaume-Uni ...vviinniiin it iiieiiiininrennnnes 540 537 90 81,5
o) 32 S . 1 010 1 432 420 703
B0 <5703 ) of AN . 268 301 26 36
Mian ..ot e et e 29 41 4 8
BruxXellesS . vterire ittt it a et 48 53 5,6 5,7
Amsterdam ................. ettt reaaas ‘el 105 111 18,6 21,7
Vienne ......... et et ieee it 6,7 6,9 0,14 0,15
Madrid ..oovi it i e e it i e ves 74,4 75,2 2,4 23
5 129 189 20,7 46,4

(1) Capitalisation boursiére en fin d’année des actions nationales sauf pour New York et ’A. M. E. X., le taux de conversion retenu

de la devise étrangére en francs étant celui de fin d’année.
(2) Le volume des transactions comprend les fransactions sur valeurs étrangéres.

—— i
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TaBLEAU IX

L’internationalisation des bourses de valeurs (fin décembre 1978).

(Actions cotées sur le marché officiel)

u U] w
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Nombre de sociétés étrangeéres.............. 162 | 364 | 74 | 159 | 150 | 149 | 159 | 1562 | 312 | 50 | 68 | 36 15 3 1 4
dont :

Sociétés francaises ...................... > 8 8 9 6 6 9 17 5 0 0 0 2 0 0 0

Nombre de sociétés étrangires cotées pour

la premiére fois en 1978................ .e 3 8 4 15 8 8 13 4 3 4 3 0 0 0 1] 0
dont :

Sociétés frangaises.................. > 0 0 0 1] 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0
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TABLEAU X

Les opérations sur valeurs mobiliéres réalisées par les résidents et les non-résidents.
Pour les trois premiers trimestres de 1978.
(En millions de francs.)

TOTAL REMBOUR- TOTAL
ACHATS SOUSCRIPTIONS des dépenses. VENTES SEMENTS des recettes.
1. — Opérations réalisées par des résidents sur valeurs étrangeéres.
Droits covvvivniiiiineninnacannns 33 » 33 43 » 43
Obligations ........ccviveinnanns 14 679 5 854 20 533 17 566 264 17 830
Bons du Trésor américain...... 1 252 31 1283 912 4 916
Actions et parts................ 8 125 482 8 607 7 813 43 7 856 Dépenses nettes =
Total ........ veeresnenes 24 089 6 367 30 456 26 334 311 26 645 — 33811
TOTAL REMBOUR- TOTAL
ACHATS SOUSCRIPTIONS des recettes. VENTES SEMENTS des dépenses.
II. — Opérations réalisées par des non-résidents sur valeurs francaises.
Droits .....ocieiiiinieieseranons 9 > 9 9 » 9
Obligations . 4 604 5 193 9 797 4 115 1 486 5 601 Recettes nettes =
Actions et parts 3 186 38 3 224 2 898 5 2 903 + 4517
Total .oovvvenreneannnsnas 7 799 5 231 13 030 7 022 1 491 8 513 Entrée des capi-
taux: 706.

Pour ’année 1977 : entrée de capitaux: 5 365.
Pour mémoire, les trois premiers trimestres de 1977 : entrée de capitaux: 3 969.

Source: B.D.F.

N S — =
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ANNEXE V

LE CONTENU DES PLAQUETTES ANNUELLES

A partir de Vexamen défaillé des plagueties annuelles diffu-
sées par les sociétés francgaises inscrites a4 la Cote officielle &
Toccasion de leur assembiée générale ordinaire, la Commission
apprécie la qualité générale de ces documents et leur évolution
d’'une année sur l'autre (1). Le bilan de ses constatations pour
1978 ne fait pas apparaitre de modification notable par rapport
A 1977 comme le montre le tableau suivant :
e

1977 1978

(En pourcentage.)}

Excellentes .......ceevvvveerenconns - 10 12,2
Bonnes .....c.ciiiveiiann Creensranaes 31,7 29,6
MOYENNES ...uvvvrenrnnroerannnnns veue 22,5 23,4
MEQIOCIES 1iiviienniarnnncncsncsacnnan 23,7 22,7
Déficientes ........ccuvuevnn. fereceras 12,1 12,1
100 100
S ———

Plus d’un tiers des plaquettes (34,8 p. 100 contre 35,8 p. 100)
restent encore, selon la Commission, d’'une gualité nettement
insuffisante et ne donnent pas au lecteur une image écono-
mique, financiére, boursiére assez claire et compléte pour lui
permettre une connaissance précise de la société.

En matiére financiére, la Commission tient compte pour son
appréciation de la présentation, dans les cas ou ils lui paraissent
exigibles, de comptes consolidés : vingt-huit sociétés de plus
quen 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 I'évolution de l'acti-
vité, prés 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
trés en retrait sur ceux dont les actionnaires et le publie
devraient disposer pour avoir une vue suffisante sur la struc-
ture des sociétés ou des groupes, les différents aspects de leur

(1) Les critéres retenus par la Commission ont été rappelés dans
le Bulletin mensuel n° 99 de décembre 1877.
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activité, les marchés sur lesquels elles sont présentes, l'impor-
tance de leur outil de production ou de vente, leurs perspectives
d’avenir. De méme, les données insérées sur les filiales, en
dehors du tableau légal, comportent des lacunes dans 20 p. 100
des plaguettes.

Les informations sociales, en revanche, ont été en général
plus développées qu’'en 1977. Elles occupent une place signifi-
cative dans le tiers des plaguettes. Leur présentation et leur
contenu restent trés variés d'une société a une autre. On
y trouve des données 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
Pensemble de leur groupe.

Un léger progrés a été relevé par ailleurs en matiére d’'indi-
cations sur la répartition du capital qui figurent dans 44 p. 100
des plaquettes contre 35 p. 100 en 1977, conformément 3 la
recommandation de la Commission du 4 janvier 1977. H 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 I'évolution bour-
siére de leurs titres = 42 p. 100 comme en 1977 indiquent, sou-
vent sous forme de graphiques, l& variations du cours de ’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 PUBLICATIONS

Les controles effectués par la Commission en 1978 sur les
publications réglementaires ont porté sur :

.- 819 sociétés en ce qui concerne les comptes annuels;

- 753 sociétés pour les chiffres d’affaires trimestriels (les
soixante-six banques cotées étant dispensées de cette publica-
tion) ;

— 720 sociétés pour les situations provisoires semestrielles
(outre les banques, les frente-trois compagnies d’assurance
fnscrites 4 la cote ne sont pas tenues i cette publication).

Sont exclues de ces chiffres vingt-deux sociétés qui ne sont
pas astreintes A la publication, le total de leur bilan étant
inférieur & 10 millions de francs.

La Commission contréle aussi désormais les publications effec-
tuées par les sociétés inscrites au compartiment spécial du hors
cote, conformément aux engagements qu'elles ont pris. Ces
contrdles ont porté en 1978 sur quatre sociétés, les deux sociétés
inserites 4 la fin de l'année n’ayant pas eu de publications 2
effectuer A ce titre. Ces controles n’ont pas fait apparaitre d’ano-
malie quant & la régularité et au contenu des publications de
ces sociétés.

Le tableau I, relatif & la publication de leurs comptes annuels
aprés assemblée par les sociétés cotées ayant cloturé leur exer-
cice au 31 décembre, n’appelle pas, en ce qui concerne les statis-
tiques de 1978, d’observations particuliéres. Il faut préciser néan-
moins que prés du quart des sociétés ont publié, avant leur
assemblée, en méme temps qu’un bilan provisoire, au moins leurs
comptes de résultats sinon le tableau de filiales et participations,
inventaire du portefeuille et la proposition d’affectation des
bénéfices, comme Dont 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
contre 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 & la publication des situations pro-
vienires du bilan des sociétés dont 1’exercice coincide avec la
fin d’'un semestre civil font 'objet du tableau II. Comme pour
Jles années précédentes, le taux de publication dans les délais
réglementaires des situations A la fin du premier semestre d’un
exercice est resté supérieur A celui observé pour les situations
annuelles.
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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 lessentiel a des diffi-
cultés d’acheminement postal. Le taux de publication dans les
quinze jours (15,74 p. 100 contre 4,1 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 3 fin septembre, s’il est d'ores et
déja satisfaisant (18,38 p. 100) par rapport aux années 1974
et 1975 pourraif certainement é&tre plus important; il avait
d’ailleurs été plus élevé en 1976 (23,9 p. 100). Tout en allégeant
la tiche des services des Journaux officiels grace 4 un meilleur
étalement des parutions, cet effort améliorerait la rapidité de
diffusion de I'information.

Le nombre de sociétés n’ayant pas fait les publications requises
reste infime, comparé notamment aux années 1973 et 1975. 1l
s’agit essentiellement de sociétés en difficulté (réglement judi-
ciaire ou suspension provisoire des poursuites).

La Commission est intervenue fin 1978 auprés 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 & ce que cette
information intérimaire soit accompagnée des commentaires
requis et souhaite que se poursuive a I’avenir PI’amélioration
déja 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 méme ordre de
grandeur qu’au cours des deux années précédentes, comme le
montre le tableau III. Prés 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 défaillantes citées en 1978 dans le Bulletin mensuel
de 1a Commission : Carpinienne de participations (4 deux reprises),
Continentale Parker, Comptolr des fers et métaux, Sofragi.



TaBLEAU [

Publication des comptes annuels (1).
(En pourcentage.)

COMPTES COMPTES COMPTES COMPTES COMPTES
PUBLICATIONS au 31 décembre au 31 décembre au 31 décembre au 31 décembre au 31 décembre
1973. 1974. 1975. 1976. 1977.
Dans les délais réglementaires...............ocveinnns 348 26,9 60,4 56,8 59,4 |
(Dont dans les 15 JoUTS)..vveeresecencsoseocsaes (6,8) a,3) (33) (43,7) (28,3) 5
Moins d’un mois apres I’échéance du délai réglemen- |
taire ........iiiiiiiieinianes vesesecsvacesne seeanane 20,3 38,8 29 33,6 31,2
Plus d’'un mois aprés P’échéance du délai réglemen-
BATIC .+ ..ivudetiovnnnnanssseossanscssssasconsassannns 40,9 28,7 6,2 46 39
Pas de publication........... Certeeereatetatennecnsans 4 5,6 4,4 5 5,5
) 100 100
Nombre de sociétés concernées.........ooevueu.s 100 100 100
787 781 750 727 707

(1) Pour l'établissement de ce tablean n’ont été retenues que les sociétés dont 'exercice se termine le 31 décembre.




TABLEAU II

Publication des situations provisoires du bilan (1).
(En pourcentage.)

SITUATION PROVISOIRE A LA FIN DU:
Deuxiéme semestre. Premier semestre.
1973 1974 1975 1976 1977 1974 1975 1976 1977 1978
Dans les délais riglementaires (quatre mois '
aprés la fin du semestre)................. 77,8 53,6 38,9 49,8 62,46 88,9 84,4 87,3 93,3 81,31
{Dont dansles 3mois) ................... (6,6) (6,2) {5,3) (5,2) (4,77) (1,4) (2,5) (23,9) (18,6) | (18,38)
Moins de deux semaines aprés ’échéance du
délai réglementaire................. ..ol 9,7 33,6 27 40,7 24 2,4 72 11,1 41 15,74
Plus de deux semaines apres l'échéance du
délai réglementaire........................ 4 115 26,2 9,2 12,94 6,7 45 0,4 18 2,05
Pas de publication.................... ... 8,5 13 7.9 03 0,60 2 39 1,2 0,38 0,90
100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Nombre de sociétés concernées.......... 727 713 672 656 650 711 712 670 658 642

{1) Pour l’établissement de ce tableau n’ont été retenues que les sociétés, autres que les banques inscrites et les compagnies
d’assurance (4 Pexception du 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 a la fin d’un semestre civil.
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TasLEAU IIT

Publication du chiffre d’affaires (1).
(En pourcentage.)
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Dans les délais réglementaires....| 843 69 88,4 838 | 88 92,3 89,7 88,5 87,6 86,5 94,8 8421 883
(Dont dans les trente jours)...| «(7,7)| (16) (12,1) (7,9){ (9,7)) (15,2)| (15,9) | (12,2) (5,8) (8,47) (4,96) | (9 7)

Moins de deux semaines aprés
I’échéance du délai réglementaire. 7,1 26 8,6 13,8 8 5 7,9 8,7 78 10,5 2,7 4,85 6,5
Plus de deux semaines aprés
I’échéance du délai réglementaire, 6,7 3.7 2,4 18 4 2,7 2,4 2,7 3,9 2,6 2 10,44 4,7
Pas de publication.............. .. 1.9 1.3 0.6 0,6 »> » » 0,1 0,7 0.4 0.5 0,5 0,5
100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Nombre de sociétés concernées.| 813 809 777 758 752 749 748 752 735 732 726 722 728

(1) Pour Iétablissement de ce tableau, n’ont été retenues que les sociétés autres que les banques inscrites, dont Pexercice social
se termine a la fin d’un frimestre civil.

e e ————— ——— —————— ———— —— ]
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ANNEXE VI

LA PUBLICATION DES COMPTES CONSOLIDES

En 1978, 328 sociétés inscrites A la cote officielle ont publié
des comptes consolidés, soit neuf de pius qu'en 1977. Cette
évolution s’analyse de la fagon suivante :

Sociétés ayant publié des comptes consolidés en

B 319
Sociétés ayant publié en 1977 dans une note d’infor-

mation et qui n’ont pas publié en 1978 ......... — 3
Autres sociétés n’ayant pas publié en 1978 ....... — 15

Sociétés ayant publié pour la premiére fois en 1978
(ou ayant repris la publication de comptes conso-

5 T + 22

Sociétés ayant publié pour la premiére fois en 1978
dans une note d’information ..... Cererereieaaas + 9§
Total ...t i i i e 328

Ce chiffre représente 65 p. 100 du nombre de sociétés 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 particuliéres ou de changements de structure de
leur groupe et qui ont pris I’engagement de reprendre leur
publication au titre de I’exercice 1978.

L’examen des comptes consolidés publiés dans leur plaquette
annuelle ou en annexe a celle-ci par 323 sociétés cotées fait appa-
raitre 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 i 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 méme, 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 I’année précé-
dente et treize sociétés ont eu le soin de présenter des comptes
consolidés comparés homogénes, en retraitant, dans la m=jorité
des cas, les comptes antérieurs selon les nouvelles méthodes
ou le nouveau périmétre adoptés au titre du dernier exercice.
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La présentation des méthodes et retraitements appliqués pour
la consoiidation et les commentaires nécessaires a la compré-
hension des comptes de groupe m'ont pas évoiué de fagon signi-
ficaiive d’'une annee sur l'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 controie retenu. Les
meéthodes utilisées sont insuffisamment explicitées dans 20 p. 100
des cas.

La nature de la différence de consolidation est rappelée dans
105 plaquettes (141 en 1977) et sa ventilation détaillée 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 i soixante et onze et les variations de la situation
nette consolidée font I’objet d’un tableau analytique dans trente
rapports contre vingt,

Il importe que, d’année en année, les sociétés cotées s’attachent
4 maintenir et a perfectionner les explications et commentaires
sur leurs comptes consolidés et ne se contentent pas de ren-
voyer les lecteurs i 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 I'année
précédente), leur intervention aboutit 4 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.

1974 1975 1976 1977 1978
COMPTES PUBLIES AU COURS DE L’ANNEE
A B A 8 A B A B A B
Un bilan seul..........cievevevveenn. 49 (16) 54 a7 46 9 52 (12) 39 (7
Un bilan consolidé plus un ou deux '
comptes de résultats consolidés..... 183 (76) 213 (78) 246 (104) 267 (105) 289 (120)
Total ............ reesreeeians 232 (92) 267 (95) 292 (113) 319 (117) 328 (127)
Variation ..........ccciieviinniiaann, + 16 (— 1) 4 35 (+ 3) + 25 (+ 18) + 27 (+ 4) + 9 (+ 10)

A = total des sociétés ayant publié.
B = dont sociétés cotées A terme.

— L9T —
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ANNEXE Vil

LES VISAS ET DISPENSES DE NOTES D'INFORMATION

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
légére diminution par rapport 4 l'année précédente (170 contre
182). Cette baisse est essentiellement due aux sociétés fran-
caises (150 visas contre 165).

La répartition par catégorie d’opération (tableau I) faif notam-
ment apparaitre une augmentation sensible des visas accordés
pour les émissions d’actions contre espéces (soixante-neuf contre
cinquante-deux), due exclusivement aux opérations lancées par
des sociétés francaises (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 & peu prés du méme ordre qu'en 1977 (seize
contre dix-neuf), en revanche, les émissions d’emprunts obliga-
taires ont donné lieu i des visas moins nombreux qu’antérieure-
ment (cinquante-neuf contre soixante-douze en 1977 et soixante
dix en 1976).

Sur les cinguante-six visas afférents 4 des émetteurs francais,
deux ont été apposés sur des notes d’information établies pour
la premiére fois par la Caisse nationale de I’énergie et la Caisse
nationale des télécommunications pour des emprunts émis sans
la garantie de I'Etat. La ventilation par catégories 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, sociétds financiéres
et immobiliéres : vingt-trois contre trente-deux; sociétés indus-
trielles et commerciales : quatre contre douze.

Les dix visas figurant sous la rubrique ¢ introduction en
bourse » (quatorze en 1977) sont relatifs dans cing cas (dix en
1977) & des notes d’information établies pour I'admission d’actions
A la cote officielle — dont deux de sociétés francaises contre
sept en 1977; les cing autres ont été accordés 3 l’occasion de
’admission d’obligations. dont la souccription avait été réservée
a des investisseurs institutionnels, émises par des soriétés aui
— dans quatre cas sur les einq — avaient déjd auparavant
des titres inscrits & la cote officielle

Les. treize offres publiques d’achat et d’4change de 1978 ont
donné lieu 3 treize visas (vingt et un en 1977), les notes d’infor-
mation diffusées 3 '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 adoptée & la suite de la modification de la
réglementation des offres publiques d’aotat 1978.

Comme le montre le fableau II, le nombre de dispenses de
notes d’information est resté en 1978 du méme ordre de gran-
deur qu’'en 1977 (302 contre 309). On note une diminution sen-
sible des dispenses de notes consécutives a des attributions gra-
tuites effectuées par des sociétés francaises, tandis que les
admissions d’actions d’apport sont restées au niveau peu élevé
de 1977.
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TABLEAU I
Visas de nmotes d’information 1974-1978.

NOMBRE DE VISAS DONNES

1974 1975 1976 1977 1978
Sociétés Sociétés Sociétés Sociétés Sociétés Sociétés
frangaises. étrangéres. frangaises. étrangéres. frangaises. étrangéres.

16 22 14 2 11 3 7 3
68 74 59 16 38 14 56 13
43 66 69 1 72 » 56 3
19 13 8 > 19 > 15 1
6 7 4 > 12 » >
8 8 7 > 9 > »
3 > 2 > 4 » 2) >
163 19 165 17 150 20

(1) 163 (1) 190 182 182 170

(1) Dont, sociétés étrangéres: 1974, 14; 1975, 33.
(2) Dont, une constitution de société (2 visas successifs) et une cotation d’actions d’apport.
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TaBLEAU I

Dispenses de notes d’information.

Admission 3 la cote d’actlons ou d’obligations lorsqu’une note a été é&tablie et
visée par la Commission un an au plus auparavant, lors de I’émission des titres
- o ) - Y
Admission 3 la cote d’actions attribuées 3 titre gratuit 3 la suite d’une augmen-
tation de capital par incorporation de réserves.............vieieiiinenininnnn.
Admission 3 la cote de valeurs émises par des sociétés étrangéres a la suite d’attri-
butions gratuites ou/et d’opérations diverses ..........ceeveemniiinneinnn
Admission 4 la cote d’actions d’apport (lorsqu’une information sufflsante 2 8té
donnée lors de ’assemblée générale extraordinaire ayant approuvé l’apport ou
que le nombre des titres émis est trés faible).........ooviiiiiiiiiiiiiiiinn,
Admission 3 la cote d’actions provenant de la conversion de parts, lorsqu’une
information suffisante a été donnée lors de ’assemblée générale extraordinaire
ayant statué sur leur ceréation)............coeiiiriier ittt i itiraan
Admission a la cote d’actions émises contre espéces (lorsqrwe la souscription a été
réservée i un petit nombre de bénéficiaires et qu’une information suffisante a
été donnée lors de l’assemblée générale extraordinaire ayant statué sur leur
05 <370 LY« PP
Admission 3 la cote d’obligations dont la souscription a été réservée 3 des com-
pagnies d’assurances ou organismes assimilés et qui ont été émises, soit par un
établissement public ou une société d’intérét national qui procéde réguliérement
2 de telles émissions, soit par une société commerciale qui pratique une politique
d’information reconnue de quUAalité..........c.iiiiiiirneinnrresarrennrinnacannn
Admission A la cote d’actions 4 provenir de la conversion d’obligations convertibles
F N X0 0 £ T3 ¢4 L= o
Admission 3 la cote de valeurs émises avant le 31 décembre 1967 (régime transi-
L0 ) IO
Admission de titres émis par des sociétés ou des établissements qui s’adressent
réguliérement au marché financier et qui ont été dispensés de note d’informa-
tion lors de I’émission de ces titres......coiiiiiiiiiii it iiiiineiianees
DIVers ..cvvviiienscrnsnassnsoassecens eeeerenanians Cereseecttennaiaseannn e

DISPENSES ACCORDEES PAR LA COMMISSION

En 1974. En 1975. En 1976. En 1977. En 1978.
106 109 117 111 105
108 76 66 76 48
45 73 72 54 58
74 57 50 41 38 |
3
» 2 > » » =
I
6 9 7 5 9
6 10 4 3 4
22 13 14 4 18
3 > 1 > >
13 11 14 13 17
3 6 5 2 5
386 366 350 309 302
. S S S
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ANNEXE IX

LES DECISIONS SUR LES VALEURS NEGOCIABLES

A. — Les admissions & la cote officielle
de nouvelles valeurs francaises.

Au cours de l’année 1978, la Commission s’est prononcée sur
dix demandes d’admission 3 ]a cote officielle de valeurs fran-
caises qui n’'y étaient pas encore représentées et sur la
demande d’admission d’une valeur nouvelle issue de la fusion de
deux sociétés déja cotées. Sur ces onze dossiers, frois concer-
naient des actions et huit des obligations.

I. — Actions frangaises.

Le nombre de décisions d’admission 3 la cote officielle n’a
été que de trois, contre dix lannée précédente, soit :

— deux sociétés du secteur du batiment et des travaux
publics : S. M. A, C. - Acieroid, 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 a la Bourse de Paris.

T S ——

BANQUE DATE DATE BOURSE | COMPARTIMENT
d’admission
NOM DE SOCIETES de la décision N de de la cote
. ductri a la cote
infroductrice. de la Commission.]  _ceooonr cotation. officielle.
S. M. A. C.-Aciéroid.. . | Banque nationale 7 février. 21 février. | Paris. Bitiment.
: de Paris. -
Euromarché ........ Lazard. 13 juin. 29 juin. Paris. | Alimentation.
Sainrapt et Brice...|Banque nationale|19 septembre.| 20 octobre. | Paris. Batiment.
de Paris.




— 173 —

Depuis 1968, 126 sociétés ont donc été introduites 3 la cote
officielle, dont soixante-trois sociétés financiéres et soixante-
trois sociétés industrielles et commerciales. Parmi celles-ci,
115 ont été admises 3 la Bourse de Paris et 11 sur une bourse
régionale (quatre & Nancy, dont une transférée i Paris aprés
deux ans, quatre a Lille, une & Bordeaux, une a Nantes et une
A Lyon).

Les actions de vingt-sept de ces sociétés étaient préalablement
négociées sur un marché hors cote. Deux sociétés avaient déja
une partie de leur capital inscrit & la cote officielle. Quatre-
vingt-dix-sept sociétés ont fait I'objet d’une admission 3 la cote
officielle, Pour soixante-sept d’entre elles, la procédure de mise
en vente de titres sur le marché a été appliquée. Pour les frente
autres, la diffusion du capital dans le public, préalablement
a Yinfroduction en bourse, a été jugée satisfaisante :

— soit qu’il s’agisse de valeurs issues de la restructuration
de sociétés déja cotées : fusions, absorptions, regroupements,
conversions de parts, ete., pour lesquelles la procédure d’intro-
duction en bourse a néanmoins été appliquée (vingt et un cas);

— soit qu’il s’agisse de Sicomi spécialisées dans le finance-
ment des télécommunications, dont l’admission & 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 a titre onéreux
(six cas).



Valeurs frangaises @ revenu variable.
Décisions d’admission 4 la cote officielle.

COMPARTIMENTS 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 | TOTAL
1. ASSUTANECES +vuvevvrvcncencassanns > > > 2 > » 2 1 > 8
2. Banques et sociétés financiéres... 4 > 10 3 3 3 (*)3 (*)3 5 4 > (*) 38
3. Sociétés foncieres et immobiliéres. 5 3 > > 1 1 1 » > » 11
-4, Sociétés d’investissement et de por- .
tefeuille ..........ccvvvviirnnnn. 1 » » 1 1 2 > > > 2 » 7
6. Alimentation .........c0c0vveeeen. » 2 2 3 > 2 > 1 1 » 1 12
7. Automobiles .........ciiiiiennen » » » » » » > > 1 » » 1
8. Batiment ............cciiiiiiinnn. » » 3 » » 1 > > » » 2 []
12. Constructions mécaniques......... » > 1 > 1 2 > > Y 1 > 5
13. Constructions navales............. > » » > » > 1 > > » » 1
15, HOtels .......ovevvvuevenenennnnen » » > » 1 > > > > > » 1
17. Magasins .........ceceveecennennnes » 1 » » » C» > » 2 > » 3
18. Matériel électrique........ccv..... 1 2 1 1 1 2 > 2 > > > 10
19. Métallurgie ...........ccevvnunn.. » 2 » 1 > 2 > > » > > 5
22. Pétroles et carburants............ 1 > > 1 » » > > > > > 2
23. Produits chimiques............... 2 1 » » 1 » 1 1 » > > 8
25. Textiles .o..vvvviiveirinestannnean 1 > » 1 » » > > > > » 2
28. Divers .....cciciieiieinnncencoans » > 2 1 2 1 » 3 > 2 » 11
Total ....ccvieriiiennnncaanes 15 11 19 14 11 16 ()6 | ()11 11 10 3 (*) 127

(*) Locabail-Immobilier ayant fait ’objet de deux décisions d’admission (en 1974 et 1975), le nombre d’introductions en bourse
effectives est de 126 au lieu de 127.

— BLI —
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Sur les trois dossiers traités en 1978, la Commission a estimé
dans deux cas que la société pouvait éire dispensée de faire
effectuer une revision comptable exceptionnelle 3 I'occasion
de P'admission 3 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 fous les cas, la Com-
mission a demandé que soient pris par les sociétés des engage-
ments concernant le programme de travail des commissaires
aux comptes pour les années A 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 NOMBRE TITRES - OFFERTS
de titres de titres En pour- PRIX
et | NowNAL | s | g e | e
social 4 la cote de titres. du ;anal d’offre.
de la société. officielle. la société.
{En francs.) (En francs.)
1 092 500 100 996 300 233 210 21,35 260
NOMBRE
NOMBRE de titres PREMIER
de fitres DEMANDE effet‘::télsz:nenf COURS PREMIER COURS
OFFRE s PRIX D’OFFRE
demandés. e jour coté.
de Vintroduction.
(En francs.} (Pourcentage.}
297 530 1,28 238 216 263 + 1,15

L’introduetion de la Société Sainrapt et Brice a donné lieu
3 la mise en ceuvre de la procédure de l'offre publique de
vente, sur le marché hors cote, la veille du jour de lintroduc-
tion, pour parvenir 3 la diffusion de 25 p. 100 du capital dans
le public. Cette procédure, qui était utilisée pour la premiére
fois, s’est déroulée de la facon suivante :

NOMBRE DE TITRES | PRIX NOMBRE DE TITRES NOMBRE DE TITRES
offerts. d'offre. demandés. cédés.
(Francs.)
55 000 220 472 636 55 000
e —
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Le montant des titres effectivement placés a l'occasion de
ces deux introductions s’est élevé i 74,8 millions de francs:

ANNEES des ey placés NOMBRE
& I'introduction. de sociétés.
(Millions de francs.)_ -
B 2 340 9
1969 ..oviviiiiiiiiirraennnas 180 5
1970 oo ciiiiiiiiiiiiiiianene 355 9
1971 i i 120 8
1972 oottt ittt 440 6
1973 i i SN 489 9
1974 ittt it 132 5
1975 ..ottt it 551 8
1976 oo oiviiiiiiir i seaaas 166 5
1977 o i 39,6 4
1978 ...... e vsesunisanesrenns 1) 748 2

(1) Y compris les titres placés au moyen d’une offre publique
de vente par Sainrapt et Brice, le 19 octobre, a la veille de lintro-
duction de la société i la cote officielle le 20 octobre.

La capitalisation boursiére, au 29 décembre 1978, des titres
des deux nouvelles valeurs admises i la cote officielle et qui
n’y étaient pas déja représentées (ce qui exclut S.M.A.C.-Acié-
roid, issue de la fusion de deux sociétés déjd cotées) correspond
4 un montant de 0,5 milliard de francs, soit 0,26 p. 100 de la
capitalisation de l'ensemble des valeurs francaises a revenu
variable inscrites & la cote officielle de la Bourse de Paris.

CAPITALISATION AU 31 DECEMBRE
des titres admis au cours de [‘année.
ANNEES

En milliards

de francs. En pourcentage (1).
1968 ....viiii it 3,1 3,25
1969 . .veiini it 1,6 1,27
1970 ..ottt it it 31 2,45
1971 . iveii ittt 2,3 1,85
1972 i 34 ' 2,14
1973 oioeveiiinnnen e 2,7 1,67
1974 o iviiinn it iineaas 1 0,85
1975 .t e 43 2,75
D T e 1,7 1,30
1977 i 1,3 1
1978 o vverii ittt i e 0,5 0,26

(1) De la capitalisation boursiére de la Bourse de Paris.
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II. — Obligations frangaises.

La Commission a décidé l’admission 3 la cote officielle des
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 financiére Lesieur: 11,30 p. 100 décembre 1977
de 40 millions de francs;

Banque francaise de Dagriculture et du crédit mutuel:
10,60 p. 100 novembre 1978 de 100 millions de francs;

Banque parisienne de crédit au commerce et & l'industrie:
10,50 p. 100 novembre 1978 de 100 millions de francs.

Admission en Bourse de Lyon :

Société francaise du tunnel routier du Fréjus: 10,10 p. 100
décembre 1978 de 100 millions de francs.

Admission en Bourse de Marseille :

Société de l'autoroute Esterel-Cote d’Azur ESCOTA :
11,10 p. 100 avril 1978 de 200 millions de francs,

Admission en Bourse de Nantes :

Société de crédit des sociétés d’assurance 3 caractére mutuel :
11,30 p. 100 mars 1978 de 100 millions de francs.

B. — Les admissions de nouvelles valeurs frangaises
av compartiment spécial du marché hors cote.

En 1978, 1a Commission a inscrit six sociétés au compartiment
spécial du marché hors cote, dont c’était la premiére année
d’existence. Ces six valeurs se répartissent de la fagon suivante :

— trois sociétés industrielles : Orsan (chimie), Francarep
(pétroles) et Intertechnique (électronique);

— une société immobiliére : 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 3 la
Bourse de Bordeaux (la Société de développement régional
Antilles-Guyane) et une & la Bourse de Marseille (la Société de
développement régional Méditerranée); les quatre autres sont
négociées 3 la Bourse de Paris.
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Quatre de ces valeurs étaient négociées au marché hors cote
préalablement 3 leur inscription au compartiment spécial; les
deux autres n’étaient négociées auparavant sur aucun marché.

NOM DATE DATE BOURSE
de | -~ d’inscription d'inscription de
e la socieie, par 1a C.O.B. effective, cotation.
Orsan (1)......... 25 janvier 1978. 6 février 1978. Paris.
Francarep (1).....] 2 février 1978. 8 février 1978. Paris.
S.G L M........ 6 avril 1978. 25 avril 1978. Paris.
Intertechnique (1). 23 juin 1978. 10 juillet 1978. Paris.
S. D. R. Méditer-
ranée (1)....... 7 novembre 1978. | 20 novembre 1978. | Marseille.
Soderag ......... 12 décembre 1978. ] 26 décembre 1978. | Bordeaux.

(1) Sociétés précédemment négociées sur le marché hors cote.

C. — Les introductions sur le marché en France
de nouvelles valeurs étrangéres.

Au cours de ’'année 1978, la Commission a émis, & I'intention
du Ministre de I’économie, un avis favorable en vue de lintro-
duction sur le marché en France de plusieurs valeurs étran-
géres nouvelles, actions et obligations qui ont été admises soit
a la cote officielle, soit sur le marché hors cote de la Bourse
de Paris. :

1. — Admissions @ la cote officielle.

Actions.

Aprés autorisation ministérielle, la Commission a prononcé
I’admission & la cote officielle et la négociation en Bourse de
Paris des actions de deux sociétés ayant leur siége social aux
Etats-Unis (Tenneco Inc. et American Express Cy).

Elle a également prononcé l'admission 4 la cote officielle
des actions d'une société précédemment inscrite au relevé
quotidien des valeurs non admises a la cote de la Bourse de
Paris, ayant son siége social en République d’Afrique du Sud
(East Driefontein Gold Mining Cy).
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Valeurs étrangéres @ revenu variable.

Décisions d’admission & la cote officielle.

BANQUE DATE DATE BOURSE| COMPARTIMENT
NOM DES SOCIETES intro- de la décision d’admission de de la
ductrice. |de la commission. | a [a cote officielle. {cotation.| cote officielle.
Tenneco Inc. ............ B.N.P. |6 février 1978. |23 février 1978. | Paris. Pétroles
et carburants.
American Express Cy....| Société | 28 avril 1978. | 17 mai 1978. | Parls. Banques
générale. et sociétés
financiéres
East Driefontein Gold
Mining Cy. Ltd ....... Lloyd’s | 27 juin 1978. |10 juillet 1978.| Paris. |Mines d’argent,
Bank. d’or
et de diamant.

Ces nouvelles sociétés ont pris l'engagement de fournir au
publie francais les informations publiées dans leur pays d’origine
et au moins équivalentes & celles diffusées par les sociétés
francaises.

Les renseignements comptables contenus dans les notes d’infor-
mation établies & l'occasion de lintroduction de ces valeurs
ont fait l'objet d’'un examen, comme les années précédentes,
par un cabinet d’expertise comptable frangais ou autorisé a
exercer en France. '

Enfin les banques introductrices ont dii prendre ’engagement
de placer dans leur clientéle francaise un certain nombre
d’actions de ces sociétés afin que I’admission a la cote officielle
se traduise par la naissance d'un véritable marché et non pas
par une simple inscription pour ordre.

Depuis 1968, quarante-quatre sociétés étrangéres ont été
admises a4 la cote officielle de la Bourse de Paris. Quarante
et une de ces valeurs ont été effectivement introduites en
bourse (une ayant fusionné et deux autres ayant abandonné
leur projet). )



prises par la Commission des opérations de bourse depuis sa création.

Décisions d’admission & la cote officielle

de nouvelles valeurs étrangéres 3 revenu variable

A) PAR COMPARTIMENTS 1968 | 1969 | 1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | TOTAL

d. ASSUTANCES ....cverrvvensrrreaasnss 1 1 2
2. BANQUES ....vcvvnsrsecrnsssasanes 2 1 1 3 41 1 1 10
6. Alimentation ............ccveevens 2 1 3
12. Constructious mécaniques ........ 31 1 1 3
14. DOCKS ...ivnen iiiiriieninnetnenan 1 1
17. Magasins ........civevivnnorenanns 1 1
18. Matériel électrique ............... 2 3 2 1 1 9
19. Métallurgie .........cciievvennnnn 1 1
20. Mines d’Or ......cecivnnenecnnanns 1 1 2
21. Mines métalliques ..... erereeeens 1 1 1 3
22, Pétroles .....ccicviiinaniiiiaannoan 1 1 2
23. Produits chimiques .............. (11 {2)1 1 1 1 1 6
28. DIVErS ....iciiiveincinnnrnnnanens 1 1
Total .........coiivivivnnnen. 2 1 3 1 5 14 7 3 2 3 3 44

— 081 —



B) PAR PAYS 1968 | 1969 | 197011971 | 1972 ) 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | TOTAL
Grande-Bretagne ............. cerennes 1 6 2 1 10
Etats-Unis ....ovveveeiisovanvasvasines (L1 1 2 1 2 1 2 1 2 13
Pays-Bas ....cciiiecincricnsiontnennas 1 (2) 1 1 3)2 1 6
Japon ........ Neevisereanruseseresienn 1 2 1 4
Allemagne .....coveviernrencscannennes 1 1 1 3
Afrique du Sud ............. cereaeas 1 1 1 3 |
Bermudes .......cocieiiiiieiinininne. i 1 -
Belgique .......cccininninn feresesens 1 2
ESDABNE vuvvvennnnnnasaeeounensnnes 1 @1 2 |
Canada ... ..viiiiriiinniiiiinenaeas 1 1

Total ........ Cesereans ceensens 2 1 3 1 5 14 7 3 2 3 3 44

(1) Kaiser Aluminium and «Chemical Corporation, admise le 16 octobre 1968 mais jamais introduite.

{2) Koninklijke Zout Organon N.V. (K.Z.0.), admise le 4 juillet 1969 mais jamais introduite du fait de sa fusion avec Algemene
Kunstzidje Unie N.V.

(3) 1. H.C. Holland, admise au hors cote le 13 avril 1972 (introduite le 3 mal 1972), puis 3 la cote officielle le 27 mars 1973 (intro-
duite le 13 avril 1973).

(4) Banco de Bilbao, admise le 22 octobre 1975, a renoncé A son projet.
_—_——__—_————————W_
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Par ailleurs, aprés autorisation ministérielle, la Commission a
prononcé l'admission & la cote officielle des actions ordinaires
de la Société italienne Olivetti, déja inscrite & la cote officielle
pour ses actions privilégiées.

Obligations.

La Commission a prononcé I'admission A la cote officielle
et la négociation en Bourse de Paris des 100 000 obligations de
1000 F francais 11,30 p. 100 1978 émises aprés autorisation minis-
térielle sur le marché francais par la société belge Solvay et C,
déja inscrite & la cote officielle pour ses actions.

. - Négociation sur le marché hors cote
d’une nouvelle valeur étrangére.

La Commission a décidé aprés autorisation ministérielle
linscription sur le relevé quotidien des valeurs non admises
4 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 Société I H.C. Holland elle-méme
représentée a la cote officielle de la Bourse de Paris. Cétte
inscription s’est effectuée le 23 juin 1978.

D. — Les admissions de valeurs assimilables
& des titres déja cotés.

I — Valeurs frangaises.

En 1978, 252 sociétés francaises ayant déja des titres inscrits
a la cote officielle ont demandé ’admission d’actions nouvelles
ou d’obligations (contre 271 en 1977 et 267 en 1976). Ces admis-
sions ont fait Yobjet de 265 décisions, contre 282 en 1977.
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Admissions a la cote officielle d’actions nouvelles ou d’obligations

émises par des sociétés francaises déja inscrites a la cote officielle.

(Nombre d’opérations.) .

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978
Actions ................. 270 234 258 194 179 169 151
Dont :

Emissions contre es-

peces ............... 65 54 41 35 41 38 39

Attributions gratuites . 98 79 105 71 64 72 47
Emissions en rémunéra-

tion d’apports ....... 99 85 80 58 51 43 38
Conversions d’obliga-
tions de parts béné-

ficiaires ou de parts .

de fondateur ........ 8 16 22 17 14 8 18
Emissions réservées au

personnel ........... » » 10 13 9 8 9

Obligations ............. 119 101 92 111 113 113 114

Total général ... 389 335 350 305 292 282 265
Variation par rapport 3a
Pannée précédente (en

pourcentage) .......... —2 —139 | +45 —129 | —4,3 — 3,4 —6

Sur les 265 décisions prises en 1978, 52 ont concerné des
sociétés ayant déja des titres inscrits a la cote officielle et
négociés sur une bourse régionale (contre 40 sur 282 décisions

en 1977).
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Ces opérations se décomposent ainsi:

Admissions a la cote officielle d’actions nouvelles ou d’obligations
émises par des sociétés frangaises déja inscrites a la cote officielle.

Bourses régionales (nombre d’opérations).

1978 BORDEAUX LILLE LYON | MARSEILLE | NANCY | NANTES

TOTAL

Actions :

Emissions contre

ESPECES ..vrcarevnans 3 1 3 3 10
Attributions gratuites.. 2 3 1 2 8
Emissions en rémunéra-
tion d’apports ....... 1 2 2 1 6
Conversions d’obliga.
B % 11 « V- T 1 2 3

Emissions réservées au
personnel ........... 1 1 2
Obligations ........c..... 7 2 7 1 4 2 23
Total ........... 11 8 13 1 13 8 52

La capitalisation boursiére des actions francaises assimilables
admises en 1978 i la cote officielle représente, sur la base des
cours au 29 décembre 1978, 9,86 milliards de francs, soit 5,1
p. 100 de la capitalisation boursiére des valeurs francaises a
revenu variable cotées & Paris (contre 68 p. 100 en 1977,
47 p. 100 en 1976, 5,1 p. 100 en 1975, 6,7 p. 100 en 1974).

Malgré la diminution du nombre des opérations au cours de
T’année 1978, le niveau de capitalisation boursiére des nouveaux
titres admis est plus élevé qu’en 1977 en raison d’une part
de limportance 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 & 1977. Parmi ces augmentations de capital en numéraire,
les opérations les plus importantes (supérieures & 300 millions)
concernent : CSF, L’Oréal, Bois déroulés Océan, C.G.E., C.F.P,,
Saint-Gobain - Pont-3-Mousson.




Capitalisation boursiére au 31 décembre des actions frangaises assimilables

admises & la cote officielle au cours de chacune des années.

—

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978

(En milliards de francs.}

Emissions conire espéces..........c..... cess 2,16 1,90 1,30 1,19 1,15 1,02 4,89

I
fay
¢
o

Attributions gratuites............ Cesicsenenes 4,20 3,70 3,34 4,01 3,16 4,58 4,09 |

Emissions en rémunération d’apports........ 3,27 4,30 3,20 2,73 1,96 3,23 0,76

Conversions d’obligations, de parts bénéfi-

ciaires et de parts de fondateurs.......... 0,01 0,08 > 0,01 — > » >
Emissions réservées au personnel........... » » 0,06 0,07 0,04 0,01 0,22
Total ......... tesescsasestesrancnane 9,64 9,98 7,90 8,01 6,31 8,84 9,86
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II. — Valeurs étrangéres.

Quarante-neuf admissions de valeurs étrangéres 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 :

NOMBRE NOMBRE

PAYS d’admissions. de sociétés,

bt

HE e s = NN D

Pays-Bas ....cviceveccnnanes
Royaume-Uni ...............
Etats-Unis ..........c.ci0uun
R. F. A,

Danemark ...............
BelgiqUe .. iiecciiicincnnensn
Canada ......cecoveevannncns

MexXique .....ceecveeenennnns

b
= NN RGO W

Enfin, la Commission a pris six décisions d’admission (contre
cing en 1977) concernant des valeurs de la zone franc émises
par cing sociétés (contre quatre en 1977).

E. — Radiations et transferts.

I — Valeurs frangaises et de la zone franc.

La Commission ayant décidé d’examiner périodiquement les
valeurs figurant & la cote officielle, a procédé cette année,
comme en 1973 et 1975, 4 un examen systématique de la liste
des valeurs francaises a4 revenu variable ainsi que de celles de
la zone franc, afin d’éliminer celles qui ne présentaient plus
un intérét suffisant pour Pépargne publique.

Cet examen a été effectué par référence aux six premiers
mois de lannée 1978. Compte tenu de la situation de la bourse
depuis 1976, il est apparu indispensable & la Commission de
moduler les critéres retenus en 1975.

Ainsi, tout en conservant un des critéres retenus en 1973 et
en 1975 (absence de dividende depuis cing ans), a<-elle décidé
de modifier le critére relatif aux transactions, en retenant pour
Paris un volume inférieur & 2000 F en moyenne par séance de
bourse (contre 3000 F en 1973 et 1500 F en 1973) et pour la
province 300 F (contre 750 F en 1973 et 250 F en 1975).
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La Commission a procédé a 1'examen du dossier de toutes les
sociétés (115 valeurs francaises et 6 de la zone franc) qui tom-
baient sous le coup de ces critéres et a retenu 74 sociétés ainsi
réparties :

VALEURS- VALEURS
CRITERES frangaises. " de la zone franc.
Absence de dividende depuis
au moins cing ans......... 29 1
Transactions inférieures 2
2000 F & Paris............ 26 4
Transactions inférieures &
300 F en province,........ 13 1
Total .......cceeenns 68 6

A cette liste s’ajoutaient neuf sociétés en réglement judi-
ciaire ou en liquidation.

Enfin, dix autres sociétés qui ne répondaient pas aux critéres
de radiation, ont fait I'objet d’un examen dans la mesure ou le
nombre de titres restant dans le public a été jugé insuffisant
pour permettre lexistence d’un véritable marché (moins de
10 p. 100 du capital répartis dans le publie).

En définitive, la Commission a statué sur quatre-vingt-treize
dossiers que I'on peut regrouper de la maniére suivante :

S —

VALEURS
MOTIF D'EXAMEN DU DOSSIER VALEURS de ia
frangalses. zone franc.
Liquidation ou réglement judiciaire.. 9 »
Trois critéres:
Dividendes 4 transactions + diffu-
sion du capital................. 7 1
Deux critéres:
Dividendes - transactions ....... 13 >
Dividendes + diffusion du capital 3 >
Transactions 4- diffusion du capital. 14 »
Un critére:
Dividendes .......veevveeeinnienn. 6 »
Transactions ......ce.ovvceveinnns 25 5
Diffusion du capital............... 10 >
Totaux .. .oinrivinninnnnanns .. 87 6
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Aprés 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 décidé
de procéder au transfert sur une bourse régionale de treize
valeurs & revenu variable et d’une valeur 3 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 a revenu variable et de deux valeurs i revenu fixe
émises par des sociétés dont les actions ont été radiées.

Ces décisions se répartissent comme suit :

Transferts sur une bourSe régionale.

BOURSE TRANSFERT DATE
NOM DE LA SOCIETE dorii e de la
origine. : décision (1).
Liéges des Hamendas........ Paris. Bordeaux. | 23 janvier.
Chérifienne d’engrals ...... Paris. Bordeaux. | 23 janvier.
Commerciale de Sangha-

Oubangul .......coo0nevenn Paris. Bordeaux. | 23 janvier.
Mines de Zellidja............ Paris. Bordeaux. | 23 janvier.
Arthur Martin (actlons et

obligations) .....cco000nen Paris. Lille. 6 février.
Dickson Constant ........... Paris. Lille. 6 février.
Compagnie générale des

pPapiers ....c.cieviecens P Paris. Lyon. 6 février.
Rigal ......ccoivnvimiernnnas Paris. Marseille. | 23 janvier.
Sucomad .......ciiiivnennnn Paris. Marseille. | 23 janvier.
Phosphates du chemin de fer

de Gafsa .......covviennnn Paris. Marseille. | 23 janvier.
Compagnie agricole et indus-

trielle de Madagasecar..... Paris. Marseille. 6 février.
Aciéries de Champagnole.... Paris. Nancy. 23 janvier.
Ziegler ......iiiiiiiiinniinns Paris. Nancy. 6 février.

(1) A effet du 2 avril 1979, sauf pour la société Sucomad, le trans-
fert prenant effet au 1°F janvier 1980.
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Radiations.
NOM DE LA SOCIETE BOURSE | A
de cotation, (1.
Cofidal .............. e eereeieanes .. Paris. 23 janvier.
Etablissements Roffo (actions 4 obli-
gations) ... iiiiiiiiiii i, Paris. 23 janvier.
Horstmann ........ceoivieeeencnnnnanns Paris. 23 janvier.
Lou .........cco0vunn et Paris. 23 janvier.
Fonderies de précision-Virax ........ Paris. 23 janvier.
Shell francaise ............¢c.cieenun. Paris. 23 janvier.
Quartz et silice .........cieiiiiiieae. Paris. 23 janvier.
(9707 517 KO Paris. 23 janvier.
Floquet monopole .........cc..oenut. Paris. 23 janvier.
Les Fils Charvet .................. e Paris. 23 janvier.
Stokvis et fils ...........ciiiiiiinin Paris. 23 janvier.
SANATA ... .tiiiiier e et eaeeeean .. Paris. 23 janvier.
Groupe Drouot ............c. 0o Paris. 23 janvier.
La Vie nouvelle ........... i Paris. 23 janvier.
Schwartz-Hautmont ............. P Paris. 23 janvier.
Compagnie francaise d’entreprises ... Paris. 23 janvier.
Laboratoires Lelong ................. Paris. 6 février.
C.LM.T, Lorraine ...........c.ceunen. Paris. 6 février.
Compagnie miniére et métallurgique.. | Bordeaux. 23 janvier.
Huiles, goudrons et dérivés ........ .. Lille. 23 janvier.
Wibault Dreug ........c..cocvvvnvenenn. Lille. 23 janvier.
Aciéries de Blanc-Misseron .......... Lille. 23 janvier.
Les Franes ......ccevevrivnnnenncnans Lille. 23 janvier.
Grande Brasserie de Lille ............ Lille. 6 février.
Chemins de fer économigues du Nord. Lille. 6 février.
Conchon-Quinette « Covett » ........ Lyon. 23 janvier.
Constructions métalliques et d’entre-
prises (actions + obligations conver-
tibles) ....... et ettt i e, .. Lyon. 23 janvier.
Lumiére S.A. ..... e eereeireieaanne Lyon. 6 février.
Caoutchoucs du Mékong ......... «eo.| Marseille. 6 février.
Ciments d°Origny .......... [P .. Nancy. 23 janvier.
Bois déroulés Océan .................. Nantes. 6 février.
(1) A effet du 2 avril 1979,

En dehors de cet examen systématique de la cote, la
Commission a, par ailleurs, décidé quatorze mesures individuelles
de radiation a l'égard de valeurs & revenu variable, aucune
mesure individuelle n’affectant les valeurs a revenu fixe. Ces
quatorze radiations concernent neuf valeurs inscrites & la cote
officielle de la Bourse de Paris, cinq valeurs inscrites sur une

bourse régionale.
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Valeurs francaises a revenu variable.

NOM DE LA SOCIETE BOURSE DATE DAT.E
de cotation.| de la décision. | de la radiation.
Soprina .............eeelen Paris. 4-4-1978. 6-4-1978.
Société Recherche et expan-
sion thérapeutique (R.E.T.L). Paris. 4-4-1978. 28-4-1978.
Société La Flandre.......... Lille. 2-5-1978. 29-5-1978.
Laboratoire Sarbach......... Lyon. 2-5-1978. 26-5-1978.
Filature francaise de mohair. Lille, 11-7-1978. 3-8-1978.
Océanic ............ccvveunnn Paris. 11-7-1978. 3-8-1978.
Moteurs Baudouin........... Marseille.| 25-7-1978. 16-8-1978.
Voyer S.A......ccovviinnaen Paris. 25-7-1978. 16-8-1978.
Société de force et lumiére
électrique « Forclumo»..... Paris. 3-10-1978. 30-10-1978.
Schneider-Radio-Télévision Paris. 3-10-1978. 30-10-1978.
Société de transports urbains
et ruraux (S. T. U. R)..... Paris. 17-10-1978. 2-11-1978.
Saint-Hubert Industrie laitiére. Nancey. 17-10-1978. 2-11-1978.
Crédit universel............. Paris. 12.12-1978. 28-12-1978.
Caisse de liquidation des affai-
res en marchandises a Paris
Paris. 12-12-1978. 28-12-1978.

(C.L.A M)..ovinnivennn,

Enfin la Commission a décidé le transfert de cotation de cing
sociétés francaises a4 revenu variable & la suite de demandes éma-
nant des sociétés elles-mémes. Ces transferts ont été les suivants:

BOURSE NOM DE LA SOCIETE NOUVELLE DATE DATE D'EFFET

d’origine, bourse. de la décision. | de la décision.
Marseille. |T. T.H. Divonne...| Lyon. 13-6-1978. 2-10-1978.
Paris....|[Crédit industriel

d’Alsace et de

Lorraine ........ Nancy. 14-11-1978. 11-12-1978.
Paris ....|Société nancéienne

de crédit indus-

triel et Varin-Ber- )

nier .....ieeiinnn Nancy. 14-11-1978. -11-12-1978.
Paris ....|Crédit industriel

de I’'Ouest....... | Nantes. 14-11-1978. 11-12-1978.
Paris ....|Société bordelaise

de crédit indus-

triel et commer-

cial ............. Bordeaux.| 14-11-1978. 11-12-1978.
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II. — Valeurs étrangéres.

La Commission avaift procédé, en 1977, 4 un examen systé-
matique des valeurs étrangéres inscrites & la cote officielle
susceptibles d’étre radiées a partir d’un critére de transactions
fixé 4 1500 F par séance boursiére et d’autres critéres subsi-
diaires, a savoir le niveau de diffusion en France du capital,
V'intérét accordé au marché francais, mesuré par la qualité et
la fréquence de l'information diffusée en France, I'ancienneté
de la représentation & 1a cote officielle, enfin I'importance éco-
nomique internationale des sociétés concernées. Seules des
décisions sur les valeurs étrangéres a revenu variable avaient
été prises, les décisions concernant les valeurs étrangéres a
revenu fixe étant intervenues en 1978. Ces mesures ont été les
suivantes :

DATE DATE

VALEURS A REVENU FIXE de la décision. de la radiation.
Chemin de fer Djibouti-Addis-

Abeba 850% .....cvvvenann 24 janvier 1978. 27 février 1978.
Chemin de fer Est-égyptien

350 Zo.eveeninnenananes ... | 24 janvier 1978. 27 février 1978.

Brazil Railway Cy, bons 6,50 %.| 24 janvier 1978. 27 février 1978.
Land Bank of Egypt 3,50 % .| 24 janvier 1978. 27 février 1978.
Sucreries et Raffineries

d’Egypte a revenu variable.| 24 janvier 1978. 27 février 1978.

En 1978, la Commission a décidé la radiation d’une valeur

~ étrangére a revenu variable:

DATE DATE

NOM DE LA SOCIETE de 1a décision. de la radiation.

Cavenham Limited ......... 4 avril 1978. 17 avril 1978.
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ANNEXE X

LES OPERATIONS DE RAPPROCHEMENT DES SOCIETES
COTEES ET LEUR INFLUENCE SUR LA COTE OFFI-
CIELLE

En 1977, I'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 matidre de restructuration semble
avoir été dominée en 1977 et au début de 1978 par l'approche
de I’échéance électorale, ce qui pourrait expliquer ces caracté-
ristiques assez particuliéres.

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-deld de cette
écheance soient engagées. Ainsi, les opérations réalisées en 1978,
aprés 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
ou 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 éco-
nomique persistante dans certaines activités a conduit & la
réalisation de quelques opérations nécessaires i 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 pubhques ayant, simplement,
retrouvé leur niveau de 1976.

(1) Dans ce texte, les sociétés cotées désignent les sociétés dont
les actions sont inscrites a 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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Evolution du nombre de rapprochements qui ont concerné les sociétés cotées.

1975 ...
1976 ....
1977 ...
1978 ....

TOTAL TOTAL BLOCS
A.P.A.| TOTAL OPAJE!  itres de TOTAL
FUSIONS O.P.A. | O.P.E. A apports
(1) apports (2) publi- et offres. contréle général,
ques. (3).
38 12 50 7 8 » 15 65 » >
29 23 52 10 8 » 18 70 » »
36 16 52 12 10 » 22 74 15 89
27 15 42 (4) 10 4) 7 1 18 60 14 74

(1) Apports partiels d’actifs.

(2) Offre alternative d’achat ou d’échange.

(3) Cessions de blocs de contrdle suivies d’un maintien de cours qui ont abouti au
changement de contrdle et, parfois, a la fermeture d’une société cotée.

>(4) Dont cing O.P. A. et deux O.P.E. simplifiées.

o —————————

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 & des opérations isclées et sont, en conséquence,
rarement intervenues dans plusieurs types d’opérations.

Les offres publiques.

Si l'on tient compte également des offres 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 3 un
niveau relativement élevé ont représenté pour la premiére fois
plus de la moitié de I’ensemble des offres publiques.



Répartition des offres publiques suivant la procédure utilisée.

(Sociétés cotées et non cotées.)

1974 1975 1976 1977 1978
S N (1) T{1) S N T S N T S N T S N T
OP A ...l 10 6 16 3 7 10 14 7 21 17 9 26 12 5 17
O.P.Eoiiiiniiiinnnnn » 11 11 2 8 10 1 8 9 > 10 10 2 5 7
0. P A/E............... > > > > S » » > > > > > R 1 1
Total ............. 10 17 27 5 15 20 15 15 30 17 19 36 14 11 25

(1) S = simplifiées; N = normales; T = total.

—_————— e
e e e ——————————— — ———————

— P61 —
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La baisse des offres publiques qui ont concerné les sociétés
inscrites 4 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 a
8tre absorbée (2).

Enfin, pour la premiére fois en France a été initiée une offre
alternative d’achat ou d’échange au cours de laguelle 80 p. 100
des actions présentées ont été échangées et 20 p. 100 achetées.

Le nombre des sociétés francaises cotées concernées par les
offres n’a pas baissé de fagon considérable en 1978 (28 contre 33
Tannée précédente). Les sociétés offrantes sont restées prati-
quement aussi nombreuses, mais elles ont visé un nombre
nettement inférieur de sociétés inscrites a4 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 francaises cotées et deux par des sociétés étran-
géres. Quatre sociétés non cotées ont, en outre, fait une offre
visant des sociétés cotées.

Les sociétés cotées concernées par les offres publiques.

—
FRANCAISES ETRANGERES

v (n o (1) v (o}

O.P Aeiiviniennnnnn. 10 5 » 2
O.P.E..ciivviiennnn. 7 5 > »
O.P. A/E...ccoevvha > 1 > »
Total .......... 17 11 » 2

{1) V = visées; O = offrantes.

En 1978, le but poursuivi le plus fréquemment par les sociétés
initiatrices d’une offre a été, comme en 1977, de renforcer leur
contrdle dans les sociétés visées aprés avoir désintéressé les
actionnaires minoritaires.

Par ailleurs, malgré la diminution du chiffre global d’offres,
le nombre de celles-ci qui sont 3 l'origine de prises de parti-
cipation est resté inchangé.

Les renforcements de contrble ont été effectués pratiquement
aussi souvent par des achats que par des échanges. Si I'on fait
abstration de l'offre alternative, les prises de contrdle ont été
réalisées deux fois plus souvent par une O.P. A. que par une
O0.P.E.

(1) 10 O.P.A,, 7 0.P.E, 1 O.P.A/E.
(2) L’opération préalable & 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.

— 96T —

0. P. A. O. P. E. O.P.A./E TOTAL
N (1) S (1) E (1) N S E N N s
Renforcement de contrdle .................. 1 5 6 3 2 5 > 4 7
Prise de contréle ........ccveiiiinnrnrnnnnn. 4 > 4 2 > 2 1 7 »
Total ...ttt ittt 5 5 10 5 2 7 1 11 7

1) N = normales; S = simplifiées; E = ensemble.
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En 1978, les offres publiques les plus importantes ont visé
aussi bien 3 rapprocher des sociétés d’'un méme groupe qu’a
créer des liens entre des sociétés auparavant indépendantes
T'une de l'autre.

Parmi les premiéres se place loffre d’échange faite par
1'Union francaise 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,
I'U.F.B. par le crédit & moyen et long terme et Locabail par
le crédit-bail. En outre, elle aura pour conséquence par la prise
de controle quasi intégrale de Locabail, de réunir sur le seul
titre de I'U. F. B., les intéréts des actionnaires des deux sociétés.

Par ailleurs, une filiale entiérement contrélée du groupe
de la Compagnie financiére de Suez a pris le controle de La
Mure par la voie d’'une O.P.A. Cette opération 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 ceuvre de l’allégement
des structures, tant au plan financier qu’au plan économique,
décidé par la holding du groupe.

* Parmi les offres qui visaient & créer des liens entre des
sociétés auparavant indépendantes se situe 1’0.P.A. qui a
permis a la Banque Hervet de prendre le contrdle et d’intégrer
a son groupe la Compagnie parisienne de banque, détenue
jusque-13, essentiellement par des personnes physiques.

De méme, l'offre d’échange initiée par Luchaire S. A. a abouti
4 faire entrer dans le groupe la Société Permali avec laquelle
elle n’avait aucun lien financier. Cette prise de contréle d’une
société spécialisée dans les produits stratifiés visait 3 renforcer
la division caoutchouc et plastiques de la société offrante.

Enfin, la Société des Ciments de Dannes et Lavocat, aupara-
vant indépendante, est devenue filiale de la Société Ciments
Portland de Lorraine, 4 la suite de l'offre proposée par la
seconde d’acheter les actions et les obligations convertibles
de la premiére. 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 leur société
avant la fusion projetée de celle-ci avec la société offrante et
la Société thionvilloise de ciments.

L’offre alternative d’achat ou d’échange des actions ainsi
que des obligations convertibles de I'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
P’ensemble de la grande banlieue parisienne.

Au plan sectoriel, les offres publiques n’ont pas abouti 3 des
regroupements significatifs, les opérations de quelque impor-
tance ayant surtout concerné des changements de contrdle au
sein des groupes.
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Dans le secteur de la distribution, les Comptoirs modernes
qui, en 1977, avaient pris le controle de la Société économique
de Rennes par voie d’0.P.E. ont élargi leur réseau de distri-
bution en prenant le contréle de I’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 sabliéres 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 titres offerts a I’échange lors d’offres
publiques, les actions & émettre par la société offrante ont
été la regle. 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 francaise de raffinage que la Compagnie
francaise des pétroles a données en échange des actions Compa-
gnie auxiliaire de 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 i émettre aux détenteurs d’actions
et d'obligations convertibles de 1'Union commerciale.

Les acquisitions de blocs de contrle
suivies d’‘un maintien de cours.

Le nombre global d’acquisitions de bloes de contrdle suivies
d’'un maintien de cours qui ont concerné les sociétés cotées et
non cotées est resté inchangé a 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
quatorzé opérations en 1978, contre quinze en 1977. Le nombre
des sociétés cotées 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 contrdle a été acquis ont été au nombre de neuf contre
treize I’année précédente.

Parmi les sociétés qui ont acquis une participation dans le
capital des neuf sociétés cotées dont le contrble a changé, trois
seulement étaient des sociétés francaises cotées. Par contre,
cing de ces sociétés ont acquis le contrdle de cing sociétés non
cotées (1).

En 1978, les acquisitions de bloes de titres qui ont intéressé
les sociétés cotées, ont permis 3 la société acheteuse de s’assu-
rer aussi souvent le contrdle d’une société déja 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 contrdle qui ont concerné les sociétés cotées en 1978.

SOC[ETES COTEES
concernées

par les acquisitions

de blocs de contréle.

Renforcement de participation minoritaire... 7

Prises de controle de sociétés indépendantes
financiérement ...... Crecrsecantasrsesaans 7
07 ) 14

Parmi les renforcements de participation minoritaire prend
place Vacquisition de 32,9 p. 1060 du capital de Floquet-Monopole
par la Société Dana-Corporation qui en était déja I’actionnaire
principal. A la suite de cette acquisition, la société américaine,
qui est l'un des plus importants producteurs mondiaux de
piéces 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 auprés d’'un
groupe d’actionnaires étrangers a permis a la Société Nestlé S. A.
de renforcer de facon importante sa participation dans Cham-
bourcy. Cette prise de contrble doit assurer & la société suisse
une diversification de ses activités dans les produits réfrigérés
ultra-frais et 3 la société francaise I’appui technique et financier
d’'un groupe international.

Enfin, la cession d’'un bloc de titres par les Brasseries et
glaciéres internationales a permis 3 la Société source Perrier
d’élever sa participation dans les Verreries du Puy-de-Déme.
Cette prise de contréle va permettre a Perrier de faire face
aux besoins croissants en verre d’emballage que provoque
Pexpansion 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 auprés 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 1’électro-
nique et de la mécanique sont complémentaires.

D’autre part, parallélement i 1'0. 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 contrdle de la Société Oxy-
France. Cette intégration verticale d’une société spécialisée dans
les techniques de lufte contre la pollution, offre au groupe
Luchaire les moyens d'adapter ses fabrications aux normes
anti-pollution.
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Enfin, lentrée de la Société Didot-Bottin dans le groupe de
la Compagnie de Navigation mixte (C. N. M.), résulte de la
cession par I'Express, société du groupe de la Générale occiden-
tale, de sa participation majoritaire dans le capital de cette
société 3 une société du groupe de la C. N. M. ainsi qu’ad une
société privée détenue par des personnes physiques. Cette
opération purement financiére n’avait d’autre but que de procurer
des capitaux frais au groupe Générale occidentale.

Les apports d’actifs.
La particination des sociétés cotées a des opérations d’apporis

a été nettement moins active et le nombre global d’opérations
et, en particulier, de fusions a considérablement baissé.

Répartition des opérations d’apports (1).

—————— i e ——
OPERATIONS OPERATIONS
globales. auxquelles elles ont donné lieu.
Fusions. | A. P. A, Total. Fusions. | A. P. A, Total.
1 2 3 (1+2) 4 5 6 (4+5)

38 12 50 70 18 a8
29 23 52 57 32 89
36 16 52 66 21 87
27 15 42 51 23 74

(1) Les chiffres de la colonne 3 indiquent le nombre d’opérations
réalisées par les sociétés absorbantes ou bénéficiaires, les chiffres
des colonnes 4 et 5 celui des opérations qui ont concerné les
sociétés absorbées ou apporteuses. Ainsi, ’absorption de quatre
filiales par une société mere correspond & une opération globale
(colonne 1) mais a quatre absorptions (colonne 4).

En 1978, ce sont essentiellement des sociétés inscrites 3 la
cote officielle qui ont bénéficié d’apports partiels d’actifs. En
effet, douze sociétés cotées ont recu des actifs de sociétés, dont
deux étaient également cotées. En revanche, elles ont été peu
nombreuses & faire des apports a des sociétés non cotées ; trois
sociétés inscrites a la cote officielle ont été dans ce cas, deux
de ces sociétés ont apporté a des sociétés d’exploitation mon
cotées leurs actifs industriels, afin de ne plus conserver qu'une
activité de holding.

Au cours des vingt-sept fusions auxquelles elles ont parti-
cipé, les sociétés cotées ont absorbé neuf sociétés 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, a la suite de la fusion, leur
inscription a 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-
chement de l'année a été réalisée sous forme d’apports de
titres. En effet, en 1978, Chrysler Corporation a fait apport
a P. S. A. Peugeot-Cifroén 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
recus par celle-ci en rémunération d’une apport qui s’éléve a
plus de 12 milliard de francs représentent une participation de
15 p. 100 dans le capital de P. S. A. Peugeot-Citroén.

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-Citroén, du contréle 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 I’ensemble des filiales européennes du groupe
Chrysler Corporation & P. S. A. Peugeot-Citroén, doit permettre
la mise en place au sein du groupe frangais d’une troisiéme
branche compléte de construction automobile au coté de celles
d’automobiles Peugeot et d’Automobiles Citroén. Cette nouvelle
structure de P. S. A. Peugeot-Citroén ferait de ce groupe
national le premier constructeur automobile européen, avec
une part de marché d’environ 18 p. 100, et un des premiers
constructeurs mondiaux aprés General Motors et Ford.

Dans 1a construction navale, lors d’une opération de moindre
envergure, les Ateliers francais de ’Ouest ont regu 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 I’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 & lintégration envisagée par le
VII* Plan des principaux chantiers de réparation navale sur la
facade Manche-Atlantique.

.

Enfin, Papport a la Cartoucherie francaise du secteur munitions
de Gévelot et d’autres sociétés plus modestes, a abouti A Ja
concentration d’'une partie des moyens de production de l'indus-
trie des munitions, que frappe une conjoncture défavorable.
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Les fusions.

En 1978, diverses sociétés inscrites & la cote officielle ont
absorbé quarante-sept sociétés qui se répartissent de la fagon
suivante : trente-quatre filiales, dont trois sociétés cotées et
trente et une non cotées, treize sociétés indépendantes ou déte-
nues minoritairement, dont six sociétés cotées et sept non
cotées.

La répartition 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 enire sociétés n’ayant entre elles aucun lien
financier direct n’ont pas été négligeables. Ainsi, encore en
1978, sur dix sociétés absorbées sept étaient des filiales de
P’absorbante.

Les fusions entre sociétés d’'un méme 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
cotée, par sa filiale banque Rothschild, société non cotée. Dans
cette opération de simplification de structure, les actifs nets
apportés se sont élevés a 800 millions de francs.

Par ailleurs, la Générale occidentale a acquis 500 millions
de francs d’actifs nets en absorbant la Générale alimentaire, sa
filiale a 98 p. 100. Cette fusion avait été accompagnée de I’apport
A trois filiales industrielles de la Générale occidentale des trois
branches d’activité de la société absorbée, ainsi devenue holding.

Enfin, 1’absorption de neuf de ses filiales financiéres par
Pechelbronn, qui fait bénéficier celle-ci de 234 millions de francs
d’actifs nets, a permis une simplification importante de 1’organi-
gramme du groupe.

Pour ce qui concerne les fusions enfre sociétés n’ayant entre
elles que des liens indirects, peu d’opérations importantes se
détachent.

Toutefois, la fusion réalisée par 1'absorption de la Compagnie
auxiliaire de navigation (C. A. N.) par la Compagnie navale
des pétroles (C. N. P.), qui a pris la dénomination nouvelle
de Total - Compagnie francaise de navigation, a mis en jeu
159 millions de francs d’actifs nets. Cette fusion a été ’aboutisse-
ment 'de la restructuration entreprise en 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 francaise des pétroles, mére des
sociétés fusionnées, a fait aux actionnaires de la C. A. N. l'offre
d’échanger leurs actions, désormais non cotées, contre des actions
de la Compagnie francaise de raffinage quelle détenait déja.

Par ailleurs, les actifs nets apportés par Dong-Trieu S.F. 1. M.
4 Schneider S. A, lors de la fusion de ces deux sociétés, s’éle-
vaient & 100 millions de francs. Cette opération entre deux
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holdings du groupe Empain-Schneider devrait permettre le
rattachement de la Compagnie miniére Dong-Trieu, filiale de
Dong-Trieu S.F.I. M. a Schneider S.A. La surface financiére,
plus large, de cette société devrait mieux répondre au besoin de
financement que les perspectives nouvelles de développement
de la Compagnie miniére vont faire naitre.

L’analyse sectorielle laisse apparaitre l'importance relative,
retrouvée en 1978, des sociétés financiéres 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.

Répartition des fusions d’aprés Vactivité de la société absorbante.
(En pourcentage.)

1974|1975 | 1976119771978

Sociétés industrielles ......... 38 54 45 58 45
Sociétés de services .......... 7- 9 24 23 18
Sociétés financiéres (1) ...... 55 37 31 19 37

Total ..........c0vinee 100 100 100 100 100

(1) Les compagnies d’assurances ont été intégrées aux sociétés
financiéres.

Rien ne caractérise, en 1978, la répartition des fusions au niveau
des secteurs industriels. La dispersion assez grande qui se détache
semble résulter de I'importance des opérations isolées.

Bien que quatre fusions aient été effectuées dans les indus-
tries agricoles et alimentaires, on ne peut guere parler de
restructuration au sein de ce secteur, en raison du caractere
ponctuel et limité des opérations.

Dans le secteur de la distribution une seule fusion est inter-
venue. Toutefois, deux autres opérations de rapprochement ont
été réalisées dans ce secteur par voie d’offres publigues, en
1978,

Enfin, parmi les sociétés de portefeuille, des shnplifications
d2 structure ont conduit un certain nombre de holdings a fusion-
ner entre elles pour regrouper des portefeuilles ou pour éliminer
des holdings intermédiaires au sein des groupes.
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Répartition des fusions concernant les sociétés cotées

par secteur d’activité de la société absorbante.

e ——————————

Activités industrielles ............ccvves

Industries agricoles et alimentaires..........
Sidérﬁrgie et transformation des métaux....
Industries électriques et électroniques.......
Industries mécaniques ..........cceeiaiii.n
Industrie automobile .............. ..o
Industrie du verre et chimie-caoutchouec..... .
Industries textiles et cuir...................
Imprimerie, presse et édition...............

Matériaux de construction et batiment, tra-
vaux publics .........iiiiiiiiiiiiiiiiienn

Construction navale ..........eviiiviencanes

SeTVICES vvvviiiiiiieirieteiiisenann

TransportS .....c.oeeveeieeensecereranrannarees
Distribution .........cciiieiiniiiiiininaaas
Services divers ............ieiiiiiiiienan.

Sociétés immobiliéres ............ PP,

Sociétés financidres ............iiiinnen
ASSUTANCES .....cctceonnensesssescsoosaansss
Banques .......cieciiiiiiieriniaiiinereaaes

Soctétés de portefeuille .........cc.vvueuenn.

Ensemble .......cciviiiiiiiiiniiiine,

e ———

1974 1975 1976 1977 1978
11 19 13 21 12
1 6 4 2 4
» 2 2 5 1
1 » 4 3 1
2 4 > 6 1
» » 1 1 3
1 3 » > 1
1 1 1 1 1
1 » » » »
4 3 1 3 2
- > » > 1
2 3 7 8 5
1 1 2 3 2
1 1 3 3 1
> 1 2 > 2
> » » 2 >
16 13 9 7 10
» 5 2 1
3 1 3 5 2
13 7 4 1 8
29 35 29 36 27
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Les opérations de rapprochement dans lesquelles inter-
viennent les sociétés cotées ont une incidence sur la structure
de la cote officielle.

Ainsi, les absorptions de sociétés non cotées, les apports
partiels a des sociétés cotées ef les échanges des titres donnent
lieu 4 des créations d’actions qui viennent accroitre la capi-
talisation boursiére.

En revanche, les absorptions de sociétés cotées par des
sociétés non cotées ou par d’autres sociétés cotées détentrices
d’une part du capital des absorbées, les prises de contrdle quasi
intégral de sociétés & la suite d’offres publiques ou de main-
tiens de cours peuvent aboutir & la radiation de ces sociétés

et donc 4 une diminution de la capitalisation boursiére.

Pour ce qui concerne l'objet des sociétés cotées, enfin, les
restructurations de groupes impliquent souvent la filialisation
des activités jndustrielles ou commerciales de ces sociétés, ce qui
a pour conséquence d’accroitre I'importance relative des hold-
ings a la cote.

Les caractéristiques des opérations réalisées en 1978 laissent
a4 penser qu’elles n’entraineront qu’une modification mineure
de la cote officielle.

En effet, seulement deux sociétés industrielles cotées ont
&té transformées en holding a la suite de modifications de
structure au sein des groupes. L'une de ces holdings a, en
outre, été absorbée par une autre holding cotée.

D’autre part, les offres publiques et les maintiens de cours
ont conduit & une prise de contrdle égale ou supérieure a
95 p. 100 dans onze sociétés inscrites a la cote officielle, et
les fusions ont abouti & la dissolution de treize sociétés cotées
absorbées.

Ainsi, les opérations de rapprochement réalisées en 1978
pourraient aboutir A la radiation de vingt-quatre sociétés cotées
contre trente-quatre l'année précédente (1).

Enfin, les variations de la capitalisation boursiére 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 théorigque i
ne préjuge pas les décisions intervenues ou i intervenir.

(2) Aux derniers cours cotés pour les sociétés déja radiées 2
cette date.

(3) 'Ce solde résulte de 1a somme algébrique; augmentation
plus diminution de la capitalisation boursiére que devraient entrainer
les opérations figurant au tableau de la page.

L’augmentation de la capitalisation boursiére résulte de l’addition
des produits: cours au 29 décembre 1978 ngultiplié par le nombre
d’actions créées par chaque société concernce:

— en rémunération d’apports (partiels et fusions), ou

— en échange de titres.

La diminution de la capitalisation boursiére représente la somme
de la totalité des capitalisations boursiéres des sociétés appelées
3 étre radiées i la suite de leur absorption ou de leur fermeture.
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Variation de la capitalisation boursiére que devraient entrainer
les interventions des sociétés cotées dans des opérations de
rapprochement au cours de Pannée 1978 (1).

(En millions de franes.)

ASCE%EON'? DIMINUTION
NATURE DE L’OPERATION de la de la SOLDE

C.B. (¥) (+). | C.B. (*¥) (—).

Fusions ................. 951 809 4+ 142
Apports partiels d’actifs.. 1 075 » + 1075
O.P.E........ooiiiiaa.. 392 554 — 162
O.P. Ao » 138 — 138

Cessions de bloc suivies )
d’un maintien de cours. 77 — 77
Total ............ 2 418 1 578 + 840

(*) IC.B. : capitalisation boursiére.

(1) iCes variations ne tiennent pas compte des sommes provenant
des O.P.:A. et des cessions de bloes qui auraient pu étre réinvesties
en bourse.

——— e e



Tableau des offres publiques annoncées en 1978. — Procédure normale.

DATE
de I'offre.

SOCIETES
dont les actions
ont fait 1'objet de V'offre.

SOCIETES
offrantes,

BANQUIERS
présentateurs,

PATEMENT

QUANTITES
demandées.

RESULTATS

26 janvier
1978.

13 avril
1978.

12 juin
1978.

Permali.

Société anonyme au capital
de 6895000 F divisé en
137900 actions de 50 F.
Cote officielle, Nancy.

Huiles, goudrons et dérivés.

Société anonyme au capital
de 13924200 F, divisé en
278 484 actions de 50 F.
Cote officielle, Lille.

Compagnie auziligire
de mnavigation.

Société anonyme au capital
de 98100000 F, divisé en
654 000 actions de 150 F.
Cote officielle, Paris.

Luchaire S. A.

Chimigue des char-

bonnages, C.D.F.
Chimie, déja déten-
trice directement et
indirectement de
70,52 % du capital
des Huiles, gou-
drons et dérivés.

Compagnie francaise

des pétroles, déja
détentrice directe-
ment et indirecte-
ment de 85,18 % du
capital de la Compa-
gnie auxiliaire de

navigation.

Bangque Worms.

Banque de YiIndo-
chine et de Suez.
Banque de Paris
et des Pays-Bas.

Banque de Paris
et des Pays-Bas.
Banque de I'Indo-
chine et de Suez.
Crédit chimique.

1 action Lu-
chaire S.A. 2
émetire pour
3 actions Per-
mali.

1 action Fina-
lens plus une
soulte de 15 F
contre laction
Huiles, gou-
drons et dé-
rivés.

3 actions Compa-
gnie francaise
de raffinage
contre 2 ac-
tions Compa-
gnie auxiliaire
de navigation.

Toutes quantités
sous condi-
tiomns que
68 951 actioms
au moins
soient propo-
sées.

Toutes quantités
d’actions.

Toutes quantités
d’actions.

présentées et
acceptées
(91,12 %).

62 680 actions
présentées et
acceptées
(22,50 %).

40 836 actioms
présentées et
acceptées
(6,19 %).

125 658 actions

— L0% —



Tableau des offres publiques annoncées en 1978. — Procédure normale (suite).

e —— - ettt et e e ETE———————
SOCIETES ;
DATE dont les actions SOCIETES BANQUIERS PATEMENT | QUANTITES & pesuLTaTS
de i‘offre. ont fait l‘objet de I‘offre. offrantes. présentateurs. demandées.
Société des transports urbains
et ruraux (S.T.U.R.).
30 juin Société anonyme au capital [Gefco (fillale de|Lazard fréres|100 F. Toutes quantités| 85 109 actlions
1978. de 8818900 F, divisé en| P. S. Peugeot-| et C- dactions. présentées et
88189 actions de 100 F.| Citroén, déjz dé acceptées

2 octobre
1978.

23 octobre
1978.

Cote officielle, Paris.

Crédit universel.

Société anonyme au capital
de 69861700 F, divisé en
698 617 actions de 100 F.
Cote officielle, Paris.

La Mure.

Société anonyme au capital
de 31680000 F, divisé en
633600 actions de 50 F.
Cote officielle, Paris.

Société

tentrice de 56,01 %
du capital de la

S.T.U.R.).
Foncia-Crédit (filiale
de IUnion des

assurances de Paris,
déja détentrice di-
rectement et indi-
rectement de 74 %
du capital du Cré-
dit universel).

d’études de
participations et de
gestions indus-
trielles et finan-
ciéres (S.E.P.G.LF.)
(filiale de la Com-
pagnie financiére
de Suez, déja déten-
trice de 15% du
capital de La Mure).

Soclété séquanaise
de banque.

Bangue nationale
de Paris.

Banque de 1'Indo-
chine et de Suez.

2 actions Fon-
cia-Crédit 3
émettre pour
3 actions Cré-
dit universel.

85 F.

Toutes quantités
d’actions.

Toutes quantités
sous condition
que 260 000 ac-
tions au moins
soient propo-
sées.

(96,5 %).

432930 actions
présentées et
acceptées
(61,97 %).

438625 actions
présentées et
acceptées
(69,2 %).

— 80% —



Tableau des offres publiques annoncées en 1978. — Procédure normale (suile).

DATE
de l'offre.

SOCIETES
dont les actions
ont fait I‘objet da l'offre.

—

SOCIETES
offrantes.

BANQUIERS
présentateurs.

PAITEMENT

QUANTITES
demandées.

RESULTATS

26 octobre
1978.

30 octobre
1978.

L’Union commerciale.

Société anonyme au capital

de 20923400 F, divisé en
418 468 actions de 50 F, et
25 050 obligations conver-
tibles 9% 1974 de 285 F
(correspondant, au cas ou
elles seraient converties en
totalité, 4 36531 actions de
I’'Union commerciale). Hors
cote, Paris.

Ciments de Dannes

et Lavocat Portland Couronne.
Société anonyme au capital

de 99458 000 F, divisé en
99 458 actions de 100 F,
cote officielle, Paris, et
19 546 obligations conver-
tibles de 113 F. Cote offi-
cielle, Lille.

Comptoirs modernes.

Ciments Portland de
Lorraine.

Banque mnationale
de Paris.

Lazard {réres
et C.
Banque Demachy.

10 actions Comp-

toirs moder-
nes a émettre
pour 9 actions
Union com-
merciale ou
250 F ou
175 actions
Comptoirs
modernes 3
émettre pour
108 obligations
convertibles
Union com-
merciale ou
379 F.

350 F.

Toutes quantités

sous condi-
tion que soit
présenté un
mnombre d’ac-
tions et d’obli-
gations con-
vertibles équi-
valent, en cas
de conversion,
3 227 500 ac-
tions au moins.

50 700 actions et

9900 obliga-
tions conver-
tibles. Réduc-
tio n possible
au-dela.

333720 acfioms

et 5400 obliga-
tions conver-
tibles pré-
sentées et
échangées et
81412 actions
et 19580 obli-
gations con-
vertibles pré-
sentées et
acceptées
(99,2 %).

97 303 actions

présentées;
50711 ac-
tions accep-
tées (50,99 %).
19 345 obliga-
tions conver-
tibles présean-
tées, 9 905 obil-
gations conver-
tibles accep-
tées (50,63 %).
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Tableau des offres publiques annoncées en 1978. — Procédure normale (suite).

SOCIETES

D
ATE dont les actions SOCIETES BANQUIERS PATEMENT | QUANTITES RESULTATS
de {'offre. ont fait I‘objet de I‘offre. offrantes. présentateurs. demandées.
Compagnie parisienne
de banque.
Société anonyme au capital{Banque Hervet. Banque Hervet. |80 F. 480 000 actions,| 527 920 actions

8 novembre
1978.

9 novembre
1978.

12 décembre
1978.

de 27500000 F, divisé en
550000 actions de 50 F.
Hors cote, Paris.

Locabail.

Société anonyme au capital
de 151 348100 F, divisé en
1513481 actions de 100 F.
Cote officielle, Paris.

Compagnie des sabliéres
de la Seine.

Société anonyme au capital
de 35368800 F, divisé en
353 688 actions de 100 F.
Cote officielle, Paris.

Union frangaise

Ciments

de
banque (U. F. B)
(filiale de la Com-
pagnie bancaire
déja détentrice de
57,1 % du capital
de Locabail).

Lafarge-
France, déja déten-
teur directement
ou indirectement
de 21,55 % du capi-
tal de la Compa-
gnie des sabliéres
de la Seine.

Banque de Paris
et des Pays-Bas.

Crédit lyonnais.

Société Génmérale.

Compagnie ban-
caire.

Bangue Worms.

Criédit commercial
de France.

Banque nationale
de Paris.

3 actions U. F. B.
contre 4 ac-
tions Locabail.

160 F.

sous condition
que 400 000 ac-
tions au moins
soient popo-
sées. Réduc-
tiomn possible
au-dela.

Toutes quantités
d’actions.

101 000 actions.
Réduction pos-
sible au-dela,
Si moins de
101 000 ac-
tions, Pinitia-
teur a la fa-
culté de me
pas donmer
suite.

présentées et
acceptées
(96 %).

1472 040 actions
présentées et
acceptées
(97,26 %).

150 598 actions
présentées et
acceptées
(42,58 %).

-— 01 —



Tableau des cessions de blocs de comtrole suivies d'un maintien de cours
qui ont concerné des sociétés inscrites 4 la cote officielle.

DATE

de la cession.

SOCIETES
dont les actions ont donné lieuv
a4 la cession d'un bloc de contrdle.

SOCIETES

cessionnaires de bloc.

POURCENTAGE
du capital détenu
par l‘acquéreur du bloc
avant la cession.

BLOC

de contrdle.

PARTICIPATION
& Vissue du maintien

de cours (1).

25 janvier
1978.

3 février
1978.

15 février
1978.

10 mars
1978.

15 mars
1978.

Poulain S. A.
Société au capital de 39 600 000 F divisé
en 198 000 actions de 200 F. Hors cote,
Nantes.

Chambourcy.
Société au capital de 13 880 000 F divisé

en 138 800 actions de 100 F. Cote offi-
cielle, Marseille.

Faienceries de Sarreguemines, Digoin
et Vitry-le-Francois,
Société au capital de 28 800 000 F divisé
en 144 000 actions de 200 F. Cote offi-
cielle, Paris.

Frangaise d’oxycatalyse « Ozyfrance s,

Société au capital de 1800000 F divisé
en 18 000 actions de 100 F. Hors cote,
Paris.

Floquet-Monopole.

Société au capital de 29141700 F divisé
en 291417 actions de 100 F. Cote
officielle, Paris.

C. M. Industries.
Cote officieclle,
Paris.

Nestlé S. A., société
suisse.

Faienceries de Lu-
néville-Balonviller
et Saint-Clément.

Luchaire S. A., cote
officielle, Paris.

Dana Corporation,
société amér-
caine.

> 100 980 actions, soit

26 700 actions, soit
191,24% du capi-
tald.

38 500 actions, soit|35 866 actions, soit
26,74 % du capi-| 24,91 % du capi-
tal. tal.

> 12 684 actions, soit
Z*Oi% % du capi-
al.

130 :142 actions, soit
44,66 % du capi-
tal.

55 770 actions, soit

95 863 actions, soit

51% du capital.

40,18 % du capi-

tal.

32,9 % du capital.

90,4 % du capital.

92,7 %

52,6 % du capital.

-— 118 —

du capital
(groupe Faien-
ceries de Luné-
ville).

98,2 % du capital.

99 % du capital.

(1) D’aprés les informations recueillies auprés des sociétés intéressées.
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DATE

de la cession.

Tableau des cessions de blocs de contréle suivies d’un maintien de cours
qui ont concerné des sociétés inscrites a la cote officielle (suite).

e ——————

SOCIETES
dont les actions ont donné lieu
3 la cession d‘un bloc de contréle.

SOCIETES

cessionnaires de bloc.

POURCENTAGE
du capital détenu
par Vacquéreur du bloc
avant la cession.

BLOC

de contrdle.

e ______________________J

PARTICIPATION
a IYissue du maintien
de cours (1).

22 mars
1978.

11 mai
1978.

2 juin
1978.

23 juin
1978.

28 juillet
1978.

Banque cotoniére et textile
« Bancotex ».

Société au capital de 3750000 F divisé
gn 75000 actions de 50 F. Hors cote,
aris.

Genvrain.

Société au capital de 55239 360 F divisé
en 690 492 actions de 80 F. Cote offi-
cielle, Paris.

Cotillon-Belin.

Société au capital de 2807 160 F divisé
EI}H93 572 actions de 30 F. Hors cote,
ille.

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-Déme.

Société au capital de 26 208 000 F divisé
en 349 440 actions de 75 F. Cote offi-
cielle, Lyon.

Le Monde S. A.
Cote officielle,
Paris.

Primistéres. Cote
officielle, Paris.

Beghin-Say. Cote
officielle, Paris.

Compagnie fran-
caise de gestion
et de participa-
tions (C.0.F.R.A.).

Source Perrier. Cote
officielle, Paris.

199 957 actions, soit
28,96 % du capi-
tal (groupe Félix-
Potin).

468 095 actions, soit
;1)91,26% du capi-
al,

8 735 actions, soit
20,13 % du capi-
tal.

129 167 actions, soit
36,96 % du capi-
tal.

49 241 actions, soit
65,65 % du capi-
tal.

114 852 actions, soit
11!61,63% du capi-
tal.

46 030 actions, soit
49,2 % du capital.

11 513 actions, soit
28,53 % du capi-
tal.

122 232 actions, soit
?4{&8 % du capi-
al.

97,6 % du capital.

50,8 % du capital
(groupe Félix-Po-
tin).

98,8 % du capital.

90,1 % du capital.

76,6 % du capital.

(1) D’aprés les informations recueillies auprés des sociétés intéressées.

D e e — e — —————— —— ——— ——
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Tableau des cessions de blocs de contrdle suivies d'un maintien de cours
qui ont concerné des sociétés inscrites a la cote officielle (suite et fin).

DATE

de la cession.

SOCIETES
dont les actions ont donné lieu
a4 la cession d'un bloc de contréle.

SOCIETES

cessionnaires de bloc.

POURCENTAGE
du capital détenu
par acquéreur du bloc
avant la cession.

BLOC

de contrdle.

PARTICIPATION
3 I’'issue du maintien
de cours (1).

1°r aolt
1978.

21 aoft
1978.

2 décembre
1978.

22 décembre
1978.

Agricole de Roquefort.

Société au capital de 3242000 F divisé
en 81000 actions de 40 F. Hors cote,
Marseille.

Manurhin.

Société au capital de 70 003 600 F, divisé
en 700036 actions de 100 F. Cote
officielle, Paris.

Didot-Bottin.
Société au capital de 16240000 F divisé
en 162400 actions de 100 F. Cote
officielle, Paris.

Compagnie d’études de négociation
et de gestion (C.E.N.G.).

Société au capital de 4000000 F divisé
en 80000 actions de 50 F. Cote offi-
cielle, Bordeaux.

Société des caves et

des producteurs
réunis de Roque-
fort. Cote offi-

cielle, Paris.

Matra. Cote offi-
cielle, Paris.

Compagnie finan-
ciére privée C. O.
F.1P

Compagnie interna-
tionale pour lin-
vestissement Via-
Banque (ex-Ban-
cotex).

Compagnie géné-
rale de banques
Soficam.

4 821 actions, soit
5,95 % du capital.

53 249 actions, soit
l65{94—‘%7 du eapi-
tal.

225600 actions, soit
32,2 % du capital.

98 976 actions, soit
?Oi% % du capi-
tal.

77 511 actlons, soit
961,89% du capi-
tal.

99,7 % du capital.

32,2 % du capital.

834 % du capital,

98,2 % du capital.

01) D’aprds les informations recueillies auprés des sociétés intéressées.

—  ————— —————— ———————— — __ ————__—— ——— __________————— ]
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Opérations d’apports (apports partiels d’actifs, fusions) auxquelles ont participé les sociétés cotées en 1978.
(En milliers de francs.)

pétroles (3).

e e t——— s — — wom—
SOCIETE BENEFICIAIRE APPORTEUR NATURE DATE ARCHEN" | MONTANT | POURCENTAGE
ou absorbante. COTE ou société absorbée. COTE de , ACTIFS APPORTES de net détenu par a
(a) {b) I'opération. d'A. G. E. capital (*). |des apports.| dans b (**).
Compagnie !
L ranspeenerale Sifram (1)........ ...| .3 |Absorption.| 23-1-1978 |Ensemble des actifs. 18 365 47,02
Afrique et de parti-| N, ¢, JStarnaphta ...... ... N.C. » » > ! (12 199) 2 441
cipations (C. G. T. Société commerciale \
A. P). d’importation. » » > » 111
Sintra (2)............ 18 [Compagnie générale| N.C. [A.P.A.(***).| 3-3-1978 |51 % du capital de| 11 000 33 000
d’électronique. la Compagnie gé-
nérale d’automa-
tisme.
Compagnie navale des| N.C. {Compagnie auxiliaire| 26 |Absorption.| 26-5-1978 |Ensemble des actifs.| 17 700 149 730 La C.A.N.
de navigation (4). dét?nag 11\? g;
de la C.N.P.

(*) Les augmentations de capital des sociétés non cotées sont mises entre parentheéses car elles n’ont aucun impact sur la structure

de la cote.

(**) Le pourcentage détenu par la société absorbante est indiqué uniquement lorsqu’il donne lieu 3 annulation de titres, c’est-a-dire
dans le cas des fusions.
(#=x2) A P. A.: apports partiels d’actifs.
(1) Précédée d’une O.P. A. simplifiée de Simer société mere de C.G.T. A.P. sur Sifram.

(2) Suite A 1’0. P. E. sur Sintra de la Compagnie électro-financiére filiale de la C./G.E.

(3) Nouvelle dénomination: Total-Compagnie francaise de mavigation.

(4) O.P.E. simultanée sur cette société par la Compagnie francaise des pétroles.
£

— ¥lc —



Opérations d’apports (apports partiels d’actifs, fusions) aux quelles ont participé les sociétés cotées en 1978 (suite).

(En milliers de francs.)

SOCIETE BENEFICIAIRE APPORTEUR NATURE DATE AASMEN | MONTANT | POURCENTAGE
ou absorbante. COTE ou société absorbée. COTE de 4A. G E ACTIFS APPORTES de‘ net détenu par a
(@) (b) |‘opération. B capital (*). |des apports.| dans b (**).
“,Sof ciété frigorifique| N.C. |Absorption.| 13-6-1978 |Ensemble des actifs.: 25 538 99,7
rangaise.
Société frigorifique » > » » 6 032 o
de Beauvais. =~
Compagnie des entre- Société Union frigori-| » » > » 39 8 406 99,4
pbts et gares frigo- 14 fique havraise.
rifiques (C. E. G. F.). Société Entrepdt fri-| » > > » 1 050 98,0
gorifique de Saint-
Lo6.
Société lilloise de » » > / 2 713 98,9 |
glace pure. o
[y
Lafarge ........coeu0 8 |Société des chaux et 8 |Absorption.| 21-6-1978 |Ensemble des actifs. 9 863 51 265 37,0 o
ciments du Maroc. |
Laboratoire Roger 23 |Rhone-Poulenc Indus-| N.C. |AP.A. (***)| 22-6-1978 |Participation dans 4 350 34 485
Bellon. tries. Société francaise
dorgano-syn-
thése (2).
. 6 VL. Cahen S. A........ N.C. |Absorption.| 24-6-1978 |Ensemble des actifs. 27 276 75,0
Costimex ...... |?Alsanord S.A.R. L..| » » » » | 1 645 88,9

(*) Les augmentations de capital des sociétés non cotées sont mises entre parenthéses car elles n’ont aucun impact sur la structure

de la cote.

(¥*) Le pourcentage détenu par la société absorbante est indiqué uniquement lorsqu’il donne lieu i annulation de titres, c’est-a-dire

dans le cas des fusions.
: apports partiels d’actifs.

(x*¥) A P.A.

(1) La Société frigorifique francaise détient 99,6'% du capital de la Société frigorifique de Beauvais.
(2) Titres que RhonePoulenc Industries avait recus de la Société francaise d’organo-synthése en rémunération d’une usine qu’elle

lui avait apportée.



Opérations d’apports {(apports partiels d’actifs, fusions) auxquelles ont participé les sociétés cotées en 1978 (suite).
(En milliers de francs.)

SOCIETE BENEFICIAIRE APPORTEUR NATURE DATE A TTOEIS" | MONTANT | POURCENTAGE
ou absorbante. COTE ou société absorbée. COTE de , £ ACTIFS APPORTES de net détenu par a
(a) (b) 'opération. d'A. G. E. capital (*). |des apports.| dans b (**)
Papge terie de Gas| 16 Ato-Emballage ...... N.C. |AP.A. (***)| 26-6-1978 | Actions Flexeurop.. [
cogne.
Actions Extrusions 3 807 20 079
et transformation.
Engreprises maritimes| N. C. |Absorption.| 27-6-1978 |Ensemble des actifs. 4 325 96,2
asques.
Etablissements Pascal{ » » » > 2 163 99,8
Elissalt.

Saupiquet .......... 6 < Société méditerrané-| » » » > 50 1 811 98,8 |
enne de conserves '
francaises. =

Société des usines du| » > > » 2 250 99,9 @
Clavier. |
|
Société des caout-| N.C. |Absorption.| 28-6-1978 |Ensemble des actifs. 2 240 7 923 0
\ choucs du Donai
. _(L.C.D).
Société indochinoise 5 Société des caout- 5 » > » 1 237 3 379 0
de plantation d’hé- / choucs de Kompong-
véas (S.L P.H.). Thom.
Société rochefortaise 6 |Duprat et Durand...| N.C. |Absorption.| 29-6-1978 |Ensemble des actifs. 179 10 800 97,0
de produits alimen-
taires.
Beghin-Say ......... 6 |Unisue .............. N. C. |Absorption.| 30-6-1978 |Ensemble des actifs. 111 | 67 341 99,5

(%) Les augmentations de capital des sociétés non cotées sont mises entre parenthéses car elles n’ont aucun impact sur la structure

de la cote.

(**) Le pourcentage détenu par la société absorbante est indiqué uniquement lorsqu’il donne lieu & annulation de titres, ¢’est-i-dire

dans le cas des fusions.
(***) A.P.A. :

apports partiels d’actifs.



Opérations d’apports {(apports partiels d’actifs, fusions) auxquelles ont participé les sociétés cotées en 1978 (suite).
(En milliers de franes.)

—

AUGMEN-

SOCIETE BENEFICIAIRE APPORTEUR NATURE DATE TATIONS MONTANT | POURCENTAGE
ou absorbante. COTE ou société absorbés. COTE de A G.E ACTIFS APPORTES de net détenu par @
(a) {b) ‘opération. d'A. G. E. capital (*). |des apports.| dans b {**).
Ressort du Nord (1). 12 | Société tgénérale de| N.C. |Absorption.| 30- 6-1978 | Ensemble des actifs. 6 664 42 421 0
ressorts.
Société Unalim (2)| N.C. » » |AP.A. (***)]30- 6-1978 |Branche pAtisserie. | (565 954) 55 954
Société Bialim (2)| N.C. > » > > Branche condi-| (78 371) 78 371
ments. :
Société Trialim (2) | N.C. » Y > > Branche confiserie. | (41 292) 41 292 l
Générale occidentale. 6 |Générale alimentaire. 6 |Absorption.| 30- 6-1978 | Ensemble des actifs. 1 454 495 080 98 Ko
(=3
Compagnie univer- 23 |[Société pyrénéenne| N.C. |Absorption.| 5. 7-1978 |Ensemble des actifs. 1 050 6 785 0 -
selle d’acétyléne et du silico-manganése. ]
d’électro-métallur-
gie.
\Ate_liers et chantiers| 19 |Absorption.) 20- 7-1978|Ensemble des actifs. 635 1 642 0
Atgliers frangais de 19 Ziegler fréres (3).
I'Ouest (3). Dubigeon-Normandie.| » [A.P.A. .. » Chantiers de Nor-| 24 024 | 62 169
mandie,
Jaz S.A. ... 12 [Personnes physiques. » |AP.A ...|26- 71978/ Actions Finhor 2 597 4 869

Cupillard Rieme.

(*) Les augmentations de capital des sociétés non cotées sont mises entre parenthéses car elles n’ont aucun impact sur la structure

de la cote.

(**) Le pourcentage détenu par la société absorbante est indiqué uniquement lorsqu’il donne lieu 3 annulation de titres, c’est-d-dire
dans le cas des fusions.
(¥*¥¥) A P.A.: apports partiels d’actifs.
(1) Nouvelle dénomination : Ressorts-Industrie.
(2) Filiales de la Générale occidentale.
(3) Filiales de Dubigeon-Normandie qui détenait avant I’opération 34,5 % des Atellers francais de I'Ouest et 67 % de Ziegler fréres.



Opérations d’apports (apports partiels d’actifs, fusions) auxquelles ont participé les sociétés cotées en 1978 (suite).
(En milliers de francs.)

SOCIETE BENEFICIAIRE APPORTEUR NATURE DATE AyMEN | MONTANT | POURCENTAGE
ou absorbante. COTE ou société absorbée. COTE de ¢ £ ACTIFS APPORTES de net détenu par »
(a) {b) I'opération. A.G.E capital (*). {des apports.| dans b (**).
‘Gévelot ............. 23 |AP.A (***)| 30- 7-1978 |Secteur munitions. 16 035 36 651
Société industrielle et| N.C. » > Patrimoine immobi- 805 1 840
Cartoucherie fran- 23 financiére de I’An- lier.
calse. delle. i
Manufacture générale » > > Secteur munitions. 4 170 9 532
de munitions.
-Fabrique mnationale » » > Matériels et outil- 967 2 211
Herstal S. A. lages. l
, . . 13
Société générale d’en- 8 |Société générale dej N.C. |A.P. A, 31-10-1978 | Actions Bourdin et| (11 455) 49 615 5
treprises. participation et de Chausse.
financement. |
Société générale d’en-| N. C. |Société générale d’en- 8 > > Activité batiment. (89 900) 89 900
treprises - construc- treprises.
tions (1).
Société européenne » Société générale d’en- » > > Activité industrie et{ (67 500) 73 933
d’entreprise (1). treprises. travaux publics.
Société générale d’en- 8 |[Société du chemin de{ 27 |Absorption. > Ensemble des actifs. 3 733 18 455 0

treprises (1).

fer de 1’Est de
Lyon (1).

(*) Les augmentations de capital des sociétés non cotées sont mises entre parentheses car elles n’ont aucun impact sur la structure

de la cote.

(**) Le pourcentage détenu par la société absorbante est indiqué uniquement lorsqu’il donne lieu & annulation de titres, c’est-a-dire

dans le cas des fusions.

(**%*) A P.A.: apports partiels d’actifs.
(1) Sociétés du groupe C. G. E.



Opérations d’apports (apports partiels d’actifs, fusions) auxquelles ont participé les sociétés cotées en 1978 (suite).
(En milliers de {francs.)

SOCIETE BENEFICIAIRE APPORTEUR NATURE DATE ";Xfl"c")i"; MONTANT | POURCENTAGE
ou absorbante. COTE ou société absorbée. COTE de GA G.E ACTIFS APPORTES de net détenu par a
(a) (b) 'opération. T capital (*). |des apports.| dans b (**).
Hotel Lutetia (1) (2). 15 |Ho6tel Terminus (2)..] N.C. |Absorption.|23-11-1978 | Ensemble des actifs. 1 015 3 403 0
Damoy S.A. ........ 6 |Société immobiliere| N.C. |Absorption.| 30-11-1978 |[Ensemble des actifs. 11 12 772 99,9
et de participation
(S.1.P. A).
Société des Hotels de 15 Société privée d’étu-| N.C. {Absorption.| 1-12-1978 |Ensemble des actifs. 9 3 883 98
I’Etoile. des (S.P.E.).
Moteurs Leroy-Somer. 18 |Ateliers électriques| N.C. jAbsorption.| 8-12-1978 {Ensemble des actifs. 2 940 15 876 0 [
de Nantes, Salmon 0
et Martello. 2
Banque cotonniére et| N.C. (Cotelle et Foucher| 23 | Absorption.| 12-12-1978 (Ensemble des actifs.| 35 777 112 304 |[Cotelle et l
textile (Bancotex) S. A (3). Foucher
(3). détenait
12,6 % de
Bancotex.
Revillon ............ 4 |Personnes physiques. AP.A, (***)| 15-12-1978 | Actions Jallate S.A.} 12 568 53 779

(*) Les augmentations de capital des sociétés non cotées sont mises entre parenthéses car elles n’ont aucun impact sur la structure

de la cote.

(#**) Le pourcentage détenu par la société absorbante est indiqué uniquement lorsqu’il donne lieu 4 annulation de titres, c’est-d-dire

dans le cas des fusions.
apports partiels d’actifs.

(=#%) AP AL :

(1) Nouvelie dénomination :

(2) Filiales de 1'Hotel du Louvre.

(3) Sociétés du groupe Compagnie de navigation mixte.

Société hoteliere Lutetia-Concorde.



Opérations d’apports (apports partiels d’actifs, fusions) auxquelles ont participé les sociétés cotées en 1978 (suite).
(En milliers de franes.)

SOCIETE BENEFICIAIRE APPORTEUR NATURE DATE ’;g?l"gfq'g MONTANT | POURCENTAGE
ou absorbante. COTE ou société absorbée. COTE de dA. G E ACTIFS APPORTES de net détenu par e
(a) {b) I‘opération. T capital (*). |des apports.| dans b {**)
O.P.F.1. Paribas.... 4 |Languedocienne - Fo-| 22 jAbsorption.|19-12-1978 [Ensemble des actifs. 6 400 38 628 59,9
renco.
‘So ciété lyonnaise| N.C. {Absorption.|19-12-1978 | Ensemble des actifs. 747 15 485 66,8
pour le développe-
ment des transports
« Lyotrans ».
Société Travaux et| » > > > 1 5 076 0
Les Exploitations transports (2) ....
électriques et in- 4 Compagnie des trans- > » » > 39 4 426 94,5
dustrielles « Lese- ports de la commu-
xel» (1). nauté urbaine de
Brest.
Electrobel .......... N.C. |AP.A. (***)|19121978( Actions : Solpi, Lo-
Power ............. > > > %/I 4 Vi C" 20 778 42 094
Société Monténova.. » » > e"ig%’o nlgox;, Bei-
Société FElectrafina..| » > > fop Loynee
Banque Rothschild..| N.C. [Compagnie du 4 |Absorption.|19-12-1978 | Ensemble des actifs.| (145 875) 797 588 0
Nord (3).

(*) Les augmentations de capital des sociétés non cotées sont mises entre parenthéses car elles n’ont aucun impact sur la structure
de la cote.
(**) Le pourcentage détenu par la société absorbante est indiqué uniquement lorsqu’il donne lieu 3 annulation de titres, c¢’est-a-dire
dans le cas des fusions.
(***) A P, A. : apports partiels d’actifs.

(1) Nouvelle dénomination: Compagnie financiére des exploitations électriques et industrielles « Cofixeln.

(2) Détenue 3 plus de 99 % par Lyotrans.

(3) La Compagnie du Nord détenait 7241% du capital de la Bangue Rothschild. La Banque Rothschild a déposé une demande
d’introduction en Bourse.

_—m—



Opérations d’apports {(apports partiels d’actifs, fusions) auxquelles ont participé les sociétés cotées en 1978 (suite).
(En milliers de francs.)

SOCIETE BENEFICIAIRE APPORTEUR NATURE DATE ?2?"‘3%‘; MONTANT | POURCENTAGE
ou absorbante. COTE ou société absorbée. COTE de ‘A G.E ACTIFS APPORTES de net détenu par &
(a) (b} ‘opération, ¢'A.G. E. capital (*). |des apports.] dans b (**).
(Mt L. S.(ﬁ)arrticipa- 4 |Absorption.| 20-12-1978 | Ensemble des actifs. 6 411 41 645 0
ions (1).
Société francaise de| N.C » » > 948 41 403 96,2
sabliéres (1).
A.C. MO (1)...... » > » » 25 915 94 765 12,87 (2)
Finacrans (1) ....... » » > » 3 11 221 99,9
Financiére du Dau-| 25 » > » 420 17 342|94,6 % par Fi-
phiné (1). nacrans.
Compagnie des hauts] N.C » » > 294 19 994 95,4
fourneaux de
Pechelbronn (1)..... 4 Chasse (1).
Mines de la TET. (1) » » > » 1 1189(994 % par
Hauts four-
neaux dr
Chasse.
Hotel Francia (1) ...] » > » > 19 1733195 % par
Hauts four-
neaux de
Chasse.
\Remdenwces de IEm- > > > » 3 4387/956 % par
pereur { Hauts four-
neaux de
Chasse, et
43 % par
Mines de la
T.E.T.

(*) Les augmentations de capital des sociétés non cotées sont mises entre parenthéses car elles n’ont aucun impact sur la structure

de la cote.

(**) Le pourcentage détenu par la société absorbante est indiqué uniquement lorsqu’il donne lieu A annulation de titres, c’est-a-dire

dans le cas des fusions.
. apports partiels d’actifs.

(***) A.P. A,

(1) Sociétés du groupe Worm
(2) La Société francaise des sabliéres détient en outre 37,7 % des A.C.M.O.



Opérations d’apports (apports partiels d’actifs, fusions) auxquelles ont participé les sociétés cotées en 1978 (suite et fim).
(En milliers de francs.)

AUGMEN-
SOCIETE BENEFICIAIRE APPORTEUR NATURE | parTe ACTIFS TATIONS | MONTANT | POURCENTAGE
COTE L , COTE de , de net détenu par
ou absorbante (a). ou société absorbée (b). I'opération. d’‘A. G. E. apportés. capital (%), des apports.| a dans b (*%).
Transac ............ N.C. |Sintra .............. 18 |AP.A (***)]21-12-1978 | Branche péri-infor-| (12 400) 13 020
matique.
P.S. A. Peugeot- 7 Chrysler Corp. ...... Etr. |A.P. A, ...[21-12-1978 (99,6 % de Chrysler-! 126 000 |1 230 898 0
Citroén. France. (1)
Veuve Clicquot-Pon- 6 |Personnes physiques. > A. P A....|21-12-1978 |133,1 % de Canard- 1 650 23 101
sardin. Duchéne.
Schneider S. A. (2). 4 |Dong-Trieu S.F.I.M.| 28 |Absorption.|21-12-1978 |Ensemble des actifs.| 43 365 98 752 12,2 (3)
(2).
\Pali]s%ra ............ N. C. [Absorption.|27-12-1978 | Ensemble des actifs. ) 100 000 gg,g
. LILF ............. > 3 » » / 12 800 5
Hutchinson Mapa.... 9 )Wood-Milne‘Demery.. » > » > { 0 18 000 99,9
Targa () ........... » . > > \ 11 694 0
Etablissements A. 25 |Société ariégeoise im-| N.C. |Absorption.|28-12-1978 |Ensemble des actifs. 22 21 621 99,6
Roudiére et C-. mobiliére.
L’Aquitaine ......... N. C. |Absorption.}29-12-1978 [Ensemble des actifs. 6 765 25 235 11,4
Nord-Ouest d’alimen- 8 {L°Economie bre| N.C. > » » 8 554 63 943 52,5
tation (5). tonne.

(*) Les augmentations de capital des sociétés non cotées sont mises entre parenthéses car elles n’ont aucun impact sur la structure

de la cote.
(**) Le pourcentage détenu par la société absorbante est indiqué uniquement lorsqu’il donne lieu 3 annulation de titres, c’est-a-dire
dans le cas des fusions.
(¥*%%) A, P. A.: apports partiels d’actifs.
(1) Représente la quote-part des actions Chrysler-France dans la situation nette de la société. Aprés lapport, Chrysler-Corp.
détiendra 15 % de P.S.A. Peugeot-Citroén.
(2) Filiales du groupe Empain.
(3) Participation obtenue a la suite de l'offre de rachat des actions Dong-Trieu présentées aux actionnaires minoritaires de cette
société. Le groupe Empain détenait indirectement 85,2 % du capital de Dong-Trieu S. F. I. M.
{4) Détenue a 99,9 % par Salpa, filiale a 100 % de Wood-Milne. .
(5) Nouvelle dénomination sociale: Amidis. Les trois sociétés concernées appartiennent au groupe Promodeés.

— %% —
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ANNEXE Xl

L’EVOLUTION DU DEMARCHAGE FINANCIER

Compte tenu des délais accordés aux établissements qui ne
disposent pas d’un réseau de démarchage pour établir les
statistiques annuelles relatives aux plans d’épargne en valeurs
mobiliéres diffusés dans 1le public, les chiffres disponibles
en ce qui concerne lactivité des banques et des agents de
change sont arrétés au 31 décembre 1977, alors que ceux
des réseaux le sont fin 1978.

A. — L’activité des réseaux spécialisés en 1978,

Alors qu'il existait fin 1977 quatorze sociétés procédant
a la diffusion de plans d’investissement en valeurs mobiliéres
par T'intermédiaire de réseaux de démarchage, on n’en comp-
tait plus que douze a la fin de 1978, une société ayant
disparu et une autre ayant cessé toute activité de diffusion
bien quelle continue a gérer les plans antérieurement sous-
crits. Sur ces douze organismes, trois nemployaient plus de
démarcheurs a la fin de Pannée, du moins temporairement, et
trois autres diffusaient leurs plans par l'intermédiaire d’agents
d’assurances.

Il v a lieu de noter cependant une légére 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 démarchage chez un petit nombre de pro-
moteurs.

Nombre de démarcheurs.

CARTES DEMARCHEURS
en fonction
3 la fin

Délivrées. Annulées. de la période.

1977 e 424 402 479
1978 ; n

Premier trimestre ....... 90 78 491
Deuxieme trimestre,..... 47 90 438
Troisiéme trimestres..... 61 52 457
Quatriéme trimestre..... 96 64 489
294 284 489
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1 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 & versements successifs s’est accrue de
60 p. 100 & 65 p. 100.

Les souscriptions de nouveaux plans ont connu une trés forte
augmentation (triplement en nombre) en passant de 3825 &
12381 ; plus de la moitié de ces souscriptions ont eu lieu
au cours du quatriéme trimestre de l'année: en effet, les
réseaux les plus actifs ont proposé au public ce mode dinves-
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 a long terme du fait, d’une part,
quils 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 étre souscrits ni
prorogés au-deld du 31 décembre 1581. Par contre, les fermetures
de plans, soit parvenus a leur terme, soit par suite de résilia-
tions, ont diminué de 25 p. 100, passant de 8913 & 6 730.

Nombre de plans.

P.V.L (1) PV.S. (2) TOTAL
Existant au 31 décembre
DIt 7 S 16 050 29 801 45 851
Souscriptions ........... + 4 309 + 8 072 + 12 381
Résiliations ............. — 2 546 — 4 184 — 6730
Existant au 31 décembre
8 it 17 813 33 689 51 502

(1) P.V.L: plan 3 versement initial comportant Il'investissement,
généralement en un seul versement, d’un certain capital minimal.

(2) P.V.S.: plan & versements successifs comportant le versement
de mensualités réguliéres pendant un certain nombre d’années.

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 recus au titre de plans a versement
immédiat (4 113 p. 100) ; du fait de P’accroissement du nombre
de ces plans, la moyenne de versement par plan i versement
immédiat est toutefois en baisse: 40264 F en 1978 contre
67000 F en 1977.

Capitaux recueillis.

1977 1978
Millions Millions
de franés, | Pourcentage. | . . . | Pourcentage.
81,6 40 1736 54
122,6 60 150,4 46
204.2 100 3239 100
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Le portefeuille global géré au titre de tous les plans existant
a la fin de Yannée 1978 s’éléve A 1812 millions de francs,
ce qui représente, par rapport a 1977, une augmentation de
27 p. 100. Cette évolution s’explique a la fois par augmentation
du nombre de plans et par Pamélioration de la conjoncture
boursiére.

Portefeuille global géré.

AU 31 DECEMBRE 1977 AU 31 DECEMBRE 1978
Millions Millions
de francs. Pourcentage de francs. Pourcentage
S.LC. A V.......... 1144 80 1 504 83
Autres valeurs........ 285 20 308 17
Total ........ 1 429 100 i1 812 100

—

Les actions de S.1. 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 4,1 p. 100 de Pactif net des S.1.C. A. V. en 1978 contre
47 p. 100 en 1977.

B. — L’activité des banques en 1977.

A la {fin de lannée 1977, les quatre-vingt-treize banques ou
établissements financiers ne disposant pas de réseaux spécia-
lisés de démarchage géraient 211828 plans contre 211513
a la fin de Yannée 1976, soit une trés faible augmentation
de 0,15 p. 100, alors que dans la période précédente le
nombre de plans était en diminution.

Les souscriptions de nouveaux plans ont diminué de 4,3
p. 100 en passant de 30793 a 29465 (dont 5 p. 100 de plans
a versement immédiat) ; dans le méme temps, le nombre de
fermetures de plans a baissé de 10 p. 100 : 29 150 fermetures
en 1977 (dont 5 p. 100 de P.V.I1) contre 32609 en 1976.

93 p. 100 des plans existant sont des plans a versements
successifs et, parmi ceux-ci, 84 p. 100 sont des contrats
d’épargne a long terme bhénéficiant 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 a
versement immédiat, soit une moyenne de 45000 francs par
plan. Les capitaux recueillis au fitre des plans & versements
successifs ont atteint 794 millions de franes dont 755 millions
de francs au titre des plans d’épargne i long terme, confre
592 millions de francs en 1976.

Les portefeuilles gérés représentaient 6 266 millions de francs
a 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 a 1976. La part des investisse-
ments en.S.I C.A.V. reste prépondérante, mais diminue de
40 p. 100 a 36 p. 100. En ce qui concerne les valeurs fran-
caises, le déplacement des investissements des actions vers
les obligations amorcé en 1976 se poursuit en 1977: la part
des actions diminue de 20 p. 100 & 16 p. 100 et celle des
obligations progresse de 27 p. 100 4 33 p. 100.

Les investissements en actions de S.1.C.A.V. effectués au
titre de ces plans se montaient, fin 1977, a 2,30 milliards.
de francs, soit 8,4 p. 100 de Pactif global des S.I.C.A. V.
Compte tenu des investissements de méme nature réalisés
fin 1977 pour les plans diffusés par les réseaux spécialisés
(1,14 milliard de francs) et par les agents de change (0,06 mil-
liard de francs), ces investissements atteignaient au total
3,50 milliards de francs, soit 12,75 p. 100 du total des actifs
des S.LC.A. V.

C. — L’activité des agents de change en 1977.

Les plans d’épargne en valeurs mobiliéres gérés par les
agents de change sont, pour l'essentiel, des comptes d’épargne
3 long terme bénéficiant des exonérations fiscales prévues par
la loi de novembre 1965.

416 nouveaux plans ont été souscrits en 1977 contre 727
en 1976, tandis que 687 plans étaient fermés contre 848
Pannée précédente. A la fin de 1977, il existait 5768 plans
contre 6 039 en 1976, soit une diminution de 5 p. 100.

Les agents de change ont recueilli 67 millions de franes au
titre de ces plans en 1977. A la fin de T’année, le portefeuille
global s'élevait & 636,5 millions de francs dont 63 p. 100
étaient investis en actions francaises, 21 p. 100 en obligations
francaises et 15 p. 100 en valeurs étrangéres, les S.I.C. A. V.
ne représentant que 1 p. 100.

Le tableau ci-aprés donne une indication globale des plans
existant fin 1977 selon les catégories d’organismes de placement.

AGENTS TOTAL

BANQUES RESEAUX
de change.

Nombre de plans existant
au 31 décembre 1977..! 211 828 45 851 5.768 263 447
Montant des capitaux
recueillis en 1977 (en
millions de franes).... 860,9 204,2 67 11321
Evaluation au 31 décem-
bre 1977 du portefeuille
global (en millions de

franes) ............... 6 265,7 1 429 636,5 8 331,2
Dont : '

S. L C.A V. .......... 36,7 % 80 % 1 % 41,4 %

Actions francaises...... 241 % 19,9 % 62,7'% 26,3 %

Obligations francaises..| 32,6 % 0,1% 20,8 % 26,2 %

Actions étrangéres..... 583% @ — | 14 % 5 %

Obligations étrangéres.. 13% | — 1,5 % 1,1%
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ANNEXE Xl

L’EVOLUTION DES S.LC. A.V. EN 1978

A. — S. L C.A. V. en activité.

En 1978, 19 S. I C. A. V. ont recu l'autorisation ministérielle
de constitution, dont quatorze dans le cadre de la loi n° 78-741
du 13 juillet 1978 relative & l'orientation de l'épargne vers le
financement des entreprises. Le nombre de S. I. C. A. V. auto-
risées s'élevait & 119 au 31 décembre 1978; 113 étaient en
activité.

Dix-huit S. 1. C. A. V. se sont ouvertes au public :

— Quatre S, I. C. A. V.obligations, 4 prédominance francaise,
Multirendement (Crédit mutuel agricole), Obliréa (groupe Vic-
toire), Soprina (groupe Worms), Unirente (Caisse nationale de
crédit agricole) ;

— Une en valeurs francaises : 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/Neuflize, Schlum-
berger, Mallet-Jordaan), Francic (C. I. C.), Fructifrance (Banque
populaire), Laffitte France (Rothschild), Natio-Valeurs (B. N. P.),
Sélection Valeurs francaises (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 modifié leur orienfation en conséquence : Actigest-Etoile
(Dreyfus), Bourse Investissements (Caisse des dépots et consigna-
tions et Chambre 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 effectudes entre le 1 aolit
et le 19 décembre.

Intersélection a changé sa dénomination en Intersélection-
France, qui correspond mieux A sa nouvelle orientation, en
assemblée générale extraordinaire du 21 décembre 1978.



— 298 —

Deux fusions ont été effectuées entre, d'une part Optima et
Univalor sous le nom d’Optimavalor, et 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 approuvées
par les actionnaires des sociétés réunis en assemblées générales
extraordinaires respectivement le 21 mars et le 17 avril.

B. — Evolution des souscriptions et des demandes
de rachats du public.

I. — Ewolution en France.

Les souscriptions nettes sont en augmentation de 4054 mil-
lions de francs par rapport a 1977; elles s’élévent & 4618 mil-
lions (dont 3414 proviennent des S. I. C. A. V. créées dans le
cadre de la loi du 13 juillet 1978) contre 564 millions de
franes 'année précédente.

Le tableau ci-aprés, qui compare, trimestre par trimestre
en 1977 et 1978, I'évolution des souscriptions et des demandes
de rachats du public, fait apparaitre :

— pour les S. I C. A. V. diversifiées, dont le nombre s’est
aceru de quatorze sociétés, une forte augmentation des sousecrip-
tions brutes (4 3718 millions de francs) et des souscriptions
nettes (4+ 3442 millions de francs) due a la création d’'une nou-
velle catégorie de S. I. C. A. V. (loi n° 78-741) ; les demandes de
rachats ont été supérieures a celles de lannée précédente
(+ 276 millions de franes, soit + 21,27 p. 100), elles représen-
tent 32,65 p. 100 des souscriptions brutes contre 116,99 p. 100
en 1977, mais leur augmentation est moins sensible que celles
des souscriptions brutes. Le solde reste donc largement positif,
a Texception de celui du premier trimestre 1978.

— pour les S. I. C. A, V.-obligations, dont le nombre a aug-
menté de quatre sociétés, un accroissement des souscriptions
moins élevé que pour les S. I C. A. V. diversifiées (4 812 mil-
lions de francs pour les souscriptions brutes), une augmentation
des demandes de rachats du méme ordre de grandeur (4- 200 mil-
lions de francs, soit + 23,85 p. 100), cellesci représentant
43,13 p. 100 des souscriptions brutes contre 52,63 p. 100 en
1977; en définitive, les souscriptions nettes ont progressé de
612 millions de francs;

— pour {’ensemble des S. I. C. A. V., une augmentation des
souscriptions brutes de 4530 millions de francs, soit + 167,75
p. 100, des demandes de rachats de 476 millions de francs, soit
+ 22,28 p. 100 et des souscriptions nettes de 719,10 p. 100 ; les
demandes de rachats atteignent 36,13 p. 100 du montant des
souscriptions brutes contre 79,12 p. 100 en 1977.



S.1..C. A. V diversifiées :

Souscriptions ..........
Moins rachats..... ven

S.LC. A V. obligations :

Souscriptions .
Moins rachats...... ..

Total :

Souscriptions ..........
Moins rachats........

Souscriptions et demandes de rachats du public.

(En milliers de francs.)

PREMIER TRIMESTRE DEUXIEME TRIMESTRE TROISIEME TRIMESTRE | QUATRIEME TRIMESTRE TOTAL
1977 1978 1977 1978 1977 1978 1977 1978 1977 1978
353578,41 352902,7{ 345611,01 466845,0) 154969,9| 504978,3] 257705,0 | 35050 657,5] 1 111864,3 ] 48303845
402 526,6 | 448 063,6] 355036,7| 398422,2| 243959,7| 279040,4| 2992644 | 451922,6] 1300787,4| 1577 448,8
—48948,2 | — 95160,9| — 94257 68 423,8| — 83 989,8 | 225 937,9| —41559,4 | 3 053 734,9| — 188 923,1 | 3 252 935,7
420 996,5 | 5947476 366 810,2 | 642517,01 339126,07 398731,0( 462050,3| 765 163,5| 1588983,0 2401 159,1
236646,0 | 303127,6| 224188,7| 283256,5| 162684,8| 178650,7| 212681,1| 270576,5| 8362106 |1035611,3
184350,5{ 291620,0| 142621,5( 359,260,5| 1764412 220080,3] 249359,2| 494587,0] 752772,4| 1365547,8
774574,9 | 947650,3] 712421,211109363,0] 4940959 | 903709,3| 7197553 | 4270821,0| 2700 847,3 | 7231543,6
6391726 ) 751191,2] 5792254 ©81678,7| 406644,5| 457691,1] 511955,5| 722499,1| 2136 998,0] 2613 060,1
135402,3 | 196459,1 133:195,8( 427684,3| 87451,4( 446018,2| 207 799,8 | 35483219 563849,3| 4618 483,5

-_Gzz—-—
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II. — Ewvolution 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 a 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 trés supérieures a celles
de 1976,

Souscriptions nettes recueillies par les fonds communs allemands.
(Millions de Deutsche Mark.)

FONDS COMMUNS
ANNEES spécialisés en : TOTAL
Actions. Obligations.
1976 . .viiiiii i 1 489 2 783 4 272
1977 i i 1 080 6 263 7 343
1978 o e 613 5 170 5 783

En Grande-Bretagne, les souscriptions brutes globales avec
530 millions de livres ont progressé de 158 millions de livres
par rapport a 1977, battant ainsi le record de 437 millions
de livres enregisiré 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.
(Millions de livres.)

1976 1977 1978
Souscriptions brutes ........ 333 372 530
Moins rachats .......... 166 258 294
Souscriptions nettes ........ 167 114 236
I

Aux Etats-Unis, les souscriptions brutes des Mutual Funds
investis en valeurs mobiliéres sont restées au méme niveau
quwen 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.
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Souscriptions nettes recueillies par les Mutual Funds.
(Milliards de dollars.)

1976 1977 1978

Souscriptions brutes ........ 43 6,4 6,7

Moins rachats .......... 6,8 6,0 7.2

Souscriptions nettes ........ — 2,5 0,4 — 0,5
C. — Evolution des actifs nefts.

Au 31 décembre 1978, les actifs nets des S.I. C. A. V. s’élévent
a 36990 millions de franes contre 27 457 millions de francs au
31 décembre 1977, soit une augmentation de 9533 millions de
francs, dont 4 202 sont a attribuer aux S.I.C. A. V. créées dans
le cadre de la loi du 13 juillet 1978.

Répartition des actifs nets des Sicav au 31 décembre.

1977 1978

Milliers Pour- Milliers Pour-
de francs. centage de francs. centage
Actions francaises .......... 3481 040 | 12,68 7 472 525 20,20
Actions étrangéres ......... 4 045 957 | 14,74 3 843 718 10,39
Obligations francaises ...... 16 181 201 | 58,93 | 21 463 118 | 58,03
Obligations étrangéres ..... 1 926 959 7,02| 1 461 096 3,95
Portefeuille ............. 25 635 157 | 93,37 | 34 240 457 | 92,57
Bons du Trésor............. 82 592 0,30 130 962 0,35
Créances hypothécaires ..... 146 458 0,53 162 840 0,44
Liquidités ................... 1 593 615 5,80 | 2 455 838 6,64

Actif net .............. 27 457 822 | 100 36 990 097 | 100

La répartition ci-dessus fait apparaitre une diminution des
valeurs étrangéres (actions et obligations) au profit des actions
francaises qui ont augmenté de 3991 millions de francs. Ceci
est dii pour 2196 millions de francs aux dix-neuf S.I.C. AV,
dont P’actif doit étre composé pour 60 p. 100 en actions fran-
caises et & une augmentation de l'indice boursier de 46,6 p. 100
pour les actions francaises.

Une premiére 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 étre 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 A revenu wvariable (actions et obligatlons conver-
tibles) :

D 00 4L o -1 2

Valeurs A revenu fixe:

41 o< X Y

VALEURS FRANCAISES

VALEURS

ETRANGERES

TOTAL

ter trimestre 2¢ trimestre ler trimestre 2¢ trimestre ler trimestre 2¢ trimestre
1978. 1978. 1978. 1978. 1978. . 1978.
743,4 7625 4456 743,2 1 189,0 1 505,7
517,9 837,7 752,6 532,1 1 270,5 1 369,8
+ 225,5 — 75,2 —  307,0 -+ 211,1 — 81,5 -+ 135,9
1 152,1 1 651,0 885,7 160,6 2 037,8 1 811,68
1 453,8 9369 550,1 726,4 2 0039 1 663,3
— 3017 4 714,1 =+ 335,6 — 5658 + 33,9 -+ 148,3
1 895,5 2 4135 1 331,3 903,8 3 226,8 3 317,83
19717 1 774,6 1 302,7 1 258,5 3 2744 3 0331
— 76,2 + 638,9 + 28,6 — 3547 —_ 47,6 + 284,2
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L’analyse du portefeuille des S.I1. C.A.V. au 30 juin 1978
faisait apparaitre que, sur 1038 lignes d’actions francaises
inscrites a la cote officielle, 463 intéressaient les S.I. C.A. V. ;
il 8’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 I’ensemble des S.1.C.A.V.
s’établissait en moyenne a 2,69 p. 100 pour les actions inscrites
a la cote et 4 1,3¢ 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 a 16,15 p. 100 pour les
emprunts inscrits a la cote et a 2,21 p. 100 pour les autres.

En République fédérale d’Allemagne, les avoirs gérés fin 1978
s’élévent a 30,93 milliards de Deutsche Mark contre 26,12 fin 1977
et se répartissent ainsi :

Répartition des actifs nets au 31 décembre 1978
des fonds communs de placement
en République fédérale d’Allemagne.

VALEURS VALEURS
allemandes. é&trangéres, LIQuUI-
Grnige | Actions.| G219 | actions,| PITES

Milliards de deutsche Mark..| 16,80 8,92 | 1,08 0,70 3,43
Pourcentage ..........00s ..o| 54,30 | 28,80 | 3,50 2,30 | 11,10

En Grande-Bretagne, les actifs des Unit Trusts sont passés
de 3,46 milliards de livres sterling & 3,87 milliards de livres
sterling.

Aux Etats-Unis, les actifs des Mutual Funds en valeurs
mobiliéres s’élévent a 45,2 milliards de dollars contre 45 milliards
de dollars a fin 1977.

D. — Evolution des valeurs liquidatives.

L’année 1978 a été une bonne année pour les S.1.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 a l'autre
avec cependant un léger retrait au quatriéme trimestre pour
les S.1.C. A. V. diversifiées.

(1) Indices moyens corrigés, la valeur liquidative de fin de mois
étant majorée du montant du coupon aprés détachement de celui-ci
?iusqu’a la fin de lannée et pondérés en fonction de I'importance
des actifs.
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Indices des S.1.C.A. V.

— m——

S.I.C.A. V. S.I.C.A.V.

diversifiées, obligations. ENSEMBLE
31 mars 1978................. 104,43 103,22 103,81
30 juin 1978........0iiviiinn, 112,84 108,17 110,44
30 septembre 1978............ 126,21 115,37 120,72
31 décembre 1978............ 124,57 119,14 121,79
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ANNEXE XIH

L'EVOLUTION DES SOCIETES CIVILES
DE PLACEMENTS IMMOBILIERS EN 1978

Les tableaux de la présente annexe sont établis A partir des
bulletins publiés trimestrieillement par les sociétés civiles de
placements immobiliers conformément aux instructions de la
Commission en matiére 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
tablean I

Au 31 décembre 1978, le nombre des sociétés civiles de place-
ments immobiliers s’élevait & 48 contre 39 4 la fin de 'année 1977.
Parmi celles-ci, 28 ont procédé i 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 a 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 4 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, 4 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
procédé durant 'année i leur premiére 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 & 4 604,6 millions de francs contre 3 586,4 millions
de francs le 31 décembre 1877, soit une hausse de 28,4 p. 100.
Cette augmentation, en partie inhérente & 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 franes) et de la revalorisation pen-
dant l'exercice du prix des parts existantes.

L’évolution défavorable du marché immobilier, notamment 3
Paris et dans la région parisienne, ot les S.C.P.I. détiennent
la plus grande partie de leur patrimoine, est & lorigine de la
poursuite de la tendance & la baisse de la rentabilité des parts.
Jointe & la quasi-stagnation du montant des capitaux collectés,
elle a également suscité un net ralentissement de la croissance
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des investissements qui, avec 751,1 millions de francs en 1978,
ont augmenté de 11,1 p. 100 seulement au cours de I’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 recus en 1978.
En effet, quelques-unes d’entre elles, telle Unipierre, ont financé
l'achat d’immeubles au moyen de capitaux recueillis en 1977,
tandis que d’autres l'ont fait griace a des < crédits relais »
consentis par les banques associées A 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 méme
plus des trois quarts en 1976 ; au contraire, la proportion des
locaux divers, notamment des hotels et des locaux d’habitation
est en trés nette augmentation. Cette nouvelle orientation est,
certes, liée pour Vessentiel 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 premiére 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 treés sensible de 33 p. 100 contre
10,5 p. 100 Yannée précédente. Il 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, prés de 20 p. 100 des ces-
sions portent sur les seules parts du groupe Civile fonciére et
concernent pour lessentiel 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 déjd remarqué au 31 décem-
bre 1977.



TABLEAU 1

SOCIETES CIVILES DE PLACEMENTS IMMOBILIERS

Situation au 31 décembre 1978.
(En milliers de francs.)
(Avant approbation des comptes.)

VARIATION OFFRES
DATE CAPITAL CAPITAL 4o capital | CESSIONS do ieRES | INVESTIS.
ES SOCIETES d au au pendant de parts en suspens SEMENTS
GROUPE ASSOCIE NOM D ° 31 décembre | 31 décembre ";’;;‘ge " de, au v d.‘
création. annee 31 décembre annes
* 1977. 1978. ay. 1978. 1978 (1), 1978.
. Unipierre ......c..ccc.ns Leee| 1974 400 000 400 000 > 9 310 > 42 319
Crédit agricole ....... +-+e*iUnipierre 2 ..i...... R, 1977 1 000 116 706 | 115 706 214 > 148 245,7
|
Valeur Pierre 1.............. 37? ﬁg gg% ﬁ;g 38(2) > 3 317 > »
Valeur Pierre 2........c..... 7 > 2 064 > 74
B. P. P. B.-Crédit du Nord -{yajeur Pierre 3.... .| 1977 49 500 99 000 | 49 500 403,5 > 121 786,6
Valeur Pierre 4.............. 1978 » 48 000 48 000 » » 61 893,6
Sans objet ............0.. Civile fonciére ...... Ceeees 1&;64 349 502 349 502 » 17 011 » »
a 1968
. \SIivimo b 1972 200 000 200 000 » 6 710 > >
Crédit lyonnais ........ ..--?Slivimo 2 i veeaes! 1968 101 640 101 640 > 11 534 3 965 >
Slivimo 3 ....cviviniiiins 1970 33 095 45 095 12 000 1128 244 6 500
Société générale ........... Sogepierre. .......c.eeiienns 1973 251 508 300 000 48 492 3 430 > 38 251,1
Investipierre 1 ............. 1973 3533 %(())(()) 37 900 > 1 850 > >
Investipierre 2 ............. 1975 58 800 > 2 420 »
Banque natlonale de Parls . p,, ctipierre 3 ............. 1976 57 100 57 100 . 1 100 . 24 7833
"Investipierre 4 ......... .o.. | 1978 » 27 500 27 500 |(2)1 005 > 23 903,9
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CAPITAL cAPITAL | VARIATION | cpoqions | OFFRES 1 investis.
DATE du capital de cession
GROUPE  ASSOCIE NOM DES SOCIETES d o o pendant 9 partt | en susmens SE’ZENTS
* 31 décembre | 31 décembre l'année , de au . o‘
création. 1978 I'année 31 décembre I‘année
1977. 1978. . 1978, 1978 (1). 1978.
. Epargne fonciére 1 ........ 1966 40 000 40 000 > 837 > »
Sans objet ............... .JEpargne fonciére 2 ........ 1968 93 007 93 007 > 1 828 » >
Epargne fonciére 3 ........ 1971 48 112 48 112 » 1 414 > >
Crédit foncier de France ..|Rente immobiliére ......... 1965 177 631 177 631 » 6 716 > 27 200
Crédit industriel et commer-{Sélectipierre 1 1975 100 000 100 000 » 820 » 9 942
(65 71 P Sélectipierre 2 1978 » 39 950 39 950 > » 38 4476
(Logipierre ..o 1978 > 2 750 2 750 » » 31 9069 |
[ ]
U.C.LP Participation fonciére 1 ..| 1966 49 073 56 039 6 966 1 451 » 6 1125 &
TR T T Participation fonciere 2...... 1969 49 619 58 358 8 739 1 804 > 9 803,5 l
Banques ‘p‘opulaires eearien Fructipierre ........ eeeann 1974 80 525 83 557 3 032 2 262 > >
Sans objet ............. ...{Patrimoine foncier ......... 1968 67 232 67 232 > 1 279,5 1 221 >
Banque Worms ............ Worms Pierre ............ .. 1975 41 000 57 500 16 500 1 501 » 12 310
Crédit commercial de France.|Elysées Pierre .............. 1976 270 025 56 636 29 611 925 » 17 390,8
Banque Rothschild ......... Laffitte Pierre ............. 1978 » 48 000 48 000 165 » 47 520
Sans objet ........ veves...|Fonciére générale frangaise.; 1967 41 065 41 248 183 3) (3) >
La Hénin Selectinvest 1 ..... P, . 1968 14 250 14 250 » 159 » »
"""" trerttrteriSelectinvest 2 ..o 1969 8 032 25 900 17 868 166 » 32 4228
3 Immofonds 1 .............. 1969 28 165 28 165 > 1 258 » »
Sans objel ................ Immofonds 2 ...... L 193 8 818 9 810 992 310 > 980
Banque Union européenne ..|Eurofonciére .............. 1976 19 000 32 480 13 480 176 > 11 000
Sans objet ................ Eiram ........ Ceiaeariraseans 1968 22 702 26 454 3 752 297 » 2 660,3
Crédit Iyonnais-B. F. A. C. M.|Multipierre ................ 1973 24 703 42 203 17 500 174 » 12 600
Sans objet ............ «...|/Immoplacement ............ 1968 20 510 23 476 2 966 326 > 3 908
Société générale ............ Généplerre ................. 1978 > 21 020 21 020 » > 11 2714




CAPITAL CAPITAL | VARIATION | (pgqions | OFFRES | uyperis
DATE du capital de parts de cession SEMENTS
GROUPE  ASSOCI# NOM DES SOCITES de 2 o pendant de en suspens de
31 décembre | 31 décembre annce , au ,
création. 1978 I'année 31 décembre I'année
1977. 1978. (. 1978, 1978 (1). 1978.
B.I MP. .......o.cvcvuns Immobiliére privée ........ 1976 16 607 20 228 3 621 255 > 4 687,2
Comptoir central .......... Cificoma ......cce0ivivnnnns 1968 13 582 13 582 > 155 > >
Matériel d’entreprise ...... Cifocoma 2 ................ 1977 1 000 1 796 796 » » 1 666
Banque Martin Maurel ....|France Pierre .............. 1976 3 355 5 168 1 813 > > 441,3
Sans obijet Immauvergne .........c.... 1976 1 818 2 454 636 32 » 99,5
JEL covremieienes Midipierre .......c.cc0ihnn. 1978 » 2 095 2 095 > » 994,8
Société de gestion commer-| L
ciale et privée .......... Pierre sélection ............ 1976 1 340 2 345 1 005 105 » 9,3
Alsaciepne de supermarché,|Baggersee Ouest .......... 1964 16 150 16 150 » 70 > >
Sans objet ................ Unicep France 2 ........... 1968 6 201 6 201 5) (5) >
Total ..........c.c.vun... 2 812 969 | 3 357 442 544 473 85 (31)32 5 430 751 131

(1) En valeur nominale.
(2) Dont 980000 correspond au reclassement de 196 parts

(3) La Fonciére générale francaise a remboursé: 474 parts
1000 francs nominal soit 69 millions de francs.
Elle a replacé: 438 parts a4 5000 francs nominal soit
62 millions de francs.

(4) Compte non tenu des cessions de parts Fonciére générale francaise.

(5) Renseignements non communiqués.

souscrites par les fondateurs.
4 5000 francs nominal soit 2370 millions de francs; 69 parts a

2 190 millions de francs;

62 parts a4 1000 francs nominal soit



TasLEAU IT

Sociétés civiles de placements immobiliers.

Rentabilité des parts en 1978 (avant approbation des comptes) (chiffres exprimés en pourcentages).

]
LAY e
1977 1978 PRIX DE LA PART| VARIATION MOYENNE
NOM DES SOCIETES i Prix i Prix av annuelle
Dividende de 1o part Dividende de la part 31 décembre 1978
). (2). (1). (2). en francs. (3).
Uniplerre 1.....c.iiiiiiiiviininenrnnenans 7,21 + 510 7,57 > 2 575 4,22/45 ans
Unipierre 2......000000eeee teenees [N » » 73 » 2 400 Non significatif.
Valeur pilerre 1.....cvoivinieenercennnnnne 7,19 + 12,50 7,07 4+ 6,67 1 440 5,94/4,75
Valeur pierre 2......c00vcvicverccncnces 7,21 + 435 7.3 + 2,08 2 500 3,37/4 ans
Valeur pierre 3......0ciiiiieiiinronnenns 6,85 > 6,92 » 2 190 Non significatif,
Valeur pierre 4......evccvvavonscinanenns > > Non significatif. 2 150 Non significatif.
Civile fonciere.......covvviievinnenenenn, 8,33 4 3,90 8,48 + 4,16 1 250 1,14/7 ans
SHVIMO 1..i.iiiiiiiiiriineinreescasanees 6,67 > 6,3 > 11 840,84 1,58/6 ans
Slivimo 2...........0000... 6,57 » 5,52 > 1 050 0,28/7 ans
Slivimo 3.. 7,25 + 3,33 6,52 > 1 085 1,17/7 ans
Sogepierre .. 8,10 + 4,22 7,78 + 4,16 1 285 3,12/5,5 ans
Investipierre 1.. .. 6,49 > 6,11 » 15 111 2,28/5 ans
Investipierre 2..........c i iiiiiiiienenns 7,18 4 5,93 7,16 + 9,45 15 658 4,03/3,75 ans
Investipierre 3.........c..iivnierninnnnns. 7,83 > 7,18 + 7,12 7 220 >
Investipierre 4..... ..ttt Py > Non significatif. 6 740 »
Epargne fonciére 1.........ci0vivinnnenns 10,36 + 7,69 9,66 + 7.4 1 500 4,53/7 ans
Epargne fonciére 2.........c0vvrennrnnn. 10,58 + 4 9,64 + 7,69 1 400 4,20/7 ans
Epargne fonciére 3........c0eviiiiiinnn. 10,40 » 9,56 + 9,52 1 150 2,02/7 ans
Rente immobiliére...........cvvviivnann. 6,50 > 6,75 > 1 200 — 0,58/7 ans
Sélectipierre 1.........c00vinveenenenennn. 7,79 + 3,70 6,92 + 3,20 7 225 4,23/3,5 ans
Sélectipierre 2........c.ivieriiciinananen » > Non significatif. 6 740 Non significatif,
LOZIPIEITe . ..viveiensrennrnrcnnonenannas » > Non significatif. 5 392 Non significatif,
Participation fonciére 1.................. 7,38 + 4,15 7,27 \ 4+ 471 1 589,50 4,67/7 ans




1977 1978 FRIX DE LA PART | yARIATION MOYENNE
NOM DES SOCIETES i Prix ivi Prix v annuelle
Dividende de la part Dividende de la part 31 décembre 1978
). (2). (1). (2). en francs. (3).
Partiq‘ipation fonciére 2....... erereeeaen 7,47 + 545 7,34 + 4,79 1 562 5,14/7 ans
Fructipierre ...........cco..n eereeaans 7,20 + 3,94 6,78 + 3,03 1 360 2,13/4 ans
Patrimoine foncier........... » » 9,61 » 1 560 Non significatif.
Worms pierre........ . .. 7,16 -+ 10,89 7,02 + 4,14 1 810 2,88/3 ans
Elysées pierre............... Cereteeianas 8,17 » 7,98 + 6,10 1 330 Non significatif.
Laffitte Pierre.........coviieiivecinnenn. > > Non significatif, 10 350 Non significatif.
Foncidre générale francaise.............. 6 -+ 3,76 6 + 1,5 Z 288 gg;%g g g 2,60/7 ans
Sélectinvest 1......ccvvriuneeiirneccenennn 8,24 + 741 9,06 > 5 800 3,80/3,5 ans
Sélectinvest 2.......iiiiiiiieirnnnennanns 8,22 + 9 8,09 + 9 5 450 Non significatif.
Immofonds 1........cenveeneenn.. P, 10 4+ 8,62 10 + 7,94 1 360 4,49/7 ans
Immofonds 2........0000ien RPN PP 8,44 + 10,91 8,46 + 6,55 1 300 4,67/5,75
Euro fonciére...............ooiiiiniinnn. 8,47 4+ 2,82 7,63 + 2,92 1 310,71 Non significatif.
Eiram ......coiiiiieiiiirenennas Cresesaan 8,01 + 3,43 7,75 + 6,90 1 548 5/7 ans
Multipierre .......c.cceviiiriiiiinonnceenns 9,09 > 7,3 + 4,62 1 290 Non significatif.
GENEPIETITE . .evtiiiinntirrreenneeneenennn » Non significatif. 1 182,50 Non significatif,
Immoplacement .. 7,67 4+ 2,83 7,94 + 2,75 2 800 4,20/7 ans
Immobiliére privée 6,58 + 0,83 6,60 + 2,2 1 211,17 Non significatif.
Cifocoma  ......oviriiiiiiieiiiiiiiaana, 9,31 + 2,36 9,11 » 1 300 2,42/7 ans
CifOCOMA 2. .ot i rennevnneeinnonenennes » » 6,35 » 1 200 Non significatif.
Immauvergne ............... feeeeeaans . 7 + 9,9 7,20 + 0,95 2 220 Non significatif,
France pierre................ ereeeaeeaas 7,18 + 0,30 7 A 1 169,82 Non significatif.
Midi pPleITe....coviiierierenenrenennnnns > > Non significatif. 5 800 Non significatif.
Pierre sélection..... e, Cereeenens 5,83 + 083 5,09 + 1,79 1 197 Non significatif.
Baggersee Ouest..... cenesasae [N .. 9,42 » X > » 3,52/7 ans

(1) Rapport du dividende distribué au prix de souscription en fin de période.

{2) Variation du prix de souscription au cours de la période.
(3) Variation moyenne annuelle du prix de souscription ou du prix de cession conseillé des parts.

p———————————— e ————————————
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TABLEAU III

Estimation de la capitalisation des sociétés civiles de
placements immobiliers sur la base du priz d’acquisi-

tion de leurs parts.

(En milliers de francs.)

NOM DES SOCIETES

31 DECEMBRE 1977

31 DECEMBRE 1978

Uniplerre 1.......c.i0ievvnnnss
Groupe civile fonciére..........
Sogepierre ........coviviinnane
SUVIMO ...vvvrriniivinaneninnnn
Valeur pierre 1.
Valeur pierre 2......
Rente immobiliére........
Valeur pierre 3..........0000ne
Sélectinvest 2............... ...
Sélectipierre 1......covvevrvnnns
Unipierre 2.......ocievvennnnns.
Epargne fonciére 2.............
Fructipierre .............. 0000,
Eurofoncidre ..............00..
SHVIMO 2....000000cnceeniersess
Patrimoine foncier.............
Worms pierre.........cccviienn
Investipierre 2........c0000000.
Participation fonciére 2........
Participation fonciére 1........
Sélectinvest .........ccc0000ienn
Investipierre 3........
Elysées pilerre.......ccoeeeeecees
Valeur pierre 4......c00000000.
Laffitte pierre.......c.vvvevuen,
Epargne fonciére 1............
Fonciére générale francaise.....
Investipierre 1.........c000veen
Epargne fonciére 3.............
Multipierre ......coie0vcaennnns
Sélectipierre 2.
Slivimo 3....
Eiram ......cc0ceeenien
Immofonds 1......c00nevuivenns
Investipierre 4...........cc000.
Immoplacement ................
Immobiliére privée.............
Genepierre l.........000iuneen.
Baggersée Quest................
Cifocoma ......oevneenencrennes
Immofonds 2..............00...
France pierre .......oveveieeennn
Logipierre .......ccoieieevncane
Pierre sélection................
Immauvergne ..o.oevveeeeraens
Midi pierre.........cciiiieiannn
Cifocoma 2.......000ivnvenunnns

515 000 515 000
399 431 416 074
310 612 385 500
236 817 236 817
184 818 201 246
184 800 200 200
177 631 177 631
72 220 151 800
40 160 145 558
140 000 144 500
» 140 047
120 909 130 210
106 293 113 638
24 197 108 107
106 722 106 722
> 104 882

74 210 104 075
84 084 92 069
73 957 91 155
74 493 89 073
82 650 82 650
76 971 82 452
33 876 75 326
» 68 617

> 66 240

56 000 60 000
56 670 57 747
57 270 57 270
50 518 55 328
30 459. 54 442
» 53 858
35 908 48 928
32 872 40 951
35 488 38 304
» 37 070
27 945 32 868
19 680 24 499
» 23 650
20 578 20 578
17 656 17 656
10 758 12 753
3 925 6 046

> 2 965

1 576 2 806
1 999 2 724

> 2 430

> 2 155

3 586 434 4 604 610
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TaABLEAU IV

Estimation des capitaux collectés par les sociétés civiles de
placements immobiliers sur la base des prix d’acquisition
de leurs parts.

NOM DES SOCIETES 1977 1978
Unipierre L..........ccovenn. 186 066 »
Unipierre 2...........00ceeinn.. » 140 017
Groupe Unipierre............... (186 006) (140 017)
Valeur Pierre 2................ 47 150 »
Valeur Pierre 3................ 72 270 72 270
Valeur Pierre 4................ » 70 080
Groupe Valeur Pierre.......... (119 420) (142 350)
Sélectinvest 2................... 35 160 74 071
Laffitte Pierre.................. » 64 560
Sélectipierre 1.................. 79 499 >
Sélectipierre 2.................. > 49 937
Logipierre .............cvven... > 2 966
Groupe Sélectipierre Logipierre. (79 499) (52 903)
Investipierre 3............... ... 59 447 »
Investipierre 4.................. > 33 253
Groupe Investipierre............ (59 447) (33 253)
Elysées Pierre.................. : 17 330 32 525
Worms Pierre................... 26 070 28 396
Genepierre ............e0iienn » 24 856
Participation fonciére 1......... 12 817 9 579
Participation fonciére 2......... 14 364 12 034
Groupe Participation fonciére... (27 181) (21 613)
Multipierre .........c.coviiun.. 18 495 20 112
Eurofonciére ..............c.u... 11 909 15 843
SHvimo 3.....oviuiiiinernannnn. 19 530 13 020
Tmmobiliére privée............. » 5 744
Biram ......covvvveeneeeneinn, 3441 4 092
Fructipierre ................... 24 957 4 002
Immoplacement ................ 3 142 3 3%
France Pierre................... 2 505 2 330
Midi Pierre..... J N > 2 262
Immofonds 2...............0vL.. 697 1 268
Pierre Sélection............. 1 533 1105
Groupe Cifocoma............... 3 808 955
Immauvergne .....coveeever-u.. 898 640

Total ................ 669 666 689 307




TABLEAU V

Répartition des acquisitions réalisées en 1978 par les sociétés civiles de placements immobiliers (1).

e ——————————————————————eeteeeeeeeeee——————————
PAR TYPE D’/IMMEUBLES LOCAUX LOCAUX
et par zone géographique. BUREAUX commerciaux, d’habitation. ENTREPOTS DIVERS (2) TOTAL
Paris ........... s ceeeaes e 11,6 5,5 2,5 0,5 0,4 20,5
Région parisienne...........cocevuen... 29 18 2,2 6,4 4,9 44,3
Provinee ........ccoieivvennnn, cerrens 13,5 5,1 » 9,2 7.4 35,2
Total .......c.evvevnnnn.. 54,1 12,4 4,7 16,1 12,7 100

(1) Le patrimoine investi a été évalué hors frais d’acquisition et hors T.V. A. . .
Dans le cas ol le colit d’un investissement est indiqué globalement pour une société malgré une répartition entre plusieurs
types d’utilisation, I’évaluation est effectuée au prorata des surfaces.

(2) Cette rubrique recouvre les acquisitions réalisées dans le domaine de I’hétellerie, les cliniques, ateliers.
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TaBLEAU VI

Estimation de la répartition du patrimoine des sociétés civiles de placements immobiliers au 31 décembre 1978.

PAR TYPE D’‘IMMEUBLES LOCAUX LOCAUX
et par zone géographique, BUREAUX commerciaux. d’habitation. ENTREPOTS DIVERS TOTAL
Paris ............... recescentecoanas 26,4 3.6 2 0,3 0,3 32,6
Région parisienne..................... 27,8 2,7 2,6 9,5 1,5 44,1
Province ........ isseseaan cecesannaan 8,2 6,2 0,7 5,3 2,9 23,3
Total ....ceivvevvnnnenens 62,4 12,5 5,3 15,1 6,7 100

Au 31 décembre 1978 la valeur comptable du patrimoine immobilier hors taxes et hors frais d’acquisition s’éléve a 3 443,3

millions de francs.
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ANNEXE XIV

SITUATION DE LA PARTICIPATION
ET DE IL’ACTIONNARIAT DES SALARIES EN 1978

Peu de changements ont été constatés en matiére de parti-
cipation. Seule la loi du 27 décembre 1973 sur l’actionnariat
dans les sociétés commerciales a connu un certain regain d’in-
térét. En revanche, la formule des plans d’option reste d’appli-
cation frés limitée.

A. — Participation des salariés.

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 fagon trés irréguliére
selon les secteurs d’activité, certains étant beaucoup plus sen-
sibles aux difficultés de la conjoncture économique. Il est encore
difficile d’indiquer & cet égard quelle a été 1’évolution de ’année
1978, tout au moins sur le plan général, certains secteurs étant
en plus grande difficulté que d’autres.

Au cours de I’année, le Ministére du Travail a publié les
chiffres relatifs aux accords de participation conclus fin 1977
ainsi que des renseignements détaillés sur les réserves de parti-
cipafion dégagées en 1975.

Au 31 décembre 1977, 9770 accords de participation avaient
été conclus, concernant 11 029 entreprises employant un peu
plus de 4,7 millions de salariés. 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
Tarticle L. 442-12 du code du travail (blocage des sommes pen-
dant huit ans), faute pour elles d’avoir conclu un accord danms
le délai qui leur était imparti.

Ces chiffres sont peu différents de ceux de 1976. Toutefois,
il faut noter que si un certain nombre d’entreprises nouvelles
se sont trouvées soumises 3 l'ordonnance sur la participation,
d’autres, par confre, ne rentrent plus dans son cadre soit par
suite de dénonciation d’accords en cours de validité pour baisse
des effectifs & moins de 101 salariés, soit par suite de fusions
ou absorptions, soit encore par suite de cessation d’activité, ces
dernidres ayant été plus nombreuses au cours de I'année 1977
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que dans les années antérieures. Ceci explique le faible pour-
centage (0,85 p. 100) d’augmentation du nombre d’accords par
rapport 4 fin 1976.

La réserve spéciale de participation dégagée au titre des exer-
cices ouverts en 1975 s’est élevée A 2418 millions de francs, soit
une augmentation de 9,3 p. 100 par rapport & celle de 1974,
trés supérieure i celle constatée entre 1973 et 1974 (+ 1,3 p. 100).
Cette augmentation est assez surprenante et pourrait laisser
supposer une légére amélioration de l'activité économique entre
1974 et 1975, qui ne sera sans doute pas poursuivie les années
suivantes.

Le montant de la part individuelle attribuée a chaque salarié
représente une moyenne de 891 francs (avec une fourchette de
285 franes & 3258 francs selon le secteur d’activité) contre
740 francs lannée 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 & chaque salarié (+ 6 p. 100 environ),
cette progression apparait surprenante d’autant qu’elle dépasse
largement celui de la réserve globale (49,6 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 méme pourcentage qu’en
1974, avec un éventail allant de 1,1 p. 100 a4 5,1 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 7,1 p. 100
contre 11,4 p. 100 en 1974. Cette décélération peut s’expliquer
non seulement par la réduction du nombre des bénéficiaires,
mais également par I'application de la loi du 27 décembre 1973
(art. L. 4424 du code du travail) qui a infroduit la possibilité
d'une 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 entre 7,3 p. 100 et 17,7 p. 100, taux
légérement supérieur i celui constaté en 1974 (14,2 p. 100) mais
avec un éventail beaucoup plus large.

Environ 56 p. 100 des réserves de participation ont été versées
en comptes courants bloqués ou placées en obligations de ’entre-
prise : parmi les autres, trés 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.
Cet accroissement des versements en comptes courants bloqués
en 1975 s’explique par réaction i la mauvaise conjoncture bour-
siére constatée en 1974 et par I'importance des taux d’intéréts
accordés & I’époque (entre 8 p. 100 et 11 p. 100 dans plus de
66 p. 100 des cas). L’évolution de ces fonds communs de pla-
cement est examinée en tant qu'instrument de gestion collective
dans la deuxiéme partie, chapitre A-V et fait I'objet d’une étude
plus détaillée en annexe XV.
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B. — Les plans d’option sur actions.

Cette formule, régie par la loi du 31 décembre 1970, continue
a4 rencontrer peu de succés, qu’il s’agisse d’options d’achats
d’actions ou d’options de souscription, et demeure, dans les rares
cas ot elle est utilisée, réservée a un petit nombre de cadres
supérieurs. En fait d’application trés complexe, et comportant
des anomalies fiscales qui sont apparues au cours des der-
niéres années alors que la conjoncture boursiére était mau-
vaise, cette formule n'aura de chance d’étre 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 commission a
été frappée par le sentiment des personnalités entendues par
elle, et qui sont unanimes en faveur du systéme des plans
d’option 2 la double condition que soit raccourci le délai d’indis-
ponibilité et que soit supprimée 'anomalie fiscale.

C. — L’actionnariat dans le secteur public.

Les entreprises concernées par la loi du 4 janvier 1973, les
banques nationales et les entreprises nationales d’assurances,
ont procédé A une distribution annuelle complémentaire de leurs
actions en 1978 pour ceux de leurs personnels qui remplissaient
pour la premiére fois les conditions d’ancienneté requises ef
qui avaient accédé i un échelon leur donnant droit & un nombre
supplémentaire d’actions. Il n’a €té procédé A aucune cession 2
titre onéreux en 1978. D’ailleurs depuis cette année, les actions
des six sociétés concernées sont négociées en bourse, la derniére
société inscrite & la cote officielle le 9 janvier 1978, étant le
Crédit lyonnais.

La part du capital actuel de ces sociétés ainsi répartie depuis
1973, soit & titre gratuit, soit A titre onéreux, varie selon la
société entre 6,5 p. 100 et 10,5 p. 100 alors que le pourcentage
susceptible d’étre réparti est de 25 p. 100.

Au 1° avril 1978 est intervenu le premier déblocage des
actions distribuées 3 titre gratuit en 1973 et qui représentaient,
selon le cas, 4 4 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 disponibles 3 cette date
auraient été effectivement cédées 3 des tiers par les salariés avant
la fin de I'année.

Au 31 décembre 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 personnel (y compris les salariés partis en
refraite) de 2 p. 100 &4 3 p. 100 de ce capital. A la méme date,
0,6 p. 100 A 1 p, 100 composant le capital de ces sociétés étajent
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entre les mains de personnes physiques autres que les membres
du personnel. La part des institutionnels habilités 3 détenir des
actions de ces entreprises & hauteur de 1 p. 100 chacun, variait
au total entre 2 p. 100 et 4 p. 100, I'Etat, pour sa part, conservant
de 89 p. 100 & 93 p. 100 du capital de ces sociétés.

D. — L’actionnariat dans le secteur privé.

Quatre sociétés ont offert 3 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 'objet d’un visa fin 1977.

"Ainsi 1a 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 i Bordeaux, une 3 Nantes et une i
Lille. En outre, deux sociétés ont utilisé les dispositions de Yar-
ticle 22 de la loi du 30 décembre 1977 et autorisé Dextension
de la formule aux salariés de leurs filiales, soit sept sociétés,
ce qui porte & vingt et un le nombre de sociétés ayant offert a
leurs salariés un plan d’achat d’actions.

Toutes les sociétés qui offrent cefte formule I'ont jusgu'a pré-
sent reconduite, avec dans certains cas une amélioration de la
contribution de l’entreprise sous forme de versements complé-
mentaires aux prélévements 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 cadres concernés, 15 p. 100 des employés et techniciens et
3 p. 100 des ouvriers. La moyenne des versements des salariés,
par prélévements sur salaires, a été de 2000 F, soit 2900 F
pour les cadres, 1600 F pour les employés et techniciens ainsi
que pour les ouvriers. Il 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
I’épargne investie en actions; de ce fait, certains prélévements
sur salaires ont été trés importants, les montants épargnés suscep-
tibles de détaxation s’ajoutant aux 3 000 ¥ déductibles au titre
de Pactionnariat.

L’abondement des entreprises, qui selon les cas varie entre
2,75 p. 100 et 100 p. 100 des prélévements sur salaires, dans la
limite légale de 3000 F, moindre dans certaines sociétés, a
représenté en moyenne 44 p. 100 de ces prélévements, dont
30 p. 100 pour les cadres, 32 p. 100 pour les employés et tech-
niciens et 37 p. 100 pour les ouvriers.

Ainsi depuis Porigine, 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 trés
inférieur 3 1 p. 100.
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La formule de souscription 3 une augmentation de capital a
concerné depuis l'origine quatre sociétés qui I'ont offerte 3 leurs
salariés, et l'une d’elle aux salariés de six filiales. I1 a été
accordé aux salariés un délai, varian{ entre six mois et deux ans,
pour rembourser, avec un abondement de I'entreprise, le montant
de leur souscription. En 1978, ces remboursements se sont ter
minés pour deux sociétés, et ont commencé pour une société, le
délai de remboursement de la quatriéme 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 des versements par salariés effectués en
1978 par prélévement 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 prélévements sur salaires, a repré-
senté en moyenne 98 p. 100 de ces prélévements, dont 93 p. 100
pour les cadres, 98 p. 100 pour les employés et techniciens, 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 a2 8000 F pour les cadres, 1500 F 4 4200 F pour les
employés et techniciens et 1100 F & 2900 F pour les ouvriers,
Pentreprise ayant accordé un versement complémentaire de
25 p. 100 dans un cas et de 100 p. 100 dans les deux autres
cas.
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ANNEXE XV

LA SITUATION DES FONDS COMMUNS DE PLACEMENT
DE LA PARTICIPATION ET DES PLANS DEPARGNE
D’ENTREPRISE EN 1978

Le nombre de fonds communs de placement constitués en
application des ordonnances de 1967 sur la participation des
salariés aux fruits de l'expansion des entreprises et sur les
plans d’épargne 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 communs multientreprises et 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 la loi du 13 juillet 1978 sur la détaxa-
tion de T’épargne investie en actions.

Parmi ces fonds communs, une centaine sont des fonds
communs multientreprises regroupant l’adhésion de plus de
3 000 sociétés. Les autres sont des fonds communs individualisés
parmi lesquels 660 ouverts dans le cadre de plans d’épargne
d’entreprise.

Au cours de I’année 1978, la gestion de ces fonds communs,
a4 l'exception de 45 d’entre eux gérés par l'entreprise elle-
méme, 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 Pordre de 1883 millions soit une augmentation de 13 p. 100
par rapport i 1977. Ainsi depuis l'origire jusqu’au 31 décembre
1978 les sommes recues par les fonds communs représentent
11,3 milliards.
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Sommes versées chaque année dans les fonds communs.

(En millions de franes.)

1969

a 1973 | 1974 | 1975 | 1976 1977 1978 TOTAL

1972

Réserves de participation.| 2 517 995 | 1 118 | 1 146 | 1 204

Versements des salariés.; 163 83 92 95 98

(1) 1 660((1) 1 883| 11 319

Abondement complémen-

taire des entreprises et

intéréts de retard..... 99 46 56 80 60

2779 1124|1266 |1321 1362 |1)1660(1)1 883 11 319

(1) Estimations.
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Le décalage enregistré entre les réserves de participation indi-
quées dans ce tableau et 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 lordre 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 sur 1 373 millions de francs dégagés en 1970 (56,7 p. 100y;
830 sur 1 641 millions de francs dégagés en 1971 (50,6 p. 100);
018 sur 1 847 millions de francs dégagés en 1972 (55,1 p. 100);
118 sur 2 176 millions de francs dégagés en 1973 (51,4 p. 100);
141 sur 2 205 millions de francs dégagés en 1974 (51,7 p. 100);
105 sur 2 418 millions de francs dégagés en 1975 (45,7 p. 100).

e

Aucune estimation n’a été publiée quant au montant des
réserves de participation dégagées en 1976 et 1977 et attribuées
aux wsalariés en 1977 et 1978.

D’autre part, bien gue 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
création des fonds communs permettant aux salariés de béné-
ficier de la détaxation de I’épargne investie en actions. Ces
fonds ont recu fin 1978 environ 50 millions de francs.

Les remboursements ont atteint en 1978 environ 1645 millions
de francs, soit comme en 1977, 19 p. 100 de plus que I’année
précédente, montant qui représente plus de 87 p. 100 des verse-
ments de Pannée (contre 83 p. 100 en 1977) et 23 p. 100 des
actifs gérés au 31 décembre 1977 contre 21 p. 100 ’année précé-
dente. Il se confirme que le nouveau cas de déblocage pour
acquisition du logement principal instauré par la loi du 31 mai
1976 et son décret d’application du 30 décembre 1976 est un
facteur essentiel dans cette augmentation des remboursements.

Depuis 1969, les remboursements se répartissent (en millions
de francs) comme suit :

Retraits

(1) Estimations.
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Les actifs des fonds communs en activité s’élévent & 9,3 mil- .
liards de franes fin 1978, en augmentation de 31 p. 100 par
rapport a fin 1977, ce qui représente une augmentation de I'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 apreés
déduction des remboursements).

NOMBRE ACTIFS GERES
de fonds communs
en activité. (en millions de francs).
Gérés | Gestion .
par directe Saciétés | gy
sociétés par Total. de Total.
d? l’er}tre- gestion. prises.
gestion, prise.
31 décembre 1969. 288 10 298 101 13 114
31 décembre 1970. 1484 26 1510 849 93 942
31 décembre 1971. 2 026 28 2 054 1670 146 1816
31 décembre 1972. 2372 32 2 404 2797 282 3079
31 décembre 1973. 2632 35 2 667 3 646 409 4055
31 décembre 1974 2917 39 2 956 4007 432 4 439
31 décembre 1975. 3094 41 3135 5525 610 6135
31 décembre 1976. 3128 44 3172 5772 591 6 505
31 décembre 1977. n. c 44 n. c. | (1) 6482|(1) 620 (1) 7102
31 décembre 1978.| (1) 3310} 45 |(1) 3355((1) 8554/((1) 781 (1) 9 335

(1) Estimations.




Répartition des actifs.

———_-___'—_———————————————.—___—.__—_—’_—___—__—_—-—_
1973 1974 1975 1976 1977 1978 ()
MF % MF % MF % MF % MF % MF %
Actions de S.LIC.A. V. ............... 1 631 40,2 | 1 351 305 {1715 28 1 755 269 | 1739 245 | 2 103 22,5
Actions et obligations de l’entreprise.. 461 11,3 458 103 724 11,8 734 113 722 10,2 | 1 224 13,1
Autres valeurs ......... erieeenseneas 1 463 36,1 | 1416 31,9 | 3 057 49,8 | 3 198 49,1 | 3 852 54,2 | 5 451 58,4
Portefeuille .........c.ccviveiiinnnnn 3 555 876 | 3 225 72,7 | 5 496 896 | 5685 | 87,3 | 6 313 889 | 8 778 94
Liquidités et soldes divers............. 500 124 | 1 214 273 639 10,4 820 12,7 789 11,1 557 6
Actifs nets ..............ciieiiiiinn. 4 055 100 4 439 | 100 6 135 | 100 6 505 | 100 7 102 100 9335 | 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'origine (22,5 p. 100 contre 24,5 p. 100 fin 1977). En
revanche les valeurs d’entreprise progressent trés nettement
(13,1 p. 100 contre 10,2 p. 100 fin 1977) ainsi que les valeurs
diversifiées (58,4 p. 100 contre 54,2 p. 100), la part des liquidités
diminuant de moitié (6 p. 100 contre 11,1 p. 100). Dans ’ensemble
les obligations ont encore progressé (23 p. 100), représentant
3 250 millions de francs contre 2 639 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 4+ 77 p. 100).
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ANNEXE XVI

STATISTIQUES DES CORRESPONDANCES RECUES
PAR LA COMMISSION

Suggestions concernant :

Les sociétés ..........ccoiuvinnnn
LA DOULSE ...vvvvrierunnerononeans

DiVerS ...iviiinnieriiienarnnonenans

Demandes de renseignements prove-
nant de:

Sociétés ..... ...t
Particuliers .........co.iiiiiiiiias
Commissaires aux comptes........

Divers professionnels .............

Plaintes concernant :

Les sociétés civiles de placements
immobiliers ........c...ciiiiian

Les sociétés commerciales.........
Les agents de change.............
Les banques .......ocovveviennnss

DivVerS .i.iviivvnvarrennensnrsness

1977 1978

7 4

3 0

1 1
100 143
152 170
16 13
222 234
3 4
217 186
27 40
19 12
14 3
781 810




ANNEXE XVII

LE CENTRE DE DOCUMENTATION
ET DINFORMATION DU PUBLIC

L’existence au sein de la Commission d’'un Centre de docu-
mentation et d’information du public répond a4 un double
objectif :

— offrir aux épargnants, et plus particuliérement aux action-
naires, la possibilité de se documenter sur place sur les sociétés
faisant appel public & Vépargne 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.

Cest ainsi que le Centre de documentation accueille sur
place (1), de 13 h 30 a 18 heures, du mardi au vendredi inclus,
toutes les personnes qui souhaitent s’informer :

— sur le role 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 financiére et économique ou dans les théses
universitaires ;

— sur les sociétés soumises au contrdle de la C.0.B. : il
s’agit en premier lieu de toutes les sociétés admises a la cote
officielle & Paris et sur les bourses régionales ou inscrites au
compartiment spécial du hors cote, mais aussi de toute autre
société faisant appel public & I’épargne, des S.I.C. A. V. et des
sociétés civiles de placements immobiliers (S.C.P.1), soit
2000 sociétés environ. Sur chacune de ces sociétés existe un
dossier rassemblant les documents sociaux et une revue de presse
ainsi, éventuellement, que les notes d’information visées par 1a
C.0.B. et des fiches d’analyse financiére. Pour compléter ces
données, il est également possible de consulter le Bulletin des
annonces légales obligatoires et d’obtenir de cette maniére les
renseignements financiers les plus récents publiés par ces
sociétés ;

— sur le fonctionnement de la bourse et du marché financier
en France ou 3 l'étranger, les différents secteurs économiques,
I’épargne et P'investissement, les principaux problémes 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, 3943, quai André-Citroén, Paris (15%).
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naires. A cette fin, le Centre de documentation met a la dispo-
sition du public diverses sources d’information qui, conjuguées ou
utilisées séparément selon les cas, doivent permettre a tout visi-
teur de trouver des éléments de réponse aux questions qu'il se
pose : le Centre détient en effet un millier d’ouvrages et conserve
en collection de nombreux péricdiques spécialisés dont quelques-
uns de langue étrangére; il constitue aussi sur les divers
sujets mentionnés ci-dessus des dossiers de presse qui, réguliére-
ment mis a jour, présentent le dernier état d’une question et
permettent 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 a 18 heures) (1) et peut,
le cas échéant, orienter les demandeurs vers les services tech-
niques de la Commission, voire conseiller de prendre contact avec
telle ou telle source de documentation extérieure 3 la Commis-
sion.

T assure la diffusion des publications de la Commission : a
l'exception du Rapport annuel, en vente aux Journaux officiels
et 4 la Documentation francaise, 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 écrite ou téléphonée.

Ii en est de méme du Bulletin mensuel qui regroupe les déci-
sions prises par la Commission a4 1'égard des sociétés (visas
accordés lors d'appels publics & 1’épargne, d’offres publiques ou
d’admissions a la cote, radiations, etc.) qui rend compte des prises
de position de la Commission sur des questions d’ordre général,
ou apporte des précisions quant 4 l'application par les sociétés
cotées de certaines dispositions législatives ou réglementaires
(par exemple, la réévaluation des bilans); il annonce également
les enquétes auxquelles procéde la Commission et publie leurs
résultats, fournit diverses statistiques sur les émissions de
valeurs mobiliéres, 'activité de la bourse et 1*¥€pargne investie
collectivement en valeurs mobiliéres (S. I. C. A. V., fonds communs
de placement dans le cadre de la participation).

Les tables des matiéres des articles parus dans le Bulletin
mensuel depuis sa eréation sont également disponibles et
constituent un utile répertoire de l’action de la C. 0. B. (cf.
annexe XVIII qui reproduit la table des matiéres de I’année 1978).

Le tirage du Bulletin mensuel atteint 3200 exemplaires ;
2 600 d’entre eux sont diffusés par voie d’abonnement au prix de
120 F pour les deux années 1979 et 1980, y compris I'envoi du
Rapport annuel et des principales instructions de la C. 0. 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 : 578-41-90 et 578-43-96.
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En 1978, deux mille visiteurs ont été accueillis au Centre de
documentation, soit une baisse relativement importante par rap-
port 4 1977, année record (2 600 visiteurs). Cette baisse a surtout
affecté les six premiers mois de I'année puisque les six derniers
ont, au contraire, vu une fréquentation du Centre supérieure
3 celle des années précédentes i pareille époque (1).

La composition socio-professionnelle des visiteurs du Centre n’a
guére évolué. On observe toujours une majorité d'étudiants et
d’universitaires (environ 80 p. 100), les autres visiteurs apparte-
nant essentiellement aux milieux professionnels de la bourse
et de la banque, de la comptabilité, du droit des sociétés, aux
directions financiéres et commerciales d’entreprises ou a 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 documentation a été concu spécialement & leur intention afin
qu'ils disposent des éléments leur permettant d exercer en toute
clarté leurs choix de placements.

A cet égard, il peut étre utile de signaler que les habitants
de la région parisienne ne sont plus les seuls & pouvoir bénéficier
facilement des services offerts par le Centre, puisqu’a partir de
mai 1978 a été progressivement mis en place un Centre de
documentation 2 la délégation régionale de la C. O.B. i Lyon (2).
Ce Centre détient les principales instructions et recommandations
de la C. O. B. dont il est & méme, par conséquent, d’assurer
directement la diffusion. Il est également possible d’y consulter
des dossiers sur toutes les sociétés cotées a 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
A la disposition du public, tant & Paris qu’a Lyon, soit davantage
utilisée qu’elle ne Pest actuellement par les épargnants déten-
teurs de valeurs mobiliéres ou étant disposés a placer en Bourse
une partie de leur épargne.

Elle exprime le veeu d’accueillir aux Centres de Paris et
de Lyon, notamment ceux des salariés qui ont bénéficié des
dispositions relatives & la participation et & Iactionnariat
airsi que les actionnaires s’étant intéressés aux placements
mobiliers & la suite de facilités fiscales qui leur ont été offertes
par la loi du 13 juillet 1978.

(1) A noter que le Centre a, pour la premieére fois, été fermé
au public du 15 juillet au 15 aofit.

(2) 14, rue de la République, 69268 Lyon CEDEX 1 (tél
[78] 37-52-57).
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ANNEXE XVII

LISTE DES PUBLICATIONS DE LA COMMISSION
DES OPERATIONS DE BOURSE EN 1978

I. — 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 a la cote officielle de wvaleurs

francaises assimilables & des valeurs déja inscrites (décembre
1978).

Circulaire relative a I’application de la loi sur la détaxation
de I’épargne dans le cadre des plans d’épargne d’entreprise
(novembre 1978).

Circulaire relative a Papplication des dispositions des lois
du 5 juillet et du 13 juillet 1978 au regard des plans d’épargne
en valeurs mobiliéres (9 janvier 1979).

II. — Etudes.

Résultats de l'enquéte effectuée par la Commission sur
le marché des valeurs sidérurgiques avant l'annonce du plan
de redressement.

Enquéte réalisée par la C. O. B. sur les clubs d’investissement
en 1977 (a2 consulter sur place).

Notes statistiques trimestrielles sur les S. 1. C. A. V.
(quatriéme trimestre 1977, premier, deuxiéme et troisiéme
trimestres 1978).

L’activité des S. I. C. A. V. en 1977 (80 F).

Bilans, comptes de pertes et profits et dividendes des
S. I. C. A. V. qui ont arrété leur exercice comptable aux
31 décembre 1976 et 1977 et aux 31 mars 1977 et 1978.

Mouvements sur le portefeuille des S. I. C. A. V. Rensei-
gnements statistiques trimestriels (premier et deuxiéme tri-
mestre 1978).

Situation du portefeuille des S. I. C. A. V. au 30 juin 1978
en actions et obligations convertibles francgaises.

Les plans d’épargne en valeurs mobiliéres : statistiques concer-
nant les années 1976 et 1977.
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III. — Comptes rendus.

L’entreprise et l'actionnariat des salariés. Deuxiéme ouvrage
de la collection C. 0. B./Documentation francaise réunissant
les textes et exposés du séminaire C. O.B./Institut d’études poli-
tiques des 16, 17 et 18 novembre 1976.

Disponible 4 la Documentation francaise au prix de 40 F.
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BULLETIN MENSUEL DE LA COMMISSION
DES OPERATIONS DE BOURSE

ANNEE 1978

TABLE DES MATIERES

N° 100 - Janvier — Editorial de M. Jean Donnedieu de
Vabres a l'occasion du 10° anniversaire
de la C.0O.B.

INFORMATION DES SOCIETES

Assemblées générales.

N° 102 - Mars — Calendrier 1978 des assemblées générales
des plus importantes sociétés.

N° 103 - Avril — Rappel de quelques recommandations de
la Commission a I’occasion des assem-
blées générales ordinaires.

— Calendrier 1978 des assemblées géné-
rales des plus importantes sociétés
modifications.

N° 105 - Juin — Modification des projets de résolution
et assemblée générale ordinaire.

N° 107 - Aoiit-Sept. — Contenu de Vavis de convocation a
Tassemblée générale.

N° 110 -Décembre — Réglementation des mandats et date de
tenue des assemblées.

Publications périodiques obligatoires.

N° 102 - Mars — Statistiques relatives & Yinformation
périodique obligatoire.

N° 105 - Juin — Les situations provisoires semestrielles:
rappel des recommandations de Ila
C.0.B.

— Statistiques relatives a Vinformation
périodique obligatoire.

- Retards dans les publications pério-
digques obligatoires.
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107 - Aot-Sept. — Statistiques relatives i l'information
périodique obligatoire.

N° 110-Décembre — Publication des situations provisoires ef

No

NO

No

NO

NO

Nl

Nl

NO

N.

No

application des recommandations de
la C.0.B.

— Statistiques relatives A l'information
périodique obligatoire.

— Retards dans les publications pério-
diques obligatoires.

Notes d’information.

105 - Juin ~ — Jurisprudence des tribunaux et portée
du visa de la C.0.B.

106 - Juillet — Statistiques des visas et dispenses de
notes d’information au cours du pre-
mier semestre 1978.

108 - Octobre — Rappel des devoirs des entreprises et
des intermédiaires financiers en matiére
de diffusion des notes d’information.

Information des actionnaires.

103 - Avril — Droit des actionnaires 4 l'information
sur les filiales de leur société.

104 - Mai -— Sociétés cotées et absence de publica-
tion de comptes consolidés.

— Information des actionnaires : résultats
d’engquétes de la C. 0. B.

106 - Juillet — Réserves des commissaires aux comptes
et information des actionnaires (voir
également rubrique « Questions compta-
bles »).

— Communiqués financiers des sociétés.

109 - Novembre = — Nécessité d’améliorer les plaquettes
annuelles des sociétés cotées.

Presse.

101 - Février — Communication & la C.(0.B des tarifs
de publicité financiére pratiqués par la
presse.

106 - Juillet — Tarifs de publicité financiére : mise &
disposition du publie.

109 - Novembre — Tarifs de publicité financiére : préci-
sion sur la position de la C.0O.B.
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QUESTIONS COMPTABLES
ET COMMISSAIRES AUX COMPTES

N° 100 - Janvier
N° 101 - Février

N° 102 - Mars
N° 103 - Avril

N° 104 - Mai
N° 105 - Juin

N° 106 - Juillet

N* 107 - Aofit-Sept.
N° 109 - Novembre
N° 109 - Novembre

N° 110-Décembre

— Réévaluation légale des bilans.

— Le tableau des résultats des sociétés
commerciales.

— Réévaluation légale des bilans.

— Role des 'commissaires aux comptes
lors de la réévaluation 1égale des bilans.

— Tableau des résultats financiers des
cing derniers exercices.

~— Virements directs de provisions aux
réserves.

— Réserves des commissaires aux comptes
et information des actionnaires (voir
également rubrique « Information des
actionnaires »).

— Déductibilité du colt d'une révision
icomptable.

— Réévaluation 1légale des bilans.
— Réévaluation légale des bilans.

~— La quatriéme directive du Conseil des
communautés européennes sur les
comptes annuels de certaines formes de
sociétés.

— La quatriéme directive européenne sur
les comptes annuels des sociétés : prin-
cipales dispositions.

ACTIVITES BOURSIERES

Admissions et radiations de la cote officialle.

N° 103 - Avril

N° 106 - Juillet

N° 108 - Octobre

— Les admissions 3 la cote officielle de
titres nouveaux assimilables i des titres
de sociétés déja cotées au cours du
premier trimestre 1978.

— Les admissions 4 la cote officielle de
titres nouveaux assimilables i des titres
de sociétés déja cotées au cours du
second trimestre 1978.

— Les admissions & la cote officielle de
titres nouveaux assimilables a des titres
de sociétés déja cotées au cours du
troisiéme trimestre 1978,



No

NO

NO

NO

No

N.

No

N.

No
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Réglementation du fonctionnement de la Bourse.

100 - Janvier

103 - Avril

104 - Mai

107 - Aofit-Sept.

108 - Octobre

— Compartiment spéecial du marché hors

cote.

— Précautions 4 prendre pour ’emploi des

ordres « stop ».

— Cessions successives de blocs de

contrdole : conditions d’application de
la décision générale de la Commission
du 27 février 1973.

— Réforme de la procédure des offres

publiques.

— Réforme de la procédure des offres

publiques : brochure des textes complets
mise A la disposition du public.

— Fonctionnement de la clause d’agré-

ment.

ORGANISMES DE PLACEMENT COLLECTIF

100 - Janvier

101 - Février

103 - Avril

106 - Juillet

110 - Décembre

ET DEMARCHAGE

Actionnariat - Intéressement.

— 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.

L’entreprise et I’actionnariat des sala-
riés : présentation de I’ouvrage C. O.B./
Documentation francaise réunissant les
textes et exposés du séminaire
C.0.B./LE.P. des 16, 17 et 18 novem-
bre 1976.

Actionnariat des salariés dans les socié-
tés commerciales et dans le secteur
public : statistiques concernant l’an-
née 1977.

Application de la loi sur la détaxation
de DI’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.
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Sociétés d'investissement & capital variable.

N° 103 - Avril — L’activité des S.L C.A.V. pendant le
quatriéme trimestre 1977.
— L’activité des S.I.C. A. V. cn 1977,

N° 105 - Juin — L’activité des S.I.C. A.V. pendant le
premier trimestre 1978.

N° 107 - Aolit-Sept. — L’activité des S.L C.A.V. pendant le
deuxiéme frimestre 1978.

N° 108 - Octobre — Etudes sur les S.I.C.A. V. : mise 2

disposition du public.

1. Bilans, comptes de pertes et profits
et dividendes des S.I1. C. A. V. qui ont
arrété 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).

N° 110 -Décembre — Etudes sur les S.I.C.A. V. : mise &
disposition du public.

1. Activité des S.I.C.A.V. pendant le
troisiéme trimestre 1978.

2. Mouvement sur le portefeuille des
S.I.C.A.V. au cours du deuxiéme
trimestre 1978 (renseignements statis-
tiques).

3. Situation du portefeuille des
S. I. C. A. V. au 30 juin 1978 en
actions et obligations convertibles
francaises.

Sociétés civiles de placements immobiliers.

N° 100 - Janvier — Société 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.

N° 103 - Avril — La réforme du code civil et les sociétés
civiles de placements immobiliers.

N° 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 n® 109, novembre 1978).



N.

N.

NO

N.

No

N.

Nu

No

NB

NO

No

104 - Mai

107 - Aofit-sept.

110 - Décembre

100 - Janvier

101 - Février

102 - Mars

103 - Avril

106 - Juillet

107 - Aofit-sept.
108 - Octobre

109 - Novembre
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Démarchage financier.

— Plans d’épargne en valeurs mobilidres

en 1976,

— Démarchage effectué en France en vue

d’un investissement en valeurs éfran-
géres : mise en garde de la C. 0.B.

— Plans d’épargne en valeurs mobiliéres
en 1977. — Renseignements statistiques.

— Mise au point & propos de la Société

Marketing Management Limited.

QUESTIONS JURIDIQUES

— Création de groupements forestiers par

des sociétés faisant publiquement appel
a ’épargne.

Condamnation pour exploitation d’infor-
mations privilégiées sur le marché bour-
sier.

Utilisation d’informations privilégiées :
résultat d’'une enquéte de la C. O.B.
Relévement de certaines amendes
pénales.

Utilisation d’informations privilégiées :
résultat d’une enquéte de la Commission.
Commentaire d’une 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.0.B. sur cer-
taines rentes viagéres.

Rentes viagéres indexées : mise en garde
de 1a C.0.B.

Achat par une société de ses propres
actions et réduction du capital.
Statistiques des demandes de renseigne-
ments et plaintes recues au cours du
premier semestre 1978.

Les groupements fonciers agricoles

(G.F.A) et l'appel public a Y'épargne.
Utilisation d’informations privilégiées :
résultat d’une enquéte de la Commission.
Utilisation d’informations privilégiées :
résultat d’une enquéte de la Commission.

Représentation d’'une indivision dans le
cas de titres nominatifs.



N* 108 - Octobre

N°* 109 - Novembre

N° 101 - Février

N° 102 - Mars

N° 104 - Mai

N° 105 - Juin

N° 107 - Aotit-sept.

N° 108 - Octobre

N° 110 - Décembre
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COMMUNIQUES

Communiqué de la C.0.B. du 21 sep-
tembre 1978 concernant I’ouverture
d’'une enquéte sur les titres des sociétés
sidérurgiques.

Communiqué du 22 novembre 1978
concernant les résultats de l'enquéte
effectuée par la Commission sur le
marché des valeurs sidérurgiques avant
I'annonce du plan de redressement (fas-
cicule joint au Bulletin).

ETUDES

Résultats de 1a deuxi¢éme enquéte C. O. B.
auprés des clubs d’investissement.

Les émissions de valeurs mobiliéres en
1977.

Les émissions de valeurs mobilieres au
cours du premier trimestre 1978 : fort
recul des emprunts obligataires.

Les actions de préférence : leur role sur
le marché financier aux Etats-Unis et
au Royaume-Uni.

Les opérations de rapprochement des
sociétés cotées au cours du premier
semestre 1978 et leur influence sur la
cote officielle.

Les émissions de valeurs mobiliéres au
cours des huit premiers mois de 1978.

Données statistiques sur les émissions
obligataires des groupements profession-
nels de 1973 a 1977.

Nortk : chaque mois, le Bulletin mensuel publie les principales statis-
tiques relatives a l'activité de la Bourse de Paris.



— 270 —

LISTE DES DOCUMENTS MIS A LA DISPOSITION DU PUBLIC

N* 103 - Avril — L’entreprise et l’actionnariat des sala-
riés. — Deuxiéme ouvrage de la collec-
tion C. O. B./Documentation francaise
réunissant les textes et exposés du
séminaire C.0.B/L E.P. des 16, 17 et
18 novembre 1976 (disponible 3 1a Docu-
mentation francaise au prix de 40 F).

— L’activité des S.I.C.A.V. pendant le
quatriéme trimestre 1977.

— Llactivité des S.1.C. A. V. en 1977.

N* 104 - Mai — X* Rapport annuel au Président de la
République.
— Plans d’épargne en valeurs mobilidres
en 1976,
N° 105 - Juin — 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.

N° 107 - Aolt-sept. — Plans d’épargne en valeurs mobiliéres
en 1977. — Renseignements statistiques.

— L’activité des S.I.C.A.V. pendant le
deuxiéme trimestre 1978.

N* 108 - Octobre — Etudes sur les S.1.C.A.V.:

1. Bilans, comptes de pertes et profits
et dividendes des S.LC.A.V. qui
ont arrété 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).

N° 109- Novembre - Résultats de 'enquéte 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 ’'application de la loi sur
- la détaxation de I’épargne dans le cadre
des plans d’entreprise.

— Etudes sur les S.1.C. A. V. :

1. Activité des S.1.C.A. V. pendant le
troisiéme trimestre 1978.

2. Mouvements sur le portefeuille des
S.I.C.A.V. au cours du deuxiéme
trimestre 1978 (renseignements sta-
tistiques).

3. Situation du portefeuille des
S.I.C.AV. au 30 juin 1978 en
actions et obligations convertibles
francaises.
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ANNEXE XIX

TEXTES CONCERNANT LES OFFRES PUBLIQUES

D’ACHAT, D’ECHANGE ET DE VENTE
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I. — Arrété du 7 ao0t 1978 instifuant un comité de surveillance
des offres publiques en boursa.

(Journal officiel du 13 aoGit 1978.)

Art. 1. — 11 est créé un comité de surveillance des offres
publiques en bourse habilité a évoquer toutes questions suscitées
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.

Il est présidé par le président de la Commission des opérations
de bourse.

Il se réunit, sur convocation du président, & la demande de
I'un de ses membres.

Le secrétariat du comité est assuré par le secrétaire général
de la Commission des opérations de bourse ou son représentant.

Art. 3. — Nonobstant les informations diffusées par ailleurs
par chacune des autorités en cause, des communiqués du
président du comité portent & 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 arrété, qui sera publié au Journal officiel de la
République francaise.
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II. — Offres publiques d’achat ou d‘échange.

A. — REGLEMENT GENERAL DE LA COMPAGNIE DES AGENTS DE CHANGE

Chapitre II du titre VI
homologué par arrété du ministre de I’économie du 7 aofit 1978.

(Journal officiel du 13 aofit 1978.)

TrrRE VI

CuaPITRE II. — Offres publiques d’achat ou d’échange.

Art. 178. — Tout projet d’offre publique d’achat ou d’échange
de titres inscrits & la cote officielle ou négociés sur le marché
hors cote d’une bourse de valeurs fait l'objet d’une demande
présentée a la chambre syndicale par un ou plusieurs éfablis-
sements bancaires agissant pour le compte de la personne
physique ou morale qui prend Pinitiative de l'opération.

Dés quelle est saisie du projet d’offre publique, la chambre
syndicale en informe le ministre de I’économie et la Commission
des opérations de bourse.

Art. 179. — Deux procédures peuvent étre utilisées pour la
réalisation d'une offre publique d’achat ou d’échange : 1la
procédure normale et la procédure simplifiée.

1° Procédure normale.

Art. 180. — L’initiateur d’une offre publique réalisée selon
la procédure normale doit viser une quantité de titres compatible
avec l'objectif quwil déclare poursuivre, compte tenu des titres
qu’il détient déja directement ou indirectement.

En toute hypothése, 'offre doit viser une quantité de titres
représentant au moins 10 p. 100 du capital de la société visée. Ce
pourcentage peut étre abaissé & 5 p. 100 si le nombre de titres
auquel il correspond représente une contre-valeur en capitaux
au moins égale & 10 millions de francs.

Art. 181. — Le dossier soumis a la chambre syndicale
précise :
L’objectif poursuivi par linitiateur;

Le nombre minimum de titres qui doivent étre présentés en
réponse A Poffre pour que ceile-ci comporte une suite positive ;
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Le nombre de titres que initiateur s’engage A acquérir. Ce
nombre de titres ne peut étre inférieur en toute hypothése au
nombre de titres résultant de l'application des dispositions de
larticle 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 A acquérir, soit d’acquérir tout ou
partie des titres offerts au-deld de ce nombre.

Le prix ou les parités d’échange auxquels linitiateur offre
d’acquérir les titres, les éléments qu’il a retenus pour les fixer
et les modalités de paiement ou d’échange prévues.

Le dossier comporte copie de la notification au ministre de
I’économie prévue par la loi du 19 juillet 1977 relative au
controle de la concentration économique et, éventuellement, de
la demande d’autorisation au titre de la réglementation des
investissements étrangers.

La présentation du dossier est faite par lettre adressée & la
chambre syndicale spécifiant sous la signature du ou des éta-
blissements bancaires présentateurs le caractére irrévocable des
engagements pris par l'initiateur de D'offre et garantis par lui.

Si l'initiateur de 'offre est une société par actions et s’il est
proposé aux vendeurs d’accepter, & concurrence de tout ou par-
tie du montant du prix proposé, la remise de titres & émetire
par la société acheteuse, lirrévocabilité des engagements pris
par cette derniére s’entend de l'obligation pour ses dirigeants
de proposer i lassemblée générale de ses actionnaires une
résolution visant & décider 1’émission des titres destinés i
rémunérer les vendeurs aux clauses et conditions prévues dans
T'offre publique.

Art. 182. — Aprés examen du dossier de l'offre publique, et
notamment du prix proposé ou des parités d’échange envisagées
par linitiateur, la chambre syndicale se prononce sur la receva-
bilité de l’offre. Elle est habilitée :

1° A exiger de 1’établissement bancaire présentateur toutes
justifications complémentaires ;

2° A requérir le dép6t dans ses caisses d'une couverture en
espéces ou en titres ;

3° A demander & Pinitiateur le réexamen de son projet lorsque
le prix ou les parités d’échange proposés, ainsi que les quantités
de titres qu’il s’engage A acquérir, paraissent de nature a 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
Tautorisation accordée au titre des investissements étrangers.

Art. 183. — Si la chambre syndicale considére l'offre comme
irrecevable, en particulier dans I'hypothése ol le ministre de
Téconomie aurait saisi la Commission de la concurrence du
projet de concentration, elle le fait connaitre par un avis publié
A la cote officielle.
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Si elle déclare l'offre recevable, elle en informe le ministre
de I’économie. Le ministre peut s’opposer d 'opération pendant
un délai de trois jours francs.

Art. 184. — Si le ministre ne s’oppose pas A ’opération, la
chambre syndicale porte A la connaissance du public, par avis
publié & la cote officielle, la teneur de l'offre publigue.

L’avis précise notamment l'identité de linitiateur de Yoffre,
la dénomination du ou des établissements bancaires présenta-
teurs, le nombre de titres qui doivent étre présentés en réponse
A l'offre pour que celle-ci comporte une suite positive, le nombre
de titres que linitiateur de l'offre s’engage i acquérir, le prix
offert ou les parités d’échange proposés, la date ultime de
réception par les intermédiaires des offres de vente ou d’échange
des personnes désirant accepter l'offre publique et le calen-
drier d’ensemble de 1'opération.

Le délai prévu entre le jour de la publication ou de la prise

d’effet de I’avis et la date ultime de réception par les intermé-
diaires des ordres de vente ne saurait étre inférieur & un mois.

La chambre syndicale peut, pendant ce délai, proroger la date
ultime de réception des ordres de vente ou d’échange. Un avis
publié 3 la cote officielle fait connaitre le nouveau calendrier
de T'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 aprés la publication
de cet avis.

Art. 186. — L’initiateur de l'offre s’abstient de toute publicité
sur l'opération envisagée avant la publication de l'avis de la
chambre syndicale, sauf accord de cette derniéere.

Art. 187. — Les actionnaires qui désirent présenter leurs
titres en réponse i l'offre transmettent leurs ordres aux inter-
médiaires qualifiés de leur choix. Ces ordres peuvent étre
révoqués i tout moment, sauf pendant les neuf jours précédant
le jour de la cloture de offre.

‘Art. 188. — Les intermédiaires remettent au service des titres
de la chambre syndicale, au plus tard i la date limite fixée dans
Pavis de la chambre syndicale pour la centralisation, les titres
offerts par leurs clients en réponse A l'offre publigue. Ce dépbt
est accompagné d’une lettre certifiant qu’il est effectué aux
clauses et conditions de l’avis publié & la cote officielle et d'un
bordereau numérique indiquant, par dossier de client, le nombre
de titres offerts.

Art. 189. — Le résultat de I’offre publique fait I'objet d'un
avis de la chambre syndicale publié au Bulletin de la cote offi-
cielle. Cet avis fait connaitre 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, il y a lieu,
aprés décision de l'acheteur, 'avis de la chambre syndicale
précise le nombre de titres acquis par Vinitiateur de I'offre
publique et la réduction éventuelle dont les ordres se trouvent
frappés.
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Art. 190. — En cas de réduction des ordres de vente, celle-ci

est opérée proportionnellement, sous réserve des ajustements
nécessaires.

Art. 191. — L'initiateur de I’offre publique a la faculté de
modifier les termes de son offre, dans les conditions suivantes :

Sa surenchére ou la dernidre de ses surencheres doit étre
présentée A la chambre syndicale dix jours au moins avant
l’expiration des délais mentionnés dans I’avis initial de la
chambre syndicale pour le dépét auprés des intermédiaires des
ordres de cession ou d’échange des titres. Les nouvelles condi-
tions et, le cas échéant, les nouveaux délais fixés pour I'offre
sont portés A la connaissance du public par avis publié au
bulletin de la cote officielle.

La surenchére 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 publigue d’achat, ce montant en capitaux
s'entend du produit du nombre de titres que Pinitiateur s’engage
4 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 linitiateur s’engage 3 remettre en échange
par le dernier cours coté sur ces titres, si ceux-ci sont cotés,
ou, §'ils ne le sont pas, par le dernier cours coté sur des titres
de méme nature qui peuvent leur éfre assimilés. La chambre
syndicale se réserve d’apprécier le caractére significatif des
éléments retenus.

Art. 192. — L’initiateur d’une offre doit obligatoirement relever
4 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 4 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 lar-
ticle 191.

Le relédvement du prix ou des parités proposés par linitiateur
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 Pinitiateur ou des personnes qui agis-
sent de concert avec lui ont lieu pendant les dix derniers jours
de son offre, le relévement & due concurrence du prix ou des
parités d’échange proposés est automatique, sans que Pinitiateur
ait la faculté de modifier les autres conditions de I'offre.

Art. 193. — Les offres publiques concurrentes d’'une offre
déjd publiée A la cote officielle peuvent étre présentées & la
chambre syndicale et déclarées recevables par elle, 3 la condition
quelles satisfassent aux régles prévues aux articles 178 a 190
ci-dessus et que, sauf autorisation exceptionnelle, elles soient
déposées vingt jours au moins avant I’expiration du délai fixé
dans loffre antérieure pour la réception des ordres de vente.
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Art. 194. — Les offres publiques concurrentes doivent en
outre représenter par rapport i 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 D’article 191.

Art. 195. — La publication & la cote officiclle 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
surenchére dans les conditions prévues A l’article 191. Un avis
de la chambre syndicale informe le public de la décision qu’il
a prise.

Art. 196. — Dans I'hypothése olt des offres publiques sont
successivement publiées 3 la cote officielle, la chambre syndicale,
par un avis spécial publié a la cote, aligne sur la date de cloture
de la derniére offre publique les dates prévues pour la cléture
de l'offre ou des offres publiques antérieures si celles-ci sont
maintenues par leurs initiateurs.

Toutefois, tout auteur d’une offre antérieure & la derniére
offre publiée a la faculté de faire maintenir la date de cléture
initialement prévue pour son opération.

Art. 197. — Pendant la durée de 1'offre publique portant
sur des titres négociables sur le marché & terme :

1° Le taux de la couverture exigée des ordres i terme exécu-
tables aprés la publication de loffre publique est porté a
100 p. 100 quelle que soit la nature de la couverture fournie.
Toutefois cette disposition n’est pas applicable aux ordres a
terme qui forment la contrepartie des opérations 3 terme ferme
ou conditionnel conclues avant la publication de l'offre publique.

2° Les cotations A prime et & option sont suspendues.

Art. 198. — Pendant la durée de loffre publique, tous les
ordres doivent &tre transmis sur le marché, les applications
d’ordres d’achat 4 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 annoncant I’offre publique
doivent étre dénouées avant la cléture de celle-ci.

La validité des ordres non exécutés pendant la durée de
Yoffre expire de plein droit & la clbéture de celle-ci.

Art. 199, — L’exécution de tout ordre d’achat transmis & un
agent de change pendant la durée de I'offre publique et portant
sur les titres de la société visée par cette offre est subordonnée
3 la souscription par le donneur d’ordre de l'engagement prévu
3 Particle D 5 de la décision générale de la Commission des
opérations de bourse relative aux offres publiques d’achat et
d’échange en date du 25 juillet 1978.

Art, 199-1. — Une fois 'offre publique achevée, aucune offre
publique nouvelle portant sur les titres de la société visée par
cette offre ne peut &tre faite par le méme initiateur ou par une
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personne physique ou morale agissant pour son compte pendant
le délai d’'une année suivant sa cléture, sauf pour s’opposer 2
une offre faite par un tiers pendant cette méme période.

Art. 199-2. — Si linitiateur fait connaitre, dans Pavis initial
de I'offre publique, que le nombre de titres visé ne lui permettra
pas de détenir 3 lissue de son offre, plus de 15 p. 100 du
capital de la société concernée, compte tenu des titres qu’il se
trouve déja détenir, la chambre syndicale peut l'autoriser a
limiter la durée de son offre 4 une durée comprise entre dix
jours et quinze jours de bourse et a le faire connaitre dans
Vavis initial de Voffre publigue.

L’initiateur doit en outre s’engager auprés de la chambre
syndicale :

1° A régler en espéces, payables immédiatement, les titres
présentés en réponse A l'offre et 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 i 1'offre excéde la
quantité demandée par l'initiateur, il y a lieu en principe et sauf
dérogation accordée par la chambre syndicale & réduction des
offres dans les conditions fixées par Darticle 190.

Art, 199-3. — La chambre syndicale est habilitée a4 demander
a linitiateur d’une offre publique le remboursement des frais
exposés par ses services pour la comptabilisation ef, le cas
échéant, la réduction des ordres de vente ou d’échange, 1a cen-
tralisation des livraisons et des réglements et, d’une maniére
générale, la réalisation des opérations administratives nécessaires
a la bonne fin d’une offre publique.

2° Procédure simplifiée.

Art. 199-4. — La chambre syndicale peut autoriser I'emploi
d’'une procédure simplifiée d’offre publique lorsque linitiateur
de l'offre détient déja, directement ou indirectement, au moins
les deux tiers du capital de la société visée et qu'il s’engage soit
A acquérir sans limitation toutes les quantités d’actions qui lui
seraient proposées, soit a faire I’échange sans limitation de toutes
les quantités d’actions qui lui seraient proposées contre des titres
qu’il détient en portefeuille ou des titres & émettre, avec ou sans
soulte en espéces.

Art. 199-5. — Lorsque les conditions prévues 3 larticle pré-
cédent sont réunies, l'initiateur de I’offre adresse a la chambre
syndicale une lettre accompagnée des piéces justificatives né.
cessaires par laquelle il prend I’engagement irrévocable d’acqué-
rir sur . marché ou d’accepter en échange, pendant un délai
minimum de vingt jours de bourse, toutes les quantités de titres
de la société visée qui viendraient 2 lui étre présentées.

L’initiateur précise également dans sa lettre soit le prix auquel
il se portera acquéreur des titres, soit les modalités d'échange
proposées aux actionnaires de la société visée, précisant en
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particulier la nature et la spécification des titres proposés en
échange, les parités d’échange envisagées et, le cas échéant, le
montant de la soulte en espéces.

11 doit appuyer ses engagements de la garantie d’un établisse-
ment bancaire ; la chambre syndicale peut exiger le dépot préa-
lable dans ses caisses des fonds destinés & rémunérer 'acquisition
envisagée ou des titres ainsi que des soultes en espéces destinés
a étre remis en échange.

Art. 199-6. — Les dispositions des articles 181 (quatre derniers
alinéas), 182, 183, 184 (premier alinéa), 185 et 186 ci-dessus sont
applicables aux offres publiques réalisées selon la procédure
simplifiée.

Art. 200. — L’avis publié par la chambre syndicale précise no-
tamment P'identité de linitiateur, le nombre d’actions de la
société visée détenues par cet initiateur, la dénomination du ou
des établissements bancaires ayant donné leur garantie i 'opé-
ration, le prix offert ou les modalités d’échange proposées et la
durée de validité de 1'offre.

B. — DE£CISION GENERALE DE LA COMMISSION DES OPERATIONS DE
BOURSE RELATIVE AUX OFFRES PUBLIQUES D’ACHAT ET D’ECHANGE
EN DATE DU 25 JUILLET 1978.

(Journal officiel du 13 aoit 1978.)

Les personnes physiques ou morales intervenant dans le
déroulement d’'une offre publique d’achat ou d’échange de
titres sont tenues d’observer, outre les dispositions du réglement
général de la Compagnie des agents de change, la présente
décision qui, a4 la fois, définit des principes et formule des
régles.

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-aprés ont pour objet de les y aider
en comblant, le cas échéant, Vabsence de dispositions écrites. Ils
doivent aussi contribuer a faciliter l'interprétation des textes.
En cas de difficultés, il est recommandé de consulter la Commis-
sion sur l’application de ces principes.

I. — Principes.

En premier lieu, les offres doivent étre faites de bonne foi
et énoncer clairement les objectifs réellement poursuivis par
T'initiateur.
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En deuxiéme lieu, I'intérét 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'intérét des sociétés en cause ou constituant des manceuvres
ne doivent pas étre accomplis en 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 I'objet de l'offre,
doivent étre trés attentifs aux responsabilités qu’ils ont aprés
le déclenchement d'une offre publique envers les actionnaires
pour l'usage des biens sociaux, et envers le public en général.

En troisiéme lieu, I'offre s’adresse aux actionnaires qui sont
seuls appelés a y donner une suite favorable ou non.

Ce principe commande que les actionnaires puissent prendre
leur décision sur la base d’'une information compléte, objective
et claire. Tous les faits importants et tous les avis nécessaires
a lexercice de leur choix doivent leur étre communiqués sans
réticence, en temps utile pour leur laisser un délai de réflexion
raisonnable, et doivent faire 1'objet d’'une diffusion satisfaisante.

En quatriéme lieu, il importe que rien, notamment du fait
des dirigeants des sociétés concernées, ne doit empécher 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 3 des moyens
détournés sortant du cadre défini pour les offres publiques
et contraires & l'esprit de la procédure. L’iniérét de maintenir
les cotations pendant la durée de I'offre implique que des obli-
gations spécifiques s’imposent aux parties concernées qui doivent
veiller & ce que leurs interventions éventuelles en bourse ne
perturbent pas le bon fonctionnement du marché.

Dés lors notamment que, pendant le déroulement d’'une offre
publigque, un ou plusieurs opérateurs, gu’il s’agisse d’un tiers
ou d’'une personne appartenant au groupe défenseur ou lié avec
lui, cherche soit a acquérir le contrdle de la société visée, soit
a renforcer la position du groupe défenseur d’une facon signi-
ficative, il serait anormal qu’il réalise ces objectifs par des
achats sur le marché. Le régiement général de la Compagnie
des agents de change prévoyant la procédure de l'offre concur-
rente, c’est par ce moyen que, dans ces circonstances, doit
s'exprimer une telle contestation car il permet seul en parei]
cas de réserver un traitement égal 4 'ensemble des actionnaires
désireux de céder leurs titres.

Dans les régles qui suivent, sauf mention spéciale, I’expres-
sion « offre publique » désigne & la fois les offres publiques
d’achat et les offres publiques d’échange. Dans ce dernier cas,
les titres offerts peuvent étre soit des titres détenus en porte-
feuille, soit des titres a émettre.

Bien qu'une offre publique puisse éire lancée par une per-
sonne physique, le cas le plus fréquent, celui d’une société, est
pris en considération ; cette société est dite « société qui prend
I'initiative » ou <« société initiatrice ». La société objet de
loffre est appelée « société visée ». Ces sociétés, ensemble,
sont les « sociétés concernées ».
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II. — Régles.

A, — Dispositions générales :

1. La procédure a suivre pour le déroulement des opérations
est définie par le réglement 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 ou un délai supplémentaire
parait nécessaire pour que soit assurée I'information des action-
naires et du public, ainsi que dans les cas ou le fonctionnement
normal du marché a été interrompu ou perturbé, la Commission
demandera, le cas échéant, & la chambre syndicale des agents
de change de retarder la date de cloture de l'offre publique.

B. — Information des actionnaires et du 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 D’article 199-2 du réglement général
de la Compagnie des agents de change, seul un communiqué
est diffusé par voie de presse dés la publication de I’avis de
la chambre syndicale des agents de change annoncant I'opé-
ration. Le projet de ce communiqué est préalablement transmis
a la Commission.

2. Dans le cas d’accord entre les conseils d’administration des
sociétés concernées, une note d’information commune peut étre
soumise a la Commission.

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 & la connaissance des conseils
d’administration respectifs sur les titres de la société visée, lors-
qu’ils peuvent avoir une incidence sur Tissue de ['opération
(notamment engagements d’achat ou de vente, convention s’ana-
lysant comme une vente & réméré). Les mémes précisions sont
publiées sans délai lorsque des accords sont conclus en cours
d’offre, aprés 1'établissement de la note d’information.

5. Les sociétés prennent toutes dispositions pour que les notes
d’information regoivent une diffusion rapide et étendue. En dépo-
sant leurs projets, elles précisent leurs intentions 3 cet égard
et celles-ci doivent étre approuvées par la- Commission,
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8. 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 A la presse.
Une copie en est transmise 3 la Commission.

a) Procédure normale :

7. Le document de la société qui prend linitiative est établi
conformément aux instructions de la Commission ; il mentionne
notamment avec précision :

Les motifs qui sont 4 l'origine de l'offre publique et les
intentions de son auteur;

Les conditions du financement de l'opération ;

Le nombre de titres de la société visée que la société qui
prend linitiative détient directement ou indirectement ;

La rémunération accordée aux intermédiaires.

Tous les accords passés par linitiateur et relatifs i Yoffre, a
son financement ainsi qu’a ses suites doivent étre portés a la
connaissance du public dans ce document.

8. Le jour du dépdét du dossier a la chambre syndicale, la
société qui prend Vinitiative remet un projet de note d’infor-
mation auprés de la Commission. Les services en commencent
'examen sans préjuger la décision de recevabilité de l'offre.

Le banquier présentateur contresigne le document et garantit
Pexactitude des indications relatives au financement de
T'opération.

Aprés mise au point de la note d’information, la Commission
appose un visa sur ce document. Elle en informe la chambre
syndicale qui publie I'avis indiquant les modalités de loffre.
En cas de difficulté particuliére dans la mise au point de la note
d’information, la Commission peut demander &