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I lT '11 R O D U C 'P I O 1f 

1. U:1,,1r:: un prc:nior chn.r,itrc, nous trriccronn le " portrnit 11 des 

obliG,').tions convertibles et tlos oblic;ritionD rivec rlroit de souocri1)tio·n en 

décrivnnt leur rnc'ic11,nim:10, de 11ôrne quo lcur:1 :ivan.tn..~en et leurs inconvénients 

pour 1 1 (bettour, pour 1 1 ôra:rra;,1n.11t et pour lüs anciens actionnci,ires de la 

sociét ô ô1riottrice. 

Au cours cl 'un dcux:i~uo chrmi tro, oou:, ,~.1ril_yserons lo ré,';irne léGal de 

ces dcm:c for111cs do pl,'.teo·ne:1ts en v.'.tlcur:.; i 1ollil i 1>ron, institué pn.r la loi 

du 23 juillet 1~;62, et noue en 6v:üuerons lr)s r1,i-,i,o:r·ts si{jYlificetti fn cle même 

Lo troi,Jii\n)() ch:tpitre nowJ pcrrn1:tt1"1, clc retJ•:1.GOl' l 'n.ction de la 

Coin:ii,Jnion l,a,1criiro <1't!1G le do mine clen obli.r_;;.:tt.ions convertibles ou avec 

droit do souncrjption, ot d'en retirer les licacs de force. 

:t:nrin, cL:tœJ lo tlernior ch:i.·1i tro, nou,~ an:tl;y:Jorom1 certaines varirmtes 

<l'olJlir,ations C()ctvn:ctil}leo ou :woc droit d.e rJour:icription, apparues soit chez 

CH AP I TH.}~ P n r,; n 1 ';i; n LES 0 P L I G A '11 I O H S C O JT V E Il r.r 1 B L E : 
====== ========= 

ou AVEC DB sous en IP 'PI ou MECAlTIST.1ES 
==== === 

A V A 1T 'P P. 0 i:: S Dl.ITGERS 
========== = ===---====== 

Section 1 }.i c) c .-L n i s m e s 

2. L'obli{~·,ttion co11verlible cornue, l 1 ol)li,-:··1.Lion ,woc droit L~G couscrip 

tian confrJront. on prl".·nic,1' liou i\ leur titul:dru tous les avantaces liés à 

J, 1 obli;::ü.·.èiro, cr,,', 01,ncicr, touche un intérêt rmnnel fixe; a 
rlro i t ::tu ro1:1l)ou1·:-:;e,'.1011t h 1 'échél::mce ; :,nrtt ren·noursé av.:ut los ncti, 
n::i.irc:..i en ca:; <lo lit;1.li1l:1..Lion t1e l:L :rnc.i.6té; voo::,èdo cor+;aines pré­
ro,:o,tivuu 1•c::.;trcinLo::: <l::m:, lo, Gocit'it(, l~nurnérôos par 1 1-ërticle 90 
rlor: lois coort1~··,!1t1~c;) f3Llr 1er-) fjocié:t0:3; o~;c ... 

L 'clili.'·:'.üion co11vn ,·tiblc ou ::ivoc 1lro.L t cle -souocription ne clôro~ent 

clone virJ au:( rri,1ci. pou ru,,;is::rnnt lc:s obli; :·et ions or:lino,ires rani::; ::)1'éoçntent 

c)n.curw un :v:11ncl; ~11-p·:.,1,-;:,w11Lrürc et r-;n.',cif:Lonc. 

3 . n,) L ' o l) 1 i g :1, t i ,:i n c o n v ,. r· t i 11 l o c,:-n r•,',ru ,L :rnn :,ro ·,riôtair 
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le <lroit rl 1
<.:11 <lcr•1i1.,1<lc)1', cln.,1s u.1 tl6lai ot r,olon <Loc conditions détcr:.iinés 

cl' avrèn ù.or; rùclec r1uc nouu o:c1-;11i'1erono plttr3 loin, ln. convers ion en action( s) 

L'él&aent cuppl~1ontn.ire est donc ici le droit de conversion,ou droit d'op­

tion ontro : 

ln, faculté :le clo1v1,11der 1·1, conversion, laquelle fait perdre 
la quaJ.i tu cl 'ol;lic;aLair() pou1: acq_u6rir celle cl' nctionn[l,ire 

lr.t Ca.cul t r5 de rcmoncor ù, cet Lo conv·crsion et de demeurer 
o l)li{;n.t aire. 

4. b) L 1 oblif:::i,tion étV e C droit de souscri.E_tion 

confère ii, son ti tulr.i.irc le ilroit rlo couscrir•o .\ une nur;mcntatio11 du co:pi tal 

c.lo la ooci<)té r') wtL-ricr: den ol)lir:;·1tions, selon le::i rocles et conditionG que 

:mus n:11r:i.J.y:3ero;,1:; ]Y.r J.a :mite. Ce clroit clc :101i.,criï,tio11 est une f,:l,culté, 

nnt.':ri.qli::::._'.:o 7,n.1: un eo11.po,1 co1:1.mn,\.1c:1t ap7,cJ.o ü:,rrant (1). Ce (lernier est 

dr'.itachal)lo 1.lo l 'obli,:;·üion ot :1eut êtrn nt': ·-·ci,~ r.ié1)aré1nent et èoté. 

5. L'o111i;rüion ::wec un.rr,nt clifrôrc clone esrnntiellenent en cleux 

})oints cle 1 'c;1lli'~atio·1 c0nvo1·tiblo 

n,) Si le ti Lê1J.,ü:rC> cl 'u,10 ob1i1;;1:tion ,'.l,Vec ,nrrëtnt ec{crce son 
O',t i 0,,, il :'10 }:-Cl'll 311,;; /3.'.1, (_lU,7.litt 1l 'olllic1.tn.ire ; 

b) : 1,[' CO:LJ611ucnt' le ~.ro; c··i 1:t,,.i.:rc :.le 1 'o11licüion c,,voc wa,r­
L'~At <1>i c.-:c-.'(;o ::10,1 ,1_:roit clo ::ou-;,_'.;·-i.1,tic>.1· 1loit 'èU/3':·10;1tcr sa r,1,rti -
c~T1 '1.L-ï_o,1 ,'Ol.l.L' ::;onr;c:i·ir0 ,!.o .1ot1v:,11,-.:: -,ctlono, Lanciio c1uo le 11ro­
f'}:i.' l.r1.i1·c! ,l 1~uc ·)111.i,';·1.tion ::.:,:mv, ,:Li:·,] c· ne ,loit J)rocécier c~u 1.\ une 
:::r:111,~, j_:::;0 ,\.,~ 1·0:1Ll:J. U 1 ,loublr: c ~ 'o:i't "i,17.ncier :rréocnt0 scmo clout( 
l'incoiw'.,i1ie:11t ,1nc l'on cl~vinc n1étiG 11 la }')o:J-:i1)ilité clc ré5,'.l,liser 
1,1,ic ,-,l7cC"'H"1t•:; l":'1'3 .los con1itions int,~rt\ss::1,ntes n'est( ..• ) pas 
.~11:J \1~ l.·c·1,il;-" •• (~··)· 

Section 2 Av7.ntn.c;en cl o o d e ti. x: f o r m u 1 e s 

§ l cr -

Lion. 

G. :~) L'i.1t,~rêt o,;:;Q,1ticl <le l'L for,,11110 1our l'oblig::itaire réside évi 

Jo:n 1oi1t ll.1,n,1 l '•'.): Lio_1 r1ui lui o::;t ofi'c~rtc. Ini L:i.n.1crnent, l 'oblicato,ire évite 

clo " courir le:; 1·:i sc1ue::1 tlo :,1oi•1s-v·1,J.11u.1 ou ,l 'i:1:m t' :'i:,ance clo rcS:.m 11Jr,,tion 

inh1')rci1tu ,'LUZ: :î.ctions 11 (3) tout on ,;e i:ttnn. ·or,nt ln. r'osoibilit6 cle p::i,Tticipe: 

CoJ.:i c,q-ili:1uo J.·1, .'aVt;lL' que• ,le tollos olil:i.;_;,'.l,tions ont ren 
co.1!;:1< ,jd:J,lü 'i1 y ·1. 1wu J:,'tr.ni le:.:; (,J1:n\:n·mts: oolon l '<:volution do 
1·é-mi.J.t ·,,t::; ~1.., 1 'on trcr,riae, iJ.o use1,ont où non do lonr rlJ.·oi t cle con 
vor:::io:1 OLl cle ::;ciuscription (!\.). 

to:r!10 criti<LuC: p:,1•,_:e: ,11w dr5iL ut:i.lir:é 0,1 1ni;ièn·o do prêts sur :n::irchnndises. Le 
:d.:~111•.o clo éo.1::'1-1:1io1 :' .. rv•u. :•. co;:l..,i:rn :.mr·'is:1,nt c~uo •our en 1)1.nnir l'usé\~;e. Voy. 
Vc,,1 -l1ijn, Pr<'Jci::, 1P.•l; e: ::•0:1,) <lo:1 ·1.-1tifc il.o l", ~o:L .lu 1~>52, Doc.p7.rJ.. 60-·)l, n° 18 
J3IROH;Les__olili "1'.;i.n 1·: ('.() l\'''l"ti111<'!1 __ 1u '.l,V<:l'. 1ll'OiL ,le UO\l;JOJ'h•t'icrn, n.1i.·s. ,19Go, 52 
HAUCQ, Soc:i.11!;1;~1 'l'\OT'.'i<'!:, H<,)})()I'. ;-1,:;ar.' 111

• :nI, L. III, 1972, 11. ?iS8. 
Voy. 2~ C(• nu;jot J ''~.(•: lr rlP nritrï, <b '.lrt. cit., 1)~ r;3. 
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L'i.1Lérêt 21. l:i convoroion ou a l::i oouGcription cat lluterrniné 
par un cr~.] cul oi:t deux: ôlo110.nt:-; intorvie11.1ont : lo fn.i t quo le cours de 
l'n.ction d(pn.s~c, le prix de convor~ion (1) ou do aouscription (2), et 
lo f:ü t que 1 '::ict ion :lit un ronclo:~ent c5r'.al ou supérieur à celui de 
l 'obli/'.'Üi.on. 1•~viclorn,icnt, lo c::iractorc :wa:'ltn.(scux de l '0116rri,tion ne 
peut ,i'1.:;nüi êtro C,'1.lcult'.· :i.voc cor·titudo })Ui,:::;quo, p.'.tr l[l, conversion ou 
JHtr 11- nou:1cd.:i,tion, l 1o'J)t'Lnt o 'enc;a[~o dmrn le II ris quo socüü II in­
hérent t. toute rwtion. (2 l>is) 

7. ri) Gorl:'l.ino 0,uLonrn ont cru clL3oernor un second avn.ntac;c, CJ:Ui est 

s~·,c;c:ifi<]UG i\ l 'oblit:;ci.tion convn•ti1Jle. Cotte fnr::ult<~ de convoraion qui ost ac-­

corù1'.:n i't son t i tulairo lui perr,10ttrai t, d>s oa :1:i.rrn en œuvro, d I éviter les 

co11s 6quoncc:c1 ,le l'.1. c'U:nr11ciat ion ;non,~ t'tiro qui Coi1r; t i tua un inconvénient erave 

pour 1 'o1ùit;n,L~1,iro ortlin:i.ire:'. 

C'est c1ue, n.C:ïrrne Dél'osr;é:, l'~ :i-,nn:üo a en el.',~et, m1 moins cl 
cinqu'.ènLo ri,ns, perrlu J>lu~J clo S'19 '.:c ùe r;·1., valeur et comjlro:ilis le moyen 
trri,(.litionno1 de fin,1.,1ce1:10,1t qu 1or;t l 1o1)li;;rition pure et Gi1.rplo (3) .. On 
01e peut rF:r~ loro plus '.:..fi"ir1ner, ù l 'liunro actuelle, que 1 •o·blication 
gél.,r,1.ntit un 1·ov0nu Jn·ocurn,nt un JJouvoü· cl 'ach;:i,t canotant, 

}:1,r la co;1vo.rcion on :i.otion, le, titulaire de l 1o1)li~n,tion coi. 
verti1Jle co :,oustr.'l.irr-1.it au rioquo i:icm,'•L:~.ire 1,our s'onc;;:1{','0l' dn,ns le 
ris que coci 'l.l ( ùi vi1lontlo :\.lé:.'ttoil·o t'U tC11cl:1nt en _principe des résul tnt i 
ï~n c:tc :.l,: lL:;11i<l'.:..tio:1, rori1Jour11e·10nt ":·,rï::o le::; c1•é:i.nciers ) • CqJendani, 1 

dit i)é:f:'ocsé, l 'ac<J,ü:o:i..t,ion cl 'ui1e ri,cticrn :-rn:cait ù.ovenue :1oino hasardeu 
c~n •·1,utrc:foi:], vu lo:J J11(::m,·or; J r·é:vc:ntivu,J '.l'c.::tin,:es à fo,j_ro f::sGe aux 
crii:oo, g:'.,n:':rat1·icor; de i'aillites, ol; lc:J.111.·o;:-i·,~·s r.',alisé)s en 1:1atière 
rle cn.1trôJ.e dc:J :;,:ici.'.L,~~: :1.nony::100 (4). 

L'1.c;l,io)'1· olJLc 0·1uc Jl'1.J' l.". co.'.VC:1.·;-;ion ~;o :-;ou;;t:1•,ri,it-cllo e:f1.'cctivGr10nt à J 

dCJJr6cici.tio,1 :or1<'1t:.f.iro ? Ce1,·t no :,c,rait tot,cl0,1cnt vr.1.i que si lri }'.C'-usse du 

cours clos : 1,() L !. Oll'.'. tl1 1 :;i, GOC i é t C) :.w.:.i t lieu •1'.•ln:; ou !;1oins ex:acte1:1ent on r1.ison 

inversù <le 1:1. l,~ü;:,o clu pouvoir cl 1 ach.::i.t ile J. 16talon • :ontt-i.ire (5) ce qui 

(1) C 'o:.1t-:\-,lire cc.: r:ui ,,. ,St(, ,,:1.yé- loro ,lo l 'é:ür;:,ion ; nur obtenir lo 11.roit i't l::i. con­
vc:ccion contl·c unu ::ction. ~_;j_ une obl.il;:tèio:1 est <'·ch:1.ïi::c•:1.lllC co:ltro une action, le 
1~:~·.L~: clc cnnvcrr:ion c:::'.• le r:i.,: llc J.'ol1lic:dion. L'•~ 1~0:Jio;1 ·lOnétairo b:i.",_1,_üllo évi­
clc .. uent cc C"'..}c,1J. car la ·::1onnn.ie ~;c ;l:'.ï:>:r.':-cic cntrL: 1 1 ,'.:ü:,:]ion et l::i. co:1°Icrsion et 
rc:11l cl.011c leo mont·i,nt,: nlu.:~ .l:i.1":'_;_c.i.Jc !c,1t co:.1: ".r:'1,lcr,. 

( 0 ) (''(•"l-~1- 1lirc• ln ''l'-j" (r.j_v-,' ln""' clc l'<'"lir•~ion) ·)our· 1.-. ,,,~,,·cri'·,tion cl'u:10 action, 
(; bi;) ,,,;i·:·•;_1~.10~:, .·'.11;,; !.(: c:l1uj".; '11i·::1'•(; ]_ ,:1.01·1 1):~.,d 1 1:11)1:i:."',ti~l~ ~onvertiblo cl 'nno uôrne 

( 3) 

coc:i..{:trS ~o l1,1.,:.1c' ~j:1·i.' ,lu:J o··,/ ·:~.f;i_on~.} :ï"!l1,..··~·1i.i 1~:tc:> C. • ~· 'oi;J Ct..''..~rlcx.e;; et r~:.j_ ùc Sllr-

cr·oît v.v:ir:ol; :::,;],-m le :~o :(•11L rn'1 l 1,·,,1 :: _: ~,l·wo: :\ l 1 ', :i,:·;ion, ;\ l 1occ:1.,..:ion cl 'un :1-

c~1rü c.1 ',0;1,'s1·, O'\ .:•c·::'J.·; . .,'.. l·, j•:1,·i().lL, r1.,· oun'.',,_·:•jün: ,,,1J.l' .Jo _!'lns nnples ùétails, 
co·,m:ltcr: 1n,'0:;·r~, ] ::; 1/·•.lu i:•,; i'oîi:il:ir'•1·cu, 1',11.·:;1., .) 1.ü ::,:•,j_:J-je?' }ll)• to :J. 90. 
l).'.,;1;n;s;•], J,<,:~ o'!i1i .•• L:i•Jt\:; 1.>)JI\T( rl :i.l•J.L:cj, 1 .u. :~.' l'.:<1, l·• (,9; il est CC; tè:-ctl'\ilt pi(lll' 

clo co:1,rt:t.Lcr1• 'J'll' J \ ; '•,',d~ (lC", o1)li,~:1.l,io11:1 C,>.lV• ,,'.,il.ll<,:3 n. uté ::i.:lopt6 ()1 ï3clcir]Uû C 

l ('")') c 1·\ d "'l ·'·,,o·»•1 .... cl 1ll J'' .,:·1•'1tJrll' 11,, r:: .,,1c• 1·0··1t1 •):·1t l"Oll"lln 1· •~roro:i'r.,-l •Q'1L~l·,-,1·1-o _,,1l ,_, ,._. • 11,L Li.,.J 1;\, .r '-· ; , _ ... . .I t.1,,1 1,...-i • J ~ ,, . •,..., _ .\.; .• 1.~ ,J ' . .J_ , _ ,.J,v. 

)11!0.llr, ,1 'n j".-·1··,.i ·~ ,l '·.,·:.:; ~--, ..: 'j•,C:, ! 1J, ':'/;_F )~fllJ:, ,, •·' 1•:i. :, le 1n:1.;u o-t l 1-.vr:,·iir, La. 
li ,r·u :,•l.•'i<1t1e, ')()- ~] oci.0\.1•(• l'.''(:;, p.· l. 
D., X1:J'j' .. ;, 1.1:s o1J] ·i. •1.I, i (lJ1,-· Ué1,1v,::1·L:i.l)l1::;, 11. 70, 
c•:•, <l.. rd 1.ë cl '. 1,:r.' ·r:.·1_'.l.Lio·1 nril: ·,,J.u.:; »;1 ,,1,)i11:: co·1:i,:;1,;•:t.' p:1.,· u.1,; h:iw.::~Jo ch1_ couro. 
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9. a) Cc1-::: o~\ ::mo ·1,u;o:1 1onL·ltio11 ùo c,1.11itn,l pm· loo moyeno orclinaires 

oct clifr'icilc, voi.~·o i:11)oi~:.il)lo 

Ln. tochni<:l1 e cl.cm obli;~acionu co,1vu1•til1lo:J ou ~wec droit clo souaciption 

por: 10t à uno soci l"!t é\ clc so _1Toc1n'or doc c::tpi tctu.c (1. 'o• 1 runt transfor::i-:i,l)los ul té­

riou.ro1110.nt on 07,pi t ·1.u::. :·:eo1-rc::; ( 1), à un r,10111ent 0•'1 une -'.l.U{J'lO!ltation do capital 

pnr le □ l:loyons orcliwür•cr; :,c rcjvèlo clif('icile vo]J·e i,1possiblc (2). 

lin tol c,1.:1 oc pr ·'·r;cn Lo i.'n :l,inoi : 

- lorr;ttU 'il :.; 'n.~;it d'une Doc:i_,~L( nouvelle ou qui viont d 1être 
réorcani:J éo : lt1 :;:•c:1tl01 iC•ilt clo 1 1 a f :'aire n I o:.:d, ·pao encore oui:' l':i.uant pour 
ton ter do nouvN,HZ n.ctionn.1,iruo, 1.1~tis llcvr'~i t s 'af firrnor cl'l-nfJ un futur 
plus ou :no inc1 proche ( 3) ; 

- lors 'lUO la société, qui vient i'i. J•eine d 1 FtU[;111onter son capi­
tal, cl6oire renforcer oncore ses iioyc•i18 d. 1 ~\ction (4) ; 

lors qu" le cnur,.1 do 1 1 é1.ct ion n,~,J)'l.r,1.î t :,nor!:l.'.lle::-.cnt dép ré -
cirS (5) 

- lorsr1u 'on cr,1,int un 1·ecul conj1,,1'0t·urel clo 1 1activit6 éco -
no,-,1i{}lw, co r;ui " l'orto lcD é-p.tr·;n,1-nt:J ;',, li•1itor le volume ,)_e leurs 
plél.ce:,101-rtrJ nouve~m:c Ci1 v11-leur:; ;'1, revc·DU v::,1•i:ü)le 11 (6). 

10. cl:-1.s:1i oy.cn 

Cet te :, i t·.i ·:.tion }JC:;Jt ô l,:re cluc : 

C
,--,.L 
,; u irnpossi -

2t un re:;so:c'reuc11t tlu rn-'1,rch1_~ f:'i11:1;1cier ( 7) ; 

-:c mm hrn.w:~e clu tau:c cl' int<~rôt, renclrmt trop louréle la 
clwrr;e <le•:; ii1L,J1·f:tri (8). Le })lu,J r::ouvu:1L, ln, socir'ito cS:nettrico cl'obli-: 
cations convertil)les ou n:vC;c 1-,"1.rr:i.nt po\1.l'r·,.,, on rn.ison clcs ci,vantae;es 
p'.1rticuliers inli,'œont::; ;1.u rlroit <le :~onr,c1'i_: Lion ou au tlroit cle conver-: 
r.ion, 11 n:,Do:t·tir son c:1 111J1•1mt d'un t1,u:c rl 'int•:•rêt 1,10inr:; élevé rJendant l! 
ù.uroe de ]Jt p,"rioclo s:'t tuée entre 1 'tS::1is:::lio11 et ln convorcion ( ou la 1 

:Jouscript ioh) 11 ( 9), co t ::m:,: ro:lcve:n::mt non1:1l 11ouî' les obliG:1-tions don~ 
lo titulaire, :1 1unc: 1nr.3 du tlroit.,~•~1)Lio1~. D'n.u~Lre J)n.rt, l:-1 chare;e c~es 1 

intr~rôtc :1c 1./:,luir:1. J•01n· l·t soci;,L,·: au ,ll.l' eL a monuro cl.on converc1ons, 
O})rJl'l)(]fJ ( 10) , ! 

Co qui 2, J)OU:Jc;o cort·d,1:3 i:i, f·1.·clo1· ,1 1 11 ~uc:1cnt.1,L:i.o;-, 
A 1ft rechoJ.'Cho (le nr,n.V(':1,11:: i,1:;t ·11 ·,·nL'; l'i •,·•.,1ci(:l':; 
J3:~1H!1rn, 19'>4, p. lS,4. 
}.)1i;T,'(Y1'.3E, Lon ohli•::1,tion:1 con'vcrtil,lcr;, p. 12. 
J).1,;·,;,o~J:-m, iliid..; T;Ill01:' ·1.rL. cit.' )l. s1. 
J3IH01J, ibid. 
m:;;iossF:, ibid.; Ll0Ha1:n, i1iicl. 
:n1 110-r, :srt. cit., F!'• S3-5-1, 
BIHO:, art, cit., p. r:ï3. 
m:non, ibül. 

•le c:0.11ital lliff'ôrôc" : LI.RCH~R, 
lc:-1 tit:ccn convo1·til)lcs, nev. 

l):,;1,'0SS'•~, ilii(l., cl. J>, 1) 11 Lc,1 :;,1n:;c"· 1,t011.r:~ ·1.c-.·•. 11tci1t et,, l'occvoir une :i.',):mno­
r: 1,tion }'lus r·1.i1llc ·1:_; .,• 1 11 ~i~·:,, q1.d ·, ur 1-fl ··11·c· 11 :l:.;iliilit: ,lo ,1o'.·.:ür ac-
ti.nnn.-tirn:~, ~·i lr: ci,· 1 .lt •·1.,~!~inn .1• l!.c•, <'11 ile· ,, •·!.\-., •;}·11,].(•u 1~1,'·~1ci1'''n, o'ilo 
O!l'., c·,1.1v0n··.•1n(i :'1 1w 1 ... , • 1 1,) '.i,, 11 (-fo) LARC1'E~ 1 ~,19L1, 
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L'i,1!;h•r'-t .li: 1'6üfl:ion cl 1o1ili[Sï.tion:: convcrl;iblor; ou :wcc uarrant 

rrc'1ccmte aun:;i un -ï.:;1:1:ct 1:1o·i.nr: contint_:cmt: l·i :'.'l\111:1.~·:r:-.1,tion rlc l'c:.:·•runt est en 

off.'et docluctilllC :l_,,:1 .Cl':VCi1U:} rlo l,'.l, :.oCil:t,:, t•m,lin r11în, lnn clivül-:.:clc:J nttribué-:: 

rtu:c n.c t io1rn :1c le •• ont jnrJ. ( 1) 

Conclusion : 12. 

cns n, la soci ~L1~ .~ ·r,t·1;1•:i.cc -tl 'ol>Loni:r lloo l'omlci )~1'0i rcr-1 plus irnportcmt:::i que cmu 

f!U 1olJ.o ,'.l.ur:üL .i'u c:·;·: 'rci· ù 1:_irio n,UG' 10::it·ttion :l.r· CT!1it:1l cln.:::isir1ue _(2). 

T',:-c:,1.):1,; v.r1 1J:cc1,1}11c c:i t{ rnr 1)tf'on::::(·: J..•1, r:;,)ciéLé Loët et Chun­
r1o,i I) t û:1 1c·:s U•1 o:1ï..''lL1t COi1V(;l'til)]C. l:;llo fi)~o, lors do l 'ur.1issior:. 
lr- ·,,,., i ·: 11 1 '. :i:;:;i(-,,1 nt 11, nJ•. :'01'~ i ()i1 ·1r: 1. 1 ·folnncr, "olüic:'.1.tions contre •. 
tion:J 11 .. ,,i·i ~:·:':·i ·ri, 1-:t 1ov,:,o '.vc11tuc1lc Jr:· l'0·:1tion. Si l'opér;:i,tion 
rôus:::it ol; ::;i 1:.. COilVC;c:,,io,1 .ï. lion,l'oJ)/::ea:;ion ce Ler;:linorct vratique1:H 
1~'.'-1' 11:rn :1.,J.'.~:1c,1~·1,cion tlo c,ï.J1it:ü co .1J1,::irL:ii1't tr.1e t';uir3Gion d 1ctctions à un 
1,ric . r,.~,;ent1.nt. une :i''I'i::10 cl 1 é:.1ürnion 1)111:1 c'ilcvéo (3) quo dctn:::; une auc;­
:1cnt·ttion <lo C'.>.:1nt1.l or,Un·tiro. 'D:1.n:; ce: c1.r; prc'icir:;, la v:i,J.onr nominal(· 
clor1 ;1,0tioœJ Ct,üt clc r:;o F)'. Lo prix: .L 1 ,·, ::i.:,sio11 tel c1u'il ros:::ortait d,. 
comlitions cl 1 ,'.,c;l~:..ncn ,~tait cle )~-0 Jï1:;i. , cc r1ui f.';.·1.l)lissait ù. 580 % 
l 1i:ï•O,'!.'l.ncc ,.lr• 1:--a J·,:l'i:1e l I i,:,::io,·1 ( ,c;n ' 1

• rlo l.ï. v'.1.lonr ;101;1:i.;11.le ). (o'. 

13. J, 1 ·.·,1·.1L".,';C (lllC le:; 'l,,\GJ.,_'([: 'lG'Li:) 1•1·1icos ,-10 J. .. , sociétu C::iettrice 

cci;i:rc•ü (;n l.:·1 ':c,c:iti de J.1, l',J1' ,,11:.•, '.".': .. '.i,lo •.l·i,!t:J J.·, rnco1rnif3:,ance l(·:,'.'.le (V. 

inC'r•t) Ll'u,1 ()l',J.L~ ,l(; ·: 1:c.';'.'·,,oncc ,0 t1 l,.,ur chef. C,.; ,tl'<)it l,.UJ' l)t::i:·.1c·c clc Bouccri1·, 

J·:'.l.r ])r,.':,.l':rcncci, l, :.:; o,:l i<,":,Lion:; c,,n\'\l'Lil>lt::: un .:..v,ic droit (le :Jou.r.:c:,0 :i.·_.tion ér::i • 

rcn : 
1°) L'·:.uL'.:),J'l'•,i,r,) i ,,:.JrL:-,nt (r:;) rui u.é:iil'O con:Jc:rvcr une 

.!''' •.' ', i..,~:i, ··•,t:ion }h'ü)OI' ~ i( ,rn1clle::'lc:1t iLlhl t i •~..te )l'!.l' r'l.11,iort :\ l 'onrrnmble 
clos ':,GCion:, ,',·:1L:1 :~ ( ·mci::.,1ncJG oL ,1:)1 vcllc;__; ) , et ùo con,..:orvo:r une 
11Ô•10 J)Ld:-;;·ucc· y;)t.:,lc, o::iL c:ont 1'.:.in.t ,l 1·,,q,:;:1,;nLcr s:1 :niqo, ce g_u:Cpeut 

lui por::er un 11roblème de liquidités. 
~' 0 ) L'·,,ution,1··.irl'. i ! ,ycL;\.:\l; j )ü.~• •',.it; .1,roi'itor rio l 'c .. 1,-runt 

CO•l\'r. 1•:.ï:,1,-! j'l!'it..è' ·1.n:_;;,11,:nLcJ.' :i.:·di1'UCtc :cl~ ,;:_:, J.lil,C 1,i.Gil1rtGio"1 ot ~von tue}. 
J.o•.:1iü!'. ,,i,:,· o1,tcnir, vi·1. 11. con-•!(,1'·;10:1 (;>) une po::it.ion rle contrôle, 
clru:, l'L ,i : ):~(; ,)\ il :·;(Jr·-.,i.t ~.'': •'to1t l:C 1 1 ,: •iu:,j_ofl ou <l'.1,,1f3 lo C-'.1.S où le:· 
:1nL1·,,: ·1'.; ·i.011:,;i.ii·c:; i: 11· 1.irtr,11:;'°• n 1 ··1.'..\l",i,,-1:, ;u ,lio_,,1:;or 110:.: L'c-,nds suf-
r:'. ;~.ri.fi L,J . •J-.ll' Cu:l';. •'•i,'• !' J.,·1œ "·,1,V{, l f' d) L·tl) ou le.in· })OUi tiOt1 ile contrôl, 

3°) :rot1:; c ,_ ,n:·;0,1::; ~,11\ . ..: l ·)i11 l ··i P-' :d L:Lon ilo J.;:i, 00111 ,iérnion bn.n -
c::i,:i_•·r, •,1,1 ~):-,.; tl' ..... c~1 \:i:..:ition 1.ln ccntrôlo _...,_:·,,olu de ln, s,'.lciutl) ·1::i.r la vo: 
do co,1vc:r ::Lo:1: on tlo ::;un,,c:d._:ti,),17: J.11, Co 1 1i:-1::;ion l1(1ncctiro estime 
nu 'cl l,:· 'on:r··:-,:i. t ·,.·000•·1 ·,7,nJ,)]' 1 ....... J:'(11 l'.Î.:,w dco (l,Ctio,rn dutC:lUO"-:- i,él.r le 
q/1lic .~11.i.Lc· ~. 1 1·,,11_;1 nl,:1,'.,io,1 (h c-i,J:·i.~ü <YJr:r·,:J.n,tive ti l,'.1. convorsion 

(1) Or l'i1i.,':,·ôL lL,-:1 o··,l.i.,;·1-'.,ion:: oo,1v.,1·Libl1:D conoti tue 
~.Lon cl 1u11 c,ï.1i

0

·i '.·:! :,)(:i"'-l ,,.; 1:L1wl. 

la rémunéra-

Hl 
r:, '()'.j._,:.;, },Cil -~l-·'_1 -~-l:_1_:J_c_~O_\_Y_\'_,_:J_.•:_:7._' 

el; (,1.) ihid. 
,•'Li' 0 î'. 1() : i 1, 1, 1 l • J 1 , i 1 

\1('111 ,,. i ' 

·.!. j 1 1 11 t':, i 
• 1 ·i, l' 

.·, Il ·:·'l'i ll ("111' 1, 
1• 1 1 '; '1' : 1 I. 



Oll 7 ·• 
,;un Li L 1~· 

( i 1;'r,, 

.: ·.,t·"C·'·i ,1 }O;l, \i11. ''.'.I(' C, :1 •0.::L·ir,,1 •. 
'oi·t c.',d.uitc ,lu Lot'tl ;], ·1 !:i.',1•,,;, 

c]1.1.v, 3, ,rn:)tinn ,~). (1) 

·1•' rC':·r,'::wntc:nt ':"b::i q:u 'une, 
1j ,: 1 ·,,1:; c00 ci rconDt11ncos 

Section 3 deux for 1:1 u 1 es 

§ 1 or - 011r J. tiLv:t::,ij:1: lht :lroi t ile co1w, rrii-,,1 ou le nouucri;)tion 

15. Co:1 1110 ~ont (JJl'1.r(·;n·1.nt, l() Do11:1c:ri_:,Lc;11.r cl 1 oblir;1.tion·~ convertible,•. 

ou ,,vco 111.rr··111L uot'."·'L 18 :d.urino rl 1 f".Lrc •q1,l i·.1,'o:rnr:i lorrJ èlc 1 1 6·.li::::cion. 18. 

Cor:i· ,inn ion lr .. n:.nirn n,~,..,,11: 11oin::i veille ,\ ce quo co t to in for:•1ation soit 18. plus 

oorreotc et l ne j)luu 00'.)illi':te, n,1 vct·tu 1lc:1 GO 1: 0 .'tcmcc~;:; 17.ui lui oont conroréeo 

1nr lo titre TI 1l 1 1 /1,r{, n° H~', 2.'-~:l'\!;:Lf.' :', l 1.'1.\i::n:Lon ,,,nllliqnr, clü titrns ou 

de vaJ.0,ur:1, 

,\ la oonvc:L'r::i.on, Coc, rl:in[~OrD nécen~;it;ont lJ.',10 ,·.1•0/;ec_tion suJiplrJ!YI01Ytri..ire cle l'o-· 

l)li,1:,.L-,.ire -:;ii,;1_lrü1•1,; l.L 11111 lrJ r:,,s rlo,11. rlroitu, contra C(cl'bünes 11 rnanmuvres 11 év, 

tnollc"G :le 1,, .:ociSL ,': ,:, ,et tr-icc. ;ro·,,1_:J vc:t:'rons J)Tr> J.,, sui Le com1:10'ï1t ln. loi de 

1;'1, ,1/-cü;i.on, .-<eL;c 1Y1.,· l,i ::Vic:i ·'.f-,(~, clc! flroc6rler :\ U!1 tel ren -
·bou:c;;c· ;cr1t, c:.·; t :-,t1.nuc !- ·:; iblo 1lc) nuira :,.u.-: obli:;::.tairos ciui non ::;cule -
:1i::nt 1.cr,lcnL 1'on l'ohlic::üion cillo-::1ê1·10 J.ll' f'or:,ule d 1épart11e peut-êt,·' 
:tv:1.n (; ..,, '(-11:Jc :i. lc:iu';; yeux:, :~1ai:1 au:c1:1 i et :111rtout 1,er,len t lc;ur d.roi t t1 t 

co 1vl r:d.0J'1 ou .lour clroiL do uo1.rncriJltion ( ci ccl1d-oi a étu ot~rmlé­
non :li't.·),ch:i1)lc ùc 1 1o1Jli.::•:tion ) . Jl:J !,cr<lent clone la ·pos,~ibilité 
clo ,l,_'\'C ;·ir :'Lci.ion:1::tircs <le l:1. soci:)t<'.:, 

_ 17. 1)) L0s 7.ttcinton -1.11 .. : 1.,;··•.i'.'"'.<'n rle:r, titul8.iros cl'oblir;a­
tion::i c;:,nvcn·tiblc::-; ou ,10 1r:".rr:1.ntG 

Il r•~l~j_1_'1'''.it ê- Lrc tcnt'.ITTt ·: 011.·.-, ] '1 :,;c,ci ,'. t tJ clo 11 rc·',·Jir II c 1 es:, 
?~- 1lirc ,_L:, :l·,'lni.rc· Lfl :7\"'l,•1t:,._:l~fl ':li 1l:l_J,- ').vrdt :,ccorcléi :l.lC Oi)licat'ü­
J~(':',, Ce ,~Cl':. cl 1 .-,,;.,tï.•it ,1w~ to11t·mi, L'i 1 1 J,.G, ri ch,,,ncu cle ::iajorit6 
JepuirJ 1 1 6-,iu::iion. J,c:::: ol)li,:;1.tn,ireG, t):ic:1 (l',.>. 1:-wtionnaircs potontiels, 
ne vc:ct'n.ioi1t lJic,1 i1:11mi:',:::;'.1,nts rl v:mr, <le telles rn1.nœuvroo, cl8.ns un 
ré:·i:w r;ui :H, 1otn' conC'ùro c1u 'une voi ~ co,wulL.1,Livo aux A.r:. 

18. c) J,c.-: ·1.11 ::·wni;.1,t;io:1:J :l(J C'l:ii tal 

J,o·; t~o,1·: :•rn;,,nccs ,1_ 'une ':.11 •: 1,~11', 1: io 1 :.le c:1,:;ii:,'l.l _,10:vont lésc· 
lc:fl nl,l:i.r~·1.L,.il'c,: 1l'1.t1:: J.·:. .cr.aire 01'1 iJ.:1 rnt·t·:1.icnt :1.inci pt•J:.,Jro l:1 
,,cn•:1 <:GLivc 1l 1u.ic, 11 :10.1,1c ''.f:':i,irc- 11 , 

:·;u7,, o:,Oil'.J c1nc 10,000 :1,ut;i.0,1;; o 1t (Lô, lors de ln. co:wtitutio 
(l,·· J.:1. :;ooi,',L,~, ,S:ü::;c,; ,,u ·,ri: clo l.OOC Jï'i1, L'.t société o. 0011::,titué de,; 
. .:: :ci·vcs ci, ue:n Li '..rc·:· sc11ü oo !; ,:,:-, 1, riOO Ji'. Elle cS:.1et u 1 r. ·~ ,runt con -
v,,rt:i:lo (olil:ir;· 1,Lio,1:., ,lo l.000 Jr,, ? o1;.Ji. ::üionc Llonnor'ant droit à 1 
n.cr,io;1), :'ui:1, })lu::;. L'ir:l, :m:; .. iut1t(J :oc.11 G·~. it,.l e,1 cron.nt 10.000 aoti,: 
,10•:y,•ll,,,; .,_,, l.C:00. P. ·tvcc :lroit il(' :-:1':".\:l'c·ncc ·,,o·.1r lr::1 ac:.ionnairos 
•1.nc.i1•n:;, c;11·.,:•t):;,.1,1:; •Fl(' 1,,r:-: tir: l 1, .. ,:1 ;,•--1L:1.:;io11 <le c·,,p:it:1.l lc::i titroc 
·1.nuiJ•,1:: :·,yi, .1/. coL,':J ,!.J(î(' :•'· 

(1) :ii::n:i.lo,1G, on Ll.',,'·t',;c,11· .l, : •'l.Gl.io:·ilî' :.!'C.'; ··:.1.1,;icn:;, J.·1, .'r(jfpcnco cle l:1, d,'.•r0c,.,,Lion 
an tl·::·oi.t de v:i<r',',:•c:-1,:c: '.'OY, :i 1/'ra, 



J. 1 ·, .• • 1 ,11. ·1 '., ~0:1 d,· c·:ni t ·•,l v, l'7,ir0 i,·d u,1c•r lo cours clc,o 
Li:.:•c••; ,\ ( '-'.1,()0 ;;, -1 l.(',C,Q V): 2, \.T1!;,!G .1.uLrc!G cho:;c:-: ::--c:::;Lrmt 
t':r;·1,]0.n, :oiL :\ 1.r;r,o '-'. ( "i'.tÜ :,~Il() }c.: D()UVcllr)[; n.ction::i :-:ont (;~1ises 
2~ 1.cno P.). 1,c:::: OrJl.i.:;:1.t7,i··o:~ ne : om·:•o:1t r,ltt:J l'()'Üisor une 1)onne 
n.l'f''1.i:r•c: :.: ·u.1 '.!,000 ·;:i. C1 ): l.OCCl I,'.) 1, convol.'::1ion ne :c,.',;cnte plus 
1-:,11è:!'t) (l.'jnL,~r?L (1101· .. li:, }·1. , 1

::~ (:C';ivc 1l'i"1,Îortrmto div:i.ch,nùcr, ou do 
l·i r· 1_''.:1ont,'o ·e·:,J:i:lc clu cot 1 r·: on "Loul':.:c 1lc:1 .,ctiono). (1) 

l,11 c:tr; o:'t 1er, étetions nouvcllo1.~ :Yl"tio,1t uour::c:ritc"'\ totale -
1'1011"G ou v1:.rticllo1·1ont p:i.r ile nm1v01.u:c ci.cLion:niroo (v • cac LlG clora -
::,,Li.on ·w. clr(~it do vr,~:·C·:r•ci1ce lors (l 'u 10 1.u:~:10,nt.1.Lion do C:-tJ)itn.1) ,le 
•>r:, j11_,J_ icci clor: o ll 1 i c·,. :; '7,_i_:i_•L·:·i :1,11. :' ·ü t t cntl. ·1.nr:o .'! (li ··1 inuor, 
si 1-~ ,·ri· 10 cl I f. 1 i ,~:Jio,1 6t ait calcul oe de 1!1[1.nière : r,fo iuo. l) :-i.nf:l ce cn.c 1 

}.7, rli..î:_'(,rnncci ontrc 1~ cn.pit·1.l pri1ütif e:t 1 1::.ctif o:ci.utant r:tvr:mt 
1 1':.11',':,10n::·1'.,ion clo cn,rl 0Lt-;l no. !'O_•·üt rns rtrmorbl; (ou pn.c ['_,bcorbo totr'. 
lr)I!• :1t) p'l.-r' lr·:..: nonv,,11 1.':::J .7,c.l;ion i •1,11 '.: .1. ', on:1 rlcr3 .,_,.;1cie:nD :,c'.;ionn:i.iro:·; 
1;~ <ll·; :.:i:;1l_·tirc-:-; :.l'ol;li'.'ëLi.où;, l1,xw,:1• 1;·i 1·,1c,1 ou ·:i.vce ,'._roit clo sous­
cri Lion. 1,'' ·:.·•,i:, .o li· co l'.':J 11,:Cccil;<; :l,1,; h·•,ut uo,·rtit e·1 o::'~oL froi-
11·~c: c.·1.:1,:i 11.,1c t()l 11:... J-:~ ... :)!;}1.:-"~::o. 

19. cl) Le:3 1no 1i_:·1 c·1./;jo:1·1 • .. : J',·.,·lc:3 é,:;1,t,!,trtir.or; rlo rfr11n.rti­
tion ,.Lr.•: ~).',,v'•:'i cr,; ,,ntrc l '•~!Ü:;~;ion r:-t l, pr';riodo clo conVèT"r,ion ou 
cl,, : : • :1J. :~ c :c ·i 1,t Ot_ .:., n 

ll Ill, t CJ l J.c, 1.1011 i. f' i c 1. Li o.·1 ))Oll. r· "1.i t vu· o ,:c,111.1 le '7,VO ir ! 'our cons(. 
n_noi1cc1 ,.L,1 :Li 1i..w.or l,,·i <lr:-i:i.tc ·1(;t·ich1~-: 'L11·: '1,ctio,1:.:; Llo c1._-•it:il 11ar r8.}' 
J,ort ·u.:. il.roit:_; 1 ,roJ>reu ;\ 1L 1 ·t1>~1.',:G c·1.:;t'ic;orio;3 llc titres ( p. ex. les 
11:1.rt::; b >1n'·i ci rii:i·,,r: ) . Or los )JOI'l,c,èc:~ tl 'o~ili~;•,r,Lions COïlVcl'tibles ou 
Llo d.roi t:.: de: :Jul1.:;cri'i• cio,1 ,3011_L clec :.ic~t:i.on!'1-·ü1'cu en pui:::r,::i.·,1c:o : 1 'on 
rJcrçoLt -.l.:,.; l:>1':: ·1.i:;.'_·.e:nt eu 1 11.1(, :.10:~i.1'ic·,tiŒ1 élee clr~>i·~:.:; .:.'•~.J,:.>cctifs 
des c·:..L::,~::orinu 1,c:..1-L lt•~~c:-r r~.·•· • o.ct:;u.,::j. 1 • 

l,e:_: 'ci:; ,o.:·1 \,io:1 • .~l.. l:1, loi clu J.C nove :b.re 1953, protectrice:: 
pou c· 10.:; :vJ Liu:111·1,iro:_;, -.w :.,::i.,,vo;:;:,.r:lont J,·1.r, le,:; olüic:::tt::tirc.::, mêno 
ricc~L)'111·üTu:, :'oto,1ticl:1, Gcu;c-ci n':1.:,,-:u1t vio voix cl 1:lil)1)'.c''l.;,ivc cl.:tnn 
lue :1,,:;i;C!i:tl1lc'.c:.:: :;r'.'1:~•r:"..loé1. Lei. ;;.')l·,ü:i.0,1 ::,c•ro.. o. tJ.,ouvor d.anc: l 'o.:c'-t, 101 
qui-l•:_,J.ie:3 1lo l 'l J.q i_ tû v;,·;~! (il ['r:i.), 

non u •tion, ·:--1 u;','o"..:, :;i 1·1. co:1·1c:è":;io,1 ou l:i. :_:,,u.:ci'i.: tion o 'avère 1,cu inté­

r<;,;:.;<1,,1t,;, J.·,. 11 :·1.v.v,L.,0, :1.L';'•ü:i·c, 11 rrjrilicéc i1,'.1.r l',):1·1:.':_111.nt 001•;1, ù.'av.èant l)lUG 

ccnci1Jlo cp1,;, -1 c,1(l:ml; 1-'l, J"> 1'i.cj_orlo r1ni 1>·'•;.;>,:.i.r, l'i, pc'œi:"llln ,.l 'optio:,1, il a reçu 

un i,itc'irêt 1;1oii1<l::'c· cpe: colui qui o:,t r·1.1.•1,ort,~ 11·:.r une obli;;c1,i;ion cla::::sique. 

(Cet i1t6rêt :,ui.·1·11•:_1 co::rpcn::ie J. 'rivn.nL::1..ce quo c<,notituo a 11:riori un rlroit de 

co·,prci ,, r) io ,1 o,_: ,le :_: 011:.1 u ri} \t ion.) 

c:r.·i1,Lio,1 C·1.~_;; c ·,1.·d.:· J.Uè~ -~.1cic;1,; ,et ion,1·1.i.Tc:1 cle: ,_;2.··wo::i èln.ncers que 

l 'in'.:c:r·vc;1Ljo-1 il 'rn, or,~·::.,1c ,ln co-ürôlc (cl:uz ,1owJ 1·1. Co1:1 ,i:Jsinn Ll'"è1ce1.irc) 

rout r6dniro voi.rc ,··vL~;ur. 

. .. 



(1) 
(2) 

informée, ,want 1 1 61nirrnion, der:: conditions e·:i1ctes de la for1:1ule d'emprunt con­

vertible ou 1.wec droit de 0ouscription que la oociét é so propose d I émettre. 

Il est ce1)endr.mt inrl.ir::ponsable que cotte information se fasse 
de m~nière détn.illôe ( ot li1 loi de 1962 y a pourvu) parce que tout 
awmtaco ex:cossif accordé n.ux souscripteurs d 1obliGn,tions convertibles 
ou avec warrant se ré-percutera nécerrnairement sur la situation des ac -
tionn;:dres, à leur détriment ( du rnoins si l'emprunt a été au moins 
partiellement émis dans le public en renonciation du droit de préfé­
rence). En effet, si par oxem:rle le rapport ( ou taux) de conversion 
( c 'à d. lo nomr)re d'actions rec;ues par oblication) ou le prix de sous -
criptio,1 est trop avantél.,;·eux, les fonds que la société, aura retiré de 
1 1 O})érat ion seront insuf fioa11to : les nouveaux: actionnaires auront ac -
quis ù tro:r hon prix une participation dnns le capital de la société et 
d.":>,no leo rr'iservos existantes (1). 

23. Le pro1)lè1ne est au fond tissez n.nalogue ù celui de la pri­
mo d '61:lisrüon en cn.o d 'n.ucr.10ntation cln.s::,ique de en.pi tal. Cette analogi 
tient au fél.it que 1 1 é1:1iGsion d 'ol,liGn.tion::; convertibles ou avec warranl 
aboutira à une aur,;1nentn.tion de cn.·oi tal cliff.'ôrôe et tlont ·le montant ser, 
clé-!; er:ninô :rar 1 'irnport rmce deG 01Jt ions lev6es dans le délai prévu. 

Le problème se coprplique 116r-tn-cioins dans le cas des oblicationr 
conver·tihloo ou avec droit d.e souscription: c'est qu'on ne peut établir 
avoc exactitude, au mo:nent de l 1 0111L1sion, quel sorn.1 1avn,ntage que re­
tireront leG tituln.ires d 1obli[i'ntions convertibles ou de wn,rrants qui 
lèveront l'option, ni quelle sera l 'im:,ort,9,nce de l 1D,U[_Çmentation corré 
J.ative cle cn.pital: cela dépend d 1 évc'i,10mcntc futurs: le cours en bourse 
clcs actions n,ncienoes 11onclant la ou les p<h'iode( s) de conve::rsion ou de 
sow3cription, l 'esJioir ùe cl.i.viclendos i,q,ortrl'.ntn ... Mais le mécaniG1ne 
va le pluG ::ou vont ù, l'encontre cles int 0rc:ts des act ionnn.ires. 

811.1):,0,~ons une sociôté rlont leo actions (valeur nor:•inale = 
1000 1,,.) r:1011-L cotées rm bourse 1.500 F. lorBqu 1olle émet des obliga­
tionu convc:;_rti.blos au tA.uX cle conversion tle 1/2 ( c 'à d. que 2 obliga -
tions nont convertibles contre 1 action) et lancées dano lo public au 
prix de 1000 111. 

- Si, lors cle la J)<)riOllo ,lG eonvercion, les actions ancienne~ 
parviennent n,u cours 110 1800 F., la coinreroio::1 n'est e,1.tGre inté:r:essan 
te. Sups10::;01rn, p:1.r 1 1.:tbsurcle, que l,oauconp d'obligataires uoent malgré: 
tout clu droit cle convoroion: la nit-...ntion deo actionnrtiroo c.nciens s 'n 
rni\lio:r.e,•ait car l'a1>1)ort. rlo foncls réel p:1,r action obtenue aerait supé­
rieure o.u courD clo lJO~J.l':Je ( 2 x 1000 étant supérieur à 1800 ) • Il y 
aurait un ef:.'el; l::,éncSfiquo sur le cou:!:'s ,les n,ctions, toutes autres cho­
ues r<,8t::tnt <Jc;rtloa. H61:-i.s 1)our los ancie>18 actionnc1,ires, col;te situa­
tioïl 11 'est Q.ll,re plau:1iblc C'H' on I>l'inci_pe les obligatnires y perdront 

- Si los ::wtions n,ncienneG ont c;rim})O à 3500 F., p. ex., la 
convc,r:1ion 11ré:.rnnte l)ien pluo cl 'intt';rôt. ],lais l'obligataire qui conver 
tit oon titre n' "n.})l)ortc" on roalit6 (in.l)recternent) quo 2000 F (2) 
pour recevoir uirn n.ction qui vetut lüun })lus en bourse. Le 

. courD bouraicr clno Q,Ctio11;,, Gui te ù, 1 '0}1,h•1,tion, va clirninucr, au détri 
mont clos n,ncit!"1u ac t ionn:1iroo. 

24. . Il convient donc r1w:: 1, :J :,nciens actionnaires soient é­
cln,il<~o de ,1n,ni(;ro prrfo:i.se, lors de 1 'Ô:iliosion, sur le raJYport de con­
vo:c:_ii.,Y,1 ( ou our lo r>:rix tl~l Bouncript:ion ) . Et comme le rornloment -fu­
tur de 1 'entreprise peut venir fausser lo:.:i calculs du clo1w.rt en se ré 
parent ::m t uur le coul'f:l l)our:J ior, los rict ionrniros devront d.onc être 

Sur la notion de rap1,ort ùe convers ion, voy. LAHCH!H, n,rt. ci t., p. 137. 
Il i'audrai t pour ôt re tout ;\ :fait pr,~cio tenir co:i:.:..•tl'J Jo l I ef ,~et de 1 1 érosion moné­
taire : 1 franc loru cl0. 1 11.S:nisoion a , ,ne valeur pluD r:ranclo qu 1un f:rano lors de la 
conversion. Cotte conni<.l :r·üion n ':i.J, ''lr1118 p .... ,o nlicemH,i.rement notre rnisonnement 
m:.,io on A.ttc)rnlo ce;,,!;·1.i.10:nniü ln. )lOl' •e. 
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n.u d6pn,rt tenuf.1 au courant des J)Cropcctivco de croissance de l 1entre­
l)ri::ic, ruoultant notarn11ent de l'utilisation des fonds do l'emprunt. 

D'n.utro part, leo motivations d'une renonciation partielle ou 
totnle au droit de préférence dos anciens actionnaires sont à contrôle: 
de tr~s r>rèo. Hous reviendrons sur ce point. 

25. Enfin, dans tous les cas, c'est-à-dire même s'il n'a pas été fait 

appel à l 'ôr>argne publique, l 1information correcte et détaillée cles actionnaire: 

s 1Lnpose par le fait que" la motivation de l'opération dans le programme d'in­

vestissement et la politique financière de la société ot les raisons du choix 

de la technique do l 1emprunt convertible ( ou rwec warrant ) 11 (1) ont en· eux­

mêmes une h1r,ortn.nce : les actionnaires n 1ont pn.s i\ se soucier seulement de 1 1ef 

fet sur la valeur tle leur titre d'une au;;-ment:üion de cA,pital, mn.is aussi, et 

dans tous los cc:is, clos pnrs11cctivefJ de rentabilité de l 'einprunt sur les résul -· 

tats de la soci6té. 

26. Apr~□ l'lmission, les actionnaires doivent être protéa~s contre 

toute volont1j tle 1'1 société d'augmenter les avn.ntan;cs des oblir~ataires (2). Une, 

telle situation :)eut paraître th0orique; elle n'en a p1ts moins auené la Com­

rniosion bancaire [t se J)rononcer sur un cas de ce type ( infra, chaJ). 3, sect. 

3, Voy. aussi, d:t(W une moindre mesure, la, fJection 4 du même chapitre ) . Cette 

fl.Uestion se rc~sumo on définitive à un problème <l 'inforuation des actionnaires 

quand va so c(unir l 1A.G. qui doit statue!' sur lrt 1uestion. 

27. Hotonn pour ter11inor que c 'oot esr:le:1tielle111ent la préoccu1)ation deu 

droits ou clos inL(œêts cles n,ctionnrtires qui jurnifie e::,sentiellement la péné­

tration ù.u contrôle cle J.n, Comniss·i.on bancaire rl1,:·1s le cl roi t cles soci6t és; nous 

approfonclirons cc~ L te r1uost ion rln.nn J.e cha1Ji tro 2. 

28. La n,.'ico:1::iit0 cle la 1>rotection clos -i,ncio,rn 11-ctionnél.iros et (les obli -

gü.taireo, p-i,r f'oir:1 souci naturel cle la ·sociét 0 et ninon exigence léG:J.le ( voire 

recom1:1;1,ndation rle lrr Co:n111ir:rnion l1anc::i.ire) peut· ontraîner pour cette société 

une certai'l.e 1nr:1.l:vsio cle son activité. En effet, un r;rand nombre de décisions 

do la société sont ouscoptibles do lé□ or soit los n.ctionnniros soit les obliga­

taires, et vont 8tr~ on consé~lence soit interdites, soit sévèrement réglemen­

tées: au{)1ent:1tion rle C'l,})ito,l, re:1~ourse:1cnt rinticipé de l 'ernrrunt, 1:1oclifica­

tion d(rn droits ,1.t t.:.ohoo aux actions do cap Hal, (Ucisions a;yant pol~l' effet 

de rélluire les 1,v.,nt..,,;~cs doc titt.tl:1.ires cl 'ol)licati.ons convertibles ou clc droitr: 

do sourJcriptio'l. ... 

(1)· RapJ1ort 1903 110 ]_.-:1, Co1111ni:1:d.on lnncn.irc, pp. 107 et n., Hev. prat. soc., 1964, P• 33 
(2) ... cc que lhrt. 101 nuinquion clc l:1, loi clo 1962 n 'intonlit p:is 1 ••• 
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Section 1 H:atio 0 t évolution des 

accordéo à, la Commission· 

bancaire 

29. La J.oi clu 23 juillet 1962 n, ajouté aux lois coordonnées our les 

sociétés leo articles 101 1)is tt 101 octies (re1Jrocluits en annexe) qui visent 

tout aussi bien les oblir;ations avec droit de souocription qué les obligations 

coYJ.vertibles. Loc rli::niositiona g6n6r~üeo reln:t;ives aux émirrnions d'obligations 

p1.r les sociôtos anonymes reotont cepend,-:1nt toujours n,pplicFtbles à ces deux 

variét6s d I oblic~itiono, pour les quelles un c1tdre lét_Çal supplémentaire et spé­

cifique s I i,,1p0Gai t 11l➔ :-tnmoino pour cli verGes raisonG. 

30. a) D'une part certains ob,Jtacles entravaient, nv'.tnt la 
loi cle 1962, le d6veloIJ})e1;10nt clf~ ceo deux morles cle financement : nous 
los ex~1in8rons, pour la clarté üe l 1 oxpo □ 6, lors de l'étude de la loi 
elle-même, et verrons c011uent celle-ci los a cforn•.tés (1), 

31. b) D I inüre 11art, cl' C\-près 1 1 exposé de~ :not ifs, il :i.mportRi 
11 cl 'assurer la protection et l 1inf'o~·mation lé:c;itimes tant des action­
n:iirns clos ::.:ociût6c qui ,:p1ettent clo telo t.itres que dos souscripteurs 
de ceux-ci (2) " ( VO;/• ::.mJlra los rc,,icon:J d6t:ülléoG d'une infor1:1ation 
des e,ction:n.'.1,il•es; 1101,w rivon:3 vu cl 1.'.1,ub·e IJ-'.1,rt los cl:i,ngors courue par le· 
ohl 1.;;·'.1,-\,1,il'c-:1 ) . 

32. c) Une .'.1,utro pr6occup'.1.tion du léeislateur, liée n. la pré 
c<Srlente, conco:i.·nn. le ·,)ouvoir de contrôle cle l:i Commission 1)2.nc[l.ire . 
Av:,:nt 1962, lorsr1ue d0s é111iGoions 1mbliques cl 'obligations convertibler; 
ou asoortie:J Llo (lroits do -nouscription avn.i<:mt lieu, lri, Com,r:iosion 
bn1c".ire usn,it d.e:o préroc;n.tives qui lui t~trtiont conférées p:1.r le titr1• 
II do 1 1 A.H, n° 185 du 9 juillet 19Y>, r6~•issant les ex1>0sitions; of­
fre:~ ot vent 1;:J 1)UlJliques de titrnu et clo vn.lours, pour veiller à ce <Jt.,, 
les :,rnwrnri1Jtours cle talles o1Jli[;~i-tionc so:i.ont clairement informés (3). 
Ce co1ü1,ôlo n.v:ü t donc pour objet bien tl6:fini le caractère suffisant, 
nxl<~<J.nat, correct et sincère de l 'infori:1n.tion cli::ipensée aux C::p::.ircnants 
lors rle la Gollicitation cle l'épn.rvie (4), 

Cepondrmt, toujours 1wnnt 1962, la Commission bancr.ire avait 
déjà en fait <léliordé co chanp d'action que lui laissait l'A.R. n° 185 
pour :rn [rnucier écalol'lont : 

VNIVWITI CATHCtttfOI 
LOUVA'IN - LA -·'MIUVI 

FAC-tN.1'l:.'OE éHUHT 
etl!tt:IOTH F; OUF 

- de la conformité rn1 droit üos 8oci6tés de l'émission d'o­
bli1~c1,tiono convort.i.bles ou avoc 1-rm·rant (5) ; 

cle l;i, sn,uvee;ri.rd.e des nr,)ro,·•::-tt:i.ves des actionne.ires de la so 
ci6t'5 (}Ui procüdo à 1 1 ,:\1niGsion (5). 

Vu l 01 ox:tonsion ainsi J)riso })n.r l'n,ction de la Commission ban­
caire, il n 1 <1t:i.i t nulloment étonnant que le lée;islateur, désireux de 
p.rot6cor leo int6rêts des actionnaires éc;a.lernent, entérine cette situa 

-. -,-----------------------
( i) Vu l 1ir1J)ortn,nco do cos quostiono, nous proférons leur oonsa.crerune étudo spécifique. 
(2) )~x:posu dos moti?n ùn b, loi, Doc,Parl. Sén., 1960-61, 25 nov. 1960, n° 18, p. 2. 
( 3) HaJ)J>0rts cle lrt. C, B, , 195 3-54, pp, 65-66; 1955-56, p, 110; 1957 - 58 , PP• 80 et s • 
(4) V. infra l'n.1,rilic1,l1i1ité nctuollo d., l'A.R. 185 ;i.ux olJlig,convertibles& avec warrn 
(5) Rapports cités n, la note 3, 

... 



(1) 

(2) 

tian cle fait on attrihun,nt officiellement à la ComrnisGion bnncaire 
un pouvoir de contrôle nu :min - même du droit des sociétés ( 1). Ce qui 
peut pnrnître plus éniginaticiue, c'eut ln rnioon pour ln.quelle la Corn-• 
mission l,n,ncnire avait prhi de fait l'initiative de ce contrôle dans 
les année □ 50., dépassant n.insi le cadre do 1 1 A.n. n° 185, 

33. Il importe, pour expliquer ce phénomène, de se rappeler 
les trnito qui constituent l 'origin11lité den obligations convertibles 
ou rwec ,~éJ,rrant par rapport aux oblign.tions classiques, tels que nous 
les avons rl6cri ts clans notre premier ohapi tre. • 

Le titre II de 1 1 A. R. n° 185, apJ.>lioable notamment à 1 1 émis -
sion publi~1e d'obligationa, constitue ~ssentiellement une législation 
de contrôle d I oporations dr~.to1·min6oa: l 1action de la Commission ban­
caire s'y situe i\ l'éi:iisnion de titres et de valeurs. La Commission 
bn,ncnirc reçoit l'avia des futurs émetteurs, examine le dossier établi 
pn.r mue, veille à l 'infor;nation des t')parr;nants. Tous ces pouvoirs de 
contrôle P. 'exercent lors de l 1érnission l)roprement dite, car en matière 
a. 1 ol)ligations classiques, o I est lors de 1 1 ériission que se courent les 
dancers pour 1 1 épari;nant. ( danger d I ôtro induits en erreur sur la natu · 
re cle 1 1 nJ'fn.ire et sur les droits attach6s au titre ) ( voy. 1 1 art. 29 
de 1 1 A.R. n° 185 ). 

La situation est bien plus co1nplexo en matière d 1oblic:ations 
convert ir)lcri ou avec ,lroi t ,le souscri1)t ion. Vu le caractère 11ropre 
de ces fcœmle:s cl 'é!Jarc11e, la -protection ù accorder doit faire l'objet 
d'un triple élr,r,1~iosrnnent : 

a) B_a.!_i.2_n~ r,c2:_o.2_n~e.l.. il faut prot0c;er non seulement lea obli­
G<1taireo m.·1,i::i ()[_;alei11ont loD actionnaires cle la société érnet trice contrt 
les cl6cir1ions socin.leG qui y,ourraient les préjudicier, on informant 
corrrcte;rnent et de :armièr0. do taillée ceo ~.ctionnaires avant les A.G. ( 2: 

b) B_a.!_i.2_n.2. .!_e.:::.i_p.2_r_io..1. ln, 110cefrnittS ap!)araît d'un contrôle pro -
lonc;é drms le tompa, c 'est-h-él.ire s 'otnndrmt aussi au-delà de 1 1 émis -
sion. Pm· e1:ernr,le, il fo,udra protécer los obliG;ataires contre les con­
séquences nU'astos pour eux cl 'une décision do rembourser antici1)ative -
mont J.'e1rprunt, les priv:mt du droit do conversion (V. supra) •. : 
Le contrôle ne sora plua seulement un contrôle d'opérations déterminée: 
mais JJ1ntôt un contrôle de ooci6tés: l 'a.-rticle 101 q_uinq_uies est élo -
quent :\ cet 6c:ë1,rd, qui interdit r:lol).1.lrnnent toutes les opér;itions· sus -
cept ilüe:1 <lo r6cluire los av[lnt ar:os acco:cJ.(,G él.UX obligataires. 

Cortes, la Cop1•üssîon ll'tncairc n I a 1'8ÇU de pouvoir exprès 
qu'on co qui concerne l 16rni::.rnion (A. H. n° 185 et art. 101 ter des loic 
coor,lonnéo::; sur los ooci6tés). l)e f,üt r,ourtn,nt, elle s'est })réoccupée 
do noubreuses si tuatio110 ]>Of3 t ôrieures r1 1 'é1'.lission, notamment celles 
qui sont visées aux nrticlos 101 quinquios et suivants. 

c) B_a.!_i.2_11~ .!!!_a.!_e_E,i2 e..,_ 6tant d.onné que l 'er.iprunt convel'tible ou 
nvec 1·rnrr'l.nt ne met pn,s e11 cause sculc.M:mt loD int ôrêts cles i'uturs 
épnrr;nnnts, rn,üs aussi ceux: clcc act iornvüres, il s'avère nécessaire 
d 1 ::wsuror J.,1, \Jrotoc !;ion cle cos tlernier,J ér;[1.le1:1ont on cas d 'ern]>r1.tnt p -

bliG.1.tnire p:dviS avec tlroi t do oouscrivtion ou Llo conversion .. Le cadre 
du titre II cl(J l 1A,R. 11° 185 éclrtte clone ici, qui ne visait que les 
érnios ions puhlicmos do ti trerJ ou de vnlciur:J. 

34. Cu JH'O[;r~,n 111':cer;::::.::tire 1mr rnpport ü. la protection· assurée par le 

titre II cle 1 1 A.n. n° 185, ne p::iraît J)[l.S être un :-iboutissement mais seulement 

un otade do l 111volul;:i.on, otél.nt <lonné que ln. Co:,n:i.:J:Üon bancr:tiro n. d(foorclé le on 

Vu lo désir de pro~cS;,;or un or,;·a11c clo 11, ::::ooiéto, 1 1.A.G., et. vu_~•~nfJurLion des art:i. 
oleo 101 bis et uuivant:::: dn.ns les lc;f3 ooo.e1L')nn1·i0G SU.!.' les s,Jc1utes, 
Avi:J cl.u Conseil (l 1':t·1.t, !)oc.rnrl. S(,1., ces~ .. 1960-01, 25 nov. 1960, projet 18, p.l 
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dre ·qui lui avn,it été Rr.H,igné par la loi de 1962: comrne nous l'avons déjà signa­

lé, la·Commission, après 1962, a otendu con contrôle à des opérations postérieure 

à 1 1 c:mission, alors que la loi do 1962 ne lui clonnai t expressément de compétencer; 

qu I en ce qui concerne 1 1 6miosion olle-m8riie. 

Comme exemple de cette extension, voy. infra le contrôle exercé par la 
Comrnission en maLièro do docisions de l'A.G. chaneennt a posteriori les 
condition□ d'un e1irprunt convertil)le (Rapport 1964, p. 111, R.P.s., 1966). 

35. Doux facteurs vont nécesoi ter quo le contrôle exercé par la Commis•­

sion bancaire soit inscrit dans le droit - ni~me cleo oociétés : 

a) Le fa,it quo 1 'on cherche cl0sorrnais ft as:mrer aussi la r,rotoction des 
anciens actionn~ires, clone d'un orc;ano rle la société: l'A.G. cl.es ac­
tionnaireo . 

b) Le fait quo los titul::tirea du clroit cle conversion ou du droit de sou: 
cri11tion 130:Lnnt doc n,ctionn:-iireB en pui::rnanco: nous avons vu qu'ils 
étn.iont 11 1ü-0}1enin entro lem obliGatn,ires purs et les actionnaires. 
Vu leur qualité virtuolle cl'actioninireo il se justifie que leur 
st;:i,,tut soit réGlé de 1r1aniè1re 1Jlus précise à 1 'intérieur du droit des 
sociétés. 

A cer.:; ùeux: rn,isons on pourr3-it n,jouter ci.ne les dis})Ositions relatives 

aux obli,<}CJ,tioi1s convertibles ou 2-vec wrt,rrant s 'im;orivent logiquement dans le 

pn,rn,r;raphe des lois coorclonnôes r:JUr les ooci6tc'iG, consacré à II l 'émicsion des 

obliGrttiono 11 • 

36. Pourqnoi un tol contrôle, qui ent destina à porter larco:nent sur 

clec décisions pr:i ses p:ir ln sociot6 ( auQnentc1,tions de crt,pi tal, remboursement 

rt,ntici1)0 d I emprunt, etc... ) ect - il revenu à l,1, Cor11nic,sion bancrüre, et non à 

un organe de contrôle au sein de ln. société ? Ln. r611onse est à trouver en :partie 

clans leo faite, 111üoqu<:: l 18volution,, l 1o.:ctension clco 11ouvoirs de la Commission 

ont pris er:1piTique1:1nnt uno tollo ampleur . Maie cc développement de féüt cle la 

co1npétoncc ùe J.;1, Ccrr11~i.::rnion b:-mcn.ire, qui a su:::icit6 los termes d' "2,ction pré­

torienne " a uno ::10tivrition phi:-.=; r\roE'onde. 

B:1 mn.tF:re cl 'ol,lic;ationo converti.bles ou avec droit d.e sous­
cription, il eût é,t6 absurde cl •opérer une cosure entre la })l'otoction de· 
61,nrGHanto lors de 1 1 L~n1ission et les :is;·ccts qui relèvent plus directe -
ment (lu tlroit des socH•tés, vu l'interaction, l 'indissoc iabi lité qui 
e·d.ste entre coo di ['furents problo111os. l"ronons un exem1)lé : 

Une tS;:1ission d'obligations convc~rtibles ou avec warrant peut 
constituer un plo.,ce:icmt avn,n tctGeux pmlr lus épargnants: sur le plan de 
l' 11 é::lission 1m'hlique" do titres et cle v0,leurs (titre II <le l'A.R. 185) 
elle pourra par:1,îtro irr.f:prochable, r;i 1 1inC'or1,1<'1tion des futur::; sous -
cripteurs out 9lr:d.ro et dét[l,illôe. Co1)emlant, c'est ce cRractère avan­
tageux lui-mê1:10 qui va peut - être lt~cer loa notionn.i,ires ( i1ous suppo -
sonrJ qu'il y .i, eu renonciation au droi.t ùe prl~fé:rence ) si p. ex. ils 
ont été rn,1,l inform6s. 

De mômo, exrnn:Lner l[l, qucst ion du llroi t de préférence clu seul 
point de vuo l1ou ùiriJ)ooitiono du <lroi t do:::i uociétés est tout r:iussi ab -
surllc cr:ir c I est faire fi üe to1.ltos loD i1nplications rle fait d'une émis -
rd.on q1li possi',clo GGf.l o:w··.cté-rif.ltiques bien 11articulières. Affil'mer ainG 
cl.'.l.ns los lois coo:cdonné< sur les sociôt6o qne le ùroi t de p:ruférence 
e:,t clc tlt•.)i t public, ou ':11urn6rcr les c'ri. tè•rcG li111i tn.tifs qui p~,rmettent 
<l'y 1l'l'C>,'~()r [l,\l,t':üt :lin:·: ,'·tt·~ 1\1111011-:wnn: o 1cint c:w 11n1· o::r:. n,n 1il rn..1 

... 



(1) 

(2) 

exar:1i11er le bien- fondé tle ln. renonciation à ce droit de préférence, cc 
que ne rcut faire qu'un orGMe de contrôle qui ::mit spécialisé dans 
len quen t iono financières qui sous- tcnclont cc problème du.droit de pré -
f6rence (infra). (1) 

Il y rt donc une interp0n8trn.tion trèa sensible des différent □• champs 

d'action: trciitcr loo asvecto jurüliqttcs sans ::tborder les questions financières, 

ou 1 'inverse, ou les traiter s éJ)arcbent, c'est s I éloigner de la réalité et ef­

fectuer une sèiosion danGcreuso entre des phéno:nène'o indissociables. 

Vu lri com:)lcxi t 6 des quos t ions cl I ordre finRncior et leur incidence fat o. 

le cmr l:i réuf.rnitc ùe l'emprunt projeté ("un 01:11-irunt convertible est-il judi­

cieux dan□ tel cas ? Lee cond.i tians d I ét'linsion ne lèsent-elles pas do manière 

r;rrwe les anciens actionnaires ? La renonciation ~u droit de préférence se 

conçoit-elle finaflciè·rement dan::: te 1 cas bien prGcio? ... 11 ) la compétence de la 

Cominicsion bn,nc.'7,iro ne justifie clone. Il s 1e}C; liquo 1:1ême quo cotte compétence 

s'exerce à l'occasion en mar~e ùe la loi: certaines dispositions légales peuvent 

perdre de leur sons lors (}_Ue naît une :formule de J)l~lceinent qtti s I éc[l,rte des for -

mules vi:Jôes par lri loi ou qui los r•end plus complexes pn.r 1 'adjonction d 'élé­

rnerrtG nouveaux. 

Se et io n 2 Di ff icul t é s su SC it 6e s 1 ' ar t . ____ ..,.., __ - - -- -- -- - - - --------- R~~ 11 
cl e s lo is C 00 rdonné es, 's ù r 1 es so ci ét éf - - -- --------- -- - - - --------

37, L'a:diclc 47 der: lois coonlonn.'.os a été, lors cle 1 1 6ln.l)oration de 

la loi cle 1962, l.1. sonrce de 1woblèmeD auxqnols tant ln Corn üssion bancaire que 

lo Conseil d'Etat et la cloctrine (2) chorch,1ront à a11porter une oolution. Ces 

:vroblèmes viaaient unique1:iont los oblic;ations convertibles. 

38, Avant ln, loi clu 30 juin 1961, l'art. 47 était libel.lé COl'I 

me suit: "Los actions rorn·ôoe,1tativer; 1 •~1,-iH1ortG ne consistant pas en nu 
mérairo, clo. r:1ê1ne que tous titres con:L's':r8..nt ,lirecte,~ent ou in,lirectement 
droit ;'1 rlcs act LonD, ne nont n6goci J.bloo quo dix jours a1Jrèa la public'., 

• tion <lu Llcu:-:iè"ne l,ilan annuel qui suit lüur cr6ation "• 11 Jus(lu 'à l'ex­
pirtü ion ,lo ce d{!lai, leur cession ne) Tlout être faite quo 11nr o..cte pu -
blic ou 11a1· écrit ;1ou:.~ :1eing privé:, r1.Lcni fié i\ ln. sociôté ... 11 

Cet :irticle ]X>uvn,it constituer u,·10 entrcwe au dévolopJJcment dr 
e:,1prunt;; convortilüos, c;:i,r, selon Cf":r.·~ai 11:J auteurG (3), il 6tnit apJ)li-­
cn,ble rni:i:: .1,ctions ncSes <le 1 'exercico clu ,lroit rle conversion lié ii des 
oblic:1.t.ionr;: d::1.n:1 un tel c'.1,s il n'y r.ivn..it 11,1,:3 nr•'.1ort en numér,'.ï,ire mais 
ap1)orL tl'un titro: l'oblir;:1.tion JJrc~:,oùt-:.'.c ;\ lÏ, conversion. Les autorit{ 
hou:r::;F,:rc~; :J I r': (;'7.n l; iirononcéos Llann lu uê•1e: ::m1r,, len actions obtenues 
par l'.t conver:,.ion n 1 6tÏ,iont ù•'::3 loro J)n.~, " su:.:icoptibles d 'êt::c·e accueil -
lies ?1 l '7, cote of:'iciello cl 'une bour:::<: llu !loyaune avant 1 10.::_:_)iration 
clu dolai II pr.:Sv'u (If), alorc q_ue le:s n,cLions ser:ihln,blos détenues par leo 

Raucq_ (p. 291) tomho tl:vns J.e non-sons cité plu::, h[l,ut quàncl il affirme que le droit 
do préf6ronc0 est ù 'orclro J)ul1lic, pnio ce contre:Llit en ùisant qu'on peut y dérocer ! 
fülJ))10rts c;R, F)r:ï'1-'>G, 110, n.)'.S., 1956, 3tj.ç_j; 195ï-58, 80, R.P.s., 1959, 24; Avis 
C,1'";,, 1)00.rrtrl. Sr;n,, scns.1960-61, 25 nov. l9Go, J)roj. n° 18, p. 14; clü::cuss. des 
articles on oo:11ür~:.:;io11, 7)oc,I1r1,rl. Stn., ccss. 1rifiJ.-ri?., n° 217, 5 juin 1962, p. 2; 
BIHOH, nrt. oit., pp. 62 et 63. 
Hot,ê:n1nc11t van HT,nr, P:r:inci 1 1('U rlc clr_:,LLco:.11nc-rd. ",l, 'P. II, nuué-ros 135:> et 1356. 
Ihpport C,n., 19~>':i-'>:-, 110, 

... 



anciens n,ctionn:1iro::::; ét·tiont, el leu, cotôoo 1.,, Pour remôclior à, cette 
situél,tion abrrnr:lc, 011 u::::;ait cl'ex:ptdienta: }),ex. clans un cas précis (l)lc 
princip1.ur. '.7,C L i.onnn.irea llc 11, rJoci,·3tl': .::,no t t·cice of !'rirent n:u:.c porteurs 
d'obli~1.tiona convortiblca d'ôchanaer collo-ci contre des action::::; ancien 
nes d6j\ oot6oa, 

39, Ceponcbnt lri •:1·)dii'icrition ùc l 1arl;icle 47 par la loi du 30 
juin 19G1 f'i t que lr.i, problèuo so l)0fFt (ln.nr, de □ termes clifférents. L 'arti 
cle 47 ainsi :noclifié: ne fut plu□ a1Yplicr.tblc nux: actions repréoont[ttives 
d 'a])ports: "Loo titre·s ou p:trt::i bénôficiairea, de même que tous titres y 
conférn.nt clirectcfl)ent ou in,Hrecto::1ont rlroi t, ne sont néeociables que 
clix jour□ a.!1r~r1 lri public:1.tion ùu dou:ci~111c bilan annuel qui suit leur 
création .. , 11 

1T,~:1.ninoirn3 un nouvel ol)atn,clc r,nrcit: tSt,,,nt donné que la Commio­
r.:iion lnnc'1.iro ar:;,'Jiinilo 1 'apriort d'une cr(:,tncc à un QJ)port no conoistant 

• pao crn nu 11,~r~1,iro, lor, for·1.'l,li t 0a ilÜ1'o(ltü toa par la loi clu 30 juin 1961 
parure:nt n,':coo•J,'l.irca en c:1,3 d.o convol'.'Jion cl 1obliGations ( r.J-J)port du 
rôviDour l'L 1ontrO'prises, r.:t)1port clu Con::;oil d 1Aclininistrn,tion, coDvoca­
tion ,le 1 1A.0, pour l 1étï.1G,1C11tn.tion do c:1,pital: voy. los a:cticlos 29 bi□, 
30, 2° et 34 ùoo lois cool'L1-onnGes ) • 

La loi de 1962 no rôgl1. pri,s o,~plicito1nont le problème, D I après 
J.o rai>i'Ol'L a_o l,.1, Com1nisoion du Sénat, loo fornalités r>révues 1),l.r la loi 
do l:101 i.loivont t'icn.rtéos on co.o clo. conversion tl 1olJlig:üions, pour deux 
rrtinonn : 

n,) c~.c'~lU ln e,ystè:ne clu pco jot clo 1::t loi de 19,52, il n 1y a plus 
cl 1 11 ::i:p1101:L 11 lo.e:3 rlo 1-'l. convor:3ion. "L'action or3t conl;onue on puinsr:mce 
clans 1 1obl.ic'l.tion :JOlrncrite contro osy;Z·cus 11 (2). L."1. convoroion n'est pli,. 
c1u 'un :i,cte 11 ::mi c;onoris 11 1lont J.o,J 1:1orl·1,J i t Js sont r\r;léoo r>ar le pro je:. 
on co (1ui concrn·no les ,levoirs c1u 'il i:l\:•OfJC' tiu· conseil d 10.:l11i:c1istrn,tion 
en cns tl 'o:cc:ccico rlu 1lroit clo conv,ir·3ion 11 (3) (V, infra) . 

b) cl' n,utre p,ut lc1, rn.Lio lo~~is clcs procéclures do la loi de 1961 
qui n:;I,, en c:-is d'au,c:,mont:üion clo cn,pitri.l, le souci ,le 1,rotur;er les ac­
tionnaires ancien::; c0ntre le danc;or d'une unr6valuation de::::; a1Jports ne 
con:,i::.;-t::mt pn.n en rnm<Sr:'Lire, ne se pose v~s ici. 

l~n of''ot, l'A.G, dGs c1,ctionnfl,ireu, dôlibérant comrno en nrn:tièro 
de :norli Cio:üion deo otatuts, s'est cléjri, pr-o'.'loncéo sur. le l)rincipe de la 
convo:ctil)ilit6 cle l 1ei·iprunt n.va.nl; l 1<~1'1ist3ion: c'est à ce mo1:1cnt que 1 1 0,. 

r.i 10::1t ::ionciô 110 11rott\•:e:c les acl;ionn:tires contre los danccr::i existant 
pour e1u cl 'une convL~rsion trop f::worn.ble 'èu:c o11li[~::ttaires. 

Ln Gol11tion rle 1,1, Co1:imis:;ioi1 clu Si:Sn11t a;y1.nt été admise- , le 1u.·oblème 

de la surovaluatio(l LlcD a11r,orts ne se pose donc }ÙlW '.ln.:·w le contexte des obli -

r:ations co.nvo:rtilîlec, 

Section 3 rl i s ~1 o s i t i o n s cl e la 10 i 

r·clativcs 1 1 c5 \li i 3 G i O n d I obligations 

convertibles ou avec warrant 

Souo - section 1 - Lor, .conèlition:', rlo fon<l rolativcu à l'omim,ion (art. 101 bis) 

§ 1er 

Rapfort C.B., 1955-~6, 110, R.P. □., 1956, p. 346. 
l)oc, Prt:C'l. Si\1:1.'L, rwrn. l()fil-62, n° 21).7, r> juin J.9!S2, p, 3. 
ibid, 
noci6tô n.nony,•11'.' ou· en C(y,1:nmlit,· ·p'.tr a.ctimw, vu 1 1 '1rticlo 107 clea lois coor­
tlonné:os nur 1er: ooci<;Lto. Vo~r. ,'lit.Ji o:~1>onci <lnri 1:1otirr1 do la loi de 1962, p.4. 



(1) 
(2) 
( 3) 

~.O. CcLLv 00111litio11 e:~I. prévue;\ 1 1:i:dj_cJ.o 101 bis n.linéa lor (voyez 

on annexe lo tex.te ,lns adicler:i cités ) • Solon 1 10-:J;or,é deo motifo (1), il serEd 

anorm[l,l ot ino;'l.•1ic:d.l)lo que ln, ::10ci(1té utili'Jo co 1·1odc de finance:icnt qu'est 

1 1 e!:1:prunt convort i lJlo ou n,voc 1mrr8-nt nvn.nt c1uo la partie non ver Gée dti capital 

ait ét0 apr>eléo. 

§ 2 - La lilH~·c;i,tion on eE.JlA:ces.L en ce ..9.ui conco:rne lo droit de souscriJ?.tion 

41. Le droit do sou□ cription, dit l'article 101 bis al. 2, ne peut a­

voir pour objet guo des notions~ libérer on oap~ces. 

42. Selon l'a~ticle 101 bis al. 3, ln facult~ de convertir des obli­

cations ou (lo souGC'.l'ire clos nctionn 1xmt être ouverte, pendant dix ans au plus, 

~t pr1,rtir de la d6ciciion clo 1 1 A.G. (lui a créé les oblications. 

L I nxporJ o <les 1not i fG rd' firme (]Uo II ce laps de temps est suffi -
SF1,nt JlOUr por::1ettre ù I esLi::ior ln. rcmtrtl;ilité des investissements réa- 1 

lisén n.u noycm des fonds provornmt do 1 1 61\ission et partr.int, pour· jugeJ· l 
de l 'intfaêt clc lever l 'o:rtion 11 (2) . 

§ 4 - Les con:lition:1 d'fr11irrnion (n.rt. 101 bis R-1. ,1) 

43. LoD cornlitiono <i 1 6::1ir,sion tl6ter:nino11t 

lo::: 1lateG rn.1x(]_uellos il Gera procôclrS ;\ let conversion des obli13ations 
on :wt iom.i ou i\ J.::i, :,m UJ cr:i.:i_)t Lon dos actions on cas de levée de 1 'op -
.L • 0ion. 

Ln. CO'E l;:1.to:tion cles conveI'G ions dc;nancl6es et des droits de souscrip -
tian exercés aura donc lieu périodiquement ctux dates· fixées clal}s le 
contr,'.',t d 1 l1rJ.:i.r,cion des obligations. D'c1,près l'exposé des natifs, 
" c I est cette constatation qui oonf1Srora la qualité d I actionnaire 
aux: ol)lit;ci,tairos C]Ui n.uront llo,;ici,nd.é rtculièrcment la convci'sio11 de 
leurr; titros ainr.1i CJU 'aux titnlRires do rlroito de souscription qui 
P.u:ront o:cercé ceux-ci" . Les net ion:) no11velles pourront clone leur 
être d6l:i.vrnes à partir du jour où cotte for~:üi té étura été accomplie 
( 3). 

- les (lt'.:lais clan::i lerJ(]i.181:3 l<.:m o1Jlig1üé-1,ircs ou los titulaires de droit:: 
de smwcription seront tenus d.e faire connaître leur décision. 

Sous - section 2 - l1à{':los de fortn<:: Gonccrnétnt l '1~,n i:rn ion (art. 101 t cr) 

44. 'l'roi::: r,h,1,ser:: succo,_1sivoo cornlui::ont fr l 'é'.l:i.ssion des obligo:tions 

cbnvortibles ou :woc droit do aouscription: 

n,) LorJ /'ol'"t,1,J. i t 0s 11r(Jc c\lnn t 1 1 1S!:1 i :, ~,ion . 
- b) 1,n, d.,~einion d 1 61ninr,ion peiné p::ir une A.G. e:ctrn,orèlincüre des 

n,uLionnairos. 
- o) L't:nif3uion 1'>ropre::10nt dite. 

Hx:poo6 der:: motifs, p. 3;v:1,n HIJH, OJ\. ci't., 
Expoo6 des tnotifo, p. 4. 
1'.!}:posé des motifs, Jl. 9; mu le 11roc r3:mo rlo ln conntat1,tion P''-1' le Conseil d 1Admi-
11i::L1•,1,Lion, vny07, 'infrn, l 1an:.il;yno dt J 1·1.l'l.io10 101. oot]cn l1f' ln. loi do 1~62, 

• fi 
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45. Le Gon~cil d '.A.clininistraLion doit exposer dans un rapport 
" 1 'objet ot la juotification détaillée cle 1 1oJ)ération proposée " 

Co rapport aura une clouble fonction : 

a) informer les actionnaires: on retrouve ici 1 1 idée de protec -
tion des actionnaires qui, dans ù.e13 lois antérieures, avait déjà conduit_ 
le léc;islateur à imposer au Coi1ncil d 'Administration la rédaction d'un 
r[l,pvort destiné à 1 1 A,G. cles actionnaires. • 

Voyez notn.rnment : la loi du 10 novembre 1953, au sujet de la mo -­
dification ù.eo droits respectifs ù.es caté:;orios; la loi du G janvier 
1958 snr ln, 1:1odifico:tion de l 1o1)jot social. (1) 

b) informer ln Commir-o ion 1):i.nc,i,iro et lui permettre d'assumer 
on yiloino conn3.issance de cause na t/\che rle contrôle (V. infra). 

46. Q.wlles inclic:itions le rapr,ort devra-t-il contenir ? 

D 1 .1,1n·èo lc:3 tr::waux ~)réro.ratoiren, lo rapport spécial destiné 
à exporc:er 11 1 'olijet et la juotification dutaill6e ù.e 1 1oJ)ération propo -
sée ", devra, au minil:mm com1)orter les ii1dic'1tions suivantes : 

- los ;;1otifs pour J.esquels ln. société se propose d 1auc 
mentor ses moyenn d 'nction; 

- 1cc rCLisons qui 1·cndon I; r:iouhai tlt1)le la création d I o­
bli,'~rttions conve2,tiblcs ou avec warrant ; 

la dos L:i.nation CJ.Ui scr:, d.onnée aux fonds ninsi re -
cueillis ; 

- 1 'inrl:i.c"ttion des con,li Lions de 1 1 émission et la juo -­
t ific:.ition des modrtli tés 1woposées pour 1 1 exercice 
du clroit cle converr:don ou clu droit de conscription(:· 

47. Le r:,,pport c;st annoncé dano l 1ordre du jour. Une COTJie de 
co rci,pport est nnnexoe ù la convocation cleu nctionnaires on nom (3). Tm· 
actionnaire peut on o1)tonir un cxo1,1pl:-i.ire, sur la production de son ti­
tre, 15 jours ci,vant 1 1 assernblôe. Copie du ra1Jport est communiquée 'à la 
Co;111:lisr:iion t)~.:1cr1.iro, 15 jourc av·:mt l"', convocation.de 1 1 A.G. appelée à 
d!Sliboeer :mr 1 '6,liflcio>1 d 1obli/~'1.tions conve1·tibler=i ou avec 1-r'.:!.rrant 
voy. l'article 101 ter, nl. 2 ot 3 dos loia coordonn6es. 

B) l:_o 2_0:-.121.02:, à_joi_rnl.2:_c ~u 2:_ap.:!?_or_!. ( ·1.rt. 101 ter, o.l. 3 ) 

~n. lm r,1,pport clcvr::-i êtrn joint un closr,ier étal)li conformé­
ment Cl.Lt:: prc:_;cl'i pt ionr:1 clo la Ccimmirrnion bancaire. Celle-ci on effet 
tend i't ce que l'obliGation lée(l,le cl'infor::wr les actionnaires ne soit 
pas interprétée d'une r:1,1,nière tro11 restrictive. 

!J-9. J,c dos:üer 1n,6vu l)ar l' art. 101 ter, al. 3 clo l<1, loi de 
1962 n 1ol)6:it 11~LD n:u,c rnê1ncs 01,jectif:3 qnc le clmrnier à étn1)lir en vertu 
clo 1 1 ·-irticle 27 do l 'A.n. n° 1ei5 en r,~1.s cl 1 ,J:niGsion publique. 

D 1 rti)rè':, 1·1. Go:·: :inuion ello-mê1"10, le 1ire.ücr dossier II doit (lui' 
permettra d'nppr6cior □ i los actionnairoa (4) sont suffisamment et cor­
reoto11crnt ocl ,:i,:Lr,~s unr le fonrl-111ô::1G de l:i, propoDi tian Qui leur est sou -
mioo clo cr6er un om})runt tic oGtte nature très pa:cticuliàrc. Le second 
do~,oior tloit la mettre on 1i1esure d 1al)Jn·écier Gi ceux r1ui seront sollici -
té:::i d 1 :10qnérir 1es titres (4) ne rinquont pas d'être induits en erreur 
sur la 11.1.b1rc de l 'n,ffnire et cur lco droits rtttachés à cos titres 11 (5) . 

Com:rar. RAUCQ, oJl. ciL., p. 2R9, n° 398. 
)!~X:pooG doo 1:10tifr,, p. 1\-. 
J1oo n.ctionnn.irur: :,n podcm· qni 0111 :1.0001111 1li lu.-1 l'or.1:lliL1ÎG roquioc:1 J)''.l' lco stn­
LutD pour ôtro atl ün :\ l ':1n:ic::1bl1~0, :;(") vol'ront (·_;:iloi:iont b•,1.ns!ncttro une copie. 
C 'eot nous (liti nou l :i ,':·10. w. 
H:L!l: 10J•l; Co:1 l"i::·:i,111 h· .. 1c·:il'1:, l~)tÏ), ,. 10'(, !!,)v,,,1•1l;,:1<rn,, 1f)1'i,1, J), 1.::n. 
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Oa1w le c:to de l'A,H, n° 185, on vnut :prot0r,(;r ceux qui ont vo­
o;:it ion ,\ nouucriro ;\ 1 'o .rnrunt; dnns le cn.n do lri loi de 1962, 1 1 on cher• 
che à proUigor loo n.ctionn;:iiros contre cou·,:: ciui ont vocC1,tion ù, nouscriro 
à, l 'e:,Jwu.nt, cc rlornier étant GUBCeptible c1ventuollemont d.c leur porter 
p:roju.(l.ico. ( notn.mmcrn.t si los con\li tionn do convoroion ou do souscription 
G I r.wèront n.vn,ntr.r,ouson pour les obligataires) • 

50, Dn.nn son rn.poort de 1963 (1) ln. Commiosion bancn.ire déclare 
n'avoir p:-i,o 11rio for 1ollcmont jusqu 1 ::i.lorn (et len choses n'ont pas chang1·. • 
clepuis) d.o clinposi tionn on vue ù I arrêter don ,.rescriptions g6nérn.les re -
lfttives i't la com:pooition clu clonsier, vu lon carnctériotiques propres fort 
diff6rontos d'une espèce à l'n.utre, 

Ln. Couuionion bn.ncaire n, clos lora JYrof11r6, ce qui n I étonnera pa: 
le lecteur," f:üre con)1n.îtro, tlrrns chaqno c.n.o, loc ronseic;nernents qui 11 1 

y,arn.inuont l1l~Ct'::,::;:i.iron on utilcn , co1npte tenu dc,r, µn.rticularités propre:, 
C1.U pro;jot on cn.u:Jo " (2), L 1 o!1 retrouve clone ici un cn.r:1ctbre constant cl: 
l'action ,le la Com ücGÎOi1 1n.nc'.Liro: cette :1,ction s 'accomo(lorait mal de 
d:i.:-11,orJi tio;1r; tro}) con<➔r<tlec r:t trop r:1.ider:; qui ne J)errno ttraiont pao de 
tenir toujonr::i co1r.i)to tlon SIJ:'.:cif:'icitcj[l do clin.que ·cas d 1ospôce, et s 'ex­
erce d.011c <lo nn.n:i.ère '' e1:if1iri,1ue " • 

51. Il n 'orn:rê:che que les rcn:,eic10:::cmts et documentB demn.ndés 
J.n.ns le C'l.cl.ro rlc 1 1 cx:i.c;enco du cloo:--; icr sont souvent analogues. :Bien plus, 
i 1 s rocoupcmt souvo:'lt los o:~ic;onceo rlu rapport lui-même ( supra, n° 46). 
Ila onL généralement. porté sur: 

la :.1otivn.tion tlo l 'or11~1·:~Lion dn.ns lo pr0Gr0.,;.1me d 'in­
vc::: !,ÜJuement ot ln. 11oli tiq_uc l'innnciÈn·e ù..e la sociét • 

lo:.~ r.1.:i.sons tlu choix. clG la. to.chnique ùe 1 1 en11runt co: • 
vc:dible ou .1.voo 1lroit 1.lc: ::::ow~cription; 

ln nituation do ln. □ oci6t6 ot ses ~orspoctiveo en ce 
r1u I o llei, rJ011L llo nr1turo :1 in i.'luencer ln. rt':ponse donn 

:1 l 1o,'ù•(; ile 0r,nvor:d.on ou tle souacription. 

Cot C:lé::1ont e;, L plns Ol'ic;inri.l quo 1cc deux vrerniers, 
p'1.r rap11ort au:<: o :ic;oncos llu rapJlort. Il nous :gn.raît 
im1101·ta11t c::i,r il :i1ot 1 'accent sur le L'::i,i t que, vu le: 
1:1oün.lit6s ])ropro::i (lo l 'oblir:;::i.tion convertible ou avec 
wo..r:i.·n.nt, 1 'on oo ,;oucie éc;alernent des int C:rêts µ.es 
oblic;1üa.iroo en ce t1ui concerne la purioùe crui suivr· 
1 '<: .i::i,üon (V. mrr,rn., 11° 33, b). 

lc:3 c:1.ract<œiol·,i<1nc:1 ,.los obli(;ations, leur taux d 'in­
t :Srêt, lei 11·s morln.li t ôu ile convers ion ou tle souscrip -
t ion; 

loo i iod:i.li t ur; tl I oxercic8 du droit de 1,rél'érence et 11 

::1otifr; 11.ui j1.1.::l;ifio1't.l.ient une renonciation totale ou 
p~~tiollo ~ celui-ci, 

Ln, cpo.J tion du droit tle 1n•0forence est une question 
cls'ilic~1.to, f]_UO t10U!"J ol;urlicronG par apro:::;: voy. l 'anfl.-­
lyse tlo 1 'artielo 101 ,1u:1.ter, infrn.. 
A uo ,livoau so r,1ri,11ifo0Le le souci do ln. Co,u:iission 
1J::1.:1c·,iro dû o:-i.uvc,-:>,·c1.e,lC'r lou intl'i:r:·êto des 8.-~t:i.onnaire:1 
( su1.1rn., n° 33, :i.). 

-. loo cliororJitio11s oi1Vi[)'.1G,Jes en vue d •~isuLtl"'iL·r la .réalj 
c,.ci,tio,1 et la bonne.fin ùc l'opération, (3) 

(1) Rov, prat, noc., 19~4, Jl• 108. 
(2) ibid,; c 1 crJt nolts qui soulignons. 
(3) Lo lecteur LL,îsirou:,:: tlri üOl:\Jl'H•o:r• 0:1 , ')t-:.il le:J c-::. ,:0~1coG clu r':1.}Y!~ort et tlu doonier 

t·po11vm'.'.1. 0n ~-11110:çc• 11n ::C'h 1~1•n <lü1l.i1111·,nt r'.r•lll'n fî''i :•1· 1•,,t1•nnvnnt m1 no,u d·:inn loo 



(1) 
(?.) 

(3) 
( 4.) 
(5) 

§ 2, -

dations, & faire des su~ce3tions et des obucrvationo,et à v6rifier le cn­
ractoro co!1'.-plet et exact clu r.'.1.pport sur la bn.se duquel les nctionnaires 
devront se prononcer 11 (1). 

L'article 101 ter al. 4 A.joute : 11 lorrH1ue la Commission bancaire 
entime que le rap1)ort éclaire innuffirm1:11:1ent len actionnairen ou qu'il 
ent (le nature n les .induire cm erreur, elle informe immédiatement la so -
ciété et chacun des Rd,ainistrateurs. S'il n •est pas tenu compte des ob­
□ orvr:i.tionn formulées, la Commi□sion peut (2), par décision motivée et no­
tifiée ii, la rrnciét<; par lettre rocom1.11,ndôo, nuspcndre la convocn.tion, ln, · 
délihtJration ou l'émisGion projott~e, vornlant trois :nais au plus. (3) La 
Com1nission !lu Sénat n, ex})ri111é l 'es:roir que, suivant la tradition (4) , la 
seule monc1,c0 ù 'une nusponsion pac rlécü:;ion motivée qui pourrait être ren­
due publioue, sufCirait à emp13cher cles é:nin~;ions qui seraient faites danr 1 

des conrlitions irré,r;tlliôrei:i. 

53. Houa pensons qu'il r.aut nun..ncer l 1affirmation de l'exposé 
des 1:1ot::_fs qui coi1sLJto à tlire que 11 lo rôle· cle la Commission bancaire 
est asao7, aniüogu.e à celui qui lui est oonf.'ié par l'A.R. n° 185 en matiè:f' 
d'émission publique do titres"• Selon l'cx:,10:1·6 d.es rnotifs, ln ressemblnx 
ce rés idcrai t tla,1s 10 f':1.i t que cle part ut cl' nutre la Coinmission bancaire 
11 ne oe prononce pas sur lo fond tles clécir1ions f1 prendre 11 • 

Outre los (liff.'t'lronces que noue r1,vons ·rernfl.rquoes plus haut entre 
ln. loi cle 1962 et l 1A.n. n° 185 ( numéros 33 et 34 ) , il importe d 'ajoutt 
les ré fle:cionrJ qo.i suivent : même d11ns le llo:.nine des é:'lissions d'actions 
ou a. 'obli,_,;ations cirrlin1.ires, 1 1 n.ction sur 13. farine (inforuation correcte 
})r6cise ... ) oat, dn.n::i 1'1 rén.lité, ino.isr:ocial}le ù.'un examen n.u fond. Se­
lon le l'ro l'csneur Le îlrnn, 11 18, néceasi té Llo définir les infor1nations à 
r,uhlier rl<1.ns chaque cr:ts Ü\~)liciue une 11onition.·s_ur le foncl 11 (5). 

Ai~si, en co ~ii concerne le~ actions et oblications 
orLlinairos Jl• ex., la. (luer.:;tion d.e l 'inïormatiori correcte sur 
l'eKistonce J'un clroit de pr6r6rcnce ou non, dépenù. naturellem01 
rlu ['.'l,i.t tle. sn.voir Gi, d.1,n~, tel cris concret, l'on estime que 1er; 
'.J..,1ci ens ,1,c tionnn,ires ont ou tloi vc.:nt n..voir normalement ce droit. 

Drinr, l '1 1,1::i.,ti 1':re <les oblir;.1.Lion,·; co,wertil1los ou 3.Vcc warrn.nt, lr 
dangoro s:p(Jcifiqucs (V. sn11r::i,) et 1mlti11lor1 (}LW courent loo ol)liGataires 
et les , ... ncienD .'l,ctionn:sires,, appellent ln Co1;11'1ission h.a)1co.ire à se pro -
noncer, via 1 'ox.1:nen sur ln. for1;1e, ::,ur tles (lncc t ions cle foncl -oluo nom -
l)rmwos. L 1 t~qu.iJ.ïhre des int,':rr:ts ou clc:3 pr{:roi;;üive:::; en rr,-;::;ence étant 
plu:_; c1.:1ic.1.t, il n<;ce,::1sito f:ü:llcnent un G~•c'1·:1on plus :l.pJ)rofonli des con­
d.ition:1 :le; fo:-1,l clc 1 1emprunt. 

La cl,-;cir:ion (l • 1~ ,i:;:3ion 1)::i.r uno A.G. oxLl''l.o·clin:i,ire llcr, ctctionn'l,ires -------------------------------------
(art. 101 ter, al. 1 cr). 

54. L 1 <':::1ü,aion Ll 1 ,)lJlic:,:tiom, convodilJle::i ou 8.VOC droit cle souscription 

tloit être rltciclo'.'e p:1,r 1 1:1.::·~l'ml)lr':c c,Sn,'.Jrnle convoqur':e <:!t cll'.-1.i'borfl.nt cor:ime en ma­

tière clc 1:1odiCic:üion·, r:.u:c :::;L:ünts (étrt. 101 ter, :ü. 1 or). 

L'é:'lis:.:do11 cl'o'ill'i;:n.tion2 :celove ord.in:l.irc:.\Ont, c~t sn.uf clis:1osition con­

trnire der_; aL'.1.tutn, rle l.:, co·q}1t':i.oncc clu Co,1r.,oil cl 1ruhinistrn.tion. L[l, situation 

est tlonc rl.i l'Uircmto en 1:11tièré, <l 'obligationc convertibles ou n.voc '\Tn.rrant: ici, 

en effet, l 'excrcico .'lu droit rle converaion ou de sou:3cription doit r>.boutir à un 

Ex~•osr~ tlos r:1otifo, l). 4. 
Coci 1:1011t.rc l1ic'n •ille l '1.cti.on (le la Co•mh::d.011 b::,10:ti:ro r:: 1n.,l.n.11to aux circorwtn..nccs 
clc r•dt ,lu c:1,u ll •c::11)11tw ot ,10 ~mit .l. ,ne r:i:1 u·1<' ri\r;lc ,1t/:r(:oty11é:e, 
J,n, ConP'lir~:d.on pc1,L l'r:rnlrr: .:n :l.r'·c:d.nin. JHÙJ}iquo: ·ptll)lici't(S-r.'1ncti.on. 
V. Doc. pq,rl. S<.'n'.l.t, ne:~:~. 61-6?., 5 ::Llil'l 1962, n° ;!.fl, -P• ·1• 
~~ BTIUH, Cours <l' Opfrp•l.l.io 1;1 .l,·, 1n11 ·.in 0.t cl0 lrnnr:;0, U.C.L., Ji':ic. cle Droit, 1975-
1976, 3 èi p'.1:rLic', 111,o r '··i ,,, <l·::1 vril• trn 1,101,; li '·1·, 11 11 , pp. 1,1 nt 15 . 

. .. 



- 19 -

nucrncntnt io'1 d<~ c:i.pi t 1.l et :\ l:i. crfi.1.t ion d'actions nouvelles. L '61:1ission con -

tient en gor1,10, ratalelilont, une au,1;111cntation do capital. Or l 'a,rticle 72 des loi. 

coordonnées cur les r::;ocirjtés exige que toute :1ug1ne.ntation de capital noit décidl, 

pRr l 'A.G. statua,ü rlét:10 l8s conditionf. rer1uir:ieo 1>our les modification□ aux sta­

tuts. L'ôrninsio:1 cl 'oblir~::i.tions convortil)J.cn ou ::i.voc W[L.rr<J.nt ôtant donc " suscep­

tible d 'avoi:r clos répcrcuG □ ions ( rut1lros) i1n. orl;:utos rmr leo droit□ des action­

naires" (1), elle- ,lûvra clone être approuvée: pa:c unC:.i A.a. extraordinaire. 

55. Il v:i. ,le soi que lo procè)s-verbrtl do 1 'A.CT. devra contenir l 'énumé­

rn,tion cl.es co;1ditionu rl '.~m:i.rwio11: nou:-3 les citono ù.n.ns notre nnnexe n° 3. 

5G. La loi (l.o 1962 a levé un ol)i~t'.:1.clc '.1Ui c:d;t1.it auparrwant en matie: 

ro ù. '<}· 1ÜJcd.o,1 cl 'olili_r~:n,tionn convurtiblcs ou n.voc J1·oit <le ::iolwcription. 

1\vn.11-t 1962, J.n, i~o,jor;:i,tion <lu e:-t::-iit1.J. cocial étRit, même dans l•. 
cru.lro de:..~ o1>lic;:-it.io:1:, convcrtil,J.os ou ;1,vc,c ,mrrant, de la compétence de 

• l 'A.G. L'."t (loctrine av:=i,it f~üt obDerver <1u 'une A.a. ultérieure, composée 
n,utrerncmt ~Lw la promioro, pourrait nén,n-·1oins refuser l 'auementn.tion de 
CQ}Ji t ·LJ. ,111i Llevr:1.i t dL~Goulor clos convers ionn ou rles souscri1)t ions. 

Cdto olJjection a paru rL ccrtairn~ bien thôorique (2) car une 
uocifrté r1ui. refunern.it cotte auc;rnentation d.e capital II al)îmorait irré-
1:10,1.i~Lhlu,ont so:1 crc~rlit, ne pourr[l,i t })l1u :J I ri;lresser au i:1ü.rché financim· 
et :=:e vo:cr·üt co,ïd.n.,1mée ;\ })i-tyer aux i:t'lt ,')ro:rnôo clos ·clomr:1a13es - intérêts 
<:'.1lov~o" 1,our oo:111ü,1:rnc lr"' •10!:r,.1:-•,c;o nrn.tériol ot.-!.1or:-il des porteurs d'o­
bli{;'.1.tio:r1:3 0onvertilü€s ou rlo droit::; <le nou:3cription. 

J,o le'., :ü;lo,tour clc 1962 ;.1, n,'i:.1,111:1oimi oupprimé toute clifficulté 
en cléc:i_,l:i.nt que l 'aui::;11c,1tn.tion clü cn.p:itnl :_;crn, conr3tatée par é1.cte publi, 
ùrcr:;s{: h l'.7. ro<1n€:to rlu Co,rnoil d 1cvlminiGt1•;üion. Concernant cette obli­
cn.tion J.G~ale, voy. infrn.. 

A) Ab::~nc~ cl~ mentio'fl ile 1 1intorvcntion cle 11, Com:nission banc::!.ire 

5 7. .Aucune ment ion cle l I ii1 Lcirvc n Lion ,le l:i. Commission bancair, 
no })()Ut ('li; :·c :··ü to :_:ow, q1_ll'lCfclO f'o:!.·,.10 r1t10 cc uoi t ù.ans lo. pu1Jlici té ou 

los loc1no:1t;1 rcln.tifs mu op,jr.7.tions .l' 6 1i:Jnion ù. 'obliuitions conver -
til,lcs o·L, ·,vco 1lro:i.t d.o ,;ouucri1Jtion ( ,,rt. 101 ter, dornier .:.J.inéa) 

li,10 tollo ohli:~·~ttion cl 1alJ:..:tcntion correspond à une rir6occupa­
tion n,naloe,1.10 à celle c1ui anü1e l '[\,rtiole 30 de l 1A.n. n° 185. La men­
tion do l 'intncvention clo la Conw,iscion l.i:ucairc, et tle son 11nihil ob­
stat 11 ponrr'.l.it II rwc.1',:iclite:c 1 1 01Jinion clic'.,; J.0:1 actionnn.i:r:-er:i et clans lo 
1mhlic ri1io ] 1 c': l:i.suion aura J.:Lou SOU'., l't •··1,r·1 .. ntio de la Coi:11:dssion ban -
crtiro 11 (3). 

B) !i_ocl:11iJ.,'ic _,lo _ 1 ','.11'.lÏE!.fJ -L~n 

58. füq>,>nlon:, que 1 '0,ü:rnion <l 1oîll:L~;1.tiontJ convnrtïbles ou 

avec cl.roi t <le :.;ou::icri1,t:i.o'tl CG L :101tiü:10 .1.n: ,1101ie1; n1 l.1Hlitionc rua toute 
oui:,,;:Î.Oll ,l 'ol)liG'l.tionD 0.1.',lirn:Lreu (,i) • 

Si 1 1 ,>1insion or:t publique, ·:w·•iont donc n.pplicn.blos, en plus ù, 
ln, loi ,lo. 19G~ : 

l'i:cpos 6 den 1110 t ifa, 1rn13e 4. 
TllH.OH, art. oit., p. 55. 
Avis C.1<:., 'ooc,l'n.rl.'.ji'.1nt, no:}r::;. lS'•~O­
Lor; o:lli[~at i.ona :-;o 1.·011t <lonc no:n:inati V(. 

1, ~'.> nov. l~)'iO, 1l.1.'0 jot n° 18, p. 15. 
on :tu porLeu:c; :'lvec ou aans c;'a,rrmtics r6olleo. 



(1) 

lon ùiopooitionn du titro II do 1 1.A.R. n° 185; 
lo~ :1.1't. 8~ oL :~. clc,u loin coorllonn6r.n o•!r leo sociét{io 
voy. ~, □ ni le □ art. 36 et n. dco lois coordonn6en. 

Soun- section 3 J,.1, nuootion rlu rlroit de 11r,'ifr;renco ( nrt. 101 c:tuater ) 

59. En T)ratiquo, l'on ru:lmot c6110rn.le1,10nt c1uc dos A-ctions nouvelles 

doivent toujours êtro of.'['ortos, l)n.r pr6fchonce, aux: anciens actionnaires (1). 

Ce droit do pr(\fcSwmco on Cf1D d 'nue,rnontn.tion <lo c::i.pital ne reçoit dan11 les loin 

coordonn6en tJlll' lori ooc:i,':t6c aucune rormulation conérale, et trouve cor.1:ne l 1on 

nait sa justification rl:i.mJ le oouci d.e permettre ::i.u:: ::mniens actionnaires de con­

ccrver propo:rtionnolle1~ent un riêne pouvoir votnl rlans lac a:::isemblôos, et dans 

le couci rle r011ô:l.ior à, nno rli:liirntio,1. lle l::i. vn.l0nr r6ello rles actions anciennes 

( C[èt' en cn.G d 1n.-p1)Gl à l 1épargne :nuhlique, on ,;011::-6v:iluo plus ou r.1oinn 

la primo ll 'é1ücsion poui· n;ttirer de nouve:i.n:c ,,.ctionnfliros; en per1.1ettn,nt à ceux -

ci d 'rwoir fr,cilrnnont une part <l::i.ns les r0r:e11 VCB o-.d.stn.ntes de lo, nociété, on 

lène le□ ancions nctionn~ires) • 

Cotte cloul)lo juc;tificat ion V'ntt écalomcmt pour los oblic;ations conver -

t.iblon ou avec droit do r.;ou:JcriTJtion, puio(1ue ces obli,1;ations confèrent à leurs 

t ituhtires " lrt r:1cul t ,; cle s01wcrire ul t (œicrnre1:1ent clos. él.otions nouvelles dans 

clos con(l.itions <JlÜ ])OUVOt1t oe rc1v6ler vn,rtim1lièr-omont a:v~;1t,::,.c;eusos 11 (2). 

( ' 22 ' 24 ) • voy. su1)rri,, ,1u,:wroc . ;:i, 

C'est pour11uoi ln loi clo 1962 a o:cr,re::J:3,':1:wnt reconnu aux ::tnciens action· 

11<;1,j_ros un droit ,le -.. rl~l'ércmco en C'.10 d '6Plission tl 'ol1lit;~itions convertibles ou av, 

<lroit cl.e nouocriJ)tion (n.rt. 101 quater). 

60. L 1 cc1.•r,ic.le lOL quater rrL~ci:Jc Cf\lC: 

- no clroi t rle rJrc~ f<~ronce o:_; t. recon1.u lé::::;R.le!:1ent nonobstant 
toute cli~-;~)oGition contraîro rleo cta,tut:,; 

- lo <lroi t clr; })r<1f(r0no0 net nô1sncio.hle :rrmdant toute la durée 
(lo ln :,ou:Jc!'iption n:·m,; c1u 'il :r1ü:;se r,t~·c, ,p,iorté h cotte n6c;ociRtion 
cl'mit.rns 11 0~.tTictiono quo ceJlcs il.})J)J.icrtl)los ::i,u titre auquel le clroit 
oGt r.ü bché; 

- ln. r:30uscriJ)tion qui clôrivo de co droit de préférence doit êt:, 
ouverte pomlant un tlél:J.i qui no peut ôtre inf.Srieur à un rnoio ; 

- CP. rlroit n'eet .,,tl.ribué run:: titres non représentatifs du ca­
pital que si les ctatuts le leur accor-,lont })Ollr lR, souscription d 'ac­
tionc nouvel.les ot 11,ux comlitions qu'ils :prévoient. 

L 1e:cpo:3é: tlc::, ,1,)-\',irs j1):;~ifie cette extension du droit 
1o pr6f'f:conce ,U,'.c r,,rt~ l):'n<'.,fici:üre:3 etc ..• <lo manière 1)ion 
Jaconi(J.ne: " il a pétru noi.',Mtl <l 'é,tendre II ce droit clc rroféren• 
ce :i.ux parte l)ém,'.,riciairor.:i oLc ... (3). 

L '0,1. connaît 1,,, méfinncc que :.:iu:Jci tont los p.'.ll.rts do 
fonclatenr on J.os· p'1.rt1J l)Ôn(lr:Lo.iJ1.i.r.•no, qu'une société anonyme 
pont cr<~or at.·~tni;:d:,'(!1,1u1t en VC>:r·tu do l'art. 41 dec loia coor­
,l.011:1ées. Ln. rrnc:Léltl! 6:nett1·ico ;L 'oblii:i.tions convertibles ou av, 

Hn.))lort C.7., 19(;(,, 1n, '{,] .~., lS'·'•, 
p. 6: 11 ,h•oi.t Llovonu >1j··u:J•1uc couLu.Li.c··, 
clc, l,.,_ ( 00·1 1i.n :i.0,1 11·1.-1c·1 i ·p. ) "• 
11,• 1rq, 't•'..,.•if,, ,,. i'i. ()) •:, 

28G; 1nrm,r, ,t.c'.;,cit., 286; E.r.:po::H) des rnotifu, 
2t 1.·1, :~uito .10L:~ .. 1..,cnt clc l 1nction r:i;1,rstérnatiqu, 

1 ; 1 

' . 
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,l:roiL Llu :Jo1t:::c1•i,,tion :.:c; vc_-L,L',"1. \l,li•'..! :'.i'lrci ù,; j>0r:·1ottro cL1ns no 
:.;~·1.L 1.1Ls a .. u v~1·lr:i non rop;•:.'.:w1,t•-,,:.i,1,·:1 ùu cn:pit:11 ùo concrire ù. 

,-j·; ,i.on. 

61. l',tt 1•J'Ll•)lJ~<: ln ! :':)i L ,le prM',;rencc, l''- l(Ji n,pnorto un to!npc~r:w1ent 

ciui OfJt cl 1i:.;i)o1•·!;;1.11co: 11 rd. l 1L1t.':cê:t 1rnci'11 l 'cxi,;r,, 1 1 A.G. n,py;oléio :\ 'clc'\lih6rer 

:JUr 1 1,:·ünoion pout li.!itnr ou ::lll['!'l'.i:H_,·", lu cl:cu.i.L i.k l)1.'5f,Jronco ••• 11 • Le 16{Sislatc 

a cuti11u cp 'il ;.llYJV,~,i f; ôtro oppo:ctun, 11 cl:1.nro u,1 ;J;,rJl;è1.10 oLt' J.o::i invocitiscoments de:~ 

financi01', ... cl 1 <~1:1,1'::;ir l·i couche ,Lc,:J :v.!i;io;Lïl'l.:Ï.j'c'i1 •ld l:1. :rnci,St6 1nr uno diffusioll 

rlc titro:1 dri.,in lo 1yn.n:l Jlll'i l:~n '1 (1), o:l l1. 1,>ff:,:·.Lt· ,le:·; olJli,'~ationr, convertibles ou 

.:wec wn,r1•.,11t 11 2t cortaii'lG uroupos ,'.;tr·tni;o:r:'J .\ J.1. ::ocié:té, 1111:l-i:; dont lél- collabora­

tion peut lui ôl;r,, utile 11 (2) pour des "•aüion:-; ,ln r:o 1crmrr:; tr•clmirruo, co:1·,,ercil:ü 

'.Ïna,10icr ( 3). 

;";on:;C:oJFl :1.,1. c~:.r; o~: une c;ytr<.,p:ci:Jc, 1 ,o;tr• :;;on ari.uvct::i,c;e, recherche 
lo co 1co;ïl'>: ,L 'u w c,,h·oi·l'ioe llU :•iê:.1c c:cctcnr •1.li. ,ic:cc1.it ::i1.--~r; cloute la sen 
le :1 con.,cmt i J' ou rin suc. 

6?, ],·L tl(c·l;;:tLi.0:1 1.Ll ,Lroit llo 1u<:.' '1•01l00 no r>cut être décidée 
que 1 ·,,n,; l;•::; c.:011,lit.i.on:-1 1~p(,vucs r>onr l'i' •i:1rd.on Jor~ ol)lication:::i converti -
l,los ·ru. ·:.vcc :,n•,:-1·yl:, :tii ::ont celle:~ ,.L'une: ·,,J,li,nication clos 3tatuts (4). 

c;3. ];1. Co:1 1.i:} ·io 1 !J~'.HC'èÜ'G n, '.'C:i.11( i\ Qe (JUO los A.G. fassent 
usa,~o clo co ;,unvoir tlc ('l,._',ron;atio:1 1,vcc ,li:,Gur:1e,,rn11.t. Ain:.1i, il ost néces-

• l" j ' 

s:1.irc (I_IIC Je:; ",Gr.ions ,1011·m11c:~ <l?'r;_,,trJ:, c,1 ,JrnH::~··,iT>tion 2L ùoo 11orsonneG 
rr,1i J1C ':,,1'.; 'j)"," ,l,·.-; '!.;l"'Jc '!''. 'lCtionn:èi:,·•,_·;: 11 ,;r;ic, 1t o[',norte;:1 :;_ U'1 prix au:J!" 
l''LJl1>rocJ1.'· q11<) _'Ju.::1il>lc: 1.lc le:iŒ v1.lc,ur 1·.'c11c, 11 ('>), pour éviter toute lé­
uio,1 .','.::··1.ve r:,.·1.: le c 1,cf' •7 ,-::. '•.1c:i.c,i,; ·~c.tio.1.··.irc;::. 

Souo - ooc t ion 4 

,-;1,. Le }il',:;jc.t i. -dt~ ·;l :L· lo:i .. r(vn~,r:,,it vn roconr::; ,m::;_, ensif 
o:·vrrt ~ 1n,: ·j·,1m·it,'· cl 1··.c:l.inn,1·üro:;, c1t r1ui aurait permio clo f',ou::wttre 
le: c~,:J . :11:,1,,1L le "on,l (1_,;;; t~. '·r:i:s:i.0Y1:~ rh l 1t.r:. i'·, J.·t Cour ù 1 aJ111ol. Ce i'ut 
le, -,,-,i,1:: 11 1 • 1•o;jot r•ui l.r,111·,, liuu :'-. l-; '.LJc,:'::-d.nn 11. rluc l::,,1,c;o et lct 1)11· 

·~-:,,D~:1 ·•o ·, 1 ·i.r c 1 CO,'.i. ,:L:~:JiOïl ,!l; ;, '.11.î.t (.<;). 
- . 

il .'7,il' \i, L1:J n,1)1,Tlonn(}e pour plu -

,".) l,·~. d ':::i:Jir:i-1 1·1 r..1111, 1l 1t,1wl ·,.1n'ï.it ru :1.lloutir h unr:: contr" 
1liction ''Vt,C Cl:llc, •t1t 1::.-,u,•-,·i.'. 'vr·,:tun]Jr•.wnt rc·r:1uc le· Lril;un,'.l ile cotn"1Orr· 
lor-'1 rl 11•,10 ~.r,l;·Lon c,1 nul lit( >,'.,(•c: ,··ur 10. l·,·,1it co 1:1un, pouv2-nt être in­
tro,l;litû J)':.1· t0: 1 !: ,,o·rl;o1œ ,t;-. tit1:cu; 

l>) .'J 1 ·-,.,i.~.:·., ~-,:G·t, 11 il r,:-;'.', ·1 .. 1·:r·:•'. }Jf'o:,,1,l)J.1, 1r,1'1nc d{,c:i.cion qùi sor· 

!.1·1,,1i :'c:-: :;, ·c,;1t r: 1 , 1;.c":.i··,c :'- l 1 L1 t.~r-ôt lLC l 11. :·;ociété v:mrrn,it ,. elle aussi, 
ù 1 ,1;,,r·'·:i 7

.1, rl:r•::i:it .no·uun, (: :,:;•u ·,,nulr'·o ,tc1 chef 1l 1 ."lm:3 ile :rouvoir 11 (7) 

c) }:nrin, cr: c~ni i1ou:~ 1nr:iît i1'.'iti:1cnt !)lno i·1i1O:1.'1., •• .n 1;, c 1c~t r· 

JlJ'fK':T, :i;;_,t. cit., J). 5:~. 
~1~:1)0:---:t'°'. clc:~ ~;1ntirn, Y>. ,:,. 
BJl/(\~f, Jl• S:i. 
E::non1'· :10.:~ ·1,,,tif::, j). 6. 
~1J!/0H, 11, '1.'i. 
n ":;' , or t d 0 l ·1. Co :1 • L : i :n ,L 1 1 '. l , '. n •7_,t , D · ~ . P t1T 1. , 
i rl • , l> • ') , 

<' , 
,) •. 1, ' 

' .. 



(1) 
(2) 

le Oonvornernont do 1 'é1ioque n.vn.i t cxj)ri:.1,'! 1 'intention de réelementer 
avec pr0cision toute la m11tiàre du recours en annulation contre les A.a., 
de mnnii',ro r,lobn.lc. 

Section 4 Les dispositions de 1 a 10 i 

visant certaines situations 

postérieures à l' émission -- -. - -- - - - - - -
§ 1er L'interdiction de r61.luirc les avnntn,r,es des oblip.;ataires ou des ------------------~-------------

t i tulni cos cle droits do souGCJ'i,:r!ion (art. 101 quinquies) 

66. (Voy. lo tex:to do l 'articlo en n.n,rnxo) Cette interdiction, visant 

la J)Griocle CJ.Ui vn. cle l 'é1:1ission ii, ln. fin de la J)ériode de conversion ( ou d 1e:x:er­

cice du droit de oouscriJ)t:LoD ) recouvre tous lo:1 ,::i,ctes qui ont pour effet (non 

pour but) de réduire les nvnntac;os n.ttriùués au dr':rJart aux obligataires '• Une 

telle dispo,Jition erJt no1•nHüe et a JlOU.r ùut tle })roté;r,ct' les obliBatairos ou les 

titulaires de m:u~rants contre des 011érationn telle::, que : 

- 1 'i11co:q1oro,tion de réaorves au CQ})i tal accompagnéie de la. remi:· 
<l 'actioœ,1 cr::itui tes auz étCtionnn.iros, c,œ elle II réd_uit la q_uotité de 
droits ,Joci·1ux rcpr6se11t0s par chaque titre 11 (1), vu .que le xiombre de· tj 
tro::.i ,3,u~;1Mmte rüors (}Ue 1 'avoir socüi,l r<Jol reste le même. La valeur des 
actions (}Ui seront of fortes en conversion ou en souscription sera donc 
diminuée J 

- l::i croation de parts bénéficiaires ; 

- la modification des dispositions qui réc;issent la répartition 
du bénéfice ou du lJoni de liquidation. Tout avantage supplémentaire ac -
cordé aux anciens actionnaires serait en effet susceptible de réduire le:·, 
o.,vanta13es des obligataires ou dei:.i titulaireo de droits de souscription. 
Ainsi, augmenter la répartition du bénéfice en faveur des actionnaires 
})rovoquerait une rlirninution (les réserves (}ui rtur11,ient pu être constituée:· 
sans ce changement. Or le::i tituln.ires cl 'ol>ligations convertibles ou de 
clroits rlo souscription ont intérêt, eux, H- ce (}ue de tels nctifs restent 
clans la soci 6t 6 ! 

- l,1, réduction <lu capit.1.l rnr :t'e:•1l1onrscrnent (2), otc ..• 

67. L.:1 loi rle 19(;2 pr,_;voit une II soupape rle sécurité ": les condition· 

d 1 émisoion des o1Jlic;ations pel1vont por1nettre que les droits des obli13ataires ou 

cleo ti tuln.ires rle (lroi ts de souscription soiellt 111odi fiés. Les moclific.:itions per -

rnisos doivent . f'icurcr CJll<Scialnrnon t d::ins lo:, cornli tions d 'é1'liss ion. 

§ 2 -

Ainsi l'on Jlout 1n•13voir 1b11:1 le::, ool1(litions d 'a:nission que tou­
te nurr,ac:utn,tion clo co.11it::1l 11ar incorporation des ré::rnrves, accoopagnée 
do di:J 1.ril)1.-1.t :Lon 1:_;r:1.tui te d '::1ctio11r.; CI'ri,tui tos n.ux nctionn::tires, entraîne 
rn.it u~o ~ln,pt~tion cles condition□ de conversion ou.de souscription se­
lon des criti':ros 1)ien définis. 

L 1::1nJ.lmcnt::1tion do cn,pitn.l entre l 'é1!1isGion ot la fin de la_p§riode de 

~o~v.2_r:3i~n_o~ i_e_G~U~C.!:_i~ti_o~ ( article 101 se::Mfl,flVEtini,;i~,<fü1rexe 
LOO:VAIN - LA _ -MIUVi 

E·.::poo6 dos motif:::i, p. 18 ;· on y 
Coqoor:F1::1t toutes cor:, mesures, 
I,0:--: v:llourn 1nol)1.l 1,>rc•r1, 1). 7r.,, 

ci te u,1 oxo1nplo . 
f AC~ l Tl: DE DROIT 

lllBLIOTHf:QlJI'= 
voy. l'exposé clcn motifs, p. 7, et cor.1par. DJ~FDSSE, 



68. Cotto nu;) 1ontat ion oot porr:iino et eot clo la compétence d •une A.a. 

extraordinaire. Houe nvon:1 établi plus haut ( n° 18) ln façon dont l'obligataire 

ou le tituln.irc rlu :w.arr:-tnt pouv::-tit subir un clom1.mgo on cas d 'aur;mentation, de ca­

piLal 01-ürc l 'é:1ioaion et lit fin rle la période de conversion ou de nouscription. 

Par cette n.ur;m01üation, l:i structure dos actifs propre □ de la société va se trouvex· 

rnodificfo n leur éc'.l.rrl. L 1ox:e:11plo cité nu n° 18 1·1ontrait que. les oblic;atn.ireo ou 

les titulniros clo 1rarrnnta pouvaient dans une telle hyJ)oth•:me II rater une bonne 

affaire ", vu que la convcr::.:ion ou la nourwri1)tioi1 n,v:-iit rlo forterJ chances de 

devenir moins .intéresnante, 

69, L'article 101 ne~ioo, qui prévoit en co cao la faculté pour l'obli­

[~r:i.taiJ:e ou le titulaire do 1rctr1:·anta rlo lever immédi.1.te;11ent l'option et de parti­

ciper ii ln. oour1r:riptio,1 1los actionn nouvelle:::; con:•1e lo:J anciens actionnaires, usant 

ainsi anticipativcn:w,1t do leur droit cle convorJJion ou l1e souscription, a:voulu pro -

. toger les intéressés contre un tel 1iréjuùice. ];ln.ic cette protection n'est que par­

ti0lle car les titulaireo d'oblieations convertibles ou de warrants se voient_ obli­

r:oo cl 1eicorcer leur orJLion 1ilus tôt <ln 'ils no l 1CLurr1,ient éventuellement souhaité. 

Ilf'l ont le choix entre la pCJr.te tlu D<Ji1éfice prévu pour la levée de l'option et la 

})r6ju,lico riouvant résul tor Llo l 'au{;7M,,1tation èlu oapi t.n.l ( 1). 

70, 1Tno solution plus efficace qne colle de l 1nrtiicle 101 sox:ies a été 
1 ' 

inc6nieusemont trouv6o: il □ 'acit tlo l'obliGatioi, dot6e d'uh droit de conversion et 

d'un droit cle souscri1,Lion, 1lont i1ous e:cposorons le::, rouac;os dans notre dernier 

chapitre, consacré i'i. l 'éturlo doc; variantes cl 'o1)1igr'Ltions convertiblea ou avec droit ' 

cle sot.wcription. 

§ 3 Le rcm1)oursnrnent anticii)6 do J.' 101:rprunt ( article 101 senties) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -.- - - - - - - ..,__ - -
71. " ;,;,1 b,Lf3 do l'C!iboursornont "tnticipé, uê1ne JJü.rtiel cle· 1 'emprunt:• 

cl6ciclé ri:1.:1} ln. :.,ociut6, los tituln.ires cl 'ollli.:_"èLions convertibles ou avec 
droit cle souscription non <lttach·tblo llos ol1liL;:-itionr., riourront e:wrcer leur 
droit clo co,1.vcr;7ion ou llc oou:-;cription ;'rmdn.nt un ::1oio n,u moins avant la 
rlate du .r:c .. 17101.n•::;c)'!lL:nt 11 , 

SctnB cette:·: <li:1"osi-Lion, la :-;ociété r1.urait J)U anéantir, par t1n romboursemeu· 1 

anticipé, le droit lle conversion ou le llroit cle sou::icri1)'tion non d6tac1uible ( voy. 

suprn, n° 16 ) . D1ns lo cn.s rl 'u,1 1·rarra11t <lét::i,c]i.1,lJlc, il v:i de soi que 0011 t i tulairc 

conoorvo lo droit üc uou:;cri)YLion r:1ê 1:1e r,i son ohli:,:·!.Lion e:1t remboèll'O0O', 

§ 4 - L 'n.nr;:·10nt:1.tion 1lu c3,7)i t,'.',l cor:r·61.1,tive ;\ ln. conversion des obli.Ga,tions en 

actions on i'1. 11, !rn11.:1cri:ption tloc .1,ction,~ (:1rticle 101 octieo) - - - - - - - - - .- - - - - - - - - - - -

72, Cot 0 1.rticle: ·prôvoit quc· le Conooil cl 1 n;l.11ini □ t1,:ition com:tntera par 

acte pu1)lic <l:n.oG,\(j à. ;;n. 1·oquôt0, ln, conversion der, ohliu;n.tions en actions ou la 

nouscrirition <lon ~ction□ en caa de luv~o do l'option, l'~•Bnontntion corr6ln.tive du 

c111)itCLl socin.l et le nombre cl 'n.ction:J nouvcJ.lco or/60.:: on rcT1résent8:tion rle cette 

aur;:Jon t ::i. t ion. 
------------------------·----



(1) 
(2) 

( J) 

~ •. !, '.(• ",11.:· L":.!." ,i.0,1 :~<: 'f',i.t ,:.,r }'l!' ',:, .iL:iL:i.on Ll 'un rclovo ,les 

C0(1'(i :r:·ion: 1' .•• l'~:(.:\ ()11 :l.r n .lroiL:..; ,lr: .:-,11.·:cr·i.rtio 1 ()~(()l'Cf:::i, CCl'tifiô 
Jl'1r le(~:) ~o, ·,i•;·;ëir1:(:;)- r::vi,:mn•(o), n11., • .Jtr:iut, p:i_,. un r(ivinour (1 11 

t:rc1n,ü1c):·:. 

11 <•::t ir-1 ·nrl.·,.,1 1, ,l(, notr, 0 • <711,~ ccLLr: co11st:it:itio:1 c·:rorLe .1.uto­
::1:1,ti 11i1r·. •c,1!. 1, ·,:>Ji :'ic••' ion ,1r•n cl·111·:0.n rl.r•:_: ::l,tt~.uLr1 ·rol0.tivoo au montn.n:. 
rl.n nri;,,-it'l.l ,·,n-j 'l] r-L ·1.n no:11,re lLC·n 'l.cl;ionr~ ~]lli le :c·ep:r<::jentont: il faut 
imputer cet '1.•.·L0•·1.ti:J··w ::.u f1.it •.:uu 1, cn1·~L·1,b.l,ion vir:;60 ;\ 1 1Cl.rticlo 
101 oc tic,:; il 1,,,:l; ,.'.tlc 1·1, u:) ·1::.'quc:ncr: ~·orcc'io, l'o :0.cution <le ln. clôcision 
·rino ,\ 1 1 .1,.

0
• , H:J :l<· l'-'•:;\.:~:d.011 mi V<ï•tu .lc·~1 :i~:-ticlen 101 bio et 101 

l;c·,, 00:·1'·,L,.:,:~. (~,-,·-1n rn·1 LS 1··, l'' 1.l,io lt:··-~c: tlc• cr-,[; .ci'1r.0•1·tLi:~mo, nou;; ren­
VO,'.·O l;J, l.c 1rn 1;Cll_!' ,;'1: ,1u.1 .. ':1·:),J 1j.-, c:t sr;, ot 'l,11 r,n,r:1.:;·1•,cipho ci-.?,})r~:s). 

11 J'l rir ., 'rt:;i:; 111.nn, ''.11 ·n 1u1l: clc 1·1. lciv/c n. 'o:,tion, que è_e co; 
r:rt,·1!;01: l·, 1.',:"l ',;·1~irm 11 'n:1 ,_-:_c·;; ,'J.' iont~ c·:·,:JntiolG Ll1t C(lllt],:,,t initinl, 
1lont 1 1''.:::··· 1lil.(o '', 11,.'.j(t (l:n:Ll '. 1.- nr!ncj.r,c n: J.os :1o<l1.l:i.téa; cl<:Jr, lors, 
r1'1.nn '.',t' C\''.·, ,.,',ci::, une Dnc:;nrlc i ·1Le:rvc,nL:io:1 clo J. 1 ri,nncml1l,~o no ce justi­
fié: nl.11,;" ( l). 

îfoto1v-1 m,rin (~L .. o c 1 c.,;t cet-te r;o,1::L·tl,:i~ion (lui coTf::rc J.rt rJUé1.}ii 
rl 1··,.r;f-i,1:v1r,iJ:·G :\ 1 107,1:L~:,",,r,·1,irr· c,1,i '.1, ,h: :,,t16 :c<e,ulièrement 1::-.. conv ... :rsion 
Llc: no,1 titr(" on 7.« titulrd.rc clu W'1r·~inL nui ri. ,.lOUflcrit, Les actio,rn nou­
v0.11cr: pou:r·ront ·lonc (\ti:(' ,lr.':livréc's ,\ , 'lrtir Llu jour oü critto îor;,in.litC. 
O. (t(; 'LCC0.\11.ic (2), 

Section 5 Autr•r:fl rl i :.3 il o 3 i t i o n n cl e 1 0 i de 

73, J,r:', 'è•l;i.~~1.; J.Cll l>~.· .. octi,·,;; 0··1 1
, 'L,'. :i,1Lro,luit;3 rLm::; l.or:i l.ois 

coo:,·Jon,1'0:~ 1,,.r 1 1 ··,!•l;iclc vrclic-r (~c, l::i. loi tlc 1'..),:,;!. ,.:,.i:., ce n'est :pas li':. tout le 

§ 1 L'T~•tjol.c '.-'. ,l, J.· .. }ni tk 1s,-;2. - - - - ___. - - - - - - - - _,,_ -

7-1-, Co:, 'l1•tir.lc '10·,l i ['je, 1 ':-._,,,1, :i.r.:1c· no clco 1ois coor(l..onn{es OUI' ___ ___,_:__ 

1uc', ,::.o,:;j,'.t 'n. C,, .lcr11ier ,:1.cn-"J1'<l:1it ··m·: :i-1ori.uur:., 11 'o1)1ic;ation,J le (lroit .: 
11rr;ni'lrc r.on1,iri:-:·mcc clc:~ :ni~ccD clt::o,;o,'0,,: c•,1 c.:oni'or1aité cle 1 1::.:cticle 78 
( l,:i.J.·,;,1, ,,:y,, te,;,_, J'l'ol'il:::, r:t pcr·to:;, co 1,,0,;i.Lion ,l;t -porte 'cllillc tle l:L 
:~oci-.'-tt, 1-i::lu ,l("~ '1.:0Llon,1::.i1.'erJ 11•~~~•:111L :~:è:'. lil,'.-r·'.; lonr::; ::i.otiono ot 
n.ll'lÎ)ro :l.c ccJ.lu,-ci, I'él,j':l:·o:r•t ,lcr3 co:1·1i;·:-~:,.irr.·:1) et <'L 1 2..ssistc:;~ ou~c A.G., 
1:1c!,i:; :,vc c v::i i:-: u:u.;. ;_ l l: ···.Li vc :-: e .1 lc::icn t. 

Le: i-,',,1énicc; ile l 1:: .. c!;io1c s1O O:,t t':Lel'lu ::,;n tik,1'.1,iI'OG clc droit 
rlc :;u,~::criJ1Lio11, t~LJ.i, ,',ktnt 'l,ctionn:•1i:r'cc en r,1..d.:3r1ancc, on virl;1..1_r.1.lité, 
Il : .. H:J:•ont ,"!,i'<l:·:j 1i,; (;11 1:tr:nlU'(; tl.c: ·1:i.cm:c :,11:i:VT(.' 1 'i::vo1ution clOD a~:i.naires 
r:.:oci:ilû:1 " ( 3). 

'j"ï. rJ(• '.. ,·t!'Lic:lc l:'.> 1,,lt'. ~c l '·1.1· ·,inl1.• 2O.j :lns lois cor,:cJoë111ues t·, 

l.u:L ·.:,;o:1t·•.nt '. 7-':)i c·13 r~c ,,...,i,c.tio·:1, :' ·n·1.l, :; , (l:·.11·: lo chef: 

·1,) rL:: ·~1 _;_11--:t1•·LLc1 :1.1.•;-:1 ,le·: ::,1::1. L·.f.\ (lll.i c:..,éent ÙC:J ol>li,;:..tionrj 
C0:1'l•""·j 1,lr,c• 011 •1 -vr-r, ,lro-Lt le• ''OU"C'i'•j·,! Îül .. ,,,.-, è'Voir trn.ns:ii,J ;'~ lQ Co.··, . 
. .i;1::1:Lo1", ;;:~,1;;.lij.'(: ,l'·~vir, y{;1{; :'•.·'1,:~.;t.-~io1· l;~-L~·;"~; 

0

lcr, n,J.. 3, ou -~rui pn,:J 

r,cnt c1,t,1 c :'., 1-· 1 ••• .,,., (')1,ioi1 J,r!:-vno ,\ 1 1:.:d, 101 to1,, § lor, :ü. it (207,·. 

Of!'~: 1lc:·: 1··1,)l;if\~1, r,.e. 
:i.1l., 7,,n; co·1,:1·r11·, 1t 1 1·1.:, 1 

.. ',·i.··:·1(• 

,1 •\1'1ic,r· ,: .. ·L11·iL1•<·, ,; ,,1; 1,1 l. 
\" • 1 \ ' ! , J 1) 1. ·i ! • : ' f \ • ( l 

... 



101 ter,§ 1er, n.l. 3 (nrt. 204, 8°); 

c) do coux qui contreviennent à l 'n.rticle 101 ter, § 1er, 1:tl.5, 
c 1ost-à-dire <J.Ui mentionnent l 1intorvention de ln Co1r11nission bn.ncaire 
dn.n:3 lR. puhlici té ou le□ docu111ont □ rolntifs à 1 1 émission d 'obliGations 
convertibles ou nvcc droit de souscription (art. 204, 9°). 

Section 6 des de la 10 i 

76. 'La loi de 1962 n 1eot pas une loi 11 . proGressiste 11 • Comme nous avons 

pu le voir, elle ae l)orno quasiment à 1.walioer, à ent6riner des situations de fait. 

Bien é"l,Vant 1962 on effet, l'on s 1 6tait déjà préoccupé d'assurer la -protection des 

act ionnairos anciens et des oblicataires, ti tul.ct.ires d •une droit de conversion ou 

do souscription. 

7 7. a) I,es soci <'it é::i émettrices avaient, d'une part, tout avantage à 
équilibrer au mieux los int6rêts des ancieno actionnaires et ceux o.es o -
blicatairos, car de cet équilibre dépondai t cloublornont le succès de 1 1em -
prunt : 

- i1 aurF1.it été douteux: que 1 1 A.G. vote un emprunt qui luL.pa­
rFl.ioso fortement défr1,vorable ( p. ex. si le taux tle conversion est très 
f;:worablo n,ux ol)licatn,ires et qu'il y a dérogation au ùroit de préféren­
ce) : comment concevoir que cloo actionn::i.i:r-es, hormis -le cas d'une mau -
vaise infor11ntion, mettent de la sorte leur intér~ts propres en péril? 

Loo oh1i,0 :atnires aeront peu tont ris,. 1cl 1·autre part, par un em -
prunt rlont lu □ col1(lit ions no 1os riroti:ic;ont pas conti'e les manœuvres 
Jlo:Jsib1es do 1n. soci6t6 ( roi:1bour:Jo1:10nt anticipé, auementation de· capi­
tal. .. ) , onuf s'ils sont mn.l inr.or1riés. 

78. 
rôle, 

b) La Com;nission 1Hnènirc, clos avant 1962, jaunit ·déjà. un doubl, 
rlon t le oulmtrat se rcflèite cln.i1G l:1 loi de 1962. 

! . 
..., on J:1n.tii'.ire d I inform:1tion der, actiorinairoo anciens et des 1 

oblic;at,üres, la Com1:1ission bancrtire ex:erç:1it déjà une importnnto mission I' 

de contrôle : contrôle de 1 1 infornw.tion dcrJ ::rnuscri11touro en cn.s d 'êmis - • 
rüon puhli<iue ( J .• H. n° 185 ) , contrôle do la conformité au llroit des : 
sociétés <le 1 1 é1üssion (1 1oblig::ttions convcœtibles ou avec wn.rrc:.nt (1), et i 
contrôle do 1 1 infor:11:1.tio,1 rles actionnn.ires lors de 1 1 émission. Les deux ' 
dernièroo for:rleG de contrôle n I avaient 11Ro e:q1ressément attribuées à la 
Commis~üon ban en.ire, (}Ui exe1'çait ainsi un JJouvoir paralégal,. .(V. supr-~, 
n° 32) PléÜG en usrtit pn.r lü. voie do recornrn.'tnrlations esoenti0llc,:1cmt (2) . 

11. Co:nmission bm10aire o 'ét::i.it r,1.r rtilleurs prononcée en fa­
veur ,le c:orLn.i-10:, !:lenuros 1,rotoci;rico:i i•n"inr;os J?[l,r les sociot&s é1net -
tricec elles - r,1ê:nes, ot c:i.uo la loi de 19G2 a reprises et affinées. (3) 
Voy. le futur article 101 so:dos ( fü.cnlt<' rle conversion ou do souocrip -
tian i:n:.~,;(1iaLe en cn.n cl 1 auo·1011tation (le c'1.)>it~il ) on germe dans le 
rn.:r-i:rort VYï3 - 5-1 tlc 1~1 Co:,, 1iosion b1ncn.irc (4). Voy. aussi l 'nrticle 
101 011:ltor ( (lroi t tle 11r/)fÔ1·1mcc ) <lont ln. onlx,tance était virtuellement 
contenue r1anc lc.s r::tj'lJlorLs cle l[l. Co111mission (lr:s 8.Vant 1962. 

79. L'on p<~nt <l(cr:ler cles ,1,GT>GCts plno ori,r:in:1.ux: dr. la loi tle 1962: 

(1) Vo··;/, los •li,:ponitio11:; -lu i'Lro·it clcr:i [:oci<'it6a rcln.ti.vcs i'l l'infor1antion dco actionnai-·' 
rot~, <lm~ 0111 ir;· 1 t:ür(,ë:. 

(2) Il s 1 :1.ci::rn"l.it clone rl 'nnc) ox:tonsion do fait clc ln co:njH§l;cncc de la Cou;üosion. 
(3) V; ,wia C,1il., Doc.Parl. f)(nn.t,. r,or.i8. 1960-Gl, Cll:1'.1co rlu ?5 nov. 1960, proj. 18, p. 14. 
(4) p. 66, Rov. prat. aoc., 19S1, p. 3~9. 
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o.) danri le frti t quo cette loi vise tn.nt 1011 c'imirrnions priv6es que les 
éminr:iions pnlîliq_uos d. 1ohlicationn convorLiblos ou avoc droit de sous -
cri:rtion: (lrmc los clonx en.a lo régime orc;1.nin6 pn.r la loi sera iden­
tiq_uo (1); 

b) dELl1s 1 'otal)lissornont cle canotions pénales destinées à prévenir et à pu 
nir los tr'.l.nsc;rosoionn à certrtines des ol)lieritions prévues par la loi 
d.e 1962; 

c) da.nn lo f 01H quo les articles 101 bis, ter et octies do la loi de 1962 
aùouti::rnent à pcriaettre un E1,justerncnt périodique et quasi • 'automatique 
ùu oaiiitn.l social, p9-r le Con:3oil d' Adrninintration. En effet, la loi 
:rer1net leFJ for:·mlon d'emprunt convorbible oü la conversion est possibl1 
x mois pn,r an et où le cari tal est ajusté annuellement. ( 2) 

Ln. loi franc;aiso va hion ])lus loin, qui permet l 1émission d'obligation: 
convertibles à Lou t moment, et 1 1 Rjuntew.nt àu capital social effectué 
à tout moment pn.r la. noci6té et selon uno procédure très J)OU formalist, 

Jfour3 rern.i•lerons cl7-ns notre chn;pi tre 4 , section 1, de ce problGme et 
de la q_uecition do l'atteinte éventuelle au principe de ln."fixité"du 
capital social. 

80. La loi do 1962 présente, selon nous, certaines inouffionnces: 

a) L •article 101 sexies ne nous semble pas r6pondre de manière suffisant( 

à 1 'objectif viné : rirévoyant, en cas d'augmentation du cari tal .entre 1 1 émission 

et la fin de la p6riodo ~o conversion ou de souscription, ln faculté pour les 

titulaires d' ol1lig-1,tions convertioles ou de warrants de )/ever·1 1option·à ce mo­

ment, cet article les contraint [L wcercor leur choix pluo tôt qu'ils ne l'auraient 

peut - être souh::i.i t 6 ( supra, 11u1:1éroo 68 à 70 ) . 

b) La loi cle 1962 o.ura fü.tn.lernent tenclance ii être " dépassée II par l 'ap -

parition future do 1wobabloo forPmles d'emprunt sc,,ns cesse plus élaborées et, plus 

inr;énieuses. La :11eilloure G;:i,rnntie, en CFLs de Gclôroso de cette loi, resterait 

la Commission bancaire, dont l 1action continuo J)Orrnettrait cle veiller ef'ficacernen1. 

au~,: intôrôts tn,nt ùoG ,jp:1.rc11ants que des actionnaires de la société émettrice, et 

serait donc pour eu;.c le rnoillcmr cn,{je <le séicuriti:: jurirlique. 

CH AP I 'l1 RE '1.1 n O I SI Ji:hl E L ' AC 'I' I ON DE LA COMM IS SI 0 
- - - - == == = == == == - - - - - - == == - - - - - - = = == == - - == == - - - - == 

BJ\.'NC AI -:1E J.P RE s LA LO I DE 19 6 2 

- - - - - - - - == == == == == == = - - == == == == == == == 

81. Dan:; so,J r:1.pports ::i.nnuclr;, la Com11isDion bancaire résume les problè­

mes qui f;o sont J)o:16n loro clos ()tilin:·iicins (l 'ollliC'Ltions convortioles ou avec droit 

de souscription, ,le !!1Ô 1no ·c1uG 1.eG solutions qui y ont l5to Rpport6es dn,ns les cas 

pr6cis où i1o ne : . .10nt prôsc.m:t és. Cette jurinprudcnco s'est orientée yi"r·incipalemen: 

d:mc six di.rocLioDn, quo noue étrnliorono on n.utnnt Llû sections. 

V. le toxto <los :wticlc □. 101 bis ot ouiv1,nts ,len 1.oio coordonnées; voy. n.unsi les 
rayrports rlr, 1n. Com1ü:1oion l):i.ncn..irn: 1963, p. 107, n.11 .13., 196~., p. 329, et 1967, 
p. 174, n.r.s., 1968, P• 288. 
N:nos6 den motirs, p. 9. 

. .. 
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Section 1 LeG prescriptions relatives au 

donsier 

82. Co probl<l:nc n,yn.nt cléjr1, 6t6 tr:i.i té! pllw h:i.ut ( numéros 48 à 53 ) de 

manière clétn,illée, nous n 'e:1 rn,ppcllcrons ici que lo:3 principes: vu ln. différenoin. 

tian qui e·:icte entre lc8 données des divers cas d 1 1fo1ir:rnion, ln. Cor.mission bancair, 

n'a J)lW éclict~ do directivec c;un6r:1les en oc qui co,1ccrne les exic;enco:::i relatives 

au dor.rnior. Jfoun n.vons Cflpend.1.nt relevé ( n° 51 ) lon ox:igencos qui revenaient le 

plus souvont et l1Vono 6tl1bli ( o.nnexe n° 2 ) los • n,nn1oeies ciui exictent en partie 

avec les ex:igencos ro1:i.tivoo n.u rapJ)ort ,lu Conseil cl• nrlministr::ition, lui-même. 

]1E1,ppeloœ; ·11..wci CiUC la Co 111::1ürn ion a no ~ternont d.bt inc;ué le rapport à éta­

blir en vertu du titre II cle l 'A.n. 185 ( rn,tio = i,1['or:1ation correcte cleo épar­

gn11nts ) du rap-port J)rr,scrit • J)rtr l 1, loi <le 196? et clu clocsior r1ui lui est joint 

( r:1.t'io = 6cl:1.iror J.o;; ·1.ncinns action,1,1.ire;; ) . La ncinr.~ion entre les épn,r1311ants et 

lor.1 Rction,11-ircs c::.:t l)icn nûr inexisttmte lorsque l'emprunt est é!:lis avec droit 

de pr6['.:§rence po11r lor] :1.nci.cns actionnrtiroc. 

Section 2 Le rl e s 

C t 1 n. renonciation au droit de 
' . 

co.wertil)les 
83. Ln. Co•ï::li:ir..,ion brt11c::1.iro 3. rc1~1::1.rciu6 que nombre cl 'euprunts"privés émis 

par des oociôtc1G fcrr:itcs revêtent clos c1.r1.ot,~ristir1ucG qui les éloi,'.snont de l 'imnc 

clf.lssiqne do l 1o1)li::;n.tion convertible (1). 

Ile co::1])0-c·tcnt orrl.in•1.ircme;nt 

.1,) 1, rononciatio11 p.1.r les .1.ol,ion:1.~dros ancien □ ,1.u clroit de pré-

1)) l:. roconn.ins:i.nce à leur proi'it rl 'un d.roit do rétrocession dr 
actions 1.nr0:.., c.rnvcr::;ion, 

c'or:it-n.-:liro clou::: carn,ct,;ristiqucs C]1Ü él,l)parontent dcwantage cc, 
empr1..mts à (los crul'lits n.ssortis de cn.r:1,ntioc 1)3.rticulières et condition­
nollccJ. 

r:6n6r.1.lo::iont ce t;-,rpc Ll 1 0,~JH'Unt or1t choioi p1t,r les oociétés fer­
mées d.ont lor:i n.ctionn:1,ircr:i 11 . ne sont 1v1;; on 111esure d'apporter 8. ce moment 
les capit:,.ux n1'icrn3sairos II et qui II ne pcuv,:nt recourir t.1 cl '.:1,utres modes 
de fin'lncc::1ont, notrn,ment n.u mn.rchu pu 1,lic clos c:..pitaux 11 (2). Il s'ensui' 
donc quo l:i. rlt'.>r 0 0:::~1-tion :r:1.:rtiello ou tot:1.lc 1..n clroit de préférence est frt." 
quonte d.1-du rlc tel:., c1.3. Elle ost rl 'ailleurs 11e:r1üse l):lr l 1arl;icle 101 
(]_Ur=i.ter, 1.l. ~·~, 11 oi l'i.nttirê-t socinl l 1e:,cige "• 

84. L'action ile ln Co:ri1:1is:,ion b::mc:ürc, clans un tel cas, vise à l'infor-

1:in,tion cl'.:l.irc dos A,otion:1:üros par le bin.is du rapport légn.l, sur les conditions 

et 1013 objectif\; ::;i :TJHJCi ricwos 110 1 'op6ration. 

1 ar o1.ill0tn·:.::, l:è Co·.11nin:3ion :J 1u: .. rJ; r:rnucit,c rlu c::i.r:10tùro complot <l 
l'in'.'or .. 1:t~ion ,lil coc:.,ion,1~1:i.:rc on oac do coucion do tout.ou p:~rtie de l'em 

;/;tpport 1957, P• 174, :1rJV.j_H''tt.aoc., 19:Ïo, P• ~o·/. 
i(l. , p. ?fü3. 
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prunt ol)li:.;::ttrüre p[l,I' lo :::iouscripteur. 

L' [l,::Jpoct orie;inal n'out 1n11 t::int ln. rnnni:'3ro dont □ 'exerce ici l'action 

cle la Corrnission bn.ncaire, que le contenu lle l 'infor1nation à donner. 

85. L::t re;oo{1cicition :iu llroH do prfrfurcnco peut être stipulée dans des 

C'..lS plun r-mrprcm1-nto (1): ainoi celui cl 'une ooui1St,:J ouverte désirant augmenter son 

capital, au plein prix: de ln, valeur cles actions, celui-ci _étant supérieur au cours 

de bouroo. Vu cotte pn,rticul8-rito, do tellon actions n'auraient pu eitre émises avc,, 

succèo; c 1eot pourquoi la société utilisa la forl!lule de l'emprunt convertible, en 

reconnaissant une f1,culté de oonvernion. nuasi continue (2) et pouvant s'exercer 

peu n:prèr:; l 'érnisGion ! ... La renoncüi;tion au droit do préférence des anciens ac­

tionnnires 0'impo::1:1, c'..lr cc droit do préférence aurait rlû. avoir une v::ilonr négati­

ve ! . . . ( 3) . 

86. La Co.,1111:i.ssion bancaire a énoncé dos principes gé!1érau.-x: en matière 

de droit do préfôrc:rnoe et de renonciation à oc droit. 'rout d'abord, elle a établi 

un oorollniro h'q,ort~mt entre 1 'oxiotenoe d'un droit do 11référence et la néce0sitr' 

do respecter un cl 61,ü de oou:1oript ion d I au moins un nois ( r-L~t. • 101 q1.tater ) . 

Cola sic;nifio clone que, d.ans les oao oi't \me dérogation au droit 
de pré C'érence os t justifiée, il ne faut rluo toni'r ·compte de la disposi­
tion de l 1 '-1,rt:i.clo 101 quater cloo loio ooorclonnées exiGeant 1 1 ouverture de , 
la souscription clurant un minimum d'un mois. Le délrü ne vise qu. 'à donner 1 

au droit (le pr,';f(,renoo son r,lcdn effet. 

1)'lnG doo 0'.1.G où 1 'on ù.uroc;e ~lu tlroit de :rréféronco, il peut eitrc 
néoeonairn do II l)ouvoir oJ.ôturer o. tout ,,ornent la période do souscriptior 
afin ( rn,r e::,œrnp1e ) d 1 uviter der1 sousori1Jtions rnas0ives à oarél.,ctère sp6-
oulnti f r,ronr-int en oon,Jiclération l::i VJ'.'r:tisomlll'1noe cl' une r6duotion 'impor -
tél.,nte cloc domél.nc.les 11 (4). 

87. Q.land ln. (lôroe;rttion au <lroi t rlo pr6f 0renoe r:;o justifie-t-elle ? 

L'article 101 ri_uatcr dit: 11 q_uand l'intérêt socin,1 l'exige 11 • Cette notion peut 

Tmrn,îtrn 11ion ul::istique ! ... 

L11, Connisrd.on b::i..nc-'.üre a on tout cag affirné que la doroGcttion au droit ll 

préférence peut êt;r01 incli(JLtée <ln,ns les on.o suivn,ntu <16jà effleurés pluD h:J.ut: 

- lorGque ln, soci6t6 sonGe à offrir de:0 actions nouvelles à un 
11 [troupe dô-tcr1ün6 dont le concours technique, oomi.1oroirtl ou fin'3.ncier 
eut rec}lC':r.ohé 11 ( 5) ; 

- lors()no la :Jooiut6 rJonhaito II ôlarl_';ir la couche de oe:s action·· 
nairos r,ar nnc <liffunion do titre □ (lrtn,: le ::r-1nrl J)Ulllic 11 (6). Ainsi, un 
on.a so pr1S::wnt::i où t.1nc :Jooi6t 6, qui (1 'une 11art rwai t émis un emprunt con -
vortible dans le respect du droit <lo pr6féronoe des actionn::tiros, avait 
cl •::rntre v1,rt ohtenu ll 'un orc;n.nis1ne 1mt)lic un crédit à long terme stipul<), 
pour une pn,rtio, soit tra.nofor1,1ablo on oblic:n.tions converti11los, soit 
convertible on '1.otions ,le l::i société. Cotte r.1orlali té excluait le droit dt 

napport c.n., 19,,7, nov. rr·1.t. rrnc., 1SH5R, 1'• ~~89. 
rendant ln. J)l.U:1 r;r·\;11lc, p:wt:Lo clo c]n,quo 1noio. 
l'ni:~<1uo lo pri;: d.o:: ::i.ctionrJ on lJom':::;, o:1t in f.'iir:i.nur ·m pri:c d 'é,~ission doc actions 

nouvollon. 
nn,11110-rt 1967, n.1 .:;., 19c;r,, 1'Jl• 28<_1 I; ?90. 
1nnmr. ri. '11~; 0(\H)'\•·· tl(':1 l'.iül.:i:'11, V• HJ\\WQ, p. :•n1. 
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prcH6ro.1co 1lcc aflcicnr, actionnaires (1). Ln. Com1:lission a demandé qu •une 
A.a. extraor~inn.iro r,o prononce sur lo prinoipo et our los modalités de 
cotte conv,,rLil>ilitt, cc riui cnt con:'or::ic n. l 'c:1prit do ln loi (le 1962. 

C(' c11ti :JU:<1blc f>luo ('rtonnai1t cln.nn le CP.f3 quo nouï:l citons ici, ce 
oont 100 i11om1ror, 1n·Lrno pour 1>or111ottro le :t·e:lJ)Oct des droits dos actionnai 
ros. L' orr:'1.,1:i.rmo J)Ul)lic II accorda :-. uno :Jociét6 financière lo droit d 'ac-· 
quérir, 1:-10Jüi'1r1ant l 'n.ccorcl du Conrrnil cl 1 0;L:iinistration de ln. noci6t6 émet­
trice et 11u courn clo l)ourso, l;out ou :pn,rtio clea oblicationo convertibles 
que l 'o:r.•c:r-1,i'lirme aurait acqui:JCG on sul):ititution du crc'.iclit octroyé par lui, 
cle m~mc qtto, pornlunt uno pt~rioclo· limitée, tout ou partie des notions qu 1 i1 
aurait acr1uiDes J)(1.'.i:- convu1'oion. La uoci11t6 financière s 1cst, J)OUr oa part, 
engagée ;\ offrir publiquement cos titres r,whotés par· elle ot à r8server 
la priorité <le oou:Jcription n,ux: portourD doo titre □ de 1 1 em:prunt conver­
til1lo mwvi:Jé ( 1 10!111)r1.mt obli:::;'.l.tn.ire é11;1i:·.J <l·1ns lo respect clu droit de prl' 
fc'.irenco d.un cictionn'1iros ) ou des actionc; on looquelle:3 ces titres con­
vertiblori nuraic:nt 6t6 converti □ 11 (2). 

Ce cris cl 1 0:::ipoce 1.nontre fort 1)ion l 'im:i:sination dont les sociétés 
( et leuro J>r·ttours 1 ) sont cn:pables pour protéGer les droits dos anciens 
actionn:üres, On no peut que s 1cm réjouir célr dans de tels cas l'action de 
ln Co1n1ission bancaire se limitera a un contrôle, c'eot-à-dire le plus 
nouve11t ù. une approhat ion ; dans le cas inve1·oe ( désapprobation ) la so -

' , t ' , t t ' ~()'-' wn t ' ' l • " ' ' t ît t oie e o.:ie ·r1ce r1erava1nenoe a mo( lL1er son proJe : l'on canna en effe 
le pouvoir do nerc;uasion qu'exerce 18, Co1nmission b.cmcaire et qui rend en 
6 éï1éral le rcconrs à a.es mesures plus contraie,nante:::: ou plus infamantes 
( suc1~cnsion, })Hl)licn.tion ) inutile. 

88. La notion rl' "int6rêt noci,sl 11 ·.rout, 'Lvovi~-nouc dit, avoir paru à cer·­

tciins tr2:)s cxton::il)lo. l\JciiD, tt notre n.vis, co n 1 oc;t p:ts là q'uc réside lo v6ritablc 

Jn•oblème , 6tant donn6 flUO lo II contrôle II de 1 1 a:-.,s01:iî)léo ( rl6cif.1ion cl 161:1ission ) 

doit néccssairc:•1ct1t intervc,nir. Tant oe rér.mmo donc il un problème d 1inforr:1ation der· 

o,ctionnn.irc-:s, co quo l't Co;:1rnisr,;ion l):i,nc:.üre a par'.''1itcnnent com1)ris. 

De pluo, si le loc;ü;latour (W,l.i t dû clétcm'liner cles critères do dérogation 

précis au droit cle pr6f6rence, c'eût été limiter dcivantace le charnp d'action de la 

□ ociété, déjà bien limitéi :par la loi do 1962 ( □u~ra, n° 28 ). Des critères stéréo-­

typés mirn.iont 0.t6 cl ':,utro part rnn.loncontreux cl:i.i:ls une r,Hl"ti.è!re où tout eot questior 

d 'os1)ôce . 

89. Pour conclure, il convient de remarquer que la dérocation au.droit de 

])référence est devenue un f::ti t cou1',1.11t en mati0ro rl I o1)ligations convertibles ou. 

avec droit de prnfürence. Une ann.l;y:.:io clera f:1.ito rlo cotte évolution dans la partie 

1,r:.1,tique de 1 1 étude rlos ol)J i::;:üiono convertibles on '.l.VC:C wn.rrant. 

Section 3 L '.1 rnodificn.tion a dos 

conditions cl e 1 ' 

90. L '·1.rticle 101 (1uinquieo cle la loi rlo 1962 intercli t en princi])c à la 

nociété toute !locicion :-iy:mt J)OUr e-f:'fot do r0.duiro los n.vrmtages qui ont été ac­

corrléa n.ux ti tnlrtiros ,l I o1Jli:jn.tiona convertibles ou tlo 1-n-œra:1ts, à :pn.rtir de 1 1émi: 

• aion jus~,,~ la fin clo ln. p6rloclo do convor□ ion ou cle aouacription, hormis.le cas 

Rn,:pport 1967, R.P.!'":i.,19·S8, PP• ?90 ··• 291. 
ihid. 
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---- ---------- ·------- --
prévu par l'article 101 se~ies ( augmentation de capital selon certaines condi-

• tions), et les stipulations des oondi tions d'émission. 

91. La Commission bancaire, dans un cas précis (1), a admis que les con­

ditions d'un emprunt convertible soient majorées, après l'émission pour l'une des 

tranches de l'emprunt, et entre la décision de l'émission et l'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 extrêmement 
originales et complexes, que nous ne pouvons exposer ici en détail. 
La majoration des conditions consistait en l'augmentation des conditions 
de rémunération d'un emprunt et en l'ajoute d'une deuxième période de 
conversion. 

-- - ----
·- ------- --- - ~ - . 

Une condition fut posée par la Commission bancaire: l article 101 quinquie: 

n'interdit pas l'amélioration de la situation des obligataires, soit; mais la. por­

tée des décisions qui iraient en ce sens doit figurer ex:p'lici tement dans le rapport 

du Conseil d'administration, pour permettre aux actionnaires de se prononcer en 

connaissance de cause. 

Ce cas pratique démontre la nécessité d'un contrôle exer.cé par la. Commis -

sion bancaire llU~elà· de l'émission, quoique ce prolongement du oontr8le n'ait pas 

été visé explicitement par la loi de 1962. 

Section Le changement ---------- de circonstances ------------- 0 CC a -

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

1 

'' 



sionné 1 ' 

entre 

d'administration --------------
l'assemblée 

le 

et la 

- .)V -

du 

du 

délai 

conseil 

décision de 

92. Un délai fort long peut sépa.:i:er le moment où le rapport du Conseil 

d I ad..ministration est réd.icé de celui où l'émission publique pourra effectivement 

avoir lieu, principalement dans les sociétés dont le capital est largement réparti 

et qui ne parviennent pas à atteindre à la première assemblée le quorum légal • 

Il s'ensuit que, surtout lorsque les conditions du marché évoluent rapidement, le 

succès de l 1émission peut devenir incertain par le fait que la décision de 1 'A.G. 

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

Plusieurs sociétés émettrices ont proposé que les conditions de 
l' emprunt que l 'A.G. doit arr~ter, soient non pas fixées dans le rapport 
justificatif du Conseil d'administration ni dans la convocation, mais dans 
un rapport complémentaire dressé par le conseil à l'occasion de la créa­
tion de l'emprunt. 

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

- 11 d'une part que le rapport du conseil· et la convocation oom -
portent des critères suffisants que pour permettre aux associés d'apprécit 
au préalable l'économie générale sinon toutes les modalités de la décision 
à :prendre 11 , 

- et d'autre part II que seules les candi tians de l 1opération é­
troitement liées à l'évolution du marché - c'est-à-dire.le taux d'intérêt 
et le prix d'émission - fassent l'objet d'un rapport complémentaire .pré­
senté aux actionnaires au moment où ilf:1 délibèrent en assemblée générale 11 

Il ne faut donc pas que l'existence de ce rapport complémentaire 
permette au Conseil d 'ad.ministrat ion de prendre les actionnaires au dé­
pourvu sur" l'économie générale du contrat 11 • On retrouve ici la mission 
de protection des actionnaires assumée par la Commission bancaire , souci 
principal de la loi de 1962. 

Section 2 L' augmentation 

l' émission des 

fin de la 

de 

obligations 

d ' 

entre 

et la 

93. Les inconvénients de l'article 101 sexies actuel, analysés plus haut 

aux numéros 69 et 70, ont amené la naissance d'une variante d'obligation, qui 

consiste en une combinaison ingénieuse de l'obli&ation convertible et du droit de 

souscription, l'adjonction de ce coupon spécial autonome permettant à 1 1obligatair~ 

de garder son option tout en souscrivant à l'augmentation de capital. La Commis­

sion a souligné les mérites de cette construction, que nous étudierons de plus prè: 

(1) Ce problème ne se pose pas en· matièrr:-, d 'émiaoion d'obligations classiques, celle-ci • 
étant de la. compétence du conseil d'administration. 

(2) Rapport C.B., 1968, p. 155, Rev. pr~t. soc., 1969, PP• 286 et 287. 



dans notre chapitre 4 réservé spécifiquement aux variantes d'obligations converti­

bles ou avec droit de souscription. 

Section 6 Accroissement de la 

~:!E~!.!~~ dans une société 
' -- -- -------

le biais de la souscription ----- -------------
d t ~~.!.!~~.!.!~~~ convertibles ------------

94. L'émission d'obligations convertibles (1) peut indirectement permettr( 

à un actionnaire d'accroître sa participation dans le capital d'une société, et 

peut même permettre d' acquérir une participation de contrôle. 

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 succès. 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 à terrn, 
ses obligations il aurait acquis le contrôle absolu de la société. 

Dans une telle hypothèse, affirme la Commission bancaire, la reprise des 

actions détenue par le public pourrait être recommandée, celles - ci ne représentant 

plus qu'une quotité fort réduite du total des titres émis,lqrsde l'augmentation du 

capital (2). 

Dans le cas précis où le problè1f\e s'est posé, l'actionnaire majo 
ri taire a décidé, après en avoir informé la Commission bancaire, de ne pas 
convertir immédiatement ses obligations. Il affirmait son souci de voir 
subsister une minorité significative et d'en respecter scrupuleusement le 
droits et les intérêts. 

96. Il ne nous semble pas indispensable d'introduire dans notre 
législation une règle analogue à celle qui e:ciste dans certaines législa­
tions étrangères et qui prévoit, dans des situations de contrôle absolu, l 
possibilité pour les actionnaires minori tairee d'exiger le rachat ou 1 1 é­
change de leurs titres et/ou celle, pour l'actionnaire majoritaire, d'obli 
ger ses co - associés à lui céder leurs actions, moyennant certaines garan -
ties quant au prix:. 

En effet, une telle mesure est contraignante et le respect des 
actionnaires minoritaires peut être assuré autrement ( voy. l'exemple que 
nous venons de relater). De plus, la Commission bancaire, dans son souci 
de protection des intér~ts des actionnairos, pourrait être, comme elle l'n 
signifié expressément, amenée à 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 troisième 

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

1962, certaines lignes de force peuvent être dégagées. 

(1) Le même 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. Plutôt que d. 'énoncer de grands principes, la Commission préfère se 

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

Les différents cas dont la Commission bancaire a été saisie possèdent souvent des 

caractéristiques très oric;inales : les traits spécifiques aux obligations conver­

tibles ou avec droit de souscription favorisent d'ailleurs l'apparition de formules 

sa.na cesse plus complexes.L'on cherche en effet à raffiner les formules de plaoemen 

en tournant les inconvénients qu'elles pourraient présenter, par la mise au point 

de techniques ingénieuses certes, mais parfois très élaborées.D'où la nécessité 

d'un contrôle cas par cas et continu ( c'est-à-dire non limité à l' émission). 

99. Une telle nécessité d'adaptation du contrôle aux circonstances en­

traîne fatalement celle d'interpréter la loi de manière téléologique plutôt que 

littérale. C'est d'ailleurs ce qu'à fait la Commission bancaire.(1) 

Un e:cemple cité dans ce chapitre est éloquent à cet égard : la 
Commission avait à cette occasion affirmé que dans le cas où une dérogatio. 
au droit de préférence avait été stipulée de manière justifiée, il ne fal -
lait _plus tenir compte de la fin de 1 1 alinéa premier de 1 1 article 101 qua- : 
ter exieeant l'ouverture de la souscription pendant un mois au moins, ca.r 
ce délai était destiné à permettre aux actionnaires d'exercer leur droit 
de préférence et n'avait dono aucun sens lorsqu'ils y avaient renonoé. 

Interpréter l'article 101 quater de manière trop textuelle au­
rait éventuellernent empêché d'enrayer des spéculations (voy. supra, n° 86) 

100. Les dangers d'une interprétation littérale de la loi de 1962, liés 

à la complexité des problèmes q_ui peuvent se poser en cas d'émission d 1obli&ations 

convertibles ou avec droit de souscription, nous conduisent à penser que la Commis -

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

loi elle-même, tant pour les actionnaires anciens que pour les obligataires. Du 

moins, cette affirmation est vraie actuellement : il pourrait en être autrement si 

1 'évolution poli tique future entraînait une réforme des statuts de la Commission ou 

l'empêchait d'exercer ses pouvoirs de manière aussi indépendante qu'actuellement. 

101. Le caractère continu ( c'à d. non limité à l'émission) de l'action 

de la Commission bancaire dérive lui-même de la nécessité d'une interprétation 

téléologique de la loi de 1962. Celle - ci, avons - nous dit plus ha:ut, ne parie e:x: -

pressément que de compétences de la Commission lors de 1 1 émission. Or un contrôle 

prolongé après l'émission s'avère indispensable dans le domaine des obli6 ations 

convertibles ou avec droit de souscription, vu que dans ces formules de :finanoe -

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

gataires peut être amenée ·à évoluer, pour différentes raisons ( V. supra ) , dans 

le sens d'une diminution de leurs avantages. lfous avons en effet établi que les 

actionnaires et les obligataires étaient, en cas d I émission d'obligations conver­

tibles ou aveo uarrMt, menacés par des dangers bien spécifiques à ces deux formul( 

• (1) L'exposé des motifs dit lui-même que II l 1intervention de la Commission bancaire ten, 
à éviter l'interprétation trop restJ•i.ctive de l'obligation, prévue par le texte, 
d' éclairer d'une manière précise 1er; actionnaires 11 (p, 4) . 
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1 Une e:x:périence les obli 

convertibles à tout moment 

102. Cette formule d'obligations convertibles se caractorise, comme son 

nom l'indique, par le fait que· 1es obli,?;ataires peuvent demander la conversion 

de leurs titres contre des obligations, lorsqu'ils le désirent, sous la réserve qut 

les sociétés peuvent différer quelque peu dans le temps le début de la période 

durant laquelle les obligataires pourront exercer leur option ( on parle alors de 
11 différé de conversion 11 ) • La conversion pourra s'exercer à tout moment, o 'est -

à - dire jusqu'à la date de remboursement ( et même trois mois au delà!) (1).de 

l'obligation. 

103. La préoccupation essentielle d'une telle formule est d'attirer les 

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

leur décision de conversion à loisir, au moment où les cours sont les J)lus favo -

rables (2). 

Pour les sociétés, la formule J)résente, selon M. Serra, l'avantage d'une 

augmentation progressive, insensible du capital, au fur et à mesure des conversion~ 

ce qui évite II toute répercussion fâcheuse sur le cours des actions et le taux: du 

dividende 11 (3). L'on peut cependant se demander si, dans l'éventualité d'une 

brusque montée du cours de l'action, de nombreuses conversions ne vont pas être 

exercées dans un laps de temps assez court, ce qui rendrait l'avantage cité plus 

haut assez théorique. 

104. La formule des obligations convertibles à tout moment s'inscrit à 

merveille dans un système juridique où existe le principe du 9pital autorisé mais 

suscite un problème dans les systèmes légaux basés sur le principe de la f'ixité du 

capital. 

Ce principe II entraîne l'exigence de formalités protectrices 
destinées à e1npôdher de trop faciles modifications du capital social 11 (4) 
Pas mal d'auteurs voient dans le système des obligations convertibles à 
tout moment une brèche portée à ce principe de la fixité du capital social 
Avant d'examiner le bien- fondé de cette assertion, il convient de cerner 
de très près le rroblème : 

V. loi française, art. L. 196- 1, al. 1er, qui limite d'ailleurs le différé de coi, 
version; HEMARD, TERRE et MABILAT, :J)Ciét6s commerciales, T. II, Dalloz, 1974, p. 
454, n° 537. Suspension possible de l'option en cas de fusion, augrn. de capital •.. 
SFjRRA, Le droit de conversion des o}>li ationa convertibles à tout moment, n° 5. 
ibid. (nev. trim. dr. cornm., 1971, ·pp. 5 5 et s. 
UcMao-.._nrr.,nnv ~+ 1'~11T1irp l'lb. r-i-f- A. "!{Q_ ni> ,;,d,4. 



La question de 1~ fixité du capital, telle qu'elle est envioagée dans ce 

contexte, doit être distinguée du principe, appelé souvent intangibilité du capita) 

sooial, qui tend à protéger les créanciers contre un amenuisement de leur II gage", 

dans une certaine mesure. Dans la matière deo obligations convertibles à tout roo -

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

Le principe .de la II fix:i té du capital II fait dès lors allusion à l'assimilation 

que, traditionnellement, certains systèmes juridiques opèrent entre l'augmentation 

de capital et la fondation d'une société, en exigeant de part et d'autre les mêmes 

conditions de fond et de forme. (1) 

105. En définitive, le problème consistera à savoir ai le mécanisme des 

obligations convertibles ù tout moment n'a pas rendu nécessaire un assouplisBement 

des principes traditionnels en matière d'augmentation de capital. 

En ce qui concerne l'expérience française des obligations convertibles à 

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

En effet, la loi française 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 dépôt ou retrait formel des 
obligations, ni à déclaration notariée ( 2). 

11 Dans le mois qui suit la clôture dEJ chaque exercice, le con­
seil 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 a~porte les modifications 
nécessaires aux clauses des statuts relatives au montant du capital socia: 
et au nombre des actions qui le représentent. Il peut également, à toute 
époque (c'est nous qui soulignons), procéder à cette constatation pour 
l'exercice en cours et apporter aux: statuts les modifications corréla­
tives" ( art. L. 196-1, al. 5 ). 

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

aussi si le législateur belge n'avait pas déjà, en matière d'obligations conver­

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

capital. En effet, l'article 101 ooties de la loi de 1962 prévoit, nous l'avons vu 

un système plus souple que la décision d'une assemblée générale ·extraordinaire 

( exigée en matière d'auGmentation classique du capital) : 

a) La constatation de 1 1auementation de capital se fait par ao1 
public dressé sur requête du Conseil d'administration, sur présentation 
d'un relevé des conversions demandées, certifié par le ou les Commissai.r( 
réviseurs ... 

b) L'augmentation de capital elle-même est"automatioue" en ce 
sens qu'elle n'est que la conséquence imposée par la loi, de la décision 
de l'A.G. lors de l'émission (supra, n° 72). 

c) Ce qui est plus significatif encore, c'est que l'on ad.mette 
en Belgique qu'il y ait plusieurs périodes de conversion: par exemple, 
tel emprunt sera convertible x mois par an, et l'on procèdera annuelleme 

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

(2) IŒMARD, TERRI•: et MARILNI', OI'• oit., P• 458, n° 543. 



(1) 
( 2) 
(3) 

à 1 1 ajustement du capital. L 'e:dstenoe de plusieurs périodes de conver­
sion n'est pas contraire à la loi de 1962 1 rien dans l'article 101 bis 
al. 4 relatif aux conditions d'émission ne paraît limiter la faculté de 
conversion à~ période bien déterminée. 

La. Commission bancaire n'a d'ailleurs :pas soulevé d'obstacles à 
une formule de 11 conversion quasi continue 11 , en l 1occurence une conver­
sion pouvant être exercée pendant la plus grande partie de chaque mois 
( supra, n° 85 ). 

En revanche, l'existence de prescriptions légales s'attachant à 
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 à l'existence d'une période de conversion 
continue ( du moins si la durée de l'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 française de 1969 l'a fait, le 

supprimer totalement. 

En définitive, • il n' y a qu'une question de mesure, de degré, entre l'o -

bligation conver.tible pendant une période bien délimitée et l'obligation converti­

ble à tout moment. La Belgique, en imaginant des formules de conversion quasi­

continues ( supra, numéros 85 et 106) évolue peu à peu vers les solutions fran­

çaises. Une réforme de 1 'article 101 bis al. 3 serait néanmoins nécessaire pour 

que puissent avoir lieu des émissions d'obligations convertibles à tout moment, 

d'une durée supérieure à dix ans. 

Section 2 Une 
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échangeables contre 

108. En France, 1 'apparition de ces ol)ligations a eu pour but originaire 

de faciliter l'émission d'obligations convertibles et de remédier au régime du dé­

cret de 1953 subordonnant les modifications du capital social résultant des conver­

sions, à des conditions lourdes. 

La nécessité de l'intervention d'une A.G. extraordinaire en cas 
d'augr.ientation de capital rendait impossible toute ér.:iission d'obligations 
convertibles à tout moment ou presque à tout moment. 

109. L'on a dès lors cherché à anticiper sur une éventuelle conversion 

des obligations en actions, en" aooompagnan~ l'émission d'obligations convertibles 

d'une augmentation du capital social (2), celle-ci étant destinée à satisfaire, tôt 

ou tard, les demandes de conversion qui pourraient ~tre présentées par les obliga­

taires ( 3) 11 

Si 1 'atl@nentation de capital sort ses pleins effets au départ, le problème 

sera alors de savoir qui sera titulaire des actions créées jusqu'à l'échange. 

Pour une analyse plus détaillée, v. FŒMARD, TERRE et MABILAT, op. oit., PP• 463 et: 
C'est nous qui souligaons. 
HEIMARD, TERRE et MABILNI', op.oit., J>• 463; voy. aussi le ORs de l'émission, par un, 
·q.lin.le, d 1obligntions 09han~eablou contre (les actiona de cette filiale, détenues 
-'lt>tSfH,tto.~o.r-;t, -l>~r ra J.oclt'IL~,-/f~: fc•'· t,,i,s !il.<1.1dt'!'lt.tita,h·,,,, Je.. t.R.>.lf,1-I 
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a) En Allemagne f6dérale, une solution a oonsiat6 à rendre 
l'augmentation de capital conditionnelle. Celle-ci ne aera définitivement 
réaliaée que dans la mesure des conversions exercées. Il s'agit là d'un 
assouvlissement certain du principe de fixité du capital social. 

b) en France, en 1953, il n'était pas encore pensable de touchel 
à ce principe. On eut alors l'idée de recourir à un tiers souscripteur, 
dont l'engagement pouvait être plus ou moins durable. Ce tiers s'engageait 
de manière ferme et était tenü d'échanger les actions qu'il avait sous­
crites contre les titres des obligataires optant pour l'échange. 

L'intéressé (obligataire) recevait, en plus de l'action d 1ori 
gine, tous ses II augments 11 , résultant notamment d I attributions d 'ac -
tians gratuites, d'augmentations de capital en numéraire, BllJCquelles le 
tiers souscripteur avait, en la circonstance, participé pour le compte de: 
actionnaires en puissance (1). 

Ces avantages indiscutables étaient cependant atténués par la 
rémunérati~n du tiers, s'identifiant en principe aux dividendes dont les 
actions avaient été productives jusqu 1 à l'échange. 

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

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

llO. La formule des obligations échangeables a nécessité l 1édiction de 

règles protectrices spécifiques : 

a) La protection des droits des obligataires s'est avérée nécessaire vu 
l'importance du inontant des. engage;"Jents pris par le tiers souscripteur. 
On réserva donc à des banques, ou à des personnes ayant obtenu la cau­
tion de ban~1es, la faculté de se porter tiers souscripteur. 

Il importait aussi de renforcer la garantie des obligataires contre le: 
défaillances du tiers, par d I autres mesures s dans la convention !3ntre 
la société et le tiers souscripteur, des clauses peuvent être convenue: 
à oet effet. D'autre part, les actions nécessaires pour réaliser l'é­
change des obJ.igations sont, jusqu'à l'échange, nominatives, inaliéna­
bles et insaisissables. 

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

- l'émission elle-même doit être autorisée par l'A.G. des actionnai­
res, sur rapport du Conseil d'administration ou du directoire. Ceoi 

,· 
i 
1 

1 

ne présente guère d'originalité par rapport à notre système d'infor-' 
mat ion des actionnaires lors de 1 1 émission d'obligations convertible: 
ou avec warrant ; 

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

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

(1) HEMARD, TER.RE et MABILAT, op. oit., p. 466. Les obligataires ne sont pas tenus, 
lors de l'échange, de reprendre ces souscriptions à leur compte. 

(2) En ce qui concerne la situation de ln société par ln suite ( matière très corn-. 
plex:e ) , voy. HEViARD, TERRE et MAJ\ILAT, pp. 1\.68 et s. 
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111. Le système des obligations échangeables présente une complexité 

plus grande que celui des obligations convertibles à tout moment qui apparut plus 

tard en France ( supra, section 1 ) . Mais, oomrne noua 1 1 avons remarqué plus haut, 

il présente l'avantage pour la société de constituer un double mode de financement 

Section 3 L'obligation convertible dotée en 

su S d'un droit de - -----
112. Nous avons montré plus haut pourquoi l'article 101 sexies, visant 

l'augmentation de capital entre l'émission des obligations convertibles ou avec 

warrant et la fin de la période d'option, n'est guère satisfaisant ( numéros 68à 

70 et 80 a), dant1 lA, mesure où il contraint l I obligataire à une conversion ou 

à une souscription forcée, lui faisant ainsi perdre le bénéfice du délai de l'op­

tion. 

113. Une formule ingénieuse remédie à ce problème : elle a été imaginée 

par des émetteurs belges d'obligations. Cette forrnule consiste à cumuler dans un 

seul titre les avantages de l 1obligation convertible et ceux de 1 'obligation dotée 

d'un droit de souscription. L'obligation sera convertible mais, en plus, un war­

rant permettra à son titulaire de souscrire en espèces à l'augmentation de capita) 

qui interviendrait entre l'émission et le délai de conversion. Le fait de 

souscrire à l'augmentation de capital ne ferait pas perdre à l'obligataire la fa­

culté de demander la conversion de son titre obli6 ataire en action, dans les dé­

lais prévus à cet effet. 

114. La Commission bancaire a été saisie, en 1973, d'un projet d'émis­

sion publique d'obligations convertibles avec droit de souscription. La conversioi, 

pourrait être, d 1 après les conditions d'émission, demandée entre 1978 et 1981. 

S'il y avait augmentation de capital entre l'émission et la fin de 1977, un war­

rant autonome permettrait à son titulaire de sousorire en espèces à l 1augmentati01, 

à un prix qui ne pourrait être supérieur à un montant déterminé au départ, en 

l 1occurrence le prix d'émission des obligations elles-mêmes. A défaut d'augmenta­

tion c1.e capital i\ cette date, le warrant deviendrait caduc ( 1). 

115. Cette dualité d '01itions ( <lroi t de souscrire à 1 1 auginenta.-t.ion de 

capital et droit de souscription) permet la disparition des inconvénients que 

chacune présente isolément. La Commission bancaire a souligné le mérite et la 

portée, en même temps que la validité d'une telle construction ( 2), mais a 

aussi défini les règles à 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, Braoe à celui-ci 1 

participer à 1 1 augmentation de capital dans la mÉ3me proportion et aux 

Rapport C.B., 1973, p. 179, Rev. prat. soc., 1975, p. 21; voy. aussi le rapport 
de 1975- 76, P• 75. 
ibid. 
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m~mes conditions que s'ils avaient converti leurs obligations 11 (1). Ce­
pendant, la société peut prévoir un prix de souscription maximum ou mi­
nimum; 

b) d'autre part, les dispositions de la loi de 1962 concernant 
les formalités de 1 1 émission d'obligations convertibles ou avec warrant, 
et éventuellement celles de l'A.R. n° 185 relatif aux émissions publiques 
de titres et de valeurs, s'appliquent ·également aux modalités d'utilisa­
tion elles-mêmes de ce droit de souscription supplémentaire : " les infor -
'm'aîI'ons néoessaires sur les modalités d'utilisation du warrant doivent 
être données dans le rapport spécial du conseil d'administration et, le 
cas échéant, dans le prospectus d I émission publique 11 

••• ( 2). 

C O N C L U S I O N P E R S P E C T I V E S EUROPEENNES 
= = = = = = = = = = 

116. Les obligations convertibles sont doublement visées par le mouve­

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

européenne. 

117. a) La deuxième directive, récemment adoptée, étend à l'émission d'o• 
bliiations convertibles, les règles qu'elle prescrit en matière 
d I augmentation du capital: 11 Toute augmentation du capital doit 
être décidée par l'A.G. statuant en tout cas dans les conditions 
de J>Ublici té, de quorum et de rnajori té prescrites pour la modi­
fication des statuts" (art. 22, 1°). 

Le 2 è })aragraphe édicte cependant que .'f les statuts ou 1 1 A.a., 
décidant aux conditions de quor\1m et de majorité mentionnées ci -

. dessus, peuvent autoriser 1 'augmentation du capital souscrit danr· 
la limite d'un montant maximum qu'ils fixent "• 

Cette reconnaissance de la pratique du oapital autorisé sera sus­
ceptible de favoriser éventuellement le développement en Belgique 

i. 
1 

de formules d'épargne proches des obli~ations convertibles .à tout ! . 
rnoment, et dans lesquelles 1 1 augmentation de capital corréla­
tive aux conversions pourrait se réaliser de manière quesi- con• 
tinue, si 1 1 A.G. 1 1 a adrnis lors de 1 'émission. 

La deuxième directive, d'autre part, érige le droit de -préférence 
des actionnaires en obligation légale (art. 25). Ce droit peut 
toutefois être limité ou supprimé par une décision de l'A.G. dé­
libérant sur l'augmentation de capital (A.G. extraordinaire). 

C'est la généralisation d'un principe déjà admis en Belgique pom 
les obligations convertibles ou avec warrant. Il est regrettable 
que la directive ne soit pas plus explicite et oublie de citer 
les titulaires de warrants, à l'article 25, 4°. 

118. b) La proposition de 3 è directive relative aux fusions internes 
(principalement par absorption ou par création d'une société nou­
velle) se préoocupe de la protection, en cas de fusion de sociét0 
anonymes, des titulaires de droits spéciaux, en ce compris les 
porteurs d'obligations convertibles en actions, d'obligations 
échangeables, d'obligations assorties de droits de souscription 
préférentiels au capital social ... 

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 ao-

Rapport C.B., 1975-76, p. 75. 
ibid. 
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ciété nouvelle constituée par fusion, de droits équivalente à ceux 
dont ils jouissent dans la société absorbée ou dans la société qui 
entre en fusion. 

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

118 bis. Au terme de cette analyse l'image que nous laisse la matière des 

obligations convertibles ou avec droit de souscription est celle d'une matière 

complexe et en pleine évolution. 

Les étapes de cette évolution peuvent se résumer comme suit: à 
la naissance de ces deux formules de financement a succédé une longue 
période où les sociétés ont tenté - souvent avec succès - de·les affiner, 
et où la Commission a étendu de fait son pouvoir de contrôle, dépassant 
nettement le cadre de l'A.R. 185; la loi de 1962 a entériné cette situati0 
de fait, ce qui n'a pas empêché la Commission de développer encore son 
contrôle; divers variantes et perfectionnements sont apparus en Belgique 
ou dans les pays voisins, dans le sens d'un assouplissement des nécanismero 
relatifs aux obligations convertibles ou avec droit.de souscription. 

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 descri~tion - pourtant néces -

saire - des mécanismes de cette loi, pour en dégager les princi'Pau:x: apports et 

les insuffisances, et pour décrire les préoccupations essentielles qui ont animé 

l 1action de la Commission bancaire et èausé son évolution. 

1 
1, 
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ANNEXt tvQ 1-

Modifications apportées aux lois coordonnées sur les sociétés 

pé1.r la loi du 23 juillet 1962. 

90, ( L. 23 i11illct JflG2, art, 2. - Les 
portL•u1·s d'obligations ou lilulnirea d'un 
droit de souscription ont le clroit de pren­
dre connnissnnc<' d,,~ pièces dc\poséC's <'Il 
conformité de l'nrlidc' 78. lis ))C'tl\'L'nl 
nssi.stC'r nux ns~<•rnlih'•t'S gt.'-ru'•i·11h•s, niais 
n Yt'C voix t.'l)Jlsultnt hTe H•ull1 llH1 lll .] 

IOl lii.•. (L, 23 iuillcl 19G2, art. Jor, -
Les sociét,ls dont le cnpit11J sorinl est 
inté:rrnlrrnc·nt libéré pell\'Pllt BèUles ,:rncttro 
dc•s obli!c'at ions rOll\'C'rl ihJ<,s en net ions ou 
nvec droit de so11s<'!'i]'I in11. 

Lt• droit. de SûlLscript ion ne Jlf'llL 11 Yoir 
pour objet. que des actions à libér<'r en 
espèces, 

Ln faculté de connrtir drs' oblignlions 
ou de souscrire d1's ndiorrn pe11L êlro 
ouYC'rtr, pc•ndnnt <lix nns nu plus, /1 partir 
de la ,lt;ci~icm tic l'assernl;)éc gc'.-11éral11 qui 
o. crt'·é l1'S obliµ:otions. 

L<·s conditions cl'émis,ion dél<'rmincnt 
les dates nu:up1C>llc•s il sera prncé,lé n )a 
convC>rsion des ol,liµ:nt ions en a('Lions ou à 
la so1Lscript inn clPs nrl ions en cas clc le\'ée 
de l'optiun d, lrs d,:)nis ,Jans ksquc•ls ks 
oblit:ntairrs ou ks titul:iirrs ,lu <lroit cle 
SO\L"i'Cript ion ECl'Ont tt•JlUS de fuÎl'l? COlllHlÎ­
l re l<'u.r d ,tcisiun.] 

101/a. (/,, 23 j11illcl JaG:!, nrt. J«, -
L'~•n1b:.:;.ion d'ohlii:::ition!-! rot1Yl'l'tililt'S ou 
nYrc droit cle sousèript ion doit <•l1·c d,:l'idée 
par l'aoscmb)Je gén,:rulu cunYO<[lH'•p et 
délibérant comme en mutière de modifica­
tions aux statuts, 
, L',obj~·t et. la ju;stif1calion dt',t,nilléc de 

} orl'rnllon rropO'.::'l't' snr1t ('X)H)St'8 par le 
cons<'il d'aclwiiiistralion dnns rn, 1·apport 
nnnoneè dans l'ordre dn jonr. Une copie 
de cc rapport- est. anrn•xie ,\ la co11Yoca­
tion dL'S arti<'1nnnin1s en non1 i elle est 
égnle1n1~nt trnns111isc f;:tllR ùl•lai H\L'{ per~ 
s0:1n0:;; qn~ n11t arrmnpli }l':-I fu1•nlfilitl•s 
1·cqnÎ:--ll:=: pnr ll'~ !-,:t:1tHt~ 11<n1r t"•t1·e 11d111i.s1•:-. 
i\ l'a-.;s(•mhlé(•, 'J'iiut artiunnai1·1~ n lt· tlroit, 
rl'oblc•nir grntui!Prnent, sm· la pr,1tludion 
de son titr(', quin1.,• jours nvniit. l 111.s~en1-
bh.1•t1 , un ext•mplait·e tlu r·app,,l'L. 

('c,pio do c(• rnrpül't 1'st. <'0111111u1111p1{c ,\ 
)o. Commission bancnir~, quinze jours 
n,ant )n, con\'ocation de l'ass,•mbh:c r::t'.•nc'•­
ralc nppcléc à cklibé•r<'l' rnr l'c'·mission 
d'obli[!ations con\'l'l'tibles ou !l\'L'C clroit 
de SO\Lscript i<m, A ce ral'Jl"l't. Pst. joint 1111 
do.s.sin établi confurmémvnt, a11x prcsc!'Îp­
tions de la Com111is~inn bancaire, 

Lo~'lue }a Ct)1111ni,...,,.;ion l1;111('Hil't' <·Hl Îlllfl 
qur cc rapport J,·hi!'L' in.-11!1i"11111111•11t ks 
netinn11nirt1s ou 1p1 1 il <•~t dt• 11ntu1•p :\ 11 s 
inùul.I·e L1 n e1·n•u.1·, l'llt• infiq·1ni.:i i1t11111'•dinlt 1 -

rne11t ln sncit~lé <•1 cli:11·u11 d1•~ :icli11i11i:..:t 1·a­
teurs. ~'il u't)st pa~ lt•11u <·t1111plti d1•s ohsvr­
vn lions for1nult'·l•;,;, la Ci ll 11111 i:-:,..;îua lin n­
rair,? peut, pnr dl·t'bir1n rnntivl•i• et 11ntilh'•(' 
à ]a soci(•té pnr }dt 1·c re1·1m1nia111ll1

(', 

strnpPndi-t.• ];1 c·onyorrùi1111 1 la 1lt'•lil,t'•J'al ÎPII 
ou l't'•1nission p1·c1jl•ll•e, Jh'11da11l ll'ois 111nis 
au plus. Ce cl,',)ai C'lllll'{ i, 1,arl i1· du jn,u· cl<• 
ln nntil\cat idll par lr·t tJ't> J't'l't1l1\111a111ll'~<! lll' 
}a dt1

'1,,'Î:-:.\nn llc la CtHl\ll\Î:-.~:i,111 h:111cnit·l 1
, 

La t ·01:111d.,;,-;i,,n prut rendre sa dl·l'Î:-,i1111 

publi1p1<', 
,..\\11'\lllt\ JIH'tdinl\ clc l 1 i11tc•1'\'t•11lit111 lh1 ]a 

Con\11\Î:-;:--it)ll lia11t·nire ne peut l·ll·e iaitL• 
sou~ qu1•11tue ft11•1111 1 'lUl' l'L' ~nit. dallM la 
publil'itl• ou 1,:-~ cloru~nt'llts J'l'lnl ifs uux 
opt'·r.at inns <l1)1ll il 1.1:-:t. cpt1·st in1: d-d1•.-;~11s.J 

Y. 104, î 0 et !P, 

IOlq11nlrr, [L. :!3 juil/ri Jr1G:! 1 ar/, Jer, -
Nonnlistant, tonte ,1isp,1sil ion C'n11trnil'c 
dt'F- ~tntut,:::;, rnai~ ~ou~ n'•.::1 1 r,·C' 11,'s di~po­
sit inn::; des n lirH::1~ d-nprl•F, 11 1::: net i1 ,n~ 
nairrs 011\ un droit de J>n'•firc>ncc ,\ la 
souscription d•.•~ olili?,ntion:-. t·o11v(•i-tilih 1s 
ou an,c droit de sou5c•1·i1•t ion: ee ch-oil 
de pré•fèrenre c•st n1•µ:oeiahJ,, 1w11cln11t toute 
)11, <lurt•C' de la souserip:inn mils qu'il 
pubse (,( re nppol'té ù l'l•I t c ni\ucwia t inn 
d 'nul r,\s restrii:t inn~ que cc•lh'8 npplil'n hlP~ 
au litre auqup) le clrnit est atlal'iu',; rpf{c• 
BOlLSC'l'ipliûn cloit i'·ll'L' OU\'l'l'tC' jll'll\lanl 1111 
d,•lni c1ui Ile' )H'lll i·I l'l' i11ft'·d,•111· ,\ 1111 11111is, 

(.'p dt·Dit ll 1 t'~l nt t ribth'• aux t il rt•:-:. 11011 
rt'prt'·:-::t'lltnt if:-: l1H rnpit,,I qup si lt•~ f-lnt ut:-; 
]C' ll'\lr ac-t·o1·1lt 1nt 1111,11• la i:;1n1:-:.1Tipt ion 
<l'11t·ti,)H~ HOU\"Pllt•s Pl aux l'ondilin11s ctu 1 ih~ 
p1·1'•\'t.1i1•11t, 

Si l'intt;ri'•t :-:.<wiul l't•xi~1 1
1 l 1

11:-...;l'tllhlt'•t1 

gL•nt'•l':tlt' npJh1 IL•t.1 ù tl1~1il1ttrt'I' ~llt' l't'·1Hi:-:sion 
peut Jimil•.'J' ,111 s111•111·in1<•1· !1• ,l1·t1it ,J,. 111·é­
f1:J·t'lll'1' Jll'l'\'11 JI/li' )1• )'rt'-s,•n( ul'I il'),•, I 

lOJq11i11q•dr,s, [L, 2J iuil/cl JUü:!, lll't, l"'• 
- A partir de l1,·111b,iel11 cl1•s olili~ntions 
con_Yrrt il:.11•~ ou n l'<'r d1•oi,t d,• S<11lsl'l'i pl ion 
et Jll"[ll" la lin ,J., la J>t·1·1111I,· ,k "'""'1•1·• 
sion 011 th\ l't1 X1·1'1'ÏCC' ùu dndt tl11 i:;1luse1·ip­
tion, la :•awit'•té lH' JH'\lt, l"-<ltlf dull:; lo l'as 
prLtyu ù l'nrtklt1 Jülsc.ri1•.~ t)l. dn,n ct•ux 
qui f.t'l'ilÎt.'tll sp1.'•l'i11h'llh111t 11rc.i,·us t1.1ns h•.ô 
con,litious c.lt.1 J\:111i:-:-:-:i1,11 1 l'l't0<'1 u1•1· 1111t·1t11e 
np,.'•1·atitlll tlnnt l't:ff1•l :,-:(•l'ilÎl ch• 1•1'•duin1 

les n\"a111a~l':-:. nttJ·ibut'•~ aux. obliµ'i\tuii·t•s 
ou aux I it ulnirl's clP ,h·oit ,le sous,:l'Îpt ion 
pari.-~ co11Jitions d'érnLssiuu 011 par )u, loi], 

IO!sr.ric.•. [L. :!3 j11il/rl Jf1G2, art. Jrr, 
L'assl'mbléc f!'Juérahi co11\'o,1uéc d 

di)iht'•rnnt dP ln mn11ière prévue /\ l'arti­
cle 101/rr, nlint'•:is Jcr l'i ~. prul cl<'•ci<ler, 
sur propnsition ,lu consl'il d'adminiH{l'H­
tion, 1'11ue!111rnt11tion (111 cnpital sori11) pnr 
npp( 1rt~ 1.•11 nnt 111·1• Olt ('11 )ltlll1t

1•)·ni1·t1, 
En rr C'll.s, )t,s titulllir<'H ,l'nl,Jip!lions 

c~111,·t•J't ill}l'!, ou ù 'un dI"1dt li,• Bous(·rip­
uon J>t 1U\'L)nt, nouohstn11t tnulP <lispo~i­
tion rtllllrnirt• tlt.•ti natuts uu dt•s coJHli­
tiuns • d\.'•1ni.-::sh•n 1 olilL'llÎJ' la c•n11,·t•J·:::it1n 
dt1 1,-nr-...: titre•~ tYU c•x.1•1·,·cl' ll'l:l' d1·oil de 
i-:nu:--L'l'ÎJll i,1n vt part iciJ•L'l' l•\'L•r,t Ut>11<•n1t•nt 
ù l.t nu11vl'l1l 1 

,
11nb.,il)ll L·l1 11u:ditL• tl'al'tion• 

nairv~. tl:ln.s la JJ\t•:-:nre oll <'t' tl1·oit uppur­
til!nt nux netit1nnal1·1.'S n11cit·ns. l 

JOl.s1'J•li•·.•. [L, :!3 j11i//d /[/1}2, art, Jrr. 
- En l'a:=- d1 1 1·~•ndhJ\l..!~1•!n,·nt :11ttkiJ'é. 
1n(•11hl }',\1·tid ~lt• l\•nlpru11t 1 tll'•l'itl~'i par la 
soci,'•tt:, ]._,5 ti1ulï1b•t•s d'ol,li~atio11s 1on­
Yertilil1)~ <Hl U\"('C d.1·oit ile sulL'W1'iption 
nun <11..:rachald,~ clt.-s oblh:!_ntinns puin·r·nnt, 
cx,~r·cl•J' ll'llr d1•~îÎl dt~ l'\111\"l r~ion ou de 
snu . .:-.\•rlpt Î<. 1:1 p1·!Hl:1nt 1111 n10i:: nu n1oins 
n,·unt la datl' ,lu 1·,•111\iu111·,vnH·nt.] 

IOloclirs, [L. 2-3 j11i//d 1%2, (11't, J•r, 
Ln rnn,·e1";--ion lll•s nb1igaliuns en 

net i11ns nu la :::uu:--c1·ipt ion tlt•~ net ions en 
ea~ ,1,, h•v•'."' <1 1~ 11

11:1•.inn, J'HUl'.'JllL•lltnl ion 
corrt'·la~Î\-f"• ll\l capitn) ,..:nl'ial Pt lt• 11nn1hJ'<~ 
d ':1rt i11?1.-=- noq,·1..•ll••f: c·rl',t',('s <·n )·epJ'('•:-:C'tiln­

t ion 1lP c1 1 ti1• tl1•1·1lil•rP, ~011t r<JJ1~tnt<'•<'s 
par nr•1f' pul,lk d1·,,,.._.._,~ i1 la rc•1t11{·tP clu 
c011,..:.pil ,l'a,lini ni:--t r:1 t inn sur pn'·:--1•11 ta t inn 
d'111l !'t }t,y,:• 1l1• . ..:. 1·1 1!l\'1•1·.~i(\:1s dv111:111,l1'•"s 
01} d,·:-, 111"\fÎ{~ d,~ ~t)ll~r•t•ÎJltitlfl~ l'Xt'}"('l'•~ 1 

C\'1: id 1: r,ar l, 1 <1ll },,:-, 1·n111111i;-;-...11Î1•1 1:-:-1·e\·i­

~t·llJ-:-: nu, :'t ùt'·faut, par un rt•,·bc·u1· 1l'l'n­
tr,•111'i:--:.L•:-:. (\·tt1..• ('1!}1.-...1nt:1ti,111 v1n11111·ll• la 
Ill\11li:i<-:lti•1n Ù1•s l'la1L-...l'~ (ll':--: statuts rvla­
th·es au 1nnnta1~t du capital F,ocinl c•t. au 
11n111l1rt· 11•:::"= nc:h11::-: t~ll\ 11• J'\ 111i·1·•~(•Jltl'l1l; 
dk e1.111t',>re la tl\l,dité tl 'al't iu:1nn il·e ù 
l'ulili;utai..J·L• <1ui n tl,.-1na111lJ 1·l•-.:ulit'•J'<•InL•llt 
la cn11Yl'l':~:iun de Hlll tit1·c c,u au tilu}aire 
du \l.ruil J0 SO\l...'3tTiption LlllÎ a ex0rc0 ~on 
droit.] 

:!04 iVi!J), S,,ronl punis d'un c>mprisunne­
me11t d'un moisi, 1111 nn eL d'une 1unc·ude 
de i.ilJ franvs à 10.llt>O frnncs, ou cl'\rne clc 
CC'S J)l'Îll(>.S fl('U)('llH'llt : 

1° Ll's glirnnts ou nt11nini~tntlL't11·:::. qui 
ont fr:1udult•1:::;r•1111'lll dont1L~ (.]p:-"; indicnt in11s 
in<.•XHt'lt1 ::J dan:-- l\;t:1t tles nbli(rntions <'Il 
ci11culntinn YisL• ù l'a1•til')0 !11 i ._ 

~0 fL, G 1nt1rs 1!1~3. nrl. :J:!, -1.A•.s gérnnls 
ou aclmi11ist1·,,t.,,111·.s qui, dlln, un but. fl'n11-
d,11<,u:-ç, u'ont p,l..i; rait pnhlil'I' nu n'q11 t p;t. ... 
dij'cis,: le bil.111 cl k c,1111pt1.• de p:·nlils l'( 
pt•1•LL)-", c0nf01·u1é11wut. aux. n1· tides ~o. 
1:;ï el 101;] 

:J° CPu:s: qui, <lnns un l;uL frnu,lulrux, 
n'ont pas public'.• la nolil'e 011 u'onl pas fait, 
1c-•s t;n011einlit1ns visl•0s ù l'nrlide 201 ; 

4 ° CC'u:s: qui rcçoÎ\'Pnt, se font pro1nrl tre 
une cotnn1is~iun uu ten1,•ut- d'oUt.,•nll' une 
rétnUtH:rnlion ou un a,·n11tngc quelconque 
à l'oc,·11$ion de J'nd111issi,1n d'un litre de 
sodétJ à la cotc> d 'unL~ bo\ll'$C de cotnUl('l're. 

Le C'fl;l"\lf1trur c,st r·.1ni:oso.hh1 pnr nprli<-nlion de 
l'ar:iclf' ~.}~ lln C(.lde pénal. (Ca~. U,, 27 mars 1033, 
l'., lf•~::, 1. J!'û,) 

G0 
( T,, l" rlc'ccinbre 19.53, art. 12, - Les 

nd11Iini,tr1\k111-s qui ro11lreYil'nrir11l, /\ )'or­
( j,,),, ,11/,i.,:1 

0° [ /,, l" t/.'cc,,r/,rc JüS.J, art. 1~. - L,•~ 
nù11li11L~trntL1 \Jr::J et, }ps ro1nnlissa.ircs qui 
conlredct1ne11t à. l'article (Hier;] 

7° ( l., 23 .iili/11'1 J/lfi:!, 11rl. 3, - J,,,s 
nù111i1ii:-ltrntP1::·~: <lt•s Rnl'it'·lt;s qui cn\t•11t. 
dt•s oblil!nt i,11•.• ron\"t~rt ibh•s ou ll\'l.)C ùroiL 
de FOU.'-'rrip!i,,1: snlt!--1 H\'vil' tr:Ul8lllis ,\ la 
COll\lllÎ$sin11 l•:illC'llÎI'(' )1> l'll)']lllJ't, \'ÏS1\ ,\ 

l'111•lit-l1• 11\Jt,,·, 11li11.:11 :i, <Ill l[lll ]lllSSI' 

ont r,• :', lu. SlLSpl'nsion pré,·uo à. l'art.1-
cle 101/rr, nlinfo 4 ;] 

H0 (l,, :!J juil/ri 1%2, nrt. 3, Ceux 
!]Hi t mnxm,•l l 01,L fic•ir1111110nt. à Ir\ CommiR­
fiinu IHlllt·ain~ dt•H l't•trn11h!n<•Jnt111lH irwxnclti 
011 i11c·on1plt-l" ,11111,i Jo closHicr viHu 1\ l'art.i­
de IOlfrr, uli11é1\ :J ;] 

11° [ /,, :!J j11i/l,•t 1/Jô:!, nrt, 3, - Crux 
1t11i c1llifl'.,l'icm11t•11L 1\ l'nrliclo 101/rr, 
uli11,l1l Ci,] 

1 

1, 



An rie,)({, n ".. .2 -

EXIGENCES RELATIVES .AU RAPPORT ET .AU DOSSIER ,A COHSTITUER P .AR LE ----------------------------------------------------------------
CONSEIL D' ADHINISTRATION 

Article 101 ter: L'objet et la justification détaillée de l'opération 
proposée sont exposés dans un rapport par le Conseil d 1.Administration J 
à ce rapport est joint un dossier établi conformément aux prescriptions 
de la Commission bancaire 

Exposé 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 : 

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

Rapport de la Commission bancaiI'e 
a.:~· 1963 t 

. La Commission n 1 a pas jusqu'à 

. présent pris formellement de disposi-
• tians en vue d 1arr~ter des prcscrip-
• tions générales relatives à la compo-
• sition du dossier. La Commission a pré-
• fnré faire co~naître, dans chaque cas, 
. los rensc:igner.1ents qui lui paraissaient 
. n6cessaires ou utiles, compte tenu 
. des particularités propres au projet 
. en cause. 'tes . a:-ensèignements et docu -
. ments demandés ont porté notamment 

sur~ 

- la motivation de· l'opération dans 
• le programme d'i~vestissement et la 
• poli tique financière de la société; 

- les raisons qui rendent souhaitable. - les raisons du choix de la tech­
la création d'obligations convertiblos . nique de l'emprunt convertible (ou 
ou avec droit de souscription; avec droit de souscription) ; 

- la destination qui sera donnée au:x: • 
fonds ainsi recueillis ; 

- l'indication des conditions ào 
1 1 émission et la justification dos 
modalités proposées pour l'exercico du 
droit de conversion ou du droit de 
souscription. 

- la situation de la société et ses 
• perspectives en ce qu'elles sont de 

nature à influencer la réponse donnée 
• à 1 1 offre de conversion J 

• - les caradéristiques des obliga­
•. t:Lons, leur taux d'intérêt, leurs 
• modalités de conversion; 

. . 
- los modalités d'ixeroice du droit 

de préférence et les motifs qui jus -
. tj_fierniont u:10 renonciation totale 
• ou p::1.rtiolle à celui-ci; 

- les ùispositions envisagées en 
• vue d •assurer la réalisfl.tion et la 
• bonne fin de l'opération. 

----------------------------------------------------------



A'TT3'1];; H0 3 Coi,li~iono d'ombsion qui <loive11t fieurer dn.ns le P.-V. de 

'''"""" 
........................................................... 
1 ':1.;:,:;om1ü<5e r,6t16rtüc e:drn.or,lin.ëiro .::i;yant tléciclé cotte émission ............................................................... 
( uonrce: IlAUCQ, 1.irt. oit., I>P• 290-91 ). 

1) le taux: cl I l:ll\i:1::1ion llo::, obli{.S1.~ions 

2) le taux: clo 1 'int<➔rôt; 

3) leo CO(l(l:L t io:w rle convorn ion ou de Gous cript ion : 

r,our lo,1 ol)1iiationo convertibles il faudra définir le taux 

(ou r1,p.·0J•L) de convo1~nion, c'coL-2t-clire le no1nbre d'actions 

en losquello::i le titre est convcldible; 

pour lou obliL;cttions avec llroi~ Lto sounci'il)tioti il faudra fixer 

le vrix: rl I cS:nission de:3 ,10uvol los nctiono ; 

4) lo clélc~i ,'.1.u conrs tluquel le :lroit Qe 0011Ve :·Gion ou le droit de oouscription 

5) le rlroit (l<; ;J.!.'Gforunco r;vontuolle11ent r,S;::;crvc'i aux :1,nciens ,;1,ction:_(]_aires et 

1c dôl,d rl I mi. 1 lOin:J nn 1:1oif3 ponclan t le r1uel il pourra é3tre exercé ; 

6) los morlal.i tôs le Tc:n1)our;-,rn,1ent rmticipé; ( 1) 

7) los r;ar,,1tie:J l:V,,•1tlJ.clle:::JGnt 1,tt1-chôo:, rno: o11li:_;atu.ons 

8) les mocl:i.Cic,,Lion:, :1m: ut~iLnts t;ollec. 11LJ. 'ollof, :e,;;:,1..lltoront de la r~t1,lisatio1, 

effect i V<! 1lo l' 3,ne:;,1ùnt:üion de ca_pitn.l ; 

9) l.en modi fic[l,t ion::; qui })OUI'J.''Lio11t ê tro ci11porL r'.,os a1..1..x clroi ts dos titulaires 

d'obli~ations conveEtiblos ou do droits do souscription. (2) 

1'T.B. : 

Lo::: mo,îtion::: a C'ic;uTor :3ur J.c })ros11octus ou :mr let notice légale obéisaent 

ci,u (lroit con:mn. 

(1) 1,1ctis voy. l 1·trt. 101 :Jcptioo ,les loLJ 0,1:i:cloün,',cm. 

( 2) voy. cepcmdrmt l 1 :crt •. 101. quin,1uies cleo loi::: coord.onn,~es. 
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