S

OBLIGATIONS CONVERTIBLES

o)

U

AVEC DROTIT D E

SOUSCRIPTTION

par Jean THILMANY

UWIYERSITE CatTries o)
LOUVAIN - LA . Mgy
FAGULTE DE DRoJY
MQLKWHEOUE




INPTRODUCTION

1. Dang un prenicr chanitre, nous tracerons le " portrait " des

obligntions convertibles el des oblipgations avec droit de souscription en
décrivant lcur mécanisme, de nméme que lcurs avanbages et leurs inconvénients
pour l'énettcur, pour 1l'éparganant et pour les anciens actionnaires de la

socidté émetirice.

Au cours d'un deuxi2ne chapitre, noun nanlyserons le rérsime 1égal de

ces deux formes de placements en valeurc nobilifres, institué par la loi
du 23 juillet 1962, ct nous en dévaluerons les arports significatifs de méme

que les Taiblessceg.

Le troisidme chapitre nous permettrn de retracer l'action de la

Comnizsion bhancaire (ans le donaine des obligntions convertibles ou avec

droit dc¢ souscrintion, et d'en retirer les liganes de force.

¥nfin, dans le dernicr chawilre, nous anilycerons certaines variantes

d'obligabions coavertibles ou avee droit de gouscription, apparues soit chew

nous soifl doans los pays voising,
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2. L'obligation converlible comne 1'oblirition avec droit de souscrip
tion confereut.en premicr licu & leur titulaire tous les avantages 1iés a
l'obligation ordinnire.

I'oblisntaire, crduncier, touche un intérdt annnel fixe; a
drcit auw vomboursenent a4 1'déchdéance § sara renvoursé avant les acti

naircs ea cas de liguidabion de 1 socidté 5 poossede certaines pré-
rosatives restreintes dang la socidtd, énumérdées par 1'~rticle 90

der lois coordrinades sur les sociGtiés  elc...
L'chlisation coaveotible ou avec droit de .souscription ne dérogent
donc pas aux princives rdépissant les oblipitions ordinaires mais »réoentent

chacude un annach mpnldncabnire et sndcifiome.

nvertible confldre & sou srosrictair

3. :1) L'obligation co



le dreit d'ca denoader, daas ua délal ¢t selon des conditions ddterninés
d'aprés des rtgles que nous cxamiaerons plus loin, la conversion en action(s)

L'éléuent sunpldnentaire cst donc iei le droit de conversion,ou droit d‘'op-

tion cntre:
~ 1n faculté de demander 1n conversion, laquelle fait perdre
1o qualitdé dl'oblignlaire pour acquérir celle d'actionnaire :

— la lacultd de renoncer & celhe conversion et de demeurer
obligatairc,

cription

fior

1 de sou

[t

4. b) L'oblipgation avec dro

conférc & son titnlaire le droit de souscrire & une augmentation du capital

de la gocidté dicllrice des ohligntions, selon lew régles et conditions que
nous aanalyserons por la suite. Ce droit de souseription est une Taculté,
mabdrialisdée par un counoa commndacat appeld warrant (1). Ce dernier est
ddétachable d4c 1'obligation ob veut &8lre nd ~cid sépardment et coté.

5. L'oblisntion avec warraat différe donv esnentiellenent en deux

points de 1l'oblimation conveirtible :

n) 51 le tilulaire d'une obligntion avec warrant excrce son
o>tioa, 11 nc wverd pas sa qualitd A'ohligataire

b) far consdauentb, le troycidbaire de 1'obligition 2vec war -
rant auil cserce son wroit de couscriutioa doit nugnenter sa parti~
cipnbion wour souscitire e aouvellarn tetions, boandis que le pro-—
priviaive dhaae ablisation conve vlible ne doit procéder qu'd uae
cenle dse de Foads. Ua double e ‘ot "iawcier présente sans doute

1'inconvinicnt mue 1l'on devine pais " la posn10111Le de réaliser
Tepc placencats daas des conditions intdéressantes n'est (...) pas

A ablbeait !, (2)

deux formules

Section 2 -~ Avantages de

g%l

§ ler —~ fLwrabeses woue le Gifnlairedu droif de conversion ou fde govgerip -

6. ”) L'iabdrdb cnueatiel de 1 foramle pour l'obligataire rdéside évi
demaent dans 1's:6doa aui luil est offerte. Inilialement, 1ltobligataire évite
de " courir lei weicques de woinc—values oun dA'iamfTisance de réawidration
inhdrents cuz netions M (3) tout en we ménn ennt 1la cossibilité de participe:
dang 1'avaeair & 1'dveataelic srosplirits de 1 pocidté,

Celn coplimue 10 Javeur que de telles ohligations ont ren
coabed Jasaa'il ¥y 1 peu parai les dpar.manbs : celon 1'céwolution de
végultate Ao 1tenbreprise, ils useront ou non de leur droit de con
vorsion ou de souscription (4).

torne eribiqué phrce one A6 ubilicé ca wnbidre de préts sur marchandises. Le
wisore de coatunion o onaeu &ocexlaias suf Tisaant oue cour on bannir 1'usaze. Voy.
Vor Rijn, Prdcis, 4113 cposd des wtils de 10 loi de 1662, Doc.parl. £0-51, n° 18
BIRON;Les obli nbtion: cownrtibles »u avee droil de wousceription, R.1.3,,1900, 52

RAUCQ, Socidhdc 1wnics, REpor. a-iar., ", ¥XIT, L. TII, 1972, p. 288.
Voy. & ce sujeh 1'~ce i 1n de BIROG, s art. cit., p. H3. ‘



L'iatérdt i 1o conversion ou &t 1a souscription est ddterminé
par va calcul ol deux €ldnents intervicnaent : le Tait que le cours de
1'action dépasse le prix de conversicn (1) ou de souscription (2), et
le Tait gue 1'action ait un rendement ¢gal ou superleur 4 ceclui de
1'obligation. Bvidenment, lc caractlre awvantageux de l'opérntion ne
peut jomais 8tre cnleuld avec certitude puisque, par la conversion ou
par 1a gouncription, l'opiant s'engage dans le " risque sociol ' in-
hérent . toute action. (2 his)

7. b) Certains auteurs ont cru discerncr un second avantage, qui est
gpicifique 4 1'obligation converbtible. Cette fnculté de conversion qui est ac -
cordée A gon titulaire lui permettrait, dls sa mise en auvre, d'éviter les

consdquencen de 1a ddprdciation monétaire qui conslitue un inconvéanient grave

pour 1l'obligntaire ordinnire.

C'est que, altiirme Déiossé, 17 wwnanaic a en el’let, ean moing d
cinquante ans, perdu plus de Q9 < de 57 valeur et compromis le moyen
traditionnel de finnncement qu'est 1'obligntion pure et siwple (3). On
ne peut doe lors plus aflirmer, & 1'heure actuelle, gque 1'obligation
sarrntit un revenu procurant un pouvoir d'achat constant.

Far 1la coaversion cn action, le titulaire de 1l'obligation col.
vertible ce soustrairait au risque mondlnrire pour s'engaper dansg le
risque socinl ( dividende aldéntoire ddéncadant en principe des résultat
en cng do 1itwidation, renbourseacnt nnrds les crdéanciers ). Cependant§
dit Défonesd, 1'acquinition d'une action serait devenue moing hasardeu
ml'vltrcfoiu, vu les mesnces prévenbives dc:tlindes A faire Tace aux
criscn, gmrratrices de fnilliten, cb les progros rialisdés en natiére
e controle des suellldy anonynes (4).

LYaclion ohtevue parr 1o coavernion se gounbrait—-clle efl’cctivenent & )
dépréciation rondtuive 7 Celn ne soerait totalencnt vrai que si la housse du
cours des welbiont do¢ 12 gocidtd avait licu plus ou woins exactement en raison
inverse de 10 baizse du pouvoir d'achat de 1'étalon sondbnire (5) , ce qui
supﬁonornit nue les nctifs de 1a socided goicnt & 1'abri de la ddénrdéeiation.
Ceei oty semhle=t-1i1, contiaire &0 1 rdalitd coajonclurelle nctuclle et

nult por coasTmicab ha nucedns des Gadngions d'oblipniions convewbibles.,

()

Clest-A-dire ce rui v Std vayd lors de 1'éninnion our obtenir lc droit v 1la con -
vorcion contre wie ncetion. Si une obligniioa est Achnngsenble coatre une aclion, le
prir de conversion ¢’ le wix de L'obligation, L' rosion nonétaire brouille évi -
deient ce c2len] car la nonnaie se ldprdcic entre 1'iiszion et 1a conversion et
ron& donc les montants nlus 1il icilerenlt cenrnrables.

Clont-d~dire lc prixw (Plv' lows de 1'éuiscion) pour 1o nescrimbion d'uae action.
f

(2 bls) Sim~lons e Lo cholc cabre 1'wetion eb 1'oblismtion convertible d fone nénme

R0 N

socidtd se hase suwr Jdes on nbions mo!h i ealicoues o 'ois cowmlexes et o de sur -
croft variceat selen lo noaenl o T'ton e olree s &0 1 Yvigsion, & 1'ocecacion d'un a-
chalb ea hourse, o1 seaduas 1 pfrin!o dooconvaseion s tour e plug amples ddétails,

owulter ¢ DRVOSYE, 1eog Vode s Pobilidros, oo, 5w Snio—je 2, ppe <0 a4 90,
PAF0NSM, Les obli o~ bions converlibles, UG, 10905, 1o 595 i1 est cc.endeat piaque
de conntaler gie T sontab den obligalionn coave »Sibles A Gté adopté cn Belygique ¢
1662, c'i d. au torwe A'vae piriode de T oans vendant Inauelle 1'érosion condbaire
neelle ata Juado U nest Jopeast Ve PATYITT, Lo i, de pasad eb 1'wenir, La
]_i')w(‘ wleione, 30- 31 ociobree 1075, pe 1.

S5, Yes oblil bions converbiblon, p. 70,

c'h d.. nj 1~ d eeeinbion st olus ot oins Corucisie b uAc hngse A cours.




§ 2 — Avanlbnyren ponr 1o pacidtd

8., Les énimnioas dtoblignbtions converlbibles ou avec droit de sous -
cription peuvent, dans cevtaines circonstinces bica ddlinies, présenter de

réels avaatagses pour unc socilill,

9. a) Cas ol unc aupncenbation de capital par leg moyens ordinaires

colt diff™Mcile voize impoaaible

La technicue des obligations coavertibles ou nvec droit de sousciption
pernet & unc socidté de se vrocurcr des capitauc d'en runt transformnables ulté -
ricuroment en capit-omr yprorres (1), & un moment ob unc augmeatation de capital

par les noyens ordianirecs ne rdévele dificile voire iapossible (2).

Un tel cain se priscntera ainsi:

- lorsau'il s'agit d'unc soci il nouvelle ou qui vient d'@tre
réorganisée ¢ le readenient de 1t'alfaire n'esl pas encore suilfigant pour
tenter de nouveazux actionnaires, nais devrrit s'aflirmer dang un futur
plus ou imoins proche (3) ;

-~ lorsque la société, qui vient a peine d'aupgmenter son capi -
tal, désire reanforcer cncore ses noycns d'action (4) ;

~ lorsque le cours de 1l'action avparailt anornalement dépré -
cié (5)
— lorsqu'on craint un recul conjoatcturel de 1l'activité éco-
noaique, cc gui " oporte les dparscnants & liniter le volume e leurs
placements nouvenux ca valeurs & revenu variable " (6).

L

10. D) Yiriodes ot 1l plucencnt d'obli;miions clagsioucs cot impossi-

ble

Cette situition neut 8tre duc:
— 4 un resgerrencnt du marchd finnvcier (7)5

~.& une haugsse du taue 4 ' intértt, rendant trop lourde la

charge des inbdetts (8). Le plug souveant, 1n cocidté duebirice A 'obli -
gations convertibles ou avece warrant pourrn, on raison des avontages
particuliers inhdrents au droit de souscriylion ou an droit de conver-
sion, " assortir son cmprunt d'un tawe d'intdrét woins élevé pendant 1
durde de 1o période située cntre 1'éuission ¢t la conversion ( ou la
souscription)”(9), ce taux relevenant nornnl pour les obligations dony
le titunlaire n'usce pas du droit d'option. D'autre part, 1la charge des
intérdts ge riduira pourn 1a gocidbd au fur el & mesure des conversions

i

opdrées (10) .

N
|
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Ce qui a poussé cerbaing 3 pavler A "augmientation e crpital difTérdée" + LARCIER,
A 12 recherche de novvenur iasé moenke Mjawaciers @ lens titres convertibles, Rev.
Bamoee, 1954, p. 194, '

DEROSSE, Les oblicntion: converhibles, p. 12,

NLROSSNE, ibid.; BIROT, art. cit., p. 54.

BIROW, ibid.

DiW0SSE, ibid.; LARCIUR, ibid,

BIROT, arbt. cite, 1. H3=54. ' -

BIROT, art, cit., p. H3.

DINOY, ibid,

D0s3, ibid., el oo 13 : "Leo gouser’ ptenrs neeontenl de recovoir wiie wdwné —

rition plus F2ible o mg Libtwo qui L our ag cire 17 oaaibilit tode devonir ac -
tionniren, 1 loe con s o T ebion ooy on de b giandes cracice g, s'ils
ont coavenrace o one o ] s Ty e 0y ({o) LARCI'ER./M'”"L



11. c) Aveabnce nu ooiat de voo iiotd

Ltintérdt de 1'éﬂispion A'oblipgations convertibles ou avece varrant
préconte Aaussd un acrecht moing contingenﬁ: 1v »éa seation de 1'c.y Tunt est en
cffet ddductible den covonws de 1o gocidtd, tanlis que lea divid-oades attribuds
aux actionz ac le tont pro. (1) |

-

Conclusion s 12. Jonz vn prasd plus oun oins roccal, 1'on a4 caleuld en IPrance e
A p b

1'¢éisasion dtobhlinlion: converbibles avait oerais das un cerbtain noubre de

cas & la soci it <oetlirice.d'oblenir des fondd vwropres plus importants que ceux

cutelle aurail pu esySror d'une nugacatation de cavitnl classique (2).

Troasn: ua czenple ¢itd par Delonsd s 1n snciélé liodt et Chan—
don ¢ b oen 1095 ua envruat convertible. Mlle fixe, lors de 1'énission.
le =i 3 vigoion et 1 »verorSion de L' ichange "oblicationz contre o
tions" et 2écicon 1o levide “veatuclle de 1'opntion. Si 1'opération
réuscit cob 3i 17 conversion n licun,l'opliration se Lerninera pratiquenc
noe vne ~amensniion de capital couaportant wae dnission d'aclions & un
pric  régentant uae prine d'éuission plns élevée (3) que dans une aug -
nentiation de capital omlinaire. Dans co cas précis, la valeur nominalc
des nctions Stait de 50 0, Le prix atdiission tel qu'il recosortait deo
conditions d'ichnnge “tait de 340 ., ce qui é4ablissait & 580 %

. - e L . i 7 . . 1
1'irortaee de 1a prine U 7misaion { en 4 de 1a valeur noninale ). (4
C 3~ Avaatacs coere dos tacdions actionaniros ? ,
N P
13, DLroooaboge e len 2acicons aebiomeires de 17 sociétd &mettrice

rebirent cn LhiGorin de 19 forwls, «doile dhas 1o reconanissance 1éonle (V.

infra) d'ua droib do peiteence en lour chef. Co droit luvre peraet de souscrii

par praftirence, lig ovnligttion: converlibles ou avoee droit de souscri-tion émi
sec oar 11 soci td, cb doac, intirscloment, d'oltenir ou d'acquirir des action

supplinentaircs,

14. Lo <dbanhion col nuerwoling lus aueacde pour les roz ~clionnai -

res s

10) Lhactionanire ia;artnnt,(S) qui désire conscrver une
el il onbion provoriionaclleneat idceaticae par rapoort & 1'ensemble
des ~obions Dui: ( mneioanes ob amvvellos ), et de conzerver une
ndne puissaace votale, est contrniat I 'Tweaenter s misey, ce qui peut

lui poser un probléme de liquidités,

20) Lt'wetionnire i oetoat oarwib yrolfiber de 1 'esvrunt

- i 1 N
coaverhitle pounrs cagamenber ialirccteeac sn participation ot Sventuel -
lonent i obbenir, vin 1t conversion (5) une position de contrdle,
A 1 wcoee 00t 1l serailt ornoenat de 1'Cdssion ou doaps le cas ot ler
anlrey 2o tonandres inportnts a'mursdical yu dligioser des Conds suf -
Panals coar coanever lour couve il cobalyon lens positioa de control

30) ous orosoas tln: 19in 1a posibion de 1la Com.ission ban -
coire oa oo d'me omisition du contrdle ~hsolu de la socictd war la vo!
de convversioans ou de souscritvioan s la Coviinsion bhancaire costime
mtelle conrenit wveconwandsy 1o rog;rise des actioans dltenmes par le
wuhlic suibe S 1twiganbabion de enpival enrrdlative & la coaversion

(1) Or 1'iatdvdl des onll miion: convartibhles congtitue 1la rémunéra -
tion d'an capital social vivinel,

(2 YU, Les obld snbioan conveehi tesypells

3) et (4) ibid.

" v opnosiLiog o 0 ot ey i ewe e foada U,

x vopenl e e e e S T B I T A E IS

> “



ou ! 1 caresiotion, viu cue e aabina s ae recrdsentoent v1lua qu'unce

cuobits Cort elduite dn o Lobnal s bibteen i 'aaa ces circonatances
(i1ten, chap. 3, section 6. (1)

Section 3 - Danger s deog deocux fTormules

§ ler ~ tour 1- Hibulaive du idroit de convirninn ou fic nouscriplion

15. Comne Sout Sparpnant, le sonncrisleur d'obligations convertible«
ou avec varrant covrl le rismqe ' lre mnl iacorad lors de 1t'daicsion, La
Comiiagnion Bweaire ndanmoing veille & ce qué cctbe information soit la plus
correctec ot 14 pluy coupliéte, oa vertu den coin’tences aui lui sont conférées

par le titre TT 0 1" AT, n® 135 rolabif § L' niscion »ublique de titres ou

de valours,
Les donger: sodeiliones au'eiconet 1o titulaire dfune obligation
convertitle ou d'uaa wovrant ce wiluoent peadaat 1o période qui va de 1t'émission
ll\L la conversion. Ces dangers ndéeensibent wae vrolection supplémentaire de 1'o-
blipgabaire vitnlalece d'un in cos denx droits, contre certaines "nanoouvres'" évi

tuelles dle 1n socidld Settriceo. Jows verrons par 1a suite comment 12 loi de

1952 2 conca cobie peosbecbion spdcilique. Rornoas—nous ici a énumdrer ces

" onmonowveen M

15. =) Le »eoboursenend aabicind de 1leprunt

1La Adeinsion, vreise par 1n soci té, de procéder & un tel ren-
bhourseicat, ant uuqc(nhlblc de nuire ans oblizataires qui non seule -
aent perdent e 1'oblignation elle—adnme zae Toriule 4 'épargme peut-et:
avanbaocuse A leurs yours, aadis anasi ot svrtoul perdlent lcur droit de
corversion ou lour droit de sowscriplion ( 5i celui-ci a 61d stipulé
non létachable de 1'oblizntion ). 11~ rerdent done la poscibilité
de doveiir aclionnaires de 1la soci dsd

b) Los atbeintes g woit~res des titulaires d'obliga -
tions convertibles ou de warrants

T1 vourr~it 8lroe tentunt tonv 12 wocistd de M revoir " clest
L—=dire de o luire log avaatases mitellr ~wait nccordd nrz obligataid -
rcs. Ce cern d'avtaat lus tentunt o1 1! £.G. A changd de najorité
uepuls 1téiinsion. Teg oblipntaires, bHicn gqu'actionnaires polentiels,
se verraicnt bien impulssint d:viuib de telles manocuvres, dans un
réine qui anc leur conf¢re au'une voix ro1:u1L1L1ve aux A.00.

c) Loy wiowmenbabions de capital

T.o coatiouences d'uae muiownatatios de eanital scuvent lésc
les oblipataives daan 1o esure ot ils . sueenient ninei perdre la
pers cebive d'wac M boane 2 aire M . ‘

Supeosons gue 10,000 achions oat &té, lors de 1la coasbitutio
A 1 socidtd, dalses an o oric de 1,000 PB. La socidété a constitué desn
derves ¢ sen Litrer sont cotids 1,500 P, Blle édaet ua eoowunt con-
vortivle (ohll hionn de 1,000 1., 2 ouli :ntions donncront droit a 1
nchion) , puin, plus.umrd, musaente soa oo ital en crdant 10.000 actlic
aotive 1o e 1,000 17, awee sdroil de w7 3rence voor les aciionnaires
ANCTens . ST oo e Lot de 19 oneatntion de cnapitnl les Litres
Aanciear codo gl eolds 20300 1,

(l) Sirmaloas, en diwweur oy aclionn tres mucieng, 1o Jrdgaence de 1 dlrogsntion
au droit de prifiveace: woy. ialra.



L' v albavion de canitbsl v Caire biigser le cours dog
Litees (90300 % 4 1,000 2 ) ¢ 2, tombes aulres chosen mestant
Gemden, solt v 1,650 7. ( wals e 1o nouvelleg actions sont Jnises
501,000 W), bes obligntaites ne ourroal sluz réaliser une honne
affaire : sons 2,000 P, (2« 1.000 W,) 1 conversion ne riscente plus
gndre AVintdrdt (hoewin 1 cen cetive d'inportants divideades ou de
11 vemontde ranidle du cours en Lourse des actions). (1)

A coagm oon les actions nouvelles scraicat souscritbes totale -
ment ou particllermeat pnr de nouveaw:r aclionnaires (V. cag de déro -
cabdon aw dreit de prdTérence lors d'uie aurmentabion de cnpitnl),le
orijndice dos Ob]ly:/“lPLS aunenit tondance & diwinuor,
si 1n wrine d'iinnion était calculdéede manitre :rdcise. Dons ce cag,
12 AT drence ontrc le capital primitif et 1l'ac tll cxistant avant
1'miomentation  de capital ne cornit pas absorbd (Qu pas obsorbé toto
lﬂW(wi) e lec aouvelles acbions mz A% ens des nnciens tciilonnairen
co des Bilalnires d'olilismbions coavertihles ou awee lroit de sous -
cri*tion. Lo Soalnse b ocorrn Aleribc 2lus bt seenit e ollel Frei -
ate G e telle bpoobhioe.

19. ) Les molificatioas . ol:los statutaires de réparti-
/ !

fion e WandMecns, ecatre 1'micoion ot 1a pdriode de conversion ou
de sounscerivtion

Une belle nodificabina ponr it par ecenple avoir vour cons(
auence Lo diotaver les drosits actbachds we nebions de earital par ray
port i Areits propres & d'uwiiros eniépories de Litres ( P. ex. les
ports bhindficinives ). Or les vorbcoces d'oblivnlions convertibles ou
de droitn de souscripiion sonb des astionnnires en puissance : 1'on
pergolit dics lors ndoient ou'vie anodivicition des droitec wespoctifs

:)

des cnbdcorion Lont 1daer oo corboues, n

Lesn dnvonition: e 1a loi du 10 novetbre 1953, protectrice:r
pour les aclionasires, ace saaveenwelent pas les obligataires, m8me
actloannires potenticls, cowr—ci n'neant pos voix ddlibdrniive dans
les assenbldes odadrales. Lo colabioa sern & trouver dang 1'axt. 101
quinceies de 11 loi e 1900 {(ialfea).

20, 2wppclons endlia 1'inconviaient i peud résulter our le titu-

laire de 1l'ohlifsation couwvasitible ou du wvarrant d'uan crtercice malheurcur de

son o-otion. M1 oeiot, ©i 1la coaversion ou la souscriistion sl'aveére peu inté -
reanante, 1 "iouvaise alfiaire" rdéalicde par 1‘6pm?;nint sera dltaviant plus
sencible que, voadant 1a pdeiodo qui pedodic 1o période dtoptioa, il a regu
un iatéret moiandre que celui qui est rasvortd poar une obligabion cla sique.
(Cet intérét sweidire compense 1'wantage que consltitue a wriori un droit de

conversion ou sle ;wnu:urﬁqvtiorh)

§ 2 - Tour les snneicns 2ctioninires

21, T Jeasione dos oblirations coaverhihles oun awvee dreit de sougn
criplion Cais courdis owr naeicns cbionanirens do ;rmvcﬁ dangers que
ltintervenlion d 'an or vae de coatbrdle (chem aous 1a Com dssion baicaire)
peut rdéduire voire dviter.

v

22, m) Lo vvemnier dweer esb gae 1.0, des actionnaires soit nal

Sle danpird de BYROY, arb. eib., ppe H8 el o,



informée, avant 1'émission, dec conditions e:actes de la formule d'emprunt con -

vertible ou avec droit de smouscription que la socidté so propose dtémettre,

J1 est cependant indispensable que cetbe information se fasse
de manidre détaillée ( et la loi de 1962 y a pourvu ) parce que tout
avantage excessif accordé aux souscripteurs d'obligations convertibles
ou avec warrant se répercutera nécegsairement sur la sgituation des ac-
tionnaires, & leur détriment ( du moins si 1'emprunt a été au moins
partiellement émis dans le public en renonciation du droit de préfé-
rence ). En effet, si par cxemple le rapport ( ou taux ) de conversion
(c'a d. 1lc nombre d'actions recues par obligation) ou le prix de sous -
cription est trop avantaeux, les fonds que la société aura retiré de
1'opération seront insuffisants ¢ les nouveaux actionnaires auront ac -
quis & trop hon prix une participation dans le capital de la société et
dans les rdserves existantes (1). '

23. Le probléme est au fond assez analogue 4 celui de la pri-
me d'éuispion en cas d'augmentation classique de capital. Cette analogi
tient au fait gue 1'émission d'obligntions convertibles ou avec warranl
aboutira & uane ~mgmentation de capital différde et dont 1le montant serr
déterniné par 1l'importance dec outions levées dans le délai prévu.

Le probléme se cowmplique néanmoing dans le cas des obligations
convertibles ou avec droit de souscription : c'est qu'on ne peut établir
avec exactitude, au moment de 1'énission, quel sera 1'avantage que re-~
tireront les titulaires d'obligations convertibles ou de warrants qui
léveront 1l'option, ni quelle sera 1l'imnortance de 1'augmentation corré:
lative de capital : cela dépend d'dvénements futurs: le cours en bourse
des actions snciennes pendant 1la ou les période(s) de conversion ou de
gsouscription, l'espoir de dividendes impoytdnts.}. Mais le mécanisme
va le plus souvent & 1'encontre des intdérdts des actionnaires.

Suprosons unc socidté dont les actions (valeur nominale =
1000 ¥.) soat cotées on bourse 1.500 F. lorsqu'clle émet des obliga-—
tions convertibles au taux de conversion de 1/2 (c'a d. que 2 obliga -
tions sont convertibles contre 1 action) et lancées dans le public au
prix de 1000 . : '

~ 8i, lors de la période de conversion, les actions anciennes
parviennent au cours de 1800 F., la coanversion n'est gutre intdéressan
te. Supposons, par 1l'absurde, que heaucoup d'obligataires usent malgrd
tout du droit de conversion: 1la gituntion des actionnaires anciens s'a
mdlinrerait car 1'apport de fonds réel par acbion obtenuc serait supé-
rieure au cours de bourse ( 2 .x 1000 étant supérieur & 1800 ). Il y
aurait un efleb béndéfigue sur le cours ldes rctions, toutes autres cho-
sen regcant dgales. Hélas wour les ancicas actionnaires, cclbte situa-
tion n'est gutre plausible car en principe les obligataires y perdront

— 8i les actions anciennes ont grimpé & 3500 ., p. ex., la
converiion présente bien plug dt'intdérdt, llais 1tobligataire qui conver
tit son titre n' “apporte" en rdéalité (indirecctement) que 2000 F (2)
pour recevoir une action qui vaut bicn plus en bourse, Le
-cours boursier des actions, suite d 1'opdration, va diminuer, au détri
ment des anciens actionnaires.

24, .11 convient donc aue lvis naciens actionnaires soient é-~
clairis de wanidre précise, lors de 1'déaission, sur le rapport de con-
verision ( ou sur.le prix de souscripbion ). Et comme le rendcment -fu -
tur de l'entreprise peut venir lausger les calculs du départ en se ré
percutant sur le cours boursicr, les actionnuaires devront donc &tre

(1) sur la notion de rapport de conversion, voy. LARCILR, art. cit., p. 187.

(2) I1 fandrait pour &tre tout A Cait préeis tenir compte de 1'eCfet de 1'érosion moné-
taire : 1 franc lory de 1'dmission a ne valeur plus grande qu'un Tranc lors de la
oonversion, Cette consid ration n'in “irwe pos néeessairement notre raisonnement

mais on attdénme cortaiasement 1a por ‘o,



au départ tenus au courant des perspectives de croissance de 1l'entre -
prise, ré¢sultant notamnent de 1'utilisation des fonds de 1'emprunt.

D'autrc part, les motivations d'une renonciation partielle ou
totale au droit de prélérence des anciens actionnaires sont & contrdle
de trés prés. lHous reviendrons sur ce point.

25. Enfin, dans tous les cag, c'est-d-dire mdme s'il n'a pas été fait
appel a4 1'épargne publique, l'infTormation correcte et détaillée des actionnaire:
g'impose par le fait que " la motivation de 1'opération dans le programme d'in-
vestissement et la politique financiérc de la société et les raisons du choix
de la technique de 1'emprunt convertible ( ou avec warrant ) " (1) ont en euk-
mémes une importance : les actionnaires n'ont pas & se soucier seulement de 1'ef
fet sur la valeur de leur titre d 'unc augmentation de capital, mais aussi, et

dans tous les cag, des perspecltives de rentabilité de 1'emprunt sur les résul —

tats de 1a gsocidtdé.

26. Lpros 1'émission, les actionnaires doivent 8tre protégés contre

toute volonté de 1la sociédté d'augmenier les avantarcs des obligataires (2). Unc

telle situation »eut paraitre théorique ; elle n'en a pas moins amené la Com-—
mission bancaire & se prononcer sur un cas de ce type ( infra, chap. 3, sect.
3. Voy. aussi, dans une moindre mesure, la section 4 du mémne chapitre ). Cette
question se rdésume cn ddéfinitive & un probléme d‘'infornation des actionnaires

quand va se réunir 1'A.G. qui doit statuer sur la question.

27. Hotons pour ternincer que c'est esseaticllement la prdoccupation dec

v ’

droits ou des intdréts des actionnaires qui justifie essentiellcment la péné -

-,

tration du contrdle de la Comnission bancaire dans le droit des sociétés; nous

approfondirons celte quesbion dans le chapitre 2.

~

§ 3 - Pour la socidété dmetbtrice

28. La ndcessité de la protection des anciens actionnaires et des obli -
gataires, parfois souci naturel de la société et ninon exigence 1légale (voire
recomunndation de la Commission banonire) peut- entrainer pour cetle société
une certaine paralysie de gson activité. En cflet, un grand nombre de décisions
do la société sont susceptibles de 1éscr soit les nctionnaires soit les obliga-
taires, et vont &tre cn conséquence soit interdites, soit séverement rdglemen-
téeé: augmentation de canital, remhoursement anticipé de 1'emprunt, modifica-
tion des droits altachds aux actions de capital, ddcisions ayant pour effet

)

de rdéduire les avantoges des titulaires d'obligablions convertibles ou de droits

dc souscription ...

(l)l Rapport 1953 de la Commimiion bancaire, pp. 107 ct s., Rev. prat. soc., 1964, p. 33
(2) ... cc que l'art. 101 auinquies de 1n loi de 1962 n'interdit pas!...



CHAPITRE DEUXIBUE - ANALYSE DU REGIME LEGAL
1L.OT DU 23 JUILLET- 1962
Section 1 -~ Ratio legis ot évolution des
pouvoirs accordés 4 1la Commission’
bancaire
29, La loi du 23 juillet 1962 a ajouté aux lois coordonnées sur les

sociétds leg articles 101 bis

tout aussi bhien les obligations avec

convertibles.

4 101 octies (reproduits en annexe) qui visent

droit de mouscription qué les obligations

Leg dispositions générales relatives aux émissions d'obligations

par les socidtés anonymes restent cependant toujours applicables & ces deux

variétés d'obligations,

pour lesqueclles un cadre 1égal supplémentaire et spé-

cifique s'inposait néanmoins pour diverses raisons.

30. a) D'une part

certains obstacles entravaient, avant la

loi de 1962, le développement de ces deux modes de financement : nous
les exainerons, pour la clarté de 1'cuposé, lors de 1'étude de la loi
ellc—méme, ct verrons comient celle-ci les a deartds (1).

31.

b) D'autre part, d'aprésl'eiposédeé motifs, il importai

" dtassurer la protection et 1'information 1égitimes tant des action-

naires des cocidtds qui dmettent de tels
de ceux—ci (2)“( voy. mupra les raisong
nous vons

des actionnnirves
oblisatlaires ).

32,

Litres que des souscripteurs
détaillées d'une -infornation

s vu d'atree part les dangers courus par lo

c) Une autre prdoccupation du législateur, liée 2 la pr(

cédente, concorna le pouvoir de contrdle de la Commission bancaire.
9

Avant 1962, lorsque des

dmissions publiques d'obligations convertibles

ou assorbies de droits de souscription avaient lieu, la Commission
basrcnire usait deg prérogatives qui lui étaient conférées par le titre
IT de 1'A.R. n° 185 du 9 juillet 1935, rvdérissant les cxpositions, of -

fres et ventes publiques de
les souscripteurs de telles
Ce contrdle avrit donc pour
adéquat, correct et sincére
lors de 1la gsollicitation de

titres et de valeurs, pour veiller & ce qu
oblizntions soient clairement informés (3).
objct bien défini le caractére suffisant,
de 1'information dizpensée aux <pargnants
1'épargne (4).

Cependant, toujours avant 1962, la Commission bancrire avait
déja en fait ddéhordé ce chanp d'action que lui laissait 1'A.R. n° 185

pour se goucier également :

- de la conformitd

an droit des socictés de 1'émission d'o~

UNIVERSITE
LOUYAIN - LA . NEUVE

FACULTE DE OROIT de 1a sawveparde

cgrﬁﬁgg@ug bligations convertibles ou avec warrant (5) ;

des prirogatives des actionnaires de la so

BBLIOTHEQUF

ciétd qui procdde & 1'dwmission (5).

Vu 1'extension ainsi prise par l'action de la Commission ban -

caire, il n'dtait nullcment

étonnant que le législateur, désireux de

protéger les intérfts des actionnaires dégalement, entérine cette situan

Y

(2) Bxposd des motifs

(3) Rapports de 1o C.B., 1953-54, pp. 65~63;
1'A.R. 185 nux oblig.convertiblesé& avec warra

(4) v. infra 1l'applicabilité actuelle d.
(5) Rapports cités & 1la note 3.

(1) Vu 1'importance de ces questions, nous préférons leur consacrer une étude spéeifique.
de la loi, Doc.Parl. Sén., 1960-61, 25 nov. 1960, n°

18, p. 2.
1955-56,p.1105 1957 - 58 , pp. 80 ct s.



tion de fail cn attribuant officiellement & la Commiscion bancaire

un pouvoir de contrdlc au sein- mdme du droit des sociétés (1). Ce qui
pcut paraitre plus ¢énigmnatique, c'est la raison pour laquelle la Com -
mission hancaire avait pris de fait l'initiative de ce contrdle dans
les années 50, dépassant ainsi le cadre de 1' A.R. n° 185,

33. 1I1 importe, pour cxpliquer ce phénoméne, de se rappeler
les traits qui constituent l'originalité des obligations convertibles
ou avec warrant par rapport aux obligations classiques, tels que nous
les avons décrits dans notre premier chapitre.

Le titre IT de 1'A.R. n° 185, applicable notamment & 1'émis-
gion publique d'obligations, constitue essentiellement une l1législation
de contrdle d' opérations détermindes s 1'action de la Commission ban -
caire s'y situe 4 1l'énisgion de titres et de valeurs., La Commisgion
bancaire regoit 1l'avis des futurs émetteurs, examine le dossier établi
par eux, veille a 1'inTormation des épargnants. Tous ces pouvoirs de
contrdle s'excrcent lors de 1'émission proprement dite, car en matiére
d'obligations classiques, c'est lors de 1'émigssion que se courent les
dangers pour 1'épargnant.( danger d'8trc induits en erreur sur la natu-
re de 1'affaire et sur les droits attachés au titre ) ( voy. 1ltart. 29
de 1' A.R. n® 185 ).

La situation est bien plus complexe en matiére d'obligations
convertibles ou avec droit de souscription. Vu le caractérce propre
de ces forwmles d'énargne, la protection & accorder doit faire 1'objet
d'un triple élercicsement

a)B:.:'L_j;_ioneEezs_clrlae_L il faut protdéger non seulcment leg obli-
gataires mnis ¢galement les actionnaires dé 1a société émettrice contrd
les décinions socinles qui pourraient les préjudicier, cn informant

corrnctement et de manicére débaillée ces nctionnaires avant les AG.(2

b) Rationc temporis, la nécesuité apparait d'un contrdle pro -
longé dnng le temps, c'lest-d-dire s'étandant aussi au-deld de 1'émis ~
sion. Par exemple, il faudra protéger les obligataires contre les con-
séquences ndéTastes pour eux d'une décigion de rembourser anticipative —
ment 1'enprunt, les privant du droit de conversion (V. supra) ‘e

Le contrdle ne scra plus seulement un contrdle d'opérations déterminée:
mais plutdt un contrdle de socidétés s 1'article 101 quinquies est élo -
quent & cet dgard, qui interdit globalement toutes les opérations sus -
ceptibles de réduire les avantages nccordds aux obligataires.

Certes, la Comaission bnneaire n'a regu de pouvoir expres
qu'cn ce qui concerne 1'émission (A.R. n°® 185 et art. 101 ter des lois
coordonnées sur les sociétés). De Cait pourtant, elle s'est prdéoccupée
de nonbreuses situations postérieures a4 1'émission, notamment celles
qui sont visées aux articles 101 quinquies et suivants.

avec warrant ne met pas en cause sculcaent les intéréts des Tuturs
épargnants, mais aussi ceux des actionnaires, il s'avére nécessaire
d'assurer 1la protection de ces derniers émalement cn cas d'emprunt o~
bligataire privé avec droit de souscription ou de conversion. Le cadre
du titre IT dc 1'AR. n® 185 éclate donc ici, qui ne visait que les
dnizssions publiaues de titres ou de valoura.

34. Cc¢ progr™s néceszaire par rapport & la protection” assurée par le

titre IT de 1' A.R., n° 185, ne parait pas &trec un aboutissement mais seulement

un stade de 1'évolubion, étant donné que la Comnission bancaire a débhordé le ca

(1)
(2)

Vu le désir de . protdéger un orsane de 1a socidté, 1'A.CG
g

cleg

101 bis et suivants daas les lcis coordonnde
Avig du Conseil d"nat, Doe.Tarl. Sda., ses. 1960

«y ¢t vu l'inscrlion des arti
» les socidtés,
25 nov., 1960, projct 18, p.l

]
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by

dre qui lui avait été assigné par la loi de 1962 : comme nous 1'avons déja signa-—
1¢, la Commission, aprts 1962, a d¢tendu son contrdle A des opérations postérieurc
a 1'¢émission, alors que la loi dec 1962 ne 1lui donnait expressément de compétencer
qu'en ce qui concernc 1'¢émission clle-m@me.

Comme exemple de cette extension, voy. infra le contrdle exercé par la

Commission en mabiére de ddécisions de 1'A.G. changeant a posteriori les
conditions d'un emprunt convertible (Rapport 1964, p. 111, R.P.S., 1966).

35. Deux facteurs vont néecessiter que le contrdle exercé par la Commis -

-

sion bancaire soit inscrit dans le droit - mBme des gocidtés g

a) Le fait quc 1l'on cherche désormaisz & assurer aussi la protection des
anciens Aactionnaires, donc d'un organe de la société: 1'A.G. des ac-
tionnaires .

b) Le Taitf que les titulaires du droit de conversion ou du droit de sour
cription soicnt dec actionnnires en puissance : nous avons vu qu'ils
étaient & mi-chenmin entre les obligataires purs et les actionnaires.
Vu leur qualité virtuelle d'actionnnires il se justifie que leur
statut soit répglé de manicre plus précise 4 l'intérieur du droit des
sociébés,

A ces deux raisons on pourrait ajouter aue les dispositions relatives
aux obligations convertibles ou avec warrant s'inscrivent 1pgiquement dans le
paragraphe des lois coordonnées sur les socidtdés, consacré a " 1'émicsion des
obhligntions ", |

. ,

36. Pourquoi un tel contrdle, qui est destiné & porter largement sur-

des décisions prises par la société ( augmentations de capital, remboursement

anticipd d'emprunt, etc... ) est— il revenu a la Commission bancaire, et non &
un organc de contrdle au sein de 1a socidté ? La réponse est & trouver en partie
dans les faitg, puisque 1l'évolution,- l'extension des pouvoirs de la Commission
ont pris cmpiriquencnt une telle ampleur . Hais ce développement de fait de la
compdétence de 1a Commission bancaire, qui a suscité les termes d' " action pré-
toriennc " a une motivation plus prolonde,

Tin matidore dlobligntions convertibles ou avec droit de sous-
cription, il elit ¢té absurde d'opérer une césure entre la protcction de
épargnants lors de l'dmission et les asjpecls qui relévent plus directe -
ment du droit des socidtés, vu l'interaction, 1'indissociabi 1ité qui
erisle entre ces dilfdérents problimes. Prenons un exemplé :

Une ¢uission d'obligations convertibles ou avec warrant peut
constibtuer un placenent avantageur pour les épargnants:sur le plan de
1' "éaission publique" de titres et de valeurs (titre IT de 1'A.R. 185)
elle pourra paraitre irrdprochable, si 1'information des futurs sous -
cripteurs cat claire et détaillde. Cependant, c'est ce caractére avan-
tageux lui-méne qui va peut - &tre léser les actionnaires ( nous suppo -~
song qu'il y a eu renonciation au droit de préférence ) si p. ex. ils
ont été m2l infTormés.

De mbme, examiner la question du droit de préférence du seul
noint de vue des dispositions du droit des sociétés est tout aussi ab-~
surde car c'est Caire Fi de toutes les implications de fait d'une émis -
sion aqui posstde ses cartcldrislbiques bien particuliéres. Affirmer ains
dans los lois coordonndc ; pur les socidtés que le droit de prdéférence
est de droit public, ou ‘numérer les critires limitatifs qui permettent
a' y droger aneait nined S8 an non- song s otent cng par ans m'il Caa




examiner lc bien~ fondé de la renonciation & ce droit de préférence, cc
gque ne pcut faire qu'un organe de contrdle qui soit spécialisé dans

les questions financiéres qui sous-tendent ce probleme du droit de pré-
térence (infra). (1)

I1 y A donc une interpénétration trés sensible des différents champs

d'action ¢ traiter lecs aspects Jjuridiques sans aborder les questions [inanciéres,
ou l'inverse, ou les traiter sdépardément, c'est s'éloigner de la réalité et ef -

foctuer une sc¢ission dangereuse entre des phénoménes indissociables.

Vu la comnlexitd des questions d'ordre financier et leur incidence fato
le sur la rdéussite de 1'emprunt projeté ("un chprunt convertible est-il judi-
cieux dansg tel cas ? Les conditions d'énission ne lésent-elles pag dc manidre
grave les anciens actionnaires ? La renonciatioan au droit de prdéférence se
congoit-elle finaacilvement dans tel cas bien précis?...") la compétence de la

Commission bancaire se justiflie donc. Il s'exylique méme que cette compétence

s'exerce & l'occagion en marge de 1a loi s certaines dispositions légales peuvent

perdre de leur sens lorsque nait une formule de placement qui s'écarte des for -
mules vigsées par la loi ou qui leg rend plus complexes par 1l'ad jonction d'élé-

ments nouveaux.
Section 2 -~ Difficultés suscitdées par 1' art. 47

37. Lt'article 47 des lois coordonndes a ¢t¢, lors de 1l!'¢élaboration de
1a loi de 1962, 1a source de problémes auxquels tant 1a Comarission bancaire que

lc Conseil d'Etat et la doctrine (2) cherchérent i apporter une solution. Ces
problémes visaient uniquenment los obligations convertibles.

38.  Avant 1a loi du 30 juin 1961, 1'art. 47 était 1ibellé con
me suit : "Les actions représeatatives d'aprorts ne consistant pas en nu
méraire, deo nméme que tous titres confirant lirectement ou inlirectement
droit & des nctions, ne sont négociables gue dix Jours apres la publicn
“tion du deuwszidme hilan annuel qui suit leur création M. " Jucau'a 1'ex -~
piration de ce ddlai, lenr cession ne peout &tre faite que par acte pu-
blic ou par dorit sous seing privé, signifié 4 la société,. .M

Cet article pouvait constituer uae entrave ‘au dévcloppement de
enprunts Convcrtnbl,u, car, selon certning auteurs (3), i1 était appli-
cable aux nctions ndées de 1'exercice du droit de conversion 1ié¢ & des
obligntions ¢ dans un tel cng il n‘y avait pas aprort en numdraire mais
apport d'un titre: 1'obligntion présentdc A 1a conversion. Les autoritd
boursitres s'fbant prononcéos dans le mne sens, les actions obtlenues
par 12 conversion n'dtaiont dts lors pas Y susceptibles d'@tre accueil -
lies & 12 cote officiclle d'unc hoursce du Royaume avant 1'exmniration
du délai " préva (4), alors que les achions semblables détenues par les

Raucqg (p. 291) tombe dans le non-scnsg cité plus haut quand il affirme que le droit
de préférence ezt d'orvdre public, puis se contredit cen disant qu'on peut y déroger !
Raprorts C,B, 1957-654, 110, R.V.S., 1956, 345; 1957-58, 80, R.P.S., 1959, 24 ; Avis
C.B., Doc.Parl. Sén,, scss.1960-61, 25 nov. 1960, proj. n° 18, p. 14 ; discuss. des
articles on commigsion, Voc.Tarl., Sfn,, scss. 1061-02, n® 247, 5 Jjuin 1952, p. 23
BIROW, art. cit., pp. 62 ot 63. _ '
”OLwMNCﬂt van RIJI, Princives de dr it commercinl, T. II, nundros 1355 et 1356,
Rapport C.B., l/,))—-r-/‘, 110. ‘




anciens actionn2ires dtnhient, elles, cotdées leo. Pour remédicr & cette
situation absurilc, on usait d'expidients: p.ex. dans un cas préeis (1)1c
principmuz nelionnaires de 1la socidtd dmetireice offrirent aux porteurs
d'oblisntions convertibles d'échanger celle-ci contre des actions ancien
nes dajhr colées.

39, Cependant 1a wodilication de 1l'article 47 par la loi du 30
juin 1361 it que 1a probléue se posn dans des termes différents. L'arti
cle 47 ainsi modifié ne fut plus applicable aux actiong représcntatives
d'apports s "Leg titres ou parts bénéficiaires, de m@me que tous titres y
conTérant direcltement ou indirectenent droit; ne sont négociables que
dix jours aprts 1a publication du deucitme bilan annuel qui suit leur
création..."

Wlénanmmoing un nouvel obstacle surgit @ ¢tant donné que la Commis -
sion bancaire assimile 1'apnort d'unc crdance A un apport ne consistant
“pas en nunérwiro, les formalités introduites par la lol du 30 juin 1961
parurcnlt ndcessnires en cas de converaion d'obligations ( rapport du
révigecur d'entreprises, rapport du Conzeil d'Administration, convoca-
tion de 1'A.C, pour ltaugacntation de capital : voy.: les articles 29 bis,
30, 2° ef 34 des loisz coordonndes ) .

La loi de 1962 ne rdgla pas cuplicitecment le probléme. D'aprés
le rapiort de la Comaission du Sénat, les Tormalités prévues par la loi
de 1961 doivent dcartdées en cas de conversion d'obligations, pour deux
raisons s .
n) s 1o systome du projet de 1la loi de 19562, il n'y a plus
d' "apport! lors de 1la.conversion. "L'aclion cat COntenuo en puissance
dans 1'obligation souscrite contre cspices! (2). La conversion n'est plu
q'un acte M sui generis " dont les modalitds sont riglées par le projet
en ce qui concerine legs devoirs qu'il imiose au conseil 4! aln1119tratlon
en cas d'cxcrcice du droit de convorsion " (3) (V. infra) .

b) d'autre part la rabio lesis des procédures de 1a loi de 1961
qui esb, en cns d'angmentation de capital, le souci de protécer lées ac -
tionnaires ancieng contre le dnnfcr d 'unc surévaluation des apports ne
conszistant pas en numdéraire, ne se pose pus ici.

'n effet, 1'A.G. des actionnnires, délibérant commec en matiére
de modificntion dou statuts, s'est déja proaoncée sur le principe de 1la
convertibilité de 1'temprunt avant 1'em1u010n° c'est a ce moncnt que 1?!o:u
s'eal soucid de protdérer les ackionnaires contre les dangers existant
pour eux d'unc conversion Lrop Tavorable hux oblipgataires,

La solution de 1a Commission du Sénat ayant été admise , 1le probléme
de 1la surdévaluation dem apporits ne se pose donc plus ‘lans le contexte des obli-

sations convertibles.
section 3 - Len dispositions: de 1la loi de 1962

reclatives & 1' dmission &' obligations

convertibles ou avec sarrant
Sous — section 1 - Les .conditions de fond rclatives & 1'démission (art. 101 bis)
§ ler - ILa lidviration intéirale Qp_qguitllJig_lq;{9q£Q£é_(_)_Qquygygq_

PTINSTNSNTN
= W N

Rapport C.B., 1955-56, 110, R.P.S., 1956, p. 346.

Doc. Parl. Sdaal, sess. 1951-62, n° 247, 5 juin 1962, p. 3.

ibid.

socidtd  anonyae ou on cownnndite par actions, vu 1l'article 107 des lois coor-
domndes sur les socidbds. Voy. au.ii cuposd dng notils de la loi de 1962, p.4.



40. Cectle coalition est prdvue & 1'article 101 bis alinda 1ler (voyez
cn annexe le texte des articles cités ). Selon 1'cxposéd des motifs (1), il seras
anormal et inadnisnible que la socidté utilise ce mode de financement qu'est
1'enprunt convertible ou avec warrant avant que la partie non versée du capital

ait été apnelée.

41. Le droit de sougcription, dit l'article 101 bis al. 2, ne peut a-

voir pour objet aque des actions & libérer en copécees.

§ 3 ~ Le ddlai de conversion ou de souscription

Oy VA s et o e

2. Selon l'avticle 101 bis al. 3, la faculté de convertir des obli -
3
gations ou de souscrire des acbions peut &tre ouverte, pendant dix ans au plus,
O partir de la décision de 1'A.G. qui a créé les obligations.,
L'curposd des wmotifs alfirme que " ce laps de temps est suffi-
sant pour peraettre d' esliner 1a rentabhilité des investissements réa-

ligéns au woyen des Tonds provenant de 1'émission et partant, pour'jugerz
de 1'intdérdt de lever 1'option™ (2) .

§ 4 - Les conditions d'dmission (art. 101 bis al. 4)

43, Les conditions d'émission déberminent @ ¢

- les dates auxquelles il sera procdédé A 1a conversion dos obligations
en achions on 4 la souscription des actions en cas de levée de 1l'lop-—
tion.

La conztatation des conversions deinanddes et des droits de souscrip -
tion exercés aura donc lieu périodiquement aux dates fixées dans le
contrat d'énission des obligations. D'apris 1'exposé des notifs,

" clest cetle constatation qui confdérera la qualité d'actionnaire
aux obligataires qui auront demandé répulicrenent la conversion de
leurs titres ainoi qutaux titulaires de droits de souscription qui
auront cxercé ceux—-ci" . Les actions nouvelles pourront donc leur
8tre ddélivrdes a partir du Jjour ol cectbte formalité aura été accomplic

(3). ~

—~ les délais dans lesquels les obligataires ou les titulaires de droit:
de souscription seront tenus de faire connaitre leur décision.,

Sous ~ section 2 - Régles de forme concernant 1'cmission (art. 101 ter)

44, 'Mrois phases succensives conduizent & 1'éaission des obligations

convertibles ou avec droit de souscriphion s

- a) Les Pormnlités précélant 1'démission .

- b) L ddeision d'énission prisce par une A.G. cxtraordinaire des
aclionnaires.

~ ¢) L'émission proprement dite.

§ 1 - Tes forinlitds prdalables & 1'¢mission (art. 101 ter, al. 2 ct S )

(1) Bxposéd des mobifs, p. 33 van RIJW, op. cit., n° 305.

(2) Ixposé des wotifs, p. 4. , , .

(3) Mxposé des motifs, p. 93 sur le procrssus de la conntatation por le Congeil d'Admi-
uintealtion, voyez infra 1l'analyse dc 1'rticle 101 octien de 1a loi de 10462,
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A) Le rapvort du Conseil d'Adninigtration (art, 101 ter, al. 2 et 3~)
45. Le Conseil d'Administration doit exposer dans un rappor
" 1'objet ot 1n Justification détaillée de 1'topération proposée ",
Ce rapport aura unec double Tonction 3

a) informer les actionnaires: on retrouve ici 1'idée de protec -
tion des actionnaires qui, dans des lois antérieures, avait déjd conduit
le législateur & imposer au Congeil d'Administration la rédaction d'un
rapport destiné & 1'A.0. des actionnaires. l

‘ Voyez notamment : 1a loi du 10 novembre 1953, au sujet de la mo -
dification des droits respectifs des catérorics j la loi du 6 janvier
1958 sur 1la wodification de 1'objet social. (1)

b) informer la Commission bancaire et lui permettre d'assumer
en pleine connaissance de cause sa tAche de contrdle (V. infra).

46. Melles indications le raprort devra-t—il contenir ?

D'aprés les travaux vréparatoires, lc rapport spéeial destiné
d expozer " l'objet et la justification ddtaillée de 1'opération propo -~
s¢e ", devra au miniium comporter les indications suivantes :

- les motifs pour lesquels 1la société se propose d'aug:
menter ses moyens d'action

— les raisons qui rendent souhaitable la crdéation d'o-
bligations convertibles ou avec warrant j

—~ la deslination qui sern donnée aux fonds ainsi re-

cucillis ;

— 1'indication des conlitions de 1l'émission et la jus -
tification des modnlitds proposées pour 1'exercice
du droit de conversion ou du droit de souscription(:

47. Le rapnort est annoncé dans 1'ordre du jour. Une copie de
ce rapport est ananexée & la convocation des actionnaires en nom (3). Tov
actionnaire peut en obtenir un exemplnaire, sur la production de son ti-
tre, 15 jours avant 1'agssembldée. Copie du rapport est communiquée & la
Comaission bancaire, 15 jours avant 12 convocation.de 1' A.G. appelée a

délibérer sur 1l'énission dlobligations convertibles ou avee warrant :
voy. 1l'article 101 ter, al. 2 et 3 des lois coordonnées.,

B) Le dosgier & joindre au rapnort ( rt. 101 ter, al. 3 )

48. M rapport devra 8tre joint un dossier dtabli conformé -
ment aux prescriptions de 1a Commigsion bancaire. Celle—-ci cn effet
tend 4 ce que 1'obligation légale d'informer les actionnaires ne soit
pas interprétée d'une maniere trop restrictive.

A9. Le dogszier prévu par 1' art. 101 ter, al. 3 de la loi de
1262 n'obdit pag aux mémes objectifs que le dossier & établir en vertu
de 1'article 27 de 1'A.R. n® 185 en cas d'dmisgion publique.

Dtaprds 1n Con iission elle-m@ne, le presier dossier "™ doit (lui
permettre d'apprécier si les actionnnires (4) sont suffis amment et cor -
rectenent delairds snr le Tond-ndue de 1a proposition qui leur est sou-—
mige de créer un cmprunt de cette nature trés particuliére. Le second
dossier doit 1a mettre en mesure d'appricier si ceux qui scront sollici-
t¢o d'ncquérir 1es-titres.(4) ne risquent pag d'@tre induits en erreur

sur 1a nabure de 1'aifaire et sur les droits attachdés a ces titres" (5) .

>

w N~
—r s

i

Compar., RAUCQ, op. cil., p. 289, n° 398,
;pro ¢ deg notifs, p. 4. ‘ .
actionnaires an porbeur qui on' accompli los toranlitds requises prr les sta-
pour otre adain R 1'aanenblde . se verront ¢onlement transmeltre une copie,
nous qui soulipgioas.
Coavizsion boaetire, 1063, o 107, Rovereatboooe,, 1964, p, 200,

- . N
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Dang le cag de 1'A.R. n® 185, on veut protéger ceux qui ont vo -
cation & gougcrire & 1'cuprunt; dans le cas de la loi de 1962, 1'on cher-

chae & protdéger les actionnnires contre ccuz qui ont wvocation &4 souscrirce
4 l'enpruont, ce dernier étant susceptible dventucllement de leur porter
préjudice. (notmmmont'si les conditionn de conversion ou de gouscription
g'avérent avantageuses pour les obligataires) .

50. Dans son rapnort de 1963 (1) 1a Commission bancaire déclare
ntavoir pas pric foraellement jusqu'alors (et leg choses n'ont pas chang’,
depuisg) de dispositions en vue d'arrdter des yrescriptions générales re-
latives 4 1la composition du dossier, vu lens caractdéristiques propres fori
différentes d'une espéce 4 1'tautre. : '

La Comuission bancaire a dés lors préféré, ce qui n'détonnera par
le lectcur, " faire connalitre, dans chamqe cas, les renscignements qui lu
paraissent ndeon Jnir,m ou utiles , compte tenu des particularités propre:
au projet cn couse " (2). L'oa retrouve donc ici un caractire constant dg

1

ltaction de 1la C m.lﬂéion bancnire : cetle ncbtion s'accomoderait mal de
dispogitionns trop gdrndrales et trop raides qui ne permebiraient pas de
tenir toujours compte des spicificitds de chaque cas d'espéce, et s'ex-
erce doac de manisdre " eanirique M., '

51. TI1 n'emp@che que les rcnseigicuents et documents demandés
dans le cadre de l'exigence du dessier r'ont souvent analogues. Bien plus,
ils rccoupent souvent les cxigences du rnp»orL lui~méme (supra, n° 46)
Ils onl généralement. porté sur:

~ la wotivation de l'opcralion dans le programme d'in -~
Vemu135ement et 1la polit lqpc financiére de la socidt’

— les raisons du choix de la,tuChnique de 1'eunprunt cor
vertible ou avec droit dc¢ gouscription

— 1a sitnation de 1a socidté et ses perspectives en ce
qu'tcelles sont de nature 4 influencer la rdponse donn
a llorire e converision ou de souscription.

Cet dGlénent esl plus originnl que les deux premiers,
par rapport aux c.oigences du rapport. Il ncus parait
important car il wet 1'accent sur le (ait que, vu le:
modalités propres de ltobligation convertible ou aveco
warrant, 1l'on sc soucie éoalement des intdréts des
obligalalres en ce quil concerne la pdriode qui suivr:
1'Giission (V. supra, n® 33, b).

—~ les caractdristiques des oblipations, leur taux d'in-
tirét, leurs modnlitdés de conversion ou de souscrip-
tion j '

— leo 0dnlitén dtexercice du droit de préférence et 1
motifs qui juntiificraient une renonciation totale ou
oarbticlle & celui-ci.

La question du droit de préférence est une question
délicnte, que nous dhudierons par aprés : voy. l'ana -
lyse de 1'article 101 quater, infra.

A ce aiveau sc nanifeste le souci de la Co.uiission
baascrire de sauveparder les intdréts des actionnaire:s
(supr, u°® 33, n).

— les dispositions cuvisagdes en vue d'asuurer la réali
sation et la bonne fin de 1llopdération. (3) ’

52, 1 Comnminsion se borne b " duetbre des avis, des recomman -

(1
(2
(3

)

)

Rev. prat.

soc., 1954, p. 108.

ibid.; c'est nous qui soulignons. »
Le lectecur ddsireux de comprrer ca 30211 les cidences du rapport et du dossier

tvonvorm en annoge Wi sehdnn dlﬂ(ll}ﬂ“ﬂl collen g oo retrouvent ou non dans loo.




dations, & faire des sugsestions et des obucrvationssyet & vérifier le ca -
‘ractdre complet ¢t exact du rapport sur la base duquel les actionnaires
devront se prononcor"(l).

L'article 101 ter al. 4 ajoutec: "“lorsque la Commission bancaire
entime que le rapport éclaire innuffisamment les actionnaires ou qu'il
est de nature & les induire en erreur, clle informe immédiatement la so -
ciété et chacun des adninistrateurs. S'il n'est pas tenu compte des ob-
servations Tormuldes, la Commission peut (2), par décision motivée et no-
tifide & 1la sociétd par lettre recomuwnddée, suspendre la convocation, la
délihdération ou 1'émission projetée, pondant trois mois au plus. (3) La
Commission du Sénat a exprimé l'espoir que, suivant la tradition (4) , la
seule menace d'une suspension par décision motivée qui pourrait etre ren-
due nublioue, suffirait & emp@cher des énissions qui seraient faites dans
des conditions irrérmulidres. :

53. Tlous pensons qu'il faut nuancer 1'affirmation de 1'exposé
des motif's qui consiste & dire gque " le rdle de la Commission bancaire
est assez anslogue & celui qui lui est confié par 1'A.R. n° 185 en matier
d'énigsion publique de titres ", Selon 1l'cexnosé des motifs, la ressemblar
ce résiderait daas 1o fait que de part ¢t d'autre la Commission bancaire
" ne ge prononce pas sur le fond des décisions & prendre .,

Outre les diffdrences que nous avons remarquées plus haut entre
la loi de 19862 et 1'A.R. n° 185 ( numéros 33 et 34 ), il importe d'ajout:
les réflexions quil suivent : m8ne dans le downine des éuissions d'actions
ou d'obligntions ordinaires, 1' action sur la forme (information correctr
précise...) cat, dans 1a réalité, indissociable d'un examen au fond. Se -
lon le Professeur Le Brun, " la ndécessité de définir les informations &
publier dans chaque cas imnlique une position:sur le fond ”,(5).

Linsi, en ce qri concernc les actions et obligations
ordinaires p. ex., la question de 1'information corrccte sur
1l'existence d'un droit de prélfirence ou non, dépend naturellemm
du fait de savoir si, dans tel cag concret, l'on estime que les
anciens actionnaires ont ou doivent avoir normalement ce droit.

Dang 12 matitre des obligntions convertibles ou avec warrant, 1c
dangers spdcifTimes (V. suprny et multiples que courent les obhligataires
ct les anciens nctionnaires,-appellent la Comnnission hancaire & se pro -
noncer, via 1'cxamen sur la Torme, sur des meshbions de fond plus nom-~
breuses. L'¢aquilibre des intdréts ou des prdérogabtives eon prisence étant
plus dslieat, il nécessite fatalement un exzzacn plus approfonli des con-
ditions de fond de 1'emprunt.

§ 2 - Lo ddécision A'¢ i

et AoV S T R

3ion par unc A,G. cxlrnorlinnire des acbtionnnires

(art. 101 ter, al. ]_or). : : §

54. L'dGuission d'obligntions convertibles ou avec droit de sousoriptionl
doit @tre ddcidde par l'assemblde gindrnle convoquic et d¢1libérant comme en ma—
tidre de modifications nur statuts (art. 101 ter, al. ler).

L'ériszion d'oblisntions reldve ordinaireacnt, et sgauf disyqsition con—
traire des statuts, de ln cowndlence du Conscil d'adainistration. La situation
est donc dilféronte en matiore d'obligations convertibles ou avec warrant @ ici,

ea effet, l'exercice du droit de conversion ou de souscription doit cboutir & un

TN TN NS
T D

N

N e N N

Bxvrond des notils, p. 4. . .
Ceci montre bien que l'action de la Conmission honcadire s'alapte aux circonstances
de Cait du ens d'esvhee ob ae suit lone pas une rdgle gtdrdolypée.

La Comnininion pénh rendre s décioio . publiquo: publicité-smoetlion.

V. Doc. Parl. Sdnat, g0 . 61-62, 5 uin 1962, n® 247, p. 4.

L% BRUN, Cours ' Opdralions ¢ haa e et de bourse, UeCil., e, de Droit, 1975-
1976, 3 & parbic, "Le v oioe don valoorg wobititeea™y ppe 14 et 15,
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augnentalbion de capitnl et & 1a crdéntion d'actions nouvelles. L'émission con -

tient en germe, {atalement, une augmentation de capital. Or l'article 72 des loi,
coordonnées cur les socidtés exipe que toute augnentation de capital soit déeidd
par 1'A.G. statuant dang les conditions requises pour les modifications aux sta-—
tuts. L'énission d'obligations convertibles ou avece warrant étdnt donc " suscep -
tible d'avoir decs rdépercussions (futnres) im. ortnites sur les droits des action -

naires"(l), elle devra donc &ire approuvée par une A,G. extraordinaire.

55. T1 va de soi que le procés—verbal de 1'A.0. devra contenir 1'énumd.

ration des conditiony d'imispion ¢ nous les citons dang notre annexe n® 3,

56. La loi de 1962 a levé un obstacle qui ccistait auparavant en matil

Te d'éidission d'ohlicsations counvertibles ou avece droit de souscription.

tvant 1962, la najoration du capitnl social était, méme dans 1o
cadre des ohligntioas convertibles ou avee warrant, de la compétence de
‘1'4,G. La doctrine avait fait observer mu'une A,G. ultéricure, composée
autrement oue la promiére, pourrait néanmoins refuser ltaugmentation de

capital gui devrait découler des conversions ou des souscriptions.,

Cette objection a paru & certains bien théorique (2) car une
socidtd qui refuserait cette augmentation de capital " abimerait irré-
méliablericnt son crdédit, ne pourrait plus s'aldresser au marché financicw
et we verrait coadamnde O payer aux intdressds des ‘domnages — intéréts
élevés M pour conneascer le donange matériel cet’tornl des portcurs d'o-
bPligntions convertibles ou de droits de souscriptidn.

Ie 1é¢tislateur de 1962 a ndannoins supprimé toute difficulté
en ddécidnnt que 1'augacatation de capital sera constatée par acte publis
dressd &4 1n requéte du Conneil d'administealion. Concernant cette obli -
gation 1ldoale, voy. iafra.

§ 3 - L'énission proprement dite
A) Abisence de mention de 1'intervention de 12 Comaission bhancaire
57. Aucune mcntion de 1'inlervention de 1n Commission ‘bancair
ne poeub dtre “aite scous auelgue forie aue ce soit dans 1la publicité ou
les document: relatifs awe opdrations ' ¢iigsion d'obligntions conver -
tibles ou wvee droit de souscription ( art. 101 ter, deraicr ~linda )

Tine telle oblizabion dt'abstcenbion correspond & une préoccupa —
tion analogue & celle qui anime l'article 30 de 1'A.R., n°® 185. La men -
tion de¢ 1l'intervention de 1la Commission bancaire, ct de son "nihil ob -~
stat" pourrait " accriliter 1' opinion chen les actionnaires et dans leo
puhlic que 1'¢hission aura licu gous 11 mwraatic de la Commizsion ban ~
cnire " (3).

B) Modalitds de 1'dmission

56. Rappelons que 1'duission A'obligntions convertibles ou
avee droil e Sousceripliion csh souwaize avc mdnen conditions o toute
dniscdon d'obligntbions ontinnires (4).

91 1'fmission ect publique, sewont donc applicables, en plus d.
la loi de 1962

(1) Fuposd des wmotifs, page 4.

2) BIROW, art, cit., p. 55.

3) Avis C.Ii., Doc.Parl.ldnnt, scso. 1960-1, 2% nov. 19750, projet n° 18, p. 15.

4) Les obhligations seront done nominative. on au porteur; nwvec ou sans garanties rdelles.




- les digpositions du titre TII de 1'ALR. n° 185
- lon art. 84 cb o. des lois coordonndes gir les pocidtiés ;
- voy. mssi les art. 36 et s. des lois coordonnées,

Sous ~ mection 3 ~ L2 auestion du droit de priéfdérence ( art. 101 quater )

59. Dn pratique, l'on admet gdndralement que des actions nouvelles
doivent toujours dtre offertes, par prdéférence, aux anciensg actionnaires (1).
Ce droit de prdéférence con cag d'angmentation de capital ne regoit dans les lois

coordonndéen sur led socidltés aucunc Tormilation géndérale, et trovve comme 1'on

gait sa justification dang le souci de permettre au:r anciens actionnaires de con-
server proportionnellenent un méne pouvoir votal dans les assembldes, et dans

le gouci de rendlicr 4 une Aindiaution de la valeur rdelle des actions anciennes

( car en cag d'appel & 1'épargne nuhlique, on aous—~évalue plus ou noins

la prime d‘'énisaion pour attirer de nouveaur nctionnaires j; en pernettant & ceux ~
ci d'avoir fTacilement une poarl dans les réserves cxistantes de la gociété, on
1dse les ancicns actionanires ) .

Cette double justification vant égnlement pour les obligations conver -
tibles ou avec droit dc uouscriptibn, puisque ces oblirsations conférent 3 leurs
titulaires " 1a Cncult® de souscrire ultdéricnrement des.actibns‘nouvelles dans
des conditions qui peuveat se rdévéler particulidrement aﬁmntageuscs " (2).

( voy. supra, auaéros 22 a4 24 ).

Cleat pourquei 1la loi de 1962 a expresi’ment reconnu aw: anciens action-

nairces un droit Jde «réfdrence en cag d'émission d'obhligntions convertibles ou av

droit de souscription (nrt. 101 quatcr).

60. L'article 101. quater précisc que:

— co droit de préfdérence eut reconiu lésalement nonobstant
toute dismogition contraire des stotuts g

2
de 1n souscrivtion soans qu'il puisse &tre apporté 4 cette némociation
d'autres restrictions que celles applicables au titre auquel le droit
ceat attaché

- le Aroit de prélfirence esl ndgociable pendant toute la durée

— 1a souscription qui dérive de ce droit de prdéférence doit &t:
ouverte pendant un délnail qui nc peut 8tre infirieur & un mois ; :

- ce Aroit n'egt avlribué anx titres non représentatifs du ca-
pital que si les statuts le leur accordent pour la gouscription d'ac-—
tions nouvelles et aux conditions qu'ils prévoient.

Ltexposd des wotils junitifie cette exterision du droit
le préférence awae parts béndlicinires etc... de maniére bien
laconique : " il a paru novmal d'd¢tendre M ce droit de préféren-
ce aug parts bdéndliciaires clc... (3).

‘L'oa connait 1a méfinmce que suacitent lep parts de
fondateur on les parts bhéndlicinires, qu'une gociété anonyme
poul crder stabtudairemncit en vertu de 1'art. 41 des lois coor-
dlonadez. La gocidtdé dmettrice d'obligntions convertibles ou av

(1) Raprort C.7., 195G, 143, 7.1 .5., 167, 286 5 BIROW, wrt.cit., 2863 Biposd des motifi,

D.

>
6: "dvoit devenu nres-ue coubuaic -, & 1a suite aoliawent de lt'action systématiqu

de 1o (Gonintion haaeaie )M,

(9) NTAUVT S b i oy vy ah, (;) e IR

” ' . R <" NG

i
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droil de gougerintion oo vewren dore Libre do permettre dans se
duatuts aoc parts non reprdscentalives du capital de goncrire o

Cub e s sion.

6l. v priacipe Jn deoilt de préforence, 1 loi apnorte un tenpérament

qui est d'iupoctance @ M gi L'iat et socinl 1llewige, 1' AJG. appelée d ddélibdrer

», -

sur 1'&aission peul lisiter ou suprreincer le droit de pedfirence... " . Le 1cégislatce

a cobtiné qu'il pouvait @lre opportun, M dawns ua systiune olt' les investiscements des

socic¢tds sonl v/nlisds lang uae eswre domocéube par des recours directs au march

’

Tinancier,... A'¢larsir 11 couche Jdes acbionnairas (o la socidté par une diffusion

de titres daas le grand pablia® (1), on d'ffwiv des oblingations convertibles ou

evee warront " 4 certaing groupes Strangers 1t socidété, mais dont la collabora—

tion peut lui 8tre: wtile " (2) pour des aigons Jde coqcours tochnique, conmuercial
1 e,

“inancicr (3).

Sonseonts o oens on une catreprise, pour gon sauvetape, recherche

le coacovien d'uae calreyrise du mdne ccetecunr i serait svis doute la seu
le & consentie co risane,

P

62, 1o ddeoyntion an dreitb de pedfTrence ne peut 8bre ddécidée
que 'ras les conditions prévacs pour 1' :iscion des ohligations converti -
bles »u nwvee unreaat, cnid sont celles o 'nne odification des statuts (4).
63. T Conincion honeaire o veilld & ce que les A.0. Tassent
usage de ce pouvoir de d%rosation avec JiuCGrueﬂqnt. Aingi, il cst néces -
saire oae los ccbions nouvellcs o7 lertes ¢n gouse-intion & des personnes
a1l ne ot poe des acdicoans acetionnniren M o soicat offertes & un prix ausrs
raporoch’ que vossible de lewr valenr #c¢lle " (5), pour éviter toute 1é-

sion Crave dnan le ehe™ dosmacicsn welion ires.

Voy. i1fra uie wanlroe Slus @ “1illde de 1'action de la Commis -

sfoa hraenire ca aneicee fe dwoit de vrd Crence,

Sous - nsecbion 4 - " Ua rooonres devnat Lo Congy dtho el M7

SAe Lo projet Laitinl de loi srdvoynit un recours susiensif
ovvert S oume ciaoritd dvehotionanires, ¢t qui aurait permis de sounettre
le cos Cohdnal 1o Cond dos A fecicdions dc 1YAM, N 1w Cour dl'appel. Ce ut
le maint 1o —rojet our dona? licw A 1o lisceoazion 1o plus large et 1a ple

-

s o e ¢ Cossdesion du 5 nnt (5).

F

59, T.idd%e A tun tel rocoars ot onlnarweias abandonnde pour plu -

sieurns rnicons @

~) L dheision o 1o Comr dVespel wwrait em aboutir A4 une contre |
diction ~wveec cclle prtreois Sventuelleaent renlue lo brilbunel de commere
lors d'vac ~chbion ca mullitd “osde sur le 'void coowun, pouvent &tre in-~
troduite poe tonlt norbour Ao bitres

H) Dtaabes varet, "iloeod asiex probable gquitune ddcicion qui sert
nanilfente cent oogtendise &1 Matlrdt de 1n nocidtd jourrait, clle aussi,
d'oprts o droit conoum, Chre aanulde da chef dt'nbus de pouvoir"(7)

c) ¥nfin, cc cui aous parait i1%iinent »lus iuport-nb, clest o

A v T
N e e N e e

TN NN TN TN
-

BIROT, arb. cite, pe 55. |
Deopond den mobils, v. Gl ‘
BIRNYT, pe 55, }

Tiznosd den aobife, pe 6.
BTROW, p. 5.
Roscort de 1o Convtin ina dn b, Dol Parle, S, ooos. 51-02, n0247, 5/6/52,p.1,
iy Te B ‘



le Gonvernement de l'époque avait exprind 1'intention de réglementer
avec précigion toute la maticre du recours en annulation contre les A.Q.,
de manifre globhale.

Section 4 - Les dispositions de 1la loi de 1962
visgant certaines situations
postériceures a 1! émission

§ ler -~ L'interdiction de réluire les avantages des obligataires ou des

titulaices de droits de gsouscription (art. 101 quinqules)

66. (Voy. le texte de 1'article en annexe) Cette interdiction, visant
la période qui va de 1'émission 4 la fin de la période de conversion ( ou d'exer-
cice du droit de souscriptioa ) recouvre tous log actes qui ont pour effet (non 1
pour but) de réduire les avantages attribués au ddpart aux obligataires ‘s Une
telle digposition est normale et a pour but de protdser les obligataires ou les
titulaires de warrants contre des opérations telles que :

- 1'incorporation de réserves au capital accompagnée de la remic
d'actions gratuites amuc actioanaires, cnr elle " réduit la quotité de
droits mociwx représentds par chaque titre " (1), vu que le nombre de ti
tres aummente alors que l'avoir social rdéel reste le m@me, La valeur des

actions qui seront offertes en conversion ou en souscription sera donc
diminudesy K

- la création de parts bénéficiaires ; (

— la modification des dispositions qui régissent la répartition
du bénéfice ou du boni de liquidation. Tout avantage supplémentaire ac-
cordé aux anciens actionnaires serait cn effet susceptible de réduire len
avantages des obligataires ou deg titulaires de droits de souscription.
Ainsi, augmenter la répartition du bénéfice en faveur des actionnaires
provoquerait une diminution des réserves qui auraient pu 8tre constituéer
sans ce changement. Or les titulaires d'ohligations convertibles ou de
droits de souscription ont intérét, eux, & ce que de tels actifs restent
dans 1la socidétd !

~ la rdéduction du capital par remboursement (2), etc...

67. Ln loi de 1962 prévoit une " soupape de sécurité “: les condition:

0 .

d'émisgion des obligations peuvent permettre que les droits des obligsataires ou
des titulaires de droits de souscription soient modifiés. Les modifications per -

miges doivent figurcr gpdeialement dans les conditions d'émission.

Ainsi 1'on peut prévoir dans les conditions d'émission que tou-
‘ te augneatation de capital par incorporation des réscrves, accompagnée
: de distribution gratuite d'actiong gratuites aux actionnaires, entrainc:
rait uac adaptation des conditions de conversion ou.de souscription se -
lon des critires bien d¢éfinis. '

CO“VS?&iQU*QE.iqﬁﬁgwiQElEtiQE ( article 101 Seﬂﬂﬂﬁvﬁkgmqp@gﬁﬁ'ﬁg nexe
LOUVAIN . @ﬁ’l

‘ FACULTE DE
(1) Beposé des motifs, p. 18 3 on y citc ua excmple. o NBUOTHEQBgQ‘

(2) Conceranat toutes cos meaurcs, voy. l1'exposé des motifls, p. 7, et compar. DITOSSE,
Lea valecurp mobilidres, p. 75, ’




68, Cclte augentation est perminc et est de la compétence d'une A.Q,
extraordinaire. llous avons ¢tabli plus haut ( n° 18 ) 1a fagon dont 1'obligataire
ou le titulaire du warrant pouvait subir un domnage en cas d'augmentation de ca-

pital entre 1'é&aission et la fin de la période de conversion ou de souscription.
Par cette nugmontdtion, 1n gtructure des actifs propren de la société va se trouver
modifiée & leur dgard. L'exemple éité au n°® 18 nontrait que les obligataires ou

;
les titulaires de warrants pouvaient dans une telle hypothise " rater une bonne
affaire ", wvu que la conversion ou la souscription avait de fortes chances de

devenir moing .intéressante.

69. L'article 101 sexics, qui prévoit en ce cag la facultd pour 1'obli-

gataire ou le titulaire de warvants de lever immédintement 1'option et de parti-

ciper & la souscription des actions nouvelles comme leg anciens actionnaires, usant
ainsi anticipativeneat de leur droit de conversion ou de souscription, a’voulu pro-
-téger les intéressés contre un tel préjudice. Mais cebtte protection n'est que par-—
tieclle car les titulaires d'obligations convertibles ou de warrants se voient obli-

#és d'excrcer leur oplion plus t8t aqu'ils ne 1'auraient éventuellement souhaité,

J1s ont le choix entre la perte du bdéanéfice prévu pour la levée de 1l'option et la

préjulice pouvant rdisulter de 1'augmentation dulcnpitml (1).

[0

T70. Une solution plus efficace que ceclle de l'afﬁicle~101 sexies a ét

ingéniensement trouvdée : il w'agit de 1'obligatio: dotde d'un droit de conversion et
d'vn droit de souscription, dent nous exposerons les rouages dans notre dernier

1 b i &}
chapitre, consacré & 1'étude den variantes d'obligations convertibles ou avec droit

de souscriptione.

71. " Un cas de remboursement anticipd, néme partiel de 1 'emprunt,
décidé par 1la socidté, les titulaires d'oblignilions convertibles ou avec
droit de souscription non d<tnchable des ohligations pourront excrcer leur
droit de coaveresion ou de souscription pendant un mois au moins avant la i
date du roeabouwrsement M., :
Sang cette disrosition, la nocidté aunrait pu andéantir, par un remboursemer '
anticipé, le droit de conversion ou le droit de souscripbion non détachable ( voy.

supra, n® 16 ). Dans lec cas d'ua warrant détachable, il va de soi que son titulaire

conscrve le droit dc souscription méme si son ohlirnlion est remboursdée.

§ 4 - L'augieantation du capital corrdlative & 1a coaversion des oblipations en

72. Cet narticle prdévoit que le Cbnseil d'adninistration congtaltera par
acte public dressdé & sa requidte, 1a conversion des ohligationé en actions ou 1la
souscription des nctions en cas de levde de 1toption, 1'augnentation corrélative du
capital socinl et le nombre d'actions nouvelles crédes en renrésentation de cette

augmentation,

(1) mIROU, avt. cit., p. 59.




Cobie coanrlabotion se it cur prlovalbation A 'un relevé des
convi rixions 1o oatfon ou den droils de ssusceription overcds, certifidé
par le(n) covicsnire(s) - révisour(s), on, & ddfaut, par un révisour 4!
troprisoen,

I1 eot dnenriaan’, de nwoter g cette conmtatation covporte auto -
vl 1o sondiftien ion ea clantes den slatuln relntives au montant
du emrditnl onednl of o noahre o cetbions mud le veprdsentent @ il faut
imputer cet ~vlsotimae ou Tait cue 1n ecoasbatation visée & ltarticle
101 ochic: n'esb cne 1o eowiiquence forccée, l'e:édeution de la ddéeigion
rise a VAT Vsrs e 1V icoioa en vertu Jdes articles 101 bis et 101
ber conminlisn, (Caae mno b 10 patio lesiag de ool wibonnbizme, nous ren-—
vo o le lechcur nnc auadeos 91 ot 56, et w0 paragraphe ci - apr%s).

uatinoe

TT e stasis plun, n coacnt de 1 levie dtortion, que de cos
gtater 1 ooV ioation dtun des Sl hents encenticls da conbroat initial,
donlt 1'~er - hlde » d530 d%eid ® e orincipe ot les nodalités 5 dés lors,
Aans ceoene o edcin, une geconde dibervention de 1'asgsembldée ne se Justi-
fie plus? (1),

otong enlin wue c'oasl celbie conclabation qui coafore 1n qualit
A'eetinancdire 4 1'obhlizatadire ol a de:nlé elpuliérement 1o conversion
de non titre ou 2 titulaire du warsaal aui a sousecrit. Les acltions nou -
valler pourront dlone dtwee Adlivrées o vartir du jour ol cette Toraalitd
a ¢b¢ neconlic (2).

1960

73, Ten nobielcos 101 bis & oction oa' ALY dabroduits dans les lois
- i

coordona’en prr 1'orbicle preaicr de la loi de 1957, wndis ce ntest pas 14 tout 1«

convermt de celle loil.

§ 1 - IL'acticle ¥ Jdo 1. lei de 16952,

T4. Cet asticle nodifie 1'ncticle 00 des lois coordonndes sur
len sozidbia. Co devnier accovdait s vorbeurs dlobligationg le droit .
prondre connnisnniace des pidces ddérondnn oa confornité de 1taeticle T8

( Bilom, concte de profits ob pecten, corposibion du porte’onille de 1o
socibd, licte dos actionnnires n'aynatl pne 1ibhird Jenrs actions et
nobre le celles—ci, Tappront des coriinsaires ) et dl'assister onx A.G.,
nods svee volx coasalbmiive sealement,

Le hWiadTice de 1'tucticle Q0 est dlewviv wx titulaires de droit
de sovscripbion, oui, Gtant rctionnnires on tuissance, en virbtualité,
" geront ndnsd o ais en wecure de deuwr svivre 1'dvelution des alflaires
socinles " (3).

I . . -
62— I'aldicle 3 de 10 lod Jde 1057,
75.  Cobl o arlicle coaddlébe 1'arsicle 200 des lois conilonndes o
Tui w,oatt troit cas Ao annetions v nali, dras le chef s

') Ao 2L Aaiateatenes des noci g i eréent des oblir:ations
conve bibles ou wee droit e souscripbtioa o avoir transhig & la Coo-
siscion branendio L'awie visd A 1'art, 101 ter, & ler, al. 3, on .ui pas
aent cutre SoLn ey easion prévae & 1toet, 101 ter, § ler, al. 4 (207,

D) e occus i draasaettent seicament & 1o Commiseion bracairc
des reanel morent s dnczaots ou dnconptels daoe Te donsier vigd o 1'art.

(l) Jrmont den motifn, n.8y
(2> ide, Doty coaverntat Lot e Ltwewent Siotde enpital, voy. musni le
doeader coapibee, worbion 1.

(3) Pooan o qolit ey p. O
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pu le voir, ellec se borne quasiment & avaliser, & centériner des situations de fait.

I -

101 ter, § ler, al. 3 (art. 204, 8°);

: c) de coux qui contreviennent & l'article 101 ter, § 1er, al.s,
c'est-a-dire qui mentionnent 1'intervention de 1o Commission bancaire
dans la pubhlicité ou les documents relatifs & 1'émisgion dtobligations
convertibles ou avec droit de souscription (art. 204, 9°).

I
10
1=

on 6 -

1 3&]
I<

nthtse des apports -~ de 12

(=4
o

1962

76. 'La loi de 1962 n'est pas une loi ". progressiste ". Comme nous avons

Bien avant 1962 cn efflfet, 1'on s'était déja prdoccupé d'assurer la protection des

actionnaires anciens et des obligataires, titulaires d'une droit de conversion ou

de souscription.

T a) Tes sociétés émettrices avaient, d'une part, tout avantage a
équilibrer au micux les intér8ts des anciens actionnaires et ceux des o~
bligataires, car de cet équilibre dépendait doublement le succds de 1'em -
prunt :

-~ il aurait été douteux que 1' A.G. vote un emprunt qui lui:.pa-
raisse fortement déCfavorable ( p. ex. si le taux de conversion est trés
Tavorable aux obligataires et qu'il y a dérogation au droit de préféren-
ce ) + comment concevoir que des actionnaires, hormis -le cas d'une mau -
vaise infornntion, mettent de la sorte lecur intdéréts propres en péril 7

~ Les oblicataires seront peu tentés, . d'autre part, par un em-—
prunt dont les conditions ne les protiégent pas contre les manozuvres
possibles de 1a socidété ( rembourscment anticipd, augmentation de capi-
tal... ), souf s5'ils sont mal informés.

78. b) La Comnission b%ncnlro, dés &van541962;‘jbﬁ5{fmdéjh un doubl

rdle, dont le substrat se refléte dans 1 loi de 1962,

~ cn matidre d'information des actioanaires anciens et des
obligataires, 1la Commission bancaire exergait déja une importante mission
de contrbéle : contrdlec de 1l'information des souscripteurs en cas d'émis -
gion publique ( L.R. n° 185 ) y, contrdle de la conformité au droit des
socidtés de 1' éuission d'obligations convertibles ou avec warrant (1), et
contrdle de l'information des actionnaires lors de 1'émission. Les deux
dernicres Tormes de contrble n!' avaient pas expressément attribuées & la
Commission bancaire, qui exer¢ait ainsi un pouvoir garalégal,ﬁv, supra,
n° 32) mais en usait par la voie de recommandations essentiellement (2).

—~ 1la Commission bancaire s'était par ailleurs prononcée en fa-—
veur de¢ cerbaiacs neaures nrotectrices immwjnﬁos par les socidétés émet ~
trices elles - m@mes, ¢t ocuc la loi de 1952 a reprises et affinées. (3)
Voy. le Tubur article 101 sexics ( Taculté dc conversion ou de souscrip-
tion imrédiabe cn cas d'augnentation de capital ) en germe dans 1le

rapport 1053 - 54 de 1la Comiission bancaire (4). Voy. aussi l'article
101 aquater ( droit de prélférence ) dont 1a substance était virtucllement
contenuc dang les rapports de 1a Coumission dés avant 1962,

79. L'on peut ddeeler des aspects plus oricinaux de la loi de 1962

Vo
Te

11
V.

Yv

‘ )

S

avis C.T,., Doc.Parl., 3¢

les

des

.

ohligotniren.

tapinsiit done d 'une extension de fait de 1a compétence de la Comiission.

¢

nat, sess, 1960-01, cdéwmcee du 25 nov, 1960, proj. 18, p.14

p. 66, Rov. prat. soc., 1994, p. 329,

dinpositions du droit des nocidtds relatives d 1'information des actionnai-
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a) dang le fait que cette loi vise tant les dmissions privées que les
éminnions publiques d'ohligationa convertibles ou avec droit de sous -
cription: dans les deux cas le régime organisé par la loi sera iden -
tique (1);

b) dans 1'¢tablisscement de sanctions pénales destinées & prévenir et & pu-
nir les transgressions & certaines des obligations prévues par la loi
de 19623

c) dans lc fait que les articles 101 bis, ter et octies de la loi de 1962
aboutissent & permettre un ajustement périodique et quasi . automatique
du capital social, par le Conscil d' Administration. Bn offet, la loi
permet les formiles d'emprunt convertible ol la conversion est possibl:
x mois par an et oh lc capital est ajusté annuellement., (2)

La loi francaisc va bien plus loin, qui permet 1'émisszion d'obligation::
convertibles a4 toul moment, et 1l'ajustemncnt du capital social effectué
&4 tout moment pnar la socidté et selon unc procédure trés peu formalist

Wous reparlerons dans notre chapitre4 , section 1, de ce probléme et
de 1a question dc l'atteinte éventuelle au principe de la'fixité'"du
capital social.

80. La loi de 1962 présente, selon nous, certaines insuffisances:

a) Lt'article 101 sexies ne nous semble pas répondre de maniere suffisant.
4 1l'objectif visé s prévoyant, en cas d'augmentation du capital entre 1'émission
et la fin de 1a pdriodc e conversion ou de souscription, la faculté pour les

titulaires d' obhligations convertibles ou de warrants de lever 1l'option'a ce mo-

ment, cet article les contraint & erercer leur choix plus t6t qu'ils ne 1'auraient |

peut — 8tre sonhaitdé ( supra, numdros 68 4 70 ). , ' i

b) La loi de 1962 aura fatalement tendance i &tre " dépassée " par 1'ap-

parition future de probables formules d'emprunt sans cesse plus élaborées et. plus
ingénieuses, La meillcure garantie, en cas de scldérose de cette loi, resterait

oo

la Commission bancaire , dont l'action continue permettrait de veiller efficacement

aur intéréts tantl des dpargnants que des actionnaires de 1la société émettrice, et

serait donc pour eux le weilleur gage de séeuritd juridique.

CHAPITRE PTROISIEWME - L' ACTION  DE LA COMMISSIO

BAWC AT RE LP RE S LA LoTI DE 1962 : |

81. Dans scs rapports annuecls, la Comnission bancaire résume les proble -
mes qui ne sont pouds lors des duisnions d'obligntions convertibles ou avec droit
de souscription, de mdme «aque les solutions qui y ont ¢té apportées dans les cas
précis ol ils se sont présentés. Cette jurisprudence s'est orientée principalemen:

dans six dircclions, que nous ¢tudicrons en autant de sections.

V. le texte des articles 101 bis et suivaats des lois coordonnées; voy. aussi les
rapports de la Comminsion baancaire: 1963, p. 107, R.P.S., 1964, p. 329, et 1967,
p. 174, R.T.S., 1958, p. 288. ‘ ,
Winos¢ den motils, p. 9. L
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82, Ce problime ayant ddjd été traité plus hout ( numéros 48 & 53 ) de
manicére détailldée, nous n'ea rappellerons ici que les principes : vu la différencina.
tion qui etiste entre les données des divers cas d‘émissidn, la Commission bancair:
n'a pas ¢dicté de directives géndérales en ce qui coacerne les exigenceos relatives
au dossier. Nous avons cependant relevéd ( n°® 51 ) les exigences qui revenaient le
plus souvent et avons ¢établi ( annexe n°® 2 ) les annlogies qui existent en partie

avec les exigences rclatives au rapport du Conseil d' administration. lui-m@me.,

Rappelons wosi que la Comnmission a nebttement distinpué le rapport a4 éta-
blir en vertu du titre II de 1'A.R, 185 ( ratio= inlormation corrccte des épar -
gnants ) du rapport proscrit‘pnr 11 loi de 1962 et du dossier qui 1lui est joint
( ratio = éclairer les anciens actionnnires ). La ncission centre les éparenants et
les actionnnires cst bien slr inexistonte lorsque 1'emprunt est émis avec droit

de prélérence pour leos 2ncicens actionnnires.

Section 2 - Le problime des emprunts privés

coavertibles
83. Lna Comission bancaire a remarqué cque nombre d'empruntsvprivés émis

par des sociétés fermdées revétent des carnctiéristiques qui les dloignent de 1‘'imay

classique de 1'oblisntion convertible (1).

Ils comportent ordinnircment :

a) 11 renonciation par les nckionanires anciens au droit de pré-
{f4rence j '

b) 1~ reconarinszonce & leur profit d'un droit de rétrocession de.
actions =pris conversion,

clestb-d~dire decur caractiristiques qui apparcntent dovantage cer
emprunts 4 des crdédits assortis de garantics particuliéres et condition-—
nclles., ‘ '

Géndéralenent ce type d'enmprunt cst choisi par les socidétés fer -
mées dont les actionnaires " ne sont pnas on mesure d'apporter & ce moment
les capitaux ndcessaires " et qui " ne peuvent rccourir A d'autres modes
de Tinancement, notamiaent au marché punhlic des capitaux " (2). I1 s'ensui’

) , donc aque 1la ddrogation partielle ou totnle nut droit de prélférence est frd-
) ' quente daas Ade tels ez, Blle est d'ailleurs permise par llarticle 101
quater, 1. 2, " si 1'intdrét social 1l'exige ".

84. Ltaction de la Commission bancaire, dang un tel cas, vise & 1'infor -

mation claire des actionanires par le biais du rapport 1légal, sur les conditions
et les objectifs si apdeifiques e 1'opdration.
I'ar aillears, 1o Commission s'est soucide du caractero complet d
1'inCorantion du cessionanire en cas de cession de tout ou portie de 1'em

1) TRapport 1957, p. 174, Reveprat.soc., 1958, p. 287,
id., p. 288.
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prunt oblisataire par le souscripteur,

L' aspect original n'test »pas tant 1a wmanidre dont a'exerce ici 1'action

de la Comnission bhancaire, que le contenu de 1'information & donner.

85. La rcnoaciation au droit de prdéfércnce peut 8tre stipulde dans des

cas plug surprenwnts (1): ainsi celui d'une socidétd ouverte désirant augmenter son

capital, au plein prix de la valeur des actions, celui-ci étant supériecur au cours

.

de bourso. Vu cette particularité, de telles actions n'auraient pu 8tre émises avc

o 2

gucceg 3 c'egt pourquoi la société utilisa la formule de 1'emprunt convertible, en

reconnaissant unc fnaculté de conversion auasi continue (2) et pouvant s'exercer

peu aprés 1'émission !... La renonciation au droit de préférence des anciens ac-

tionnaires s'imposa car ce droit de préférence aurait dfi avoir une valeur négati -

ve ... (3).

86. La Commicsion bancaire a énoncé des principes généraux en matiére

de droit de préférence et de renonciation 4 ce droit. Tout d'abord, elle a établi

un corollaire important entre 1'existence d‘un droit de préférence et la nécessits

de respecter un délai de souscription d'au moins un nmois ( art., 101 quater ).

Cela signific donc que, dans les cas ot une dérogation au droit
de prélférence est justifiée, il ne faut plus tenir compte de la disposi-
tion de 1l'article 101 quater des lois coordonnées exigeant 1t'ouverture dc
la gouscription durant un minimum d'un mois. Le délai ne vise qu'a donnerf
au droit de prifdérence son plein effet, !

]

Dans des cag ol 1'on déroge au droit de préférence, il peut 8tre
nécegsaire de " pouvoir cldturer & tout rioment la période de souscription
afin ( par exemple ) d'éviter des souscriptions massives & caractére spé-
culatif prenant en conzidération la vraisemblance d' une rdéduction “impor -
tante des demandes " (4).

o 87. Quand la ddropntion au droit de préfirence se justifie—f—elle ?
L'article 101 quater dit ¢ " cuand 1'intér8&t socinl l'exige ". Cette notion peut

paraitre bien Glastigue !...

La Comaisnion bancaire a en tout cag alfirmé que la dérogation aun droit 4
préférence peut 8tre indiquée dans les cas suivants d¢ja effleurds plug hzut @
~ lorsque l1la société songe & offrir dos actions nouvelles & un
" proupe ddtcrminé dont le concours technique, commercial ou financier
est recherehé M (5)

-~ lorsque la socidtd souhaite " dlargir 1a couche de ses action-
naires par une dilfusion de titres dans le sjrand public " (6). Ainsi, un
cas sc présenta ol une socidtd, qui d'une part avait dmis un emprunt con -
vertible dans le respect du droit de préférence des actionnairés, avait
d'antre part obtenu d'un organisine public un crédit & long bterme stipuld,
pour une¢ partie, soit transformable en obligations convertibles, soit
convertible en actions de la socidété. Cette modalité excluait le droit de

NN

N
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Rapport C.B., 1957, Rev. prat. soc., 1968, p. 289,

Fendant la plus gruide poartic de chaque mois.

Puinque le prix des actions en bours. est infdéricur nwu prix d'émission des actions
nouvelles. ‘

Rapport 1967, R.LG., 1068, pp. 280t 290.

MIROT. p. 503 copon® des wmoldifs, pe 3 RATCQ, pe 0.
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préféreace des ancieons actionnaires (1), La Compmission a demandé qu'une
A.G. extrooriinaire se prononce sur le principe et sur les modalités de
cette convertibilitd, cec qui cst conlorme & l'esprit de la loi de 1962,

Ce qui awewble plus dtonnant dans le cas que nous citons ici, ce
gont lon wensuvren prises pour pevmcltre le respect des droits des actionnai
res., L' orgaaisne public Y accorda . une socidté financiére le droit d'lac-
quérir, moyanaant 1'accord du Conseil d'aluinistration de la nocidté émet-
trice et au cours dec bourse, tout ou partie des obligations convertibles
que 1l'organinme aurait acquises en substitution du crdédit octroyé par lui,
de méme que, pendanbt une période limitée, tout ou partie des actions qu'il
aurait acquises par coanvernsion. La gocidté Financiére s'est, pour sa part,
engagée & offrir publiquement ces titres rachetés par elle et & réserver
la priorité de souscription aux porteurs des titres de 1'emprunt conver -
tible susvisd ( 1'emprunt oblizataire dGnis dans le respect du droit de prd

Térence des actionnaires ) ou des actions en legsquelles ces titres con-~-
vertibles  auraicnt été convertis " (2).

Ce cng d'espéce montre fort hicn 1'imagination dont les sociétés
( et leurs preteurs! ) sont capables pour protéger les droits des anciens
actionnaires. On ne peut que s'en réjouir car dans de tels cas 1'action de
1a Commission baancaire se limitera 4 un contrdle, c'est-a~dire le plus
souvent a une approhat%on, dans le cas inverse ( désapprobation ) la so-
ciété énetirice seravamcnée & modifier son projet : 1'on connait en effet
le pouvoir de persuasion qu'exerce la Commission bancaire et qui rend en
général lc recours & deg mesures plus coatraignantes ou plus infamantes
( suspension, publication ) inutile.

88. La notion d' "intérét socinl" peut, avons-nous dit, avoir paru & cer-

taing trés extensible. WMais, & notre avis, ce n'est pas 1ld que réside le véritable

probléme , dtant donné aque le " contrdle " de 1'assenblée ( décision d'énission

’

. . . . . . I
doit nécessairenment intervenir. Tout se rdésume donc & un probléme d‘'information der |
{

!

actionnaireg, ce que 12 Commission bhancaire a parfaitcment compris.

pratique de 1'étude des oblizntions convertibles on avee warrant.

"gion jusqu'd la Tin de la pdlriole de coaversion ou de sougcription, hormis, le cas

De plus, =i le législateur avait df déterminer des critéres de dérogation

précis au droit de préfdérence, c'efit été limiter davantapge le champ dfaction de la
s0ciété, déja bien limité par la loi de 1962 ( surra, n® 28 ), Des critéres stéréo-
typés aurnient &té dtnutre part malencontreux dans une maticére ou tout est cuestior

d fespcce .

89. Pour conclure, il convient de remarquer que la dérogation au-droit de
préférence est devenuc ua fait courant en matidre d'obligations convertibles ou.

avec droit de préférence. Une analysc dera faite de cette évolution dans la partie

Sect

I

on 3 -~ La modification a posteriori des

condit 1onu de 1 enlprllnt

00. Lt'article 101 aquinauies de 1la loi de 1962 interdit en principe & la
socidté toute déecision aynnt pour effet de réduire les avantages qui ont été ac-—

0

cordés nux titulaircs d'obligations convertibles ou de warr ants, a partir de 1'émi:

E

1
2

|

Rapport 1967, R.P.3.,1968, pp. 290 -~ 291.
ibid.




prévu par l'artiélé‘161’sexiés'("éaéﬁéngation de éapital gselon oertaines condi -~

'tiéns){et les stipulations des conditions d'émission.

91, La Commission bancaire, dans un cas préois (1), a admis que les con-
ditions d'un emprunt convertible soient ma'oréeé, aprés 1'émission pour 1'une des
tranches de l'emprunt, et entre la déocision de 1l'émission et 1'émission proprement
dite, pour l'autre tranche. De plus, l'ajoute d'une seconde période de conversion

de l'emprunt fut admise par la Commission.,

Le cas en question présentait des caractéristiques extr@mement ¥
originales et complexes, que nous ne pouvons exposer ilci en détail. 0
La majoration des conditions oconsistait en 1' augmentation des conditions |
de rédmunération d'un emprunt et en l'ajoute d'une deuxiéme période de

conversgion.

|

Une condition fut poéééwbdr/la Commigéion Banéﬁifé: iTérticié loiméﬂiﬁhﬁie:

|
l
|
!
!

n'interdit pas 1l'amélioration de la situation des obligataires, soit; mais la por»f
tée des décisions qui iraient en ce sens doit figurer expiicitement dans le rapport |

du Coneeil d' administration, pour permettre aux actionnaires de Be prononcer en

connaissance de cause.

Ce cas pratique démontre la nécessité d'un ocontrdle exercéd par la Commisg —

sion bancaire ou-deld de 1'émisgion, quoique ce prolongement du contr8le n'ait pas

6té vigé explicitement par la loi de 1962,

Seotion. 4 — Le changement de circonstances occa -

- T 2o e -
- - - Sk e o St ey e Ao mow e

(1) Rapport C.B. 1964, p. 111, Rev. prat. sooc., 1966, p. 69.



- U =~

sionné par 1' importance du délai
compris entre le rapport du conseil
d' administration et 1a décision de
1' assemblée générale

92, Un délai fort long peut séparer le moment od le rapport du Conseil
d'administration est rédigé de celui ol 1'émission publique pourra effectivement
- avoir lieu, principalenment dans les sociétés dont le capital est largement réparti
et qui ne parviennent pas & atteindre & la premidre assemblée le quorum légal ,
I1 s'ensuit que, surtout lorsque les conditions du marché évoluent rapidément, le
succés de 1'émission peut devenir incertain par le fait que la décision de 1'A.G.

(1) n'est plus adaptée aux circonstances qui prévalent lors de 1'émission.

Plusieurs sociétés émettrices ont proposé que les conditions de
1' emprunt que 1'A,G. doit arréter, soient non pas fixées dans le rapport
Justificatif du Conseil d'administration ni dans la convocation, mais dans
un rapport oomplémentaire dressé par le conseil & l'ocoasion de la oréa-
tion de 1'emprunt.

Ce processus n'a rencontré aucune objection'de la paxrt de la
Commission bancaire (2). Celle-ci a cependant instamment recommandé :

~ " d'une part que le rapport du conseil et la convocation oom -
portent des critéres suffisants que pour permettre aux associés 4 ‘'apprécie
au préalable 1l'économie générale sinon toutes les modalités de la décision
a prendre" ,

- et d'autre part ' que seules les conditions de l'opération é-
troitement 1liées & 1'évolution du marché — c'est-a—-dire le taux d'intérdt
et le prix d'émission — fasgent l'objet d'un rapport complémentaire .pré-
senté aux actionnaires au moment oli ilgs délibérent en assemblée générale "

Tl ne faut donc pas que l'existence de ce rapport complémentaire
permette au Conseil d'administration de prendre les actionnaires au dé-
pourvu sur " 1l'économie générale du contrat ". On retrouve ici la mission
de protection des actionnsires assumée par la Commission bancaire , souci
principal de la loi de 1962.

Section 5 - L' augmentation de capital entre
1' émission des obligations et la
fin de 1la periode d' option

93, Les inconvénients de l'article 101 sexies actuel, analysés plus haut
aux numéros 69 et 70, ont amend la naissance d'une variante d'obligation, qui
consiéte en une combinaison ingénieuse de 1l'obligation convertible et du droit de
souscription, 1'adjonction de ce coupén gpécial autonome permettant & l'obligatairu
de gardef son option tout en souscrivant a l'augmentation de ocapital. La Commis—

sion a souligné les mérites de ocette construction, que nous étudierons de plus pré:

(1) Ce probldme ne se pose pas en matiérs d'dmission d'obligations classiques, celle-oci
étant de la compétence du congeil d'administration. : :
(2) Rapport C.B., 1968, p. 155, Rev. prat. soc., 1969, pp. 286 et 287.

-




dans notre ohapitre 4 réservé spécifiquement aux variantes d'obligations oconverti -

bles ou aveo droit de sousoription.

Section 6 -  Aocroissement possible de la parti -
oipation dans une société , par
le biais de la souscription

94. 1'émission d'obligations convertibles (1) peut indirectement permettr
& un actionnaire d'accroitre sa participation dans le capital d'une société, et

peut mdme permettre d' acquérir une participation de contr8le.

95. Le cas s'est ainsi produit, d'un emprunt .obligataire conver.
tible émis par une société, avec droit de préférence, et qui n'avait ren-—
contré que fort peu de succés. La quasi-~ totalité des obligations était
revenue au principal actionnaire, soit par l'exercice de son droit de pré-
férence, soit en tant que garant de l'émission. S'il avait converti & term
ses obligations il aurait acquis le contrdle absolu de la société,

Dans une telle hypothése, affirme la Commission bancaire, la reprise des
actions détenue par le public pourrait 8tre recommandée, celles — ci ne représentant
plus qu'une quotité fort réduite du total des titres émis lors de l'augmentation du
capital (2).

Dans le cas précis ol le probléme s'est posé, l'actionnaire majo
ritaire a décidé, aprés en avoir informé la Commission bancaire, de ne pas
convertir immédiatement ses obligations. I1 affirmait son souci de voir
gubsigter une minorité significative et d' en respecter scrugpleusement le
droits et les intérdts.,

96, Il ne nous semble pas indispensable d‘'introduire dans notre
législation une régle analogue & oelle qui existe dans certaines législa-
tions étrangéres et qui prévoit, dans des situations de oontr8le absolu, 1
possibilité pour les actionnaires minoritaires d'exiger le rachat ou 1'é-
change de leurs titres et/ou celle, pour l'actionnaire majoritaire, d'obli
ger ses co- associés a lui céder leurs actions, moyennant certaines garan—
tieg quant au prix.

En effet, une telle mesure est contraignante et le respect des
actionnaires minoritaires peut &tre assuré autrement ( voy. l'exemple que
nous venons de relater ). De plus, la Commigsion bancaire, dans son souci
de protection des intér8ts des actionnaires, pourrait 2tre, comme elle 1l'a
gignifié expressément, amenée 4 recommander la reprise des actions détenue
par le public. Or dans la grande majorité des cas, les recommandations de
la Commission bancaire sont suivies par leurs destinataires...

Conclusion du chapitre troisiéme

— - wom e e e g — - w— - —— - — - -

97. De 1'analyse de ces interventions de la Commission bancaire depuis

1962, certaines lignes de force peuvent &tre dégagées.

(1) Le m8me raisonnement est applicable, mutatis mutandis, aux obligations avec warrant.,

(2) C'est nous qui soulignons. RapportC.B., 1974, p. 161, Rev. prat. soc., 1975, p. 181.




98. Plutdt que d'énoncer de grands principes, la Commission préfére se

prononcer cas par cas en tenant compte des spécificités de chaque cas d'espdce.

Les différents cas dont la Commission bancaire a été saisie possddent souvent des
caractéristiques trés originales : les traits spécifiques aux obligations conver -
tibles ou avec droit de souscription favorisent d'ailleurs‘l'appafition de formules
sans cesse plus complexes.L'on cherche en effet & raffiner les formules de placemen
en tournant les inconvénients qu'elles pourraient présenter, par la mise au point
de techniques ingénieuses certes, mais parfois trés é&laborées. D' ol la nécessité

d'un contrdle cas par cas et continu ( c'est-3-dire non 1limité & 1! émission ).

99, Une telle nécessité d'adaptation du contrble aux circonstances en -

traine fatalement celle d'interpréter la loi de maniére téléologique plutdt que

littérale, Clest d'tailleurs ce qu' a fait la Commission bancaire.(l)

Un exemple cité dans ce chapitre est éloquent & cet égard : la
Commission avait & cette occasion affirmé que dans le casg ol une dérogatio.
au droit de préférence avait été stipulée de maniére justifiée, il ne fal -~ %
lait plus tenir compte de la fin de 1'alinéa premier de l'article 101 qua- f
ter exigeant 1l'ouverture de la souscription pendant un mois au moins, car
ce délai 6tait destiné & permettre aux actionnaires d'exercer leur droit
de prdéférence et n'avait donc aucun sensg lorgqu'ils y avaient renonosé.

Interpréter ltarticle 101 quater de maniére trop textuelle au-—
rait éventuellement empdché d'enrayer des spéculations (voy. supra, n° 86)
100. Les dangers d'une interprétation littérale de la loi de 1962, 1liés
4 la complexité des probldmes qui peuvent se poser en cas d'émission d'obligations
convertibles ou avec droit de souscription, nous conduisent & penser que la Conmis -

gion bancaire constitue vraiment un meilleur gage de sécurité juridique... que la

loi elle-mé&me, tant pour les actionnaires anciens que pour les obligataires. Du
" moins,cette affirmation est vraie actuellement : i1 pourrait en 8tre antrement si
1t'évolution politique future entrainait une réforme des statuts de la Commission ou

1'emp8chait d'exercer ses pouvoirs de maniére aussi indépendante qu'actuellement.

101. Le caractére continu ( c'a d. non limité & 1'émission ) de l'action
de la Commission bancaire dérive lui-— m8me de la nécessité d'une interprétation
téléologique de la loi de 1962. Celle- oi, avons- nous dit plus haut, ne parle ex-
pressément que de compétences de la Commission lors de 1l'émission. Or un contrdle
prolongé aprés 1'émission s'avére indispensable dans le domaine des obligations
convertibles ou avec droit de souscription, vu que dans ces formules de finanoce -

ment la situation juridique ou ¢économique des anciens actionnaires comme des obli -

gataires peut 8tre amenée & évoluer, pour différentes raisons ( V. supra ), dans
le sens d'une diminution de leurs avantages. Nous avons en effet établi que les
actionnaires et les obligataires étaient, en cas d'émission d'obligations conver-

tibles ou aveo warrant, mecnacés par des dangers bien spécifiques & ces deux formul«

'(1) L'exposé des motifs dit lui-m8me que " 1'intervention de la Commission banoaire ten:
& éviter 1l'interprétation trop restrictive de 1l'obligation, prévue par le texte,
d' éclairer d'une manidre précise les actionnaires " (p. 4).
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CHAPITRE QU ATRIEME - LES VARIANTES
D! OBLICATIONSTS CONVERTIBLES ovu AVECGC
DROTIT DE SOUSCRIPTION
Seetion 1 - Une expérience frangaise ¢ les obli
gations convertibles & tout moment

102. Cette formule d'obligations convertibles se caractérise, comme son
nom 1'indique, par le fait que les obligataires peuvent demander la conversion
de leurs titres oontre des obligations, lorsqu'ils le désirent, sous la réserve que
les sociétés peuvent différer quelque peu dans le temps le début de la pdriode
durant laquelle les obligataires pourront exercer leur option ( on parle alors de
" différé de oonversion " ). La conversion pourra s'exercer & tout moment, c'est -
4 — dire jusqu'a 1la date de remboursement ( et m8me trois mois. au dela ! ) (1).de

l'obligation.

103. La préoccupation egsentielle d'une telle fofmule est d'attirer les

gouscripteurs en accroissant leur marge de liberté, en leur permettant de prendre

leur décision de oonversion & loisir, au moment ol les cours gont leg plus favo -

rables (2).

Pour lesg sociétés, la formule présente, selon M. Serra, l'avantage d‘'une
augmentation progressive, insensible du capital, au fur et 4 mesure des conversion:
ce qui évite " toute répercussion fAcheuse sur le cours des actions et le taux du
dividende " (3). L'on peut cependant se demander si, dans 1'éventualité d 'une
brusque montée du cours de 1l'action, de nombreuses conversions ne vont pas 8tre
exercées dans un laps de temps assez court, ce qui rendrait 1l'avantage cité plus

haut assez théorique.

104. La formule des obligations oonvertibles & tout moment s'insorit &

merveille dans un systdme juridique ol existe le principe du capital autorisé mais

suscite un probléme dans les systémes légaux basés sur le prinocipe de la Ffixité du

capital.
Ce principe " entraine l'exigence de formalités protectrices
destindées A emp8cher de trop faciles modifications du capital social " (4)
Pas mal d'auteurs voient dans le systéme des obligations convertibles a
tout moment une brédche portée & ce principe de la fixité du capital social
Avant d‘examiner le bien- fondé de cette assertion, il convient de cerner

de trds prés le probléme :

(1)

8

V. loi frangaise, art. L. 196-1, al. ler, qui limite d‘'ailleurs le différé de con
version j; HEMARD, TERRE et MABILAT, $yciétés commerciales, T. II, Dalloz, 1974, p.
454, n° 537. Suspension possible de 1l'option en cas de fusion, augm. de capital...
SERRA, Le droit de conversion des ohligations convertibles & tout momont, n°® 5.
ibid. (Rev, trim. dr. comm., 1971, pp. 565 et s.)
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La question de la fixité du capital, telle qu'elle est envisagdée dans ce
contexte, doit 8tre distinguée du principe, appelé souvent intangibilité du capital

sooial, qui tend & protéger les oréanciers contre un amenuisement de leur " gage ",

dans une certaine mesure. Dans la matidre des obligations convertibles & tout mo -

ment, le probléme concerne au contraire les modalités d'une augmentation de capital

Le principe de la " fixité du capital " fait dés lors allusion & l'assimilation
que, traditionnellement, certaine systémes Juridiques opdrent entre 1'augmentation
de capital et la fondation d‘'une société, en exigeant de part et d'autre les mdmes

conditions de fond et de forme. (1)

-

105. ©En définitive, le probléme consistera i savoir si le mécanisme des

obligations convertibles & tout moment n'a pas rendu nécessaire un assouplissement

des principes traditionnels en matieére d'augmentation de capital.

En ce qui concerne l'expérience frangaise des obligations convertibles a

tout moment, il faut répondre & cette question par l'affirmative.

En effet, la loi frangaise permet de modifier assez facilement
le montant du capital social en cas de conversion continue d'obligations :
L' augmentation de capital rendue nécessaire par la conversion ne donne
pas lieu aux formalités de publicité, ni au dépdt ou retrait formel des
obligations, ni & déclaration notariée (2).

" Dang le mois qui suit la cléture de chaque exercice, le con-~
geil d'administration ou le directoire, selon le cas, constate, s'il y a
lieu, le nombre et le montant nominal des actions émises par conversion
d'obligations au cours de l'exercice écoulé et apporte les modifications
nécessaires aux clauses des statuts relatives au montant du capital gocial
et au nombre des actions qui le représentent. I1 peut également, & toute
époque (c'est nous qui soulignons), procéder & cette constatation pour
l'exercice en cours et apporter aux statuts les modifications corréla-

tives" ( art. L. 196-1,8l. 5 ).

106. A la lecture de ces presoriptions légales, on pourrait se demander

aussi si le législateur belge n'avait pas déja, en matidre d'obligations conver-—

tibles non éohangeables & tout moment, porté atteinte au principe de la fixité du

capital. BEn effet, 1l'article 101 octies de la loi de 1962 prévoit, nous 1l‘'avons vu
un syatéme plus souple que la décision d'une assemblée générale extraordinaire

( exigée en matiére d'augmentation classique du capital ) !

a) La constatation de 1'augmentation de capital se fait par act
public dressé sur requdte du Conseil d'administration, sur présentation
d'un relevé des conversions demandées, certifié par le ou les Commissaire
réviseurs ...

b) Lt'augmentation de capital elle-m8me est'automatiocue" en ce
seng qu'elle n'est que la conséquence imposée par la loi, de la déoision
de 1'A.G. lors de 1'émission (supra, n® 72).

c) Ce qui est plus significatif encore, c'est que 1'on admette
en Belgigque qu'il y ait plusieurs périodes de conversion : par exemple,
tel emprunt sera convertible x mois par an, et l'on procédera annuelleme

(2) NEMARD, TERRE et MARILAT, op.

(1) Compar. en Belgique l'art. 34 des lois coordonnées, et l'exigence d'une A.Q.

.extraordinaire.
cit., p. 458, n° 543.




4 l'ajustement du capital. L'existence de plusieurs périodes de conver -
sion n'est pas contraire 4 la loi de 1962 : rien dans 1l'article 101 bis
al, 4 relatif aux conditions d'émission ne parait limiter la faculté de
conversion & une période bien déterminée,

La Commission bancaire n'a d'ailleurs pas soulevé d'obstacles &
une formule de " conversion quasi continue ", en l'occurence une conver -
sion pouvant &tre exercée pendant la plus grande partie de chaque mois
( supra, n° 85 ).

, En revanche, 1l'existence de prescriptions 1égales s'attaohant a

‘ enfermer la ou les périodes de conversion ( ou de souscription ) dans des
délais bien déterminés et ne dépassant pas dix ans ( art. 101 bis, al. 3
et 4 ) nous paraissent s'opposer & l'existence d'une période de conversion
continue ( du moins si la durée de 1'emprunt obligataire dépasse dix ans ).

107. Le législateur de 1962 a donc atténué le principe de la fixité du
capital social mais n' a pas voulu, comme la loi frangaise de 1969 1'a fait, le

gupprimer totalement.

In définitive, "il n' y a qu'une question de mesure, de degré, entre 1'o-
bligation convertible pendant une période bien délimitée et 1'obligation converti -
ble & tout moment. La Belgique, en imaginant des formules de conversion quasi-
continues ( supra, numéros 85 et 106 ) évolue peu & peu vers les solutions fran-
gaises. Une réforme de 1l'article 101 bis al. 3 serait néanmoins nécessaire pour
que puissent avoir lieu des émissions d‘'obligations convertibles & tout moment,

d'une durée supérieure & dix ans. ‘

Seoction 2 - Une expérience frangaise et alleman -
de les obligations " édchangeableg " contre
des actions (1).

108. En France, 1l'apparition de ces obligations a eu pour but originaire
de faciliter 1'émission d'obligations convertibles et de remédier au régime du dé -
cret de 1953 subordonnant les modifications du capital social résultant des conver -
gsions, & des conditions lourdes,

La nécessité de 1l'intervention d'une A.G. extraordinaire en ocas
d'augmentation de capital rendait impossible toute émission d'obligations
oonvertibles & tout moment ou presque & tout moment.

109. L'on a dés lors cherché & anticiper sur une éventuelle conversion

des obligations en actions, en " aoccompagnant 1'émission d'obligations convertibles

d 'une augmentation du capital social (2), celle-ci étant destinée & satisfaire, td8t
ou tard, les demandes de conversion qui pourraient 8tre présentées par les obliga-

taires (3) ".

Si 1'augmentation de capital sort ses pleins effets au départ, le probléme

sera alors de savoir qui sera titulaire des actions créédes jusqu' & 1'échange.

(1) Pour une analyse plus détaillée, v. HEMARD, TERRE et MABILAT, op. cit., pp. 463 et:
2) C'est nous aqui soulignons. ‘ :
3) HEMARD, TERRE et MABILAT, op.cit., p. 463 ; voy. aussi le cas de 1'¢émission, par un,

tiliale, d'obligations éghan&pablou contre des actiong de cette filiale, ddtenues
rusquraleocs, bar Sa Jociedd mire: ict', baS dlavamentatron de. taridad




a) In Allemagne fé¢dérale, une solution a oonsisté & rendre
ltaugmentation de capital conditionnelle. Celle-ci ne sera définitivement
réalisée que dans la mesure des conversions exercées. Il s'agit 13 d'un
assouplissement certain du prinoipe de fixité du capital social.

b) en France, en 1953, il n'était pas encore pensable de toucher
4 oe principe. On eut alors 1l'idée de recourir & un tiers souscripteur,
dont l'engagement pouvait 8tre plus ou moins durable., Ce tiers s'engageail
de maniére ferme et était tenu d'échanger les actions qu'il avait sous-
crites contre les titres des obligataires optant pour 1'échange.

L'intéressé ( obligataire ) recevait, en plus de l'action d'ori-
gine, tous ses " augments " , résultant notamment d'attributions d'ac-
tions gratuites, d'augmentations de capital en numéraire, auxquelles le
tiers souscripteur avait, en la circonstance, partiocipé pour le compte de:
actionnaires en puissance (1).

Ces avantages indiscutables étaient cependant atténués par la
rémunération du tiers, s'identifiant en principe aux dividendeg dont les
actions avaient été productives jusqu' & 1'échange.

Les obligatione ayant fait 1l'objet de l'échange et dont le tier: |
était, par ce fait, détenteur, lui étaient remboursées par la société é- |
mettrice. ‘

Une telle formule présente 1'avantage d'un double mode de finan
cement pour la société, qui va disposer de fonds ayant pour origine, d 'un:
part l'augmentation de capital, d'autre part 1'emprunt obligataire (2).

110. La formule des obligations échangeables a nécessitd 1'édiction de

regles protectrices spécifiques :

a) La protection des droitsdes obligataires s'est avérée nécessaire vu
1'importance du wontant des engagenents pris par le tiers sousoripteur.
On réserva donc 4 des banques, ou & des personnes ayant obtenu la cau-
tion de banques, la faculté de se porter tiers souscripteur.

I1 importait aussi de renforcer la garantie des obligataires contre le:
défaillances du tiers, par d'autres mesures : dans la convention entre |
la société et le tiers souscripteur, des clauses peuvent 8tre convenue: ;|
4 cet effet. D'autre part, les actions nécessaires pour réaliser 1'é-
change des obligations sont, jusqu'a 1'échange, nominatives, inaliéna-fi
bles et insaisissables. i
s
!

b) La protection des droits des actionnaires a été également organisée :

-~ 1'émission elle~ méme doit 8tre autorisée par 1'A.G. des actionnai -
res, sur rapport du Conseil d'administration ou du directoire. Ceoci
ne présente gudre d'originalité par rapport & notre systeéme d‘'infor-
mation des actionnaires lors de 1'émission d'obligations convertible:
ou avec warrant j L

i

~ le législateur frangais, qui a laissé une assez grande liberté quant
a la détermination des clauses de 1'‘'accord entre la société et 1le
tiers souscripteur, a exigé néanmoins que cette convention elle-mdme
goit approuvée par 1l'assemblée générale extraordinaire.

Signalons enfin que les actionnaires ont en principe un droit de pré-
férence mais qu'il peut y 8tre renoncé par 1'A.G.

(1)
(2)

HEMARD, TERRE et MABILAT, op. cit., p. 466. Les obligataires ne sont pas tenus, i
lors de 1'échange, de reprendre ces souscriptions & leur compte.

En ce qui concerne la situation de la sooiété par la suite ( matidre trés com-.
plexe ), voy. HENARD, TERRE et MANILAT, pp. 468 et s.
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111. Le systéme des obligations échangeables présente une complexité
Plus grande que celui des obligations convertibles & tout moment qui apparut plus
tard en France ( supra, section 1) . Mais, comme nous 1'avons remarqué plus haut,

i1 présente l'avantage pour la société de oonstituer un double mode de financement

Section 3 - L' obligation convertible dotde en
sus d' un droit de sougcription

112. Wous avonsg montré plus haut pourquoi l'article 10l sexies, visant
ltaugnentation de capital entre 1'émission des obligations oonvertibles ou avec
warrant et la fin de la période d'option, n'est guére satisfaisant ( numéros 68a
70 et 80a ), dans 1la mesure o il contraint 1 'obligataire & une conversion ou
& une souscription forcée, lui faisant ainsi perdre le bénéfice du délai de 1'op-

tion.

113. Une formule ingénieuse remédie & ce probléme : elle a été imaginéde

- par des émetteurs belges d'obligations. Cette forwule consiste & cumiler dans un

‘geul titre les avantages de 1l'obligation convertible et ceux de 1l'obligation dotéc

d'un droit de souscription., L'obligation sera convertible mais, en plus, un war-
rant permettira & son titulaire de souscrire en espoéces 3 ;'augmentation de capital
qui interviendrait entre 1l'émission et 1le délai de cdnfersion. Le fait de
gouscrire & ltaugmentation de capital ne ferait pas perdre & 1'obligataire la fa-
culté de demander la conversion de son titre obligataire en action, dans les dé6-

lais prévus a cet effet.

114. La Commission bancaire a été saisie, en 1973, d'un projet d'émis-
gion publique d'obligations convertibles avec droit de souscription., La conversio:n
pourrait &tre, d'aprds les conditions d'émission, demandée entre 1978 et 1981.
Stil y avait augmentation de capital entre 1l'émission et 1la fin de 1977, un war-
rant autonome permettrait & son titulaire de sousorire en especes & 1'augmentation

& un prix qui ne pourrait 8tre supérieur & un montant déterminé au départ, en

l'occurrence le prix d'émission des obligations elles - mé&mes., A défaut d‘'augmenta- |

tion de capital 4 cette date, le warrant deviendrait caduo (1).

115. Cette dualité d‘options ( droit de souscrire a 1l'augmentaiion de
capital et droit de souscription ) permet la disparition des inconvénienis que
ohacune présente isoldément. La Commiggion bancaire a souligné le mérite et la
portée, en méme temps que la validité d'une telle construction (2), mais a
aussi défini les rdgles & observer dans de telles émissions :

a) d'une part"la logique de la construction veut que les por -

teurs d'obligations convertibles avec warrant puissent, grfce & celui-ci, '

participer & 1'augmentation de capital dans la m@me proportion et aux

(1)
(2)

Rapport C.B., 1973, p. 179, Rev. prat. soc., 1975, p. 21 ; voy. aussi le rapport

de 1975~ 76, p. 75.
ibid.



memes conditions que s'ils avaient converti leurs obligations " (1). Ce -~
pendant, la société peut prévoir un prix de souscription maximum ou mi -

nimum j

b) d'autre part, les dispositions de la loi de 1962 concernant
les formalités de 1l'émission d'obligations convertibles ou avec warrant,
et éventuellement celles de 1'A.R. n® 185 relatif aux émissions publiques
de titres et de valeurs, s'appliquent également aux modalités d'utilisa-
tion elles—m8mes de ce droit de souscription supplémentaire : " les infor-
mations néoessgaires sur les modalités d'utilisation du warrant doivent
8tre données dans le rapport gpécial du conseil d'administration et, le
cas échéant, dans le prospectus d' émission publique" ... (2).

CONCLUSION : PERSPECTIVES EUROPEENNES
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116. Les obligations convertibles sont doudblement visées par le mouve -

ment d'harmonisation du droit des sociétés entrepris par la Communauté économique

européenne.

117. a) La deuxidme directive, récemment adoptée, étend & 1'émission d'o-
bligations convertibles, les régles qu'elle prescrit en matidre !
d'augmentation du capital : " Toute augmentation du capital doit :
8tre décidée par 1'A.G. statuant en tout cas dans les conditions }
de pudblicité, de quorum et de majorité prescrites pour la modi-
fication des statuts" (art. 22, 1°).

|
Le 2eé vparagraphe édicte cependant que " les statuts ou 1'A.4,, f
décidant aux conditions de quorum et de majorité mentionnées ci- ||
~dessus, peuvent auntoriser 1l'augmentation du capital souscrit danc
la limite 4 'un montant maximum qu'ils fixent . ]

Cette reconnaissance de la pratique du oapital autorisé sera sus-
ceptible de favoriser éventuellement le développement en Belgiquc !
de formules d'épargne proches des obligations convertibles A tout !
moment, et dans lesquelles 1 ' augmentation de capital corréla-

tive aux conversions pourrait se réaliser de maniére quesi- con»c
tinue, si 1' A.G. 1' a adunis lors de 1'émission. |

La deuxiéme directive, d'autre part, érige le droit de préférence -
des actionnaires en obligation légale (art. 25). Ce droit peut |
toutefois 8tre limité ou supprimé par une décision de 1'A.G. dé-
libérant sur 1'augmentation de ocapital (A.C. extraordinaire).

[
C'est la généralisation d'un principe déja admis en Belgigue pour |
les obligations convertibles ou avec warrant. Il est regrettable
que la directive ne soit pas plus explicite ot oublie de citer
les titulaires de warrants, & l'article 25, 4°.

118. b) La proposition de 3& directive relative aux fusions internes
(principalement par absorption ou par crdation d'une société nou-
velle) se préoocupe de la protection, en cas de fusion de société
anonymes, des titulaires de droits spéciaux, en ce compris les
porteurs d'obligations convertibles en actions, d'obligations
échangeables, d'obligationg assorties de droits de souscription
préférentiels au capital social...

i
i
i
|
{
!
|
i
|
|
|
1
i

L'article 13, cumulé avec l'article 19, 1, a, prévoit que ces ti-
tulaires jouiront au sein de la sooiété absorbante ou de la go-

€1; Rapport C.B., 1975- 76, p. 75.
2) ibid.
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ciété nouvelle constituée par fusion, de droits équivalents & ceux
dont 1ls jouissent dans la société absorbée ou dans la sooiété qui
entre en fusion.

Les législations des Etats membres pourront toutefois écarter cettc
protection si elles prévoient que la modification de ces droits est
approuvée, soit par 1'A.G. des porteurs de ces titres, soit par
ceux~ci individuellement.

118 bis. Au terme de cette analyse l'image que nous laisse la matiére dec
obligations convertibles ou avec droit de souscription est celle d'une matiére

complexe et en pleine évolution.

Les étapes de cette évolution peuvent se résumer comme suit: &
la naissance de ces deux formules de financement a succédd une longue
période ol les sociétés ont tenté - souvent avec succés - dé les affiner,
et ol la Commission a étendu de fait son pouvoir de oontrdle, dépassant
nettement le cadre de 1'A.R. 185 ; la loi de 1962 a entériné cette situatic
de fait, ce qui n'a pas emp@ché la Commission de développer encore son
contrdle ; divers variantes et perfectionnements sont apparus en Belgique
ou dans les pays voising, dans le sens d'un assouplissement des méoanismes
relatifs aux obligations convertibles ou avec droit‘de gouscription.

La loi de 1962 n'étant qu'une étape de cette évolution, nous avons tenté,
tout au long de ce travail, de dépasser la simple description - pourtant néces -
saire - des mécanismes de cette loi, pour en dégager lesvprincipaux apports et
les insuffisances, et pour décrire les préoccupations essentielles qui ont animé

ltaction de la Commission bancaire et causé son évolution.
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ANNEXE NEd.

Modifications apportées aux lois coordonnées sur les

par la loi du 23 juillet 1962,

sociétés

90, (L. 23 quillet 1962, art, 2, ~— Les
porteurs d'obligations ou titulaires d'un
droil de souscription ont le droit de pren-
dre connaissance des pitces déposdes en
conformité de Particle 78, Ils peuvent
pssister aus assemblées géncrnles, mais
avee voix consultative sculement.)

101bis. [L. 23 juillel 1962, arl, J¢r, —
Les socidtés dont le capital socinl est
intéaralement lbéré peavent scules émettre
des obligations convertibles en actions ou
avee droit de souseription.

Le droit de souscription ne peut avoir
pour objet que des actions A libérer en
espoces, ,

La fuculté de convertir des obligations
ou de souserire des actions peut &tre
ouverte, pendant dix ans au plus, 4 partir
de la décision de 'assemblée générale qui
a créd les obligations,

Les conditions d'émission déterminent
les dates nuxquelles il sera procédé A la
conversion des obligations en actions ou &
1o souscription des actious en cas de levée
de I'aption et les délais dans lesquels les
oblicataires ou les titulaires du droit de
sowscription seront tenus de faire connai-
tre leur ddeision.]

10tter. [L. 23 juillel 1962, arl, Icv, —
L'¢mission d'obligations convertibles ou
avee droit de souscription doit étre décidée
par I'assemblée générale convoquie et
délibérant comme en matitre de modifica-
tions aux statuts,

L'objet et la justification ddétaillée de
I'opdration proposdée sont exposdés par le
conseil d'adwinistration dans un rapport
annoneé dans Yordre du jour, Une copie
de ce rapport est annexde A Ja convoca-
tion des actiomnaires en nonij clle est
épalement transmise sans ddélai aux per-
soanes qui ont accompli les formalités
requises par les statuts pour étre adiises
A 'assemblée, Tout actionnaire a le droit
d’obtenir gratuitement, sur la production
de son Litre, quinze jours avant }assem-
blée, un excmplajre du rapport,

Copie de ce rapporl est. communtqude |
lJa  Commission bancaire, quinze jours
avant la convecation de 'asseinblée gdné-
rale appelée 4 Jdélibérer sur 1'émission
d’obligations convertibles ou avece droit
de souscription. A ce rapport est joint un
dossier établi conformdément aux prescrip-
tions de la Commission bancaire.

Lorsque la Conunission bancaire estime
que ce rapport Selaire inzuflisamment Jes
actionnaires ou qu’il est de nature & les
induire en errcur, elle informe immdédiate-
ment la société ot chacun des administra-
teurs, 8'il n’est pas tenu compte des obsep-
vations formulies, li Comnmission han-
caire peut, par décision moiivée et natifide
4 Ja soci¢té par lettre yecommandde,
suspendre la convocation, la Qélibération
ou I'dmission projetée, pendantl trois mois
au plus, Ce délai court & partiv du jour de
la notifleation pap lettre recommandde de
In ddeizsion de la Conmumission baneaire,
La Commission peut rendre sa ddcision
publique,

Aucune mention de Uintervention de la
Commission bancaire ne peut Glre faite
sous quelque furme gue ce osoit duns Ja
publicité ou leg documents yelatifs aux
opdrations dont il est question ci-dessus,]

Y. 104, 7° et 02,

101quater, (L. 23 juillet 71962, arl, 1°7, —
Nonobstant  tonte  disposition  contraire
des statuts, mais sous véserve des dispo-
sitions des alindas c¢i-aprés  les aetion-
naires ont un droit de jpréférence d la
souscription des obligations convertibles
ou avec droit de souscription: ce droit
de priéférence est négociable pendant toute
la durée de la souscripiion sans qu’il
puisse étre apporté & celte nézaciation
d’'autres restrictions que celles applicables
au titre auquel le droit est attaché; cette
souscription doit &re ouverte pendant un
délni qui ne peut Stre inféricur & un mois,

Ce droit nest attribud aux titees non
représentatifs du capital que =i Jes statuts
le leur accordent pour la souscription
d'netions nouvelles et aux conditions oqu'ils
prevoient,

Si Vintérdt socinl Pexige, Dassemblée
géndrale appelde & délibérer sur Pémission
peut limiter ou supprimer te droit de pré-
férence prévu par e present aodicle]

101quingnics, [ L. 23 fiadllel 1962, arl, 1cr,
— A partir de I'dmission des oblizntions
convertililes ou avee droit de souscription
et jusqu'aoa fin de 1o période de conver-
sion ou de l'exercice du dioit de souserip-
tion, 1a soci¢té ne peut, sauf dans le cas
prévu & Particle MWlseries et dans coeux
qui seraient spécintement prévis dans Jes
conditions de 1'émis=ion, effectuer auenne
opération dont effet =erait de réduire
les avantages attribues aux obligataives
ou aux titulaires de droit ile souseription
par les conditions d'émissiun ou par lu loi),

10tsexics. (L. 23 juillel 71062, arf, Jer,
— L'assemblée générale convoyqude el
ddélibérant de la manidre prévue A 1'arti-
cle 100fer, alindas 1er et 2, peut déeider,
sur proposition du conseil d'administra-
tion, I'surmentation du capital socinl par
apports en nature ow en namdraire,
En ece cas, les titulnires d'oblipations
convertibles ou d'un drait de souserip-
tion peuvent, nonobstaut toute disposi-
tion contraire des statuts ou des condi-
tions * d*émission, obteniy Ja conversion
de Lonrs titres ow exercer leur drojt de
sotseription et participer ¢ventuelement
A )a nouvelle dmissjion en qualité d'action-
naires. dans Ja mesure olt e droit appar-
tient aux actionnabres anciens.)

10tseptioe, [L, 23 juillet 1042, art, Ier,
— Fn eas deorembawsement  anticipd,

méme particl de NMemprunt, décidd par la
socidte, les titulaires d'obligations (on-
vertibles ou avee droit de souscription
non detachable des obligations pourront
exercer leur droit de conversion ou de
souseription pendant un mois au moins
avant li date du remboursenient.]

10%octics, [L, 23 juillel 1962, arl, Ies,
—  La converxion dvs obligations en
actions ou la souscription des actions en
cas do levide de Pontion, Maurmentation
corrdlative du capital =ocinl et le nombre
d'actinns nonvelles erddes en représenta-
tion de cotie dernicre, sont constatdes
par acte public dressé & la regudte du
conzeil d'administration sur présentation
dun radevd des  conversions demandées
o (dex it de souseriptions exereds,
coitithd par 1o ou les comutissaires-revi-
seurs ou, & défaut, par un reviscur d'en-
treprises, Cette constatation emporte la
maoditication des clauses des statuts rela-
tives au montant du capital social et au
nombire des actions cul le reprdsentent ;
elle contore Ja gqualité  dactionnaive &
I'oblizatabe qui a Jdemandd réculicrement
Ja conversion de son titre ou au titulaire
du droit de souscription qui a exercéd son
droit.j

204 (179). Seront punis d'un emprisonne-
ment d’'an mois &t un an et A’une amende
de 50 francs 24 10,000 francs, ou d'une de
ces peines seulement

12 Les gdérants ou administratems qui
ont firnudulensement donnd des indications
inexactes dans Pdétat des obligations en
circulation visé A I'avticle 01

200 L, Gmars 1973, arl, 52, — Les gérants
ou administrateurs qui, dans un but frau-
duleus. n'ont pas fait publier ou n'ont pas
ddéposé le bilan et 1o compte de profits ot
pertes, conformdément aux  articles 80,
157 et 161 3)

3o Ceux qui, dans un but fraudnleux,
n’ont pas publi¢ la notice ou n'ont pas fait
les énonciationa visdes & Varticle 201

40 Ceux qui requivent, se font pramettre
upc commission ou tentent d'obtenir une
rémuunération ou un avantage quelconque
a Yoccasion de J'admission d'un titre de
société a la cote d’une bourze de commerce.

Le comupteur cst panissable par application de
I'article 252 du Code pénal, (Cass. b,, 27 mars 1933,
., 1635, 10 3R0)

5o [ L, Iet décembre 7953, arl, 12, — Lies
administrateurs qui contreviennent A )'ar-
Geln D ihise)

Go [ L, I diécembre 1953, arl, 12, — Ties
administrateurs et les commissaires qui
contreviennent A 1'article Gdter;)

To{L, 23 juillet 1962, arl, 3. — Loy
administratenss des socidtds qui créent
des oblicatior. convertibles ou avee droit
de souscription sans avoir transmis 4 la
Commission  buneaive lo papport visg A
Partivle 10160, adindn 3, ou qui passe

outre o Ju suspension prévue & l'arti-
cle 10¥ler, olinéa 4 ;)

8o [L. 238 juillel 1962, art, 3. — Ceux
qui teansmettent seiemment & Ja Commis-
Rion haneaire des renseignements inexacls
ou ineomplels dans Jo dossier visé A 'arti-
ele 10Mer, alindn 83}

fo (L, 23 juillet 1962, arl, 3, — Ceux
qui contreviennent & Varticlo  101er,
alinén 6.]
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Article 101 ter:

it [ p——

L'objet et la justification détaillée de 1'opération

proposée sont exposés dans un rapport par le Conseil d'Administration j
& ce rapport est joint un doggier établi conformément aux prescriptions

de la Commission bancaire .

Expogé des motifs de la loi

de 1962

En pratique le rapport spécial, .
rédigé par le conseil d'administra- .
tion sous sa responsabilité devra .
en tout cas comporter les indications
suivantes s ' .

- les motifs pour lesquels la socié-
té se propose d'augmenter ses moyens
d'action ;

- les raisons qui rendent souhaitablse,
la création d'obligations convertiblcs ,
ou avec droit de sousoription; o

- la destination qui sera donnée aux
fonds ainsi recueillis j

- lt'indication des conditions de
1lt'énisgion et 1la justification des
modalités proposées pour 1l'exercice du
droit de conversion ou du droit de
souscription.,

Rapport de la Commission bancaire
do 1963 :

La Commission n'a pas Jjusqu'a
présent pris formellement de disposi =
tions en vue d'arrdter des prescrip-
tions générales relatives & 1a compo -
sition du dossier. La Commission a pré-
féré faire cornaltre, dans chaque cas,
les renscignenents qui lui paraissaient
nécessaires ou utiles, compte tenu
des particularités propres au projet
en cause. Les renseignements et docu -
ments demandés ont porté notamment
sur s

- la motivation de 1'opération dans
le programme d'investissement et 1la
politique financiére de la société

- les raisons du ¢choix de la tech-
nique de 1'emprunt convertible (ou
avec droit de souscription) ;

- la situation de la société et ses
perspectives en ce qu'elles sont de
nature & influencer la réponse donnée

-

& 1'offre de conversion

* = les caractéristiques des obliga-

.tions, leur taux d'intérdt, leurs
* modalités de conversion j

-~ les modalités d'exeroice du droit
de préférence et les motifs qui jus -
tifieraient une renonciation totale
ou partielle & celui-ci j

- les dispositions envisagées en
vue d'assurer la réalisation et la
bonne fin de 1'opération,
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1'nssenblée générale ectraordinnire ayant décidé cette dmission

( source: RAUCQ, art. cit., pp. 290-91 ),

1) le taux d'dGuinsion des obligabtions
2) le taux dc 1'intérdt ;

3) les conditionu de conversion ou de mouscription s

— poui les ohligationg convertibles il laudra définir le taux
(oa raprort) de conversion, c'esl—i-dire le nombre d‘actions
en lesquelles le titre est convertible
—~ pour lecs obligations avec droid de souscrivihioa il faudra fixer

lc prix d'émission des aouvelles actions ;

4) le délail au cours duquel le droid de conversion ou le droit de souscription

o}

pourra tre exerce ;

5) le droit de¢ préférence dventucllement rdscrvé aux dnciens actionnaires et
le délai d'aw nmoins un mols pendant leguel 1l pourra 8tre exercé;

6) les modalités le rembourncment anticipé; (1)

7) les garanties &vantuellenent attachdes aux obligations;

8) les modifications aux staluts telles qu'elles résulteront de la réalisation
effective dc 1' augaientation de capital ;

9) les modifications qui pourriaicat 8tre apportdes aux droits des titulaires

d'obliyations convertihles ou de droits de¢ souscription. (2)

N.B. :
Les meabionns i Tipgurer sur le prospectus ou sur 1a notice légale obéissent

aun droit cormun,

(1) wais voy. 1twrt. 101 scpties des lois coorloandes .

1
(2) voy. cependaat 1'2rt. 101 quinaquies des lois coordonnides.
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