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sanction de la disposition est laissée comme dans
d’autres cas aux soins des Etats membres.

2

Articles 32, 33 et 34

Ces dispositions ont seulement pour objet de fixer
des garanties minimales dans deux opérations voisi-
nes de la réduction du capital qui ne sont pas pré-
vues dans la loi de tous les Etats membres: I'amor-

tissement sans réduction du capital, propre aux

droits francais et belge, et le retrait forcé d’actions
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avec réduction de capital (Zwangseinziehung) propre
au droit allemand. Ces opérations-sont simplement
ramenées 4 des caractéristiques transposables dans -
les autres droits et assujetties aux régles protectrices;
essentielles prévues par les articles précédents en
faveur des actionnaires et, pour ce qui concerné le
retrait forcé d’actions, en faveur des créanciers. Le
«vétement communautaire» ainsi donné i ces deux
institutions ne conduira pas les pays qui les con-
naissent 4 modifier leurs droits mais est de nature
a prévenir le’ risque d’adaptations divergentes par

drautres, qui seraient éventuellement préjudiciables

aux associés et aux tiers.

Proposition d’une deuxiéme directive du Conseil tendant & coordonner, en vue de les

rendre équivalentes, les garanties qui sont exigées, dans les Etats membres, des sociétés

‘au sens de P’article 58 alinéa 2 du traité pour protéger les intéréts tant des associés que

des tiers en ce qui concerne la constitution de la société anonyme ainsi que le maintien
et les modifi¢ations de son capital o

LE CONSEIL DES COMMUNAUTES EUROPEENNES,

vu le traité instituant la Communauté économique
européenne, et notamment article 54.3 g),

vu la proposition de la Commission,

vu Pavis du Parlement européen,

vu Yavis dﬁ Comité économique et social,
considérant que la poursuite de la coordination pré-
vue par Darticle 54.3 g), ainsi que par le programme

général pour la suppression "des restrictions a la
liberté d’établissement et commencée par la direc-

“tive n® 68/151/CEE du 9 mars 1968, est spéciale-

ment importante i égard des $ociétés anonymes,
car Pactivité de ces sociétés est prédominante dans
Iéconomie des Etats membres et sétend sou-
vent au-deld des limites de leur territoire national;

considérant que la coordination des dispositions
nationales concernant la constitution, le maintien de
Iintégrité du capital, 'augmentation et la réduction
du capital de la société anonyme revét une particu-
litre importance en vue d'assurer une’équivalence
dans la protection tant des actionnaires que des
créanciers de cette société;

considérant que les statuts de la société anonyme
doivent permettre sur le territoire du marché com-
mun a tout intéressé de connaitre les caractéristiques
essentielles de la société lors de sa constitution et la
consistance exacte. du capital social;

considérant que des prescriptions communautaires
doivent étre arrétées pour préserver la fixité du capi-

tal, gage des créanciers, notamment en interdisant
d’entamer celui-ci par des distributions indues aux
actionnaires et en limitant trés strictement la pos-
sibilit¢ pour une société d’acquérir ses propres ac-
tions; :

considérant qu’il est important, au regard des buts
visés par Darticle 54.3 g), que, lors des augmenta-
tions et des réductions de capital, les législations des
Etats membres assurent le respect et harmonisent la
mise en ceuvre des principes garantissant Pégalité

des actionnaires et la protection des titulaires de
créances antérieures 3 la décision de réduction,

A ARRETE LA PRESENTE DIRECTIVE:

‘Article premier
1. Les mesures de coordination prescrites par la
présente directive s’appliquent aux dispositions légis-
latives, réglementaires et administratives des Erats
menibres relatives aux formes de sociétés suivantes:

— pour I'Allemagne: die Aktiengesellschaft,

— pour la Belgique: la société anonyme — de naam-
loze vennootschap,

- pour la France: la société anonyme,
— pour 'Italie: la societd per azioni,
— pour le Luxembourg: la société anonyme,

— pour les Pays-Bas: de naamloze vennootschap.
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2. Jusqu’d coordination ultérieure des garanties
exigées des sociétdés d'investissement, les Erats mem-
bres peuvent ne pas leur appliquer les dispositions
de la présente directive. Par sociétés d’investisse-
ment on entend exclusivement les sociétés par ac-
tions:

— dont P'objet unique est de placer leurs fonds en
valeurs mobiliéres varides dans le seul but de ré-
partir les risques d’investissement et de faire bé-
néficier leurs actionnaires des résultats de la ges-
tion de leur portefeuille;

— qui font appel au public pour le placement de
leurs propres actions;

— dont les statuts stipulent que, dans les limites d’un
capital minimum et d’un capital maximum, les
actions peuvent étre i tout moment émises,
rachetées ou revendues par elles.

Dans la mesure ot les législations nationales font
usage de cette faculté elles imposent aux sociétés visées
a Palinéa précédent, de faire figurer les mots
«société dfinvestissement» dans tous les actes soumis

4 publicité ainsi que sur tous les papiers d’affaires
de ces sociétés.

SECTION 1
Constitution de la société
Article 2

Les Etats membres prescrivent que les statuts des
sociétés contiennent au moins les mentions suivantes:

a) la forme de la société et sa dénomination;
b) le siége social;
¢) objet social;

d) le montant du capital en précisant s’il est sous-
crit ou s’il est autorisé;

e) les catégories d’actions lorsquil en existe plu-
sieurs; le nombre d’actions souscrites ou & émet-
tre de chaque catégorie et les droits afférents i
chacune de celles-ci, ainsi que:

— la valeur nominale des actions,

— le nombre des actions sans mention de valeur
nominale -lorsque la législation nationale au-
torise "émission de telles actions,

— les conditions particuliéres qui limitent le
droit de transfert des actions;

f) la forme, soit nominative, soit au porteur, des

actions ainsi que toute dispositon relative 4 la.

conversion des titres, sauf si la loi en fixe les mo-
dalités;

g) les regles, dans la mesure oll elles ne résultent
pas de la loi, qui déterminent la composition et la
compétence des organes chargés de la représen-
tation, de Padministration, de la surveillance ou
du contrdle de la société;

h) la durée de la société, lorsqu’elle n’est pas indé-
terminée.

" Article 3

Les indications suivantes doivent étre contenues
dans les statuts ou dans Pacte constitutif, lorsqu’il
fait Uobjet d’un acte séparé:

a) lidentité des fondateurs.

Sont réputés fondateurs, les personnes physiques
ou morales qui ont signé les statuts ou [’acte
constitutif ou, lorsque la constitution de la
société n’est pas simultanée, ont signé les projets
de statuts ou d’actes constitutifs;

b) le montant du capital initialement versé;

c) le nombre et la valeur des actions remises en
contrepartie de chaque apport qui n’est pas effec-
tué en numéraire;

d) le montant approximatif des frais de constitution
\

qui incombent légalement 4 la société, ou qui
sont conventionnellement mis i sa charge;

e) tout avantage ou rémunération accordé i qui-
conque a participé & la constitution de la société.

Article 4

La durée de la société est indéterminée, sauf disposi-
tion contraire des statuts.

Article §

1.  Dans tout Etat membre dont la législation
exige le concours de plusieurs associés pour créer
une société, la réunion de toutes les actions en une
seule main ou I'abaissement du nombre des asso-
ciés au-dessous du minimum légal aprés la constitu-
tion n’entraine pas la dissolution de plein droit de
cette société.



Ne C 48/18

Journal officiel des Communautés européennes 24, 4. 70

2. Si la dissolution judiciaire d’une telle société
peut &tre prononcée en vertu de la législation d’un
Etat membre, le tribunal compétent doit pouvoir
accorder A cette société un délai non inférieur 3
6 mois pour régulariser sa situation.

3. Lorsque la dissolution est prononcée, la société
entre en liquidation,

Article 6

I - Pour la constitution de la société, les législa-
tions des Etats membres requitrent la souscription
d’un capital minimum de 25.000 unités de compte.

Ce montant pourra varier dans la limite maximale

de 10%0 en plus ou en moins pour étre converti en
monnaie nationale.

I Par dérogation aux dispositions du paragraphe
précédent:

1. Ce montant minimum peut étre abaissé jusqu’a

_ 4.000 unités de compte pour les sociétés anony-
.mes fermées qui répondent aux conditions
énumérées A Particle 2 alinéa 2 de la directive
n® 68/151/CEE du 9 mars 1968.

2. Des montants supérieurs a 25.000 unités de
compte peuvent étre imposés:

a) comme condition d’introduction des actions
en bourse,

b) jusqua coordination ultérieure, pour lexer-
cice d’activités dont la nature particuliere
implique des exigences spéciales.

Article 7

Les actions émises en contrepartie d’apports en
numéraire doivent étre libérées dans une proportion
non inférieure 4 25% de leur valeur nominale ou
de leur pair comptable.

Les actions remises en contrepartie d’apports ne
consistant pas en numéraire doivent étre intégrale-
ment libérées. :

Article 8

Les apports ne consistant pas en numéraire font
Pobjet d’un rapport établi préalablement 4 la consti-
tution de la société par une ou plusieurs personnes
indépendantes de celle-ci, désignées ou agrédes par
une autorité administrative ou judiciaire.

Ce rapport doit éclairer les futurs actionnaires sur
les apports projetés, leur valeur et la valeur des ac-
tions a émettre en contrepartie.

Ce rapport doit faire 'objet d’une publicité portant
au moins sur les conclusions des experts et effectuée
selon les modes prévus par la législation de chaque
Etat membre, en conformité des dispositions de la
directive n® 68/151/CEE du 9 mars 1968.

Article 9

Dans les deux ans qui suivent la constitution de la
société, Pacquisition par celle-ci de tout élément
d’actif appartenant 4 un fondateur ou 4 l'un de ses
actionnaires pour une contre-valeur d’au moins 1/10¢
du capital souscrit, fait Pobjet d’une vérification et
d’une publicité analogues & celles prévues a l'ar-
ticle 8, et est soumise 4 Pagrément de I’assemblée
générale des actionnaires.

Article 10
Le capital souscrit.ne peut &tre constitué par des
apports non susceptibles de réalisation.

Article 11
Sous réserve des dispositions concernant la réduction

du capital, les actionnaires ne peuvent pas étre
exemptés de leur obligation de fournir leur apport.

SECTION II

Maintien de Pintégrité du capital de la société
Article 12

Lorsque Tactif net d’'une société devient inférieur au
montant du capital souscrit augmenté des réserves
indisponibles, aucune distribution ne peut é&tre faite
en faveur des actionnaires hors des cas prévus par
la présente directive.

Article 13

Les dividendes et, le cas échéant, des acomptes sur

les dividendes, ne peuvent étre prélevés que sur les
seuls bénéfices nets.

Article 14

Les dividendes et les acomptes distribués en contra-
vention de 'article précédent doivent é&tre restitués
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A la société par les actionnaires qui les ont regus
sans étre de bonne foi.

Article 15

[l ne peut étre payé d’intérét aux actionnaires en
I’absence de bénéfices.

Les législations des Etats membres qui autorisent
toutefois pendant la période d'installation de la
société la distribution d’intéréts intercalaires en I’ab-
sence de bénéfices, exigent que les statuts ou lacte
constitutif prévoient expressément:

a) la possibilité de distribuer de tels intéréts;

b) la période maximale durant laquelle cette distri-
bution peut avoir lieu, celle-ci ne pouvant ex-
céder quatre ans;

¢) le taux de ces intéréts, celuici ne pouvant ex-
céder 4%,.

Article 16

En cas de perte grave du capital souscrit, I’assemblée
des actionnaires doit étre convoquée dans un délai
fixé par les législations des Etats membres, afin de
prendre les mesures nécessaires ou d’examiner §’il
y a lieu de dissoudre la société.

Les législations des Etats membres ne peuvent pas
fixer le niveau de la perte considérée comme grave
pour lapplication du premier alinéa & plus de la
moitié du capital souscrit.

Article 17

Les actions d’une société ne peuvent étre souscrites
par celle-ci.

Si les actions d’une société ont été souscrites par une
personne agissant en son nom mais pour le compte
de cette société, le souscripteur doit étre considéré,
comme ayant souscrit les actions pour son propre
compte.

En tout état de cause, les administrateurs de la
société émettrice sont personnellement tenus de
libérer les actions irrégulicrement souscrites.

Article 18

1. Les législations des Etats membres, lorsqu’elles
autorisent les sociétés a acquérir leurs propres ac-
tions, imposent au moins les conditions suivantes:

a) chaque opération doit étre spécialement autori-
sée par Passemblée générale, qui en fixe les mo-
dalités en respectant le principe de égalité des
actionnaires;

b) I'acquisition ne peut avoir pour effet de ramener
Pactif net au-dessous du montant du capital sous-
crit et des réserves indisponibles;

c) lopération ne peut porter que sur des actions
entierement libérées;

d) la valeur nominale ou le pair comptable des ac-
tions acquises, y compris les actions que la
société aurait acquises antérieurement et qu’elle
aurait en portefeuille, ne peut dépasser 25 %o du
capital souscrit.

2. Les conditions énumérées ci-dessus peuvent
étre écartées lorsque Pacquisition. d’actions propres
est indispensable pour éviter 4 la société un grave
dommage. En ce cas:

a) Pacquisition ne peut avoir pour effet de ramener
le montant de P'actif net 3 un montant inférieur
2 celui du capital souscrit;

b) la valeur nominale ou le pair comptable des ac-
tions acquises, y compris les actions que la
société aurait acquises antérieurement et qu'elle
aurait en portefeuille, ne peut dépasser 10 % du
capital versé. )

3. Les dispositions du paragraphe 2a) et b} ci-
dessus s’appliquent aux actions enti¢rement libérées
qui seraient acquises en vue d’étre distribuées au
personnel de la société.

4. Les dispositions qui précédent, & 'exception de
celles du paragraphe 1c), ne s’appliquent pas aux
acquisitions d’actions faites & titre gratuit.

Article 19
L’article 18 ne s’appligue pas:

a) aux actions acquises en vertu d’une décision
réguliére de réduction du capital ou en exécution
d’un amortissement forcé;

b) aux actions dont la société devient propriétaire &
la suite d’une fusion ou de VYapport d'une
branche d’activité;

¢} aux actions entiérement libérées dont la société
devient propriétaire 4 la suite d’une transmission
de patrimoine 3 titre universel.
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Article 20

Les législations des Etats membres qui admettent le
maintien des actions propres ‘dans le patrimoine
social le soumettent, pendant toute sa durée, aux
prescriptions suivantes:

a) parmi les droits attachés aux actions propres, le
droit de vote est en tout cas suspendu;

b) si ces actions sont comptabilisées & Pactif du
bilan, il est établi au passif une réserve indis-
ponible d’'un méme montant;

¢) le rapport annuel de l'organe d’administration
mentionne au moins:

~ la fraction du capital représentée par les
_ actions acquises pendant le dernier exercice,

— le prix d’achat des actions,

— la fraction du capital représentée par les
actions acquises avant le dernier exercice.

SECTION 11

Augmentation du capital

Article 21

1. En cas d’augmentation de capital par apports
en numéraire, les actions déjd émises doivent &tre
préalablement libérées.

2. Les Kpislations nationales peuvent toutefois pré-
voir des exceptions 4 ce principe. Elles déterminent
ces exceptions en les limitant 4 des cas ol doivent
étre assurés des besoins de la société qui ne pour-
raient Pétre par la libération des actions anciennes.
Lorsque de telles exceptions sont prévues, le pour-
centage des versements exigés des nouveaux action-
naires ne peut &tre supérieur & celui des versements
effectués par les anciens actionnaires.

3. Les actions émises A la suite d’'une augmentation
de capital doivent étre libérées de 25 % au moins de
leur valeur nominale ou du pair comptable et, le cas
échéant, de la totalité de la prime d’émission.

Article 22

1. Toute augmentation du capital doit étre décidée
par Passemblée générale statuant en tout cas dans les
conditions de publicité, de quorum et de majorité
prescrites pour la modification des statuts.

2. Toutefois, les statuts ou I'assemblée générale,
décidant aux conditions de quorum et de majorité
mentionnées ci-dessus, peuvent autoriser ’augmen-
tation du capital souscrit dans la limite d’'un montant
maximum qu’ils fixent. Dans les limites de ce mon-
tant, ’augmentation du capital souscrit est décidée, le
cas échéant, par 'organe de la société habilité 4 cet
effet. Ce pouvoir de I'organe a une durée maximum
de cing années et peut étre renouvelé unc ou plu-
sicurs fois par Passemblée générale pour une période
qui, chaque fois, ne peut dépasser cinq ans.

3. Lorsqu’il existe plusieurs catégories d’actions,
la validité d’'une augmentation de capital ou de
lautorisation d’augmenter le capital prévue 3 Pali-
néa précédent, est subordonnée i un vote séparé
dans chaque catégorie, au moins lorsque Popération
porte préjudice aux détenteurs d’actions de ces caté-
gories.

4. Les paragraphes qui précédent s’appliquent 2
Pémission d’obligations convertibles en actions, mais
non 4 leur conversion.

Article 23

En cas d’augmentation de capital par apports ne
consistant pas en numéraire, les actions remises en
contrepartie de ces apports doivent étre entiérement
libérées.

L’évaluation de ces apports doit faire Iobjet de la
méme vérification que celle prévue lors de la consti-
tution.

Le rapport prévu A I'article 8 de la présente directive
peut étre établi en ce cas, soit par une ou plusieurs
personnes indépendantes désignées ou agréées par
une autorité administrative ou judiciaire, soit par la
ou les personnes chargées du contrdle des comptes
de la société.

Article 24

Si Paugmentation de capital n’est pas entiérement
souscrite dans le délai ouvert 4 cet effet, il appartient
a lassemblée générale de décider de la validité de
cette augmentation.

A défaut d’une telle décision prise dans les trois
mois qui suivent la cléture de la souscription, les
souscripteurs sont déliés de leur obligation.
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Article 25

1. Lors de toute augmentation de capital par ap-
ports en numéraire, les actions doivent étre offertes
par préférence aux actionnaires proportionnellement
a la partie du capital représentée par leurs actions.

2. Ce droit préférentiel ne peut &tre ni limité ni
supprimé par les statuts. Il peut ’étre toutefois par
la décision de l'assemblée générale délibérant sur
I'augmentation dans les conditions prescrites pour
la modification des statuts. L’organe d’administra-
tion de la société est tenu de présenter a cette as-
semblée un rapport écrit indiquant les raisons de
limiter ou de supprimer le droit préférentiel, et justi-
fiant le prix d’émission proposé.

3. Lassemblée générale, dans les conditions pres-
crites pour la modification des statuts, peut égale-
ment déléguer a l'organe qu’elle désigne le pouvoir
de limiter ou de supprimer ce droit préférentiel.

4. Les paragraphes qui précédent s’appliquent 2
’émission d’obligations convertibles en actions, mais
non 4 leur conversion.

Article 26

Lorsqu’une augmentation du capital souscrit a lieu
par incorporation de réserves, la réserve légale, si
elle est disponible a cet effet, ne peut étre utilisée
que dans la mesure ot elle dépasse 1090 du capital.

SECTION 1V
Réduction du capital
Article 27

Toute réduction du capital, sauf en cas d’amortissc-
ment ou de retrait forcé au sens des articles 32 et 33,
doit étre décidée ou autorisée par assemblée générale
statuant en tout cas dans les conditions de publicité,
de quorum et de majorité prescrites pour la modi-
fication des statuts,

La convocation de 'assemblée doit indiquer au moins
les motifs de la réduction et le procédé qui sera
utilisé pour la réaliser.

Article 28

Lorsqu’il existe plusieurs catégories d’actions la vali-
dité d’une réduction du capital est subordonnée i
un vote séparé dans chaque catégoric, au moins

lorsque l'opération porte préjudice aux détenteurs
d’actions de ces catégories.

Article 29

1. En cas de réduction du capital, les législations
des Etats membres reconnaissent aux créanciers dont
les créances sont nées avant la publication de la
décision de réduction, le droit d’étre désintéressés on
d’obtenir une stireté. Elles fixent les conditions d’exer-
cice de ce droit. Elles ne peuvent écarter ce droit que
si le créancier est garanti d’une autre manitre ou si
une garantie des créanciers n’est pas nécessaire
compte tenu du patrimoine de la société.

2. Elles disposent en outre, soit que la réduction
sera sans effet, soit qu’aucun paiement ne pourra
avoir lieu au profit des actionnaires tant que les
créanciers n’auront pas obtenu satisfaction ou que le
tribunal n’aura pas décidé quil n’y a pas lieu de
faire droit 4 leur demande.

3. Les mémes regles s’appliquent, soit lorsque la
réduction du capital s’opére par dispense totale ou
particlle du versement du solde des apports des
actionnaires, soit lorsque la réduction du capital a
donné lieu 4 la constitution de réserves et que ces
réserves sont ultérieurement distribuées.

Article 30

Les dispositions de l'article 29 ne s’appliquent pas &
une réduction du capital qui a pour but d’adapter le
capital souscrit au patrimoine social diminué des
pertes subies. Les législations des Etats membres
prescrivent les mesures nécessaires pour que les action-
naires ne puissent tirer profit de I’éventuel excédent
de lactif sur le passif résultant de la réduction du
capital.

Article 31

Lorsqu’une assemblée générale décide de réduire le
capital souscrit 4 un montant inférieur & celui du
capital légal minimum, elle doit en méme temps
décider soit 'augmentation du capital 4 un montant
non inférieur au minimum légal, soit la transfor-
mation de la société.

Article 32

Lorsque les législations des Etats membres autorisent
I'amortissement du capital social sans réduction de
celui-ci, elles assurent le respect des conditions sui-
vantes:
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Iamortissement doit étre expressément préva ou
autorisé par les statuts. Lorsque les statuts auto-
risent I'amortissement, celui-ci peut étre décidé
par 'assemblée générale délibérant aux conditions
ordinaires de présence et de majorité; I’ assemblée
en détermine les modalités;

o

b) Pamortissement ne peut avoir lieu qu’a laide de
réserves constituées A cet effet, de réserves libres
ou de bénéfices;

c) les actionnaires dont les actions sont amorties
conservent leurs droits dans la société 4 Pexclu-
sion du remboursement de I'apport et de la par-
ticipation 4 la distribution d’un premier dividende.

Article 33

Lorsque les législations des Etats membres autorisent
le retrait forcé des actions avec réduction du capital
social, elles assurent le respect des conditions sui-
vantes: '

a) l'opération doit étre prévue ou autorisée par les
statuts avant ’émission des actions qu’elle con-
cerne;

b) lorsque Topération est seulement autorisée par
les statuts, elle peut étre décidée par ’assemblée
générale aux conditions ordinaires de présence et
de majorité. L’assemblée générale en détermine les
modalités et notamment la somme qui sera versée
aux actionnaires dont les actions sont retirées;

c) les regles relatives & la réduction ordinaire du
capital social doivent étre observées, en ce qui
concerne la protection des créanciers.

Toutefois, ces régles peuvent étre écartées lorsque
les actions sont remises gratuitement a la société ou
lorsque les sommes distribuées aux actionnaires sont
prélevées sur des réserves spécialement constituées a
cet effet, sur des bénéfices ou sur des réserves libres.

En ce cas un montant égal 2 la valeur nominale
totale des actions retirées est versé a4 une réserve

dont il ne peut étre disposé que dans les conditions
requises pour la réduction du capital.

Article 34

Dans les cas visés par les articles 32 et 33 les légis-
lations des Etats membres prennent en outre les
mesures nécessaires pour que:

a) les modalités de Popération respectent le principe
de Iégalité de traitement des actionnaires;

b) lorsqu’il existe plusieurs catégories d’actions et
que Popération peut porter préjudice aux déten-
teurs d’actions de l'une de ces catégories, la
validité de toute décision de Passemblée générale
soit subordonnée A un vote séparé par catégorie.

SECTION V

Dispositions finales
Article 35

Les Etats membres mettent en vigueur, dans un délai
de dix-huit mois 4 compter de la notification de la
directive, toutes modifications de leurs dispositions
legislatives, réglementaires ou administratives néces-
saires pour se conformer aux dispositions de la
présente directive et en informent immédiatement la
Commission.

Les gouvernements des Etats membres communi-
quent a la Commission, pour information, les textes
des projets législatifs et réglementaires, ainsi que
leurs justifications, concernant le domaine régi par
la présente directive. Cette communication devra
avoir lieu au plus tard 6 mois avant la date envi-
sagée pour la mise en vigueur du projet.

Article 36

Les Etats membres sont destinataires de la présente
directive.

e
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EXPC3E DES HMOTIFS

I. INTRODUCTION

La premiére directive adoptle le 9 mars 1968 (1) a ouvert la
vole aux travaux dAtharmonisation dans le vaste domaine du droit des
sociétés en troitant de trois groupes de garanties d'un caractére
général et qu'il était urgent d'assurer pour protéger les tiers :
celles relatives & la publicité, & la validité des engagements et &
la nullité des socidétiés. Ce caractére de génliralité permettait &
la directive cde s'anpliquer & plusieurs types de sociétés.

La présente propcsition, basée elle aussi sur 1l'article 54{j;g
du Traité de Rome, poursuit dans le.méme esprit 1'oeuvre entreprise,

mais aborde un terraia plus technique. En effet, toujours par souci

de i'urgence, soulignie par le Conseil dés 1962 & 1l'occasion de 1’adop-

ti>n du Programme ginéral pour la sucpression des restrictions a la

”

libert? A'établissoment (2), on a dfi procéder & une double limitation .

quznt au champ dlap;lication, ot quant aux matiéres traitles & 1'inté-
;ieﬁr de ce. cadre., _Il.n'é certes. pas étd perdu de vue que la coordi-:
nation des garanties priévue par l'article 54.3.g concerne l'ensemble
du droit des sociétés, puiscue la quasi—totalité—deé dispositions de
celui-ci a prur but de protiger les tisrs ou les associés, ni qu'elle
doit s'appliquer cn vertu de 1'article 58 & tous les types de éocié—
tés ayant un but lucratif. Hais devant unc tfche aussi ample, il
était indispensable lc¢ sirier les problimes. Les garanties. non harmo-
nistes dans le prés gxte font l'objet de projets qui sont a un

ent
stade moins avancé ct seront tronsmis en temps cprportun au Conseil.

;.
sen/ s

(1) Journal Officicl des Communautés Buwopéennes - n® L 65 du 4.3.68, ¢
(2) Jovrnal Officiel des Comm noutés Zuropéennes - n® 2 du 15.1.1962, -

pages 30/62.
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Deux raisons ont cconduit & retenir pour cette étape de 1'harmo-
nisaticn le type de la socidtd ancnyme : c'est la forme la nlus impor-
tante économiquement, la plus utilisde par lecs entreprises exergant
leur activité au deld des frontidres nationales. Clest d'autre part

la ferue la plus élaborée juridiquement. La coord lination obtenue dans

ce cadre facilitera ultiricurement, mutatis mutandis, la coordinati-n

dans les autres tyvpes de socidtiés.,

Le choix des points & coordmmer en ce qui concéerne la société
ancenyme s'est portl sur les dispositions protectrices que cette société
doit observer pour sa constitutisn, pour le maintien et pour les modifie
cations de son capital. Il s'agit en effct de garanties qui doivent

exister dés l'origine de la socidité, ot qui intliressent autant les

‘actionnaires que les tiors.

EX LICATIONS CCNCHERNE WD Lo A2TICLIS
Article 1

L'article 1 limite le champ d'avplicatinn de la directive & ce

qu'on pourrait appeler lo sociétld anonyme classique. Il laisse subsis-
ter les dispesitions nationales relatives & certaines socidtés d'inves~
tissement, dans 1'attente d'unc dirvective pr opre a cette catégorie de
sqciétés. En effet, cclles-ci sont rigies dans la plupart des Etats
membres par des loils splciales car clles Cérogent au éroit commun de

la sociltld anonyme, notomment v principe de lo fixité du capital et

a l'interdiction - ou & la stricte limitation - du rachat par la socidtéd
de scs propres actiuns. Toutefois 1l existe des socidtds d'investisse-
ment 2 capital fixe, qui n'y ¢irogent was. Il convenait d'exclure du
champ d'application de la directive les sociétds d'investissement . du
tyye "open end" ou apparenties wour leur vermcttre de fonctionner en

évitant l'obstocle du cawvital fixe et los entraves mises par -le droit

coumun a l'achat d'actions propres (goranties qui seront remplacées

prr dlautres par une divective qui coordonncra ultérieurcment les

Sdgislatisns en la naticroe y tout en essujettissant & lz directive
les sociltés d'investisscments & capitel fixe (closed end), ainsi que
les holdings et les socidtis de finoncement qui, elles, peuvent et

doivent fonctionner en respectont 1'inta ngibilitd du capital. Une

coef0as
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définition des sociftés d'investissement eXclues s'imposait donc.
Celle qui a été retenue au paragraphe 2 de l'article 1 vise & carac-
tériser les sociltés de placement de valeurs mobiliéres .qui ont seu-
lement pour but de procurer & leurs actionnaires, par une politique

de division des risgques, une sécurité supérieure a celle qu'ils pour-
raient obtenir isolément. Les critéres adoptés devraient éviter toute
confusion avec les sociétés gui utilisent leurs participations pour
influencer ou contrdler la gestion des sociédtés dont elles détiennent
les titres et qui, plus gque toutes cutres, doivent &ire soumises aux
dispositions de la directive dans 1l'iatérét des actionnaires et des

créanciers.

Articles 2 et 3

Ces articles fixent le contenu minimum soit des statuts, soit
de 1'acte constitutif et des statuts, lorsqu'ils font 1'objet dlactes
séparés. Rendre ce contenu suffisamment significatif et interdire
qu'il puisse 8ire réduit par les fondateurs constitue une gerantie
élémentaire pour la sécurité des participants au pacte social et

celle des tiers gui traitent avec la société,

Les mentions énum?rées & 1'erticle 3, afférentes & la fondation
de la société, forment une partie essentielle de l'acte constitutif.
Celles de l'article 2 forment l'essentiel des statuts. Les deux séries
d'indications ont été scindées pour un motif techniques Ltarticle 2,
1, ¢ de premiére diroctive qui stipule qu'Vaprés chaque modification
de l'acte constitutif ou des statuts le texte intégral de l'acte modi-
fi% doit &tre publié dans sa rédaction mise & jour'", ne précise pas
le contenu de ces deux docunents. On a donc estimé préférable de dis-
tinguer les meantions qui doivent figurer dans les statuts de celles
qui doivent>figurcr‘dans.l'acte constitutif, pour tenir compte du cas
ol il s'agit de deux actes séparés. De la sorte, étant donané qu'en .
pareil cas les mentions de l'scte constitutif ne sont pas par nature
appelées & &tre modificéer unltérieurement, 1'apnlication de la régle

de 1l'article 2, 1, ¢ de la lére directive s'en trouve simplifide,
rulsqu'il n'y a lieu de roepublier gue le texte complet des statuts

modifiés.
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Les sanctions Ge l'absence de menticns obligatoires ont été
laissées & la discrétion des Etats membres car la directive n'en pre-
voit pas ordinairement, du fait qu'il s'apgit de movens d'assurcr les

régles qu'elle pose, qui peuvent sans inconvénients en 1l'espéce tre
mis en oeuvre par les EZtats membres., Le seul probléme de fond impor-
tant soulevé por L'établissement du conteru minimumn des statuts ou de
l'acte constitutif concerne la définition des fondateurs. Imposer
cette menticn csscntielle mersit vain si 1l'on ne lui donnait un sens
communautaire uniforme. In effet, un risque de confusion résulte de
l'emploi - parfcic cumulctif - dens les législations des Pays membres
de deux définitions dictinctes, 1l'une tirie de la participotion &
llacte constitutif, 1'autre tirée de l'activité de fondateur. La
définition fondée sur 1o signature de l'acte constitutif ou des sta-
tuts a paru la plus objective et portant la plus slire pour les tiers.
La question de la responsabilité civile attachée & la qualité de fon-
dateur n'a pas été perduc de vue mails sera envisagée dans le cadre

plus adéquat de lo respenscbilitdé civile des administrateurs au sens

I1 est sovhaitable dens le cadre de la liberté d'établissement,
notamment dans l'optique de la créntion de filiales,; de poser une

.

régle uniforme trés souple, en ce qui concerne la durée de la socidté.

’

Selon cette norms toute socitté peut &trs créée sur le territoire du

flarché commun sans durée préfixée, la liberté de prévoir un terme étant

laissée aux fondateurs,

Article 5

Le probléme du maintien de l'existence juridigue de la scciété
d'une persorne a pu recevoir une solution communautaire grice a 1'évo-
lution récente do certaing droits encore partiellement fondés sur la
théorie contractuelle de la société. Désorﬁais 1a réunion de toutes
les actions d'une sociét? en une seule main aprés sa constitution ne
doit plus entralner la dissclution de plein dreit., Dés lors que cet
inconvénient fondamental né deit plus exister dans aucun Etat membre,
on a pu permettrc aux législations attachées & 1na conception contrac-
tuelle de la sociétd de continuer & prévoir la possibilité d'une dis-

solution judicimire de la socisté d'une personne, mais en rendant

/
ese/eee



- 24 . -

1'éventualité de cette dissolution rare par ll'introduction d'une
faculté de régularisation, et en l'assortissant, lorsqu'elle est. pro~

noncée, des garantics de la procédure de liquidation.,

Article 6

Le capital cst 1'un des élémonts essentiels &4 la constitution de
la société anonyme. Il ropréscntc dans les rapports entre associés
la sonme initialc des apports qui permettent cette constitution, et, dans
les rapports de la socidété avec les tiers un patrimoine de garantie.
Pour remplir efficncement cette double fonction, il doit avoir une
certaine surface dans lecs socidtés anonymes dont la structure est com—
plexe et qui sont ou devraoient &trec la forme utilisde par les entre-
prises relativement imvortzntés. Aussi le paragrarhe I, allant dans
le sens de la plupart des législations modernes exige-t-1il un capital
minimum afin que les petites entrevrises n'aient pas recours a l'ano-
nymat. Le montant du capital social est ainsi un critére dimensione
nel des cntreprises. Mais les taux des Ttats membres qui connaissent
ou prévoient actuellement d'institucr un capital minimum varicnt envi-
ron entre 20.000 et 160.000 u.c.

Afin de préserver le libre jeu du droit d'établissement, il est
proposé un montant qui constituc & la fois un plancher et un plafond.
Il est en effet évident que l'exizence dans certains Etats membres
d'un capital mininus beaucoup plus &levé que dans d'autres est de
nature & entraver la constitution de filiales au-deld des frontiéres

nationales.

Le caiffre du capital a été fixé & 25.000 u.c. D'une part il ne
peut pas Ztre trop has, sans gue le capital cesse d'&trc une garantie
pour les créancicrs ct une incitetion pour les fondateurs & choisir
la forme appropfiée & l'cnvergure de leur entraprise. D'autre part
1l ne peut pas &tre non plus trop élevé sous peine d'entrainér la trans-
formation d'un nombre excessif de socidtis anonynes. GCes sociétés ont
actuellement des trilles tris varifes. Le cas limite est constitusd
par les socibtés fermbes néerlandaices, mentionnées au paragraphe II-1,
qui sont souvent trés petites, ot dont l'existence a motivé une excep=~
tion générale & la régle posée. Une xception en sens inverse a 4té
prévue a titre transitoire pour répondre aux nécessités propres & cer-

taines activitis. On visc essentiellement les banques et les assurances.

AT
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Le 1ibellé en unitis de compte des montants retenus a nécessité
une certaine sounlesse pour permettre av lagislateur. natioral de tra-

[}

duire pratigquement L'exigence du crpital minimum en monnaie natinnales

Article 7

La régle contenue dons le ler alinéa de cette disposition est
un moyen classigque d'éc er les souscriptions fictives. Le taux de
25 % choisi pour la libération de la valeur de chzque acticn repré-

sente une moyenne entre les taux nationaux.

N
[}

La référence au pair comptable concerne les législations belge
et luxembourgeoise qui connaissent les actions sans mention de leur
valeur nominale. Le pair comptable s'obtient en divisant le capital
social par le nombre d'actions qui le représentent, ou,; s'il existe
plusieufs catégories de titres, en divisant la partie du capital

social représcntéc par unc catézoric &'acticns par le ncumbre dlactions

de cellew=ci.

L'obligation de 1libérer intégralement les actions émiscs en
centrepartie des aprorts en nature constitue une forme de protection

contre les apports fictifs et 1l'un des moyens les plus sinples d'ob-

tenir gque 1l'apportcur d'un bien en nature fasse réellement son apport.

Article 8

ot

La garantie prévue & 1'article 7 en faveur des apportesurs en
numéraire et des créanciers serait vaine si las apports en nature
ne faisaient pas l'objet d'un contrdle objectif, donc extérieur a la

société, effectué préalablement &4 la constitution de celle-ci.

La nécessité de Ll'intoerventicn de vérificateurs inddpendants cst
généralement admisc dans son principe. Néme si cette intervention ris-
gue di8tre onérecusc pbur les petites sociétés, elle doit &tre d'une
application giénirale, car 1l'étroitessc du groupe des associds et des
créanciers ne rend pos inutile par elle-m2me, bien au contraire, une

telle vérificaticn.

vae/0en
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1 .
Dés lors qu'on admet une estimation officiclle des apports en
nature, il convicnt de la soumettre 4 des régles de publicité. Cel-

les~ci ne peuvent 8trc gue celles posées par la premiére dircctive.

Article 9

Cette disposition vise & emplcher que la protection établie &
l'article pricédent ne soit trop facilement tournée. Il stagit dlune
innovation pour cing Etats membrcs, mais l'expérience pratique de la
vie des sociétés montre qu'une telle régle est utile et considérée
avec faveur par de nombreux juristes des six pays. Elle est dirigée
contre la possibilité de fraude la plus facile qui censiste, pour
l'apperteur d'un bien en noture disireux d'éviter la procidure de
vérification, & commencer par souscrire des actions en numéraire, au
besoin en empruntant, puis & faire acheter par la société constituée
son bien gn nature & un prix surévalué. Certes on peut concevoir des
moyens d'éluder & son tour lo procédure instituée par 1'article 8 mais
il appartient aux législateurs qui l'avront introduite dans leur droit

de la perfectionumer, le cas &chiant.

Article 10

Cet article exclut que les apports en industrie puissent contri-
buer & la constitution du carital et puissent en conséquence &tre rému-
nérés par des actisns. Cette régle est unc garantie classique pour les
créanciers. En exigeant que le capitsl soit constitué de valeurs sim-
plement réalisables, ou cessibles, on se contente, certes, d'une garan-
tie infiricurc & celle que constituerait 1'exigence de valecurs saisis—
sables. Mais il s'cst avérd que la notion de réalisation forcée varie
trop profondément d'un Etat membre & 1'autre pour que la directive s'y
réfire. La notlon de cessibilité est, elle aussi, variable mais & un
mcindre degré. C'est pourquoi on a préféré fonder sur elle 1z prine-
cipe posé & l'article 10,

On aur~it. pu penser par cilleurs & pormettre la rémundration de
certains apports immatériels var des actions dans la limite du 1/4% du

capital et a condition qu'ils soient amortis avant toute distribution

NRVEEY
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de binifices. Molgré ces deux précautions, l'innovation n'a pas paru
sans danger. Accepter un tel assouplissement de la régle reviendrazit
4 admettre que l'avporteur d'un bien non réalisable regeive en contre=-

partie des actions qu'il nourralt, quant & lui, réaliser.

Le 1ibell& actuel n'emplche pas la réwunération en actions d'ap-
ports essenticls tels gu'un know-how ou un good-will. BEn réalitéd,
le texte de l'zrticle 10 nec préjuge pas de la sclution que chague droit
national adeptern en cotte matiire mouvante, ol l'on ne trouve que des
cas d'espéce. Il nc fait pas obstacle & ce qulun know-how et un good-

will soient considérés crmme des apports rv3alisables selon les cas.

Article 11

Cet article pose un principe cssentiel qui découle de la double
nature du capital : somme des anports qui permettent la constitution
de la société et patrimcine de gorantie. On aurait pu songer & inter-
dire toute restitution de leur apport en faveur des actionnaires,

Mais une telle formulaticn serait plus complexe car elle obligerait a
prévoir en méme temps des exceptions cen cas de réduétion, A'amortisse~
ment cdu capital, d'acquisition par la sociité de ses propres actions

a
dans la mesurc od les articles 18 et suivanis le permetient.
£

Article 12

Cet article tend, comme les suivants, & préscrver la fixité du

¥

capital tel qu'il a éts 2

< gonstitué par application des normes conte-~
t

<

nues dans la scecticn précédente de la directive. Il interdit en par-
ticulier toute distribution en cas de perte par rapport au montant

du capital,

ﬁrticle~lé

L'interdicticon de distribuer Ces dividendes fictifs est un prin-

r

cipe fondamental du droit des sociétés. Mais dans le . cadre de la C.E.E.,
sa mise en oenvre avec un desré dtefficacité équivalent dans tous les
Etats membres suppose unc harmonisation des rigles d'établissement et

d'évaluation du bilan, qui coummandent la déterminatisn de 1'existence
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et du montant dn bénifice distribuable. C'est done seulement lorsque
les dircctives actucllement en préparation préciseront sur le plan
communautaire les notions de bénéfice ¢t de réserves et harmoniseront
la matidre des comptes annuels, que ce texte prendra toute sa portée.
Toutefois c'est bicn dans le cadre des garanties relatives au main—
tien de 1'intéprité du capital social que l'affirmation de ce prin-

cipe trouve sa rlace.

Article 14

La répitition des dividenies fictifs perqus de mauvaise foi est
connue, avec dcs modrlités techniques différentes, dans la plupart des
droits des Etats membres. Il est possible que 1'exercice de 1l'action
en répétition scit vain contre de petits actionnaires éparpillés, mais
il se congoit fort bien contre des actionnaires importants et peu nom-
breux.

Le d&lit do distribution de dividendes fictifs est sanctionné
dans les six Etats mombres. La provpositicn de directive ne vise pas
& coordonner les sanctions civiles et pénales congues contre les
dirigeants mais sc prononce sur la gquestion essentielle de savoir si
la bonne foi du bénéficimire fait obstacle & la restitution. ZEn tran-
chant par l'affirmative, elle entend équilibrer la protection de la
société et des créancicrs ot les garanties dues & l'actionnaire ncn

"coupable.

Article 15

L'atténuation du principe "pas de distributions sans bénéfices"
que représente l'sutorisation limitée dlintéréts intercalaires ne sou=
léve pas de séricuses difficultés. Cette institution est certes con-
sidérée par divers droits comme contraire & la régle de l'intangibilité
du capital. Mais on n'a pas estimé indispensable de l'interdire sur
le plan communaufaire, & condition cde 1la contenir dans d'étroites limi-~
tes. Grice a celles-ci, cette différence entre les pays qui connais-
sent les intéréts intercalaires et ceux qui continuercnt & les prohi-
ber ne risque guérdé de féusser les conditions normales de 1!'établis-

sement des sociétis,

ees/uus
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Article 16

matiére est rendue rarticuli

N

Une harmonisation en ce rement

tte
délicate par la grande diversité des droits.,

.

I1 a été jugé suffisant d'imposer le principe que 1l'assemblée
est obligatoirement convoquée pour prendre les mesures adéquates, dont
1'une peut &tre la dissolution de la sociité., Il stagit pour elle
d'une obligatien positive. BFlle ns saurait se réunir pour &tre seule-

ment informie Qde la situation.

Le deuxiéme alinda porte sur le niveau de la perte grave. Les
définitions de celle-cl sont zctuellement diverses. En fixant le

niveau supériocur de la perte grave aun maximum & la moitié du capital,

on a entendu rialiscr un ccmpromis railsonnable.

éfticle lz

Aprés avolr repris, dans 1l'alinéa premier, une solution admise
dans tous les Etats membres, il a été estimé utile de réaliser, dans

1'alinéa 2, une extcnsion de cette disposition protectrice du capital,

w8

la souseription par personne interpcosée n'ldtant pas expressément répri-

mée dans tous les droits.

Quant aux sanctlons pocsibles, la nullitd de la souscription a
paru devoir 3Jtro &cartie au profit d'une disposition plus souple, pré-
voyant cumulativement 1l'engagement personnel du souscripteur apparent

la perscnne interposdée) et 1l'ohligation pour les administrateurs de
la société de libéroer les actions irréguliérement souscrites, sans
pour autant aller jusqu'ad imposer & ces derniers unc oblignaticn 501i-

daire.

Article 18

L'acquisiticn par une société de ses propres actions pose un
probléme becaucoup plus délicat. Cette opdration, qui peut constituer
une atteinte au principe de 1l'intangibilitd du capital, est entourde

de limites de nature variable mzis toujours étroites dans la plupart

<«

des législations des Et.its membres.

-.o/‘no'
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Une interdiction pure et simple de l'opération n'a pas semblé
opportune car une. telle ccquisiticn peut &tre utile et légitime (pour
éviter un effondrement des cours, par exemple, ou encore pour remettre
des actions en paicment & des créanciers, ou distribuer des actions au
personnel, etc...), & condition de ne pas léser les intéréts des asso-
ciés et des créanciers. HMais cette protection est congue de fagon trés

différente selon les lisislotions.

Certaines, inspirées par le souci de maintenir 1'intégrité du
‘capital et 1'¢égalité des actionnaires, ne permettent l'acquisition par
la sociétd da scs pronres actions qu'a 1l'aide de réserves disponibles
ou de bénéfices, et exigent une décision cas par cas de 1'assemblée
générale. Par conire une autre est inspirie par le souci de mettre
l'organe de direction en mesure d'fviter un "dommage grave’ a la
société et lui laisse en conséquence une plus grande latitude pour
parer A une telle &éventualitd + 11 peut aller jusqu'd entamer le capi-
tal social dans la limite de 10 %.

Si les deux systémes peuvent ne pas sembler équivalents en théo-
rie, leur existence ne constitue ni cans 1'un ni dans l'autre cas un
danger appréciable rour les tiers et leos actionnaires.l I1 suffit de
les réglementer strictemcnt. C'est ce & quol teudent les limitations

contenues dans les deux premiors paragraphes de 1l'article 18.

L'une de ces limitations consiste & imposer dans le premier type
de scluticn (art., 18.1.c) que l'acquisition ne puisse porter que sur
des actions entic¢roment libérées. Cette régle a paru une garantie
importante. A défaut, en effet, le réglement du non-versé serait rendu
impossible. La société deviendrait Cébitrice d'elle-méme et sa dette
s'éteindrait par confusion, alors gue le capital resterait fixé & son
montant initial. Cectte mesure cde sécurité n'a pas pu 8tre introduite
dans le second type de solution (art. 18.2) car elle ect étrangére a

la logique dQu systime.

Sur un point essentiel, unc rigle unique a été introduite, com-

mune aux deux systimes prévus par l'article 18

..

en aucun cas l'acqui~
sition d'actions wronres ne pourra s'effectuer & la charge de la

substance de 1l'actif puisque celui-¢i ne pourra jamais &tre inférieur

eee/ene



au capital souscrit (par. 1.b et 2.a), En revanche il a paru adaissi=-
ble gu'on puisse cntomer lcs réserves indispenibles dans le 2e systéme

en raison des autres conditions plus restrictives ou'il impose.

Ainsi sont précervés les intéré&ts des crianclers dent il faut

&

penser gu'ils ne sont pas & m@me - non plus que les actiocnnaires -
d'apprécier dans le second systéme si le "rachat!" est indispensable
pour parer a un grave danger.et s'il n'est pas au contraire plus dom-

mageable que la réalisation méme de ce danger.

La souplesse de la notion de ‘dommage grave' n'est pas sans dan-
ger, mais la présence des "freins" prévus par l'alinéa 2 limitera les

conséquences dlabus éventuels de la part des dirigeants de sociétés.

J1 va de soi que les Etats mombres ne peuvent adopter cumulati-
vement les possibilités dounées pur les deux systémes (25 % + 10 %).

La distribution d'actions au personnel (art. 18.3) constitue 1l'un

-

des motifs légitimes d'ncaguisition A'actions propres. Cependant elle

ne doit pas mettre en péril les intérfts de la socidté et ceux des

créanciers.

Dans 1'hypothése visée au parsgraphe &, l'accuisition d'actions
. QU s [} P ) L .

propres ne peut Btre contestde par les créanciers.

Article_lg

La nécessité des treoils exceptions &numérées par cet article appa-

ralt clairement. On a cstimé nécessaire e distinguer clairement l'hy-

pothése de la fusion de celle de la succession.

Par contre il a paru inutile de mentionner expressément comme gua=~
triéme exception le cas des actions acquises pour le compte de tiers.
Mais 11 est é&vident que lorsque le mandat de la société est certain,
l'opération ne constitue pas une viritable acquisition d'actions pro-

pres et &chappe denc & la riglementation prévue par .1l'article 18.

Article 20

Cet article régle le sort des actions propres acquises dans l'un

des cas prévus par l'article 18,
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Une telle acquiéition, loré@u'elie est faite & titre onéreux,
s'analyse én fait en un rembouréemeht'd'apport. L'action propre ne
représente en éonséquence dans le patrimoine de la société aucune
valeur intrinséque; clle ne fait plus partie de 1l'actif net car la
participation a celul-ci n'est pas fondée sur 1l'action, sinog d'une
fagon toute formelle, mals bien en réalité sur l'apvort. Ainsi donc
aucun droit ne devrait Stre 1ié & l'action propre maintenue dans le

patrimeoine social.
On a tiré de cette analyse la conséquence qu'en tout cas le droit
_de vote attaché & l'action si ellc n'est pas annulée doit étre'suspendu.
On a d'cutre part pris la pricaution de neutrallser l'evcntuelle

comptabilisation & l'actif cdes actions propres par un poste correspon—

dant au passif, in d'ev1ter que par ce biais l'on ne pulsse reallser
‘un remboursement d'anports sans recpecter les garantles prevues pour
la réducticn du capltul.

Enfin on a complité les deux garantices précédentes par une mesure
d'information imposent dans le rapport annuel des mentions faisant res-

sortir les donndcs comptables esscntielles concernant les actions pro-

pres acquices.

I1 est évident gue les garanties exigées aussi bien en cas dé
souscripticn qu'en cas d'acquisition par une société de ses propres
actions peuvent &tre Sludées par le biais d'une société dépendante
ou liée & elle danc le cadre d'un groupe. Aussi sera-t-il indispen-
sable d'envisager l'extensisn des régles posées pour la société isolée
aux socidétés direndantes ou liles. Mais cette question ne peut &tre
utilement traitée de fagon ovgonicue et compléte qu'avec toute la
matiére des grouves de sociétés. Elle fera ultérieurement 1l'objet

d'une harmonisation distincte.,

Article 21

L’ tat actuel des droits des Etats membres revele deux concep-

tions différentes en la matiére. Selon l'unre, une augmentation de

capital par aprorts en numéraire ne peut se faire sans libération

-o-/-o.v



- 33 ‘ /

préalable du capital ancien. On estime que 1'appel du non-versé cons-—
titue une marge de sécurité qu'il est logique d'utiliser avant de
s'adresser & de nouveaux actionnaires et que le maintien prolongé de
créances ancienncs de la société sur ses actionnaires est au contraire
une‘garantie"fallacicuse pour les tiers, l'expdirience ayant montre

qu'elles peuvent &tre irrecouvrables lors de l'exécution,

Selon l'autre, une augmentation de capital peut se justifier
méme si le non-versé n'a pas &té appelé. Certains tiennent mdme pour
avantageux guec 1}actif social comprenne les créances afférentes au
non-versé car elles sont & tout moment mobilisables, alora que le
capital, s'il a &té entiérement libéré, peut avoir périclité par

suite d'investissements malencontreux.

On a estimé qﬁe la premidére conception offre aux tiers des garan=
.ties supérieurcs. Clest pourquoi on a proposé d'étendre & la Commu~
nauté la régle de la libération du copital ancien. Cependant la nices-
sité d'admettre dans des cas particuliers des assouplissements n'a pas

té perdue de vue, notamment en raison des exigences fin=a n01eres inhé-~

rentes a certaines activités, telles que celle de l'assurance.

La directive ayant fixé dons son article 7 un taux minimum de
libération dus actions Jors de la constitution de la société, il y a
lieu de reprendre le néme pourcentage dans l'hypothése de 1'augmenta-

tion du capital,

Article 22

Sauf dans le cas du capita 1 autoris?, ltaugmentation du capital
souscrit est assisilée & unec modificaticn des statuts. IL'affirmation
du principe de 1l'intervention de l'assemblée des actionnaires dens les
conditions prévucs pour cette modification a &té Jugée une garantie

indispensable. Elle fait 1'objet du lor paragraphe.,

On a &té par conséquent conduit a preposer de réglementer la
pratique du canitol autorisé en imposant 1'interventisn de Lltassemblée
des actionnaires et en morquant le caractére délégué du pouvoir de 1'or-

gane de directicn par rapport au rouvolr de l'assemblée.

« Le paragravhe 4, anticipant 13sérement sur

a

Le paragraphe Elpose un corollaire normal du Principe de 1l'éga~-
1ité des actionnairves

l'harmonisation future du répgime des valeurs mobiliéres, vise scule-
ment & compléter les Cisiositions de 1'article. I1 est normal que
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1'émission d'obligations convertibles, qul accompagne une augmentatlan
de capital, obdéisse aux mbmes régles que cette derniére gquant & la com-
pétence de l'orgeonc dec décision et aux modalités de la délibération,
Par contrc la nature particuliére de la conversicn des obligations en
actions expliguc que cette opération, simple exécution de la décision,

ne soit pas soumise aux dispositions précédentes.

Article 23

Cet article prévoit la transjposition nécessaire des garanties
instituées lors de la constitution de la société en matiére d'apports
en nature. Le premier alinda découle de 1'idée qui a motivé l'arti-

cle 21-3, les dcux autres diécoulent de 1'idée qui a motivé l'article 8.

Article 24

En cas de souscriphticn partielle d'une augmentation de capital,
la plupart des droits des Etats membres utilisent des moyens variés
pour é&viter l'incertitude des souscripteurs sur le sort des obliga-
tions contractées par cux. Tantdt les souscripteurs sont liés sauf
décision contraire prise par 1l'asscmblée tant8t ils ne sont 1lids que
si, selon les modalités dJdiverses, l'augmentation est intégralement

souscrite.

I1 o parv &galement utile, au niveau communautaire, d'éliminer
les incertitudes, notamment dnns la perspective d'émission dtactions
dans un pays outre guc celul dans lequel la société est constituée
Estimant que la nreilleurs protection du souscripteur consiste a
l'informer du délai maximum pendant lequel il peut &tre 1ié, on a
bﬁté pour un systéme combinant un tel délai et la liberté de déci~

sion de l'asscmblée.

Article 25

I1 a &té jugé nécessaire de protéger les anciens actionnaires
lors d'une  augmentaticn du capital par apports en numéraire et de
fixer sur le plan communcutaire le principe - qui n'est pas admis
dans tous les Dtats membres - du droit préférentiel de sous crlptlon.
Ce principe constitue unc cconsiquence du droit gui appartisnt & I'ac-
tiornaire de nc pas voir sa participation & la sociité diminude par
suite de 1l'émission d'actions ncuvelles. Mals on a estimé également
nécessaire d'assortir la régle d'exceptions importantes afin d'éviter
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que la garantic individuelle donn e & 1l'actionnaire ne nuise & 1'inté-
r8t de la socilitl et ne rende difficile 1 appel au financement exté—

rieur.

8i 1l'on admet dans cette perspective gque ce droit individuel
puisse &tre limité, voire supprimé, seule, l'assemblée des actionnai-
ree doit pouvoir décider de cette limitation ou de cette suppression,
en statuant & unc majorité qualifiée du capital représenté et aprés

’

que les actionnaires aient &té dfiment informés.

“Article 26

L'zugmentation du capital & 1'aide do moyens propres de la socidté
est riglementdc dans tous les Etats mcmbres, selon des modalités diverw
ses en ce quil concerne notamment les catégorices de réserves incorpora-

bles.

.

e

L'attribution du pouvolr de ccc1der de l'augmentation &tant réglée
par l‘art 21 et les modes de réalisation de l'lncorforatlon des réser-
ves (&lévation du t ncminal des actions ou attribution dl'cctions gra-
tuites) relevant plus de la pure technique financidre que de la protec-
tion des actionnaires, il a &té costimé que la directive devait en cette
matiére uniquement assurer que 1'indisponibilité de la réscrve légale
solt préservée, tout en admettant'l'utilisation éventuelle de ce qui
dépasse sa partie intangible dsns les pays ol il est d'usage de ne pas
se limiter & cette partie, Il n'existe Pas encore de notion communau-

aire.de la réscrve légale. Celle-ci résultera dlune éirective future.
L'effet d'harmonisation scra alors beaucoupr plus sensible. Il s'agit

eulement ici.de poser un principe d'utilisation de cette réserve, dans
la mesure ol ell: existe actuellement, afin de compléter la coordina-—

tion des garanties relatives & l'augmentation du capital social.

Article 27

. - -

Les garanties requises des socilétés par les droits des Etats mem-
bres lors d'une riducti: n de capital visent deux objectifs principaux :
assurer l'émalité‘des actionnaires ot protéger les créanciers antérieurs
a l'opération. L'article 27 tend vers le premier objectif, en subordon—
mnant toute réductiocn & la décision de 1'assemblée des actionnsires. On
a Jug? indispensable non sculement de fixer sur le plan communautaire
le priacipe de l'intervention de 1'assemblée e, mais aussi d'exiger une
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majorité qualifile, des formalitdés de publicité spéciales et des mesu-
res diinformaticn & l'intention des actionnaires. Les modalités de ces
exigences variant selon les pays, on a trouvé opportun actuellement de
faire un renvol aux réglementatinns nationales des modifications de
statuts, réglementations qui feront l'objet d'une harmonisation ulté-
rieure dans le cadre de l'organisation des assemblées, mais de prévoir

dés a présent une informaticn minimale des actionnaires.

Article 28

Cet article, symétrique de 1l'art. 22-3, est une autre applica-

tion du principe de 1'égalité des actionnaires,

Article 29

La protection des orlanciers qui ont contracté avec la société,
avant la réduction du capital est réglementée avec des modalités dif-
férentes par les législations des six Etats membres. Certains syste-
mes prévoient un droit dlopposition des créancicrs, d'autres un droit
a4 sflreté. Un autre oxige dans certains cas l'autorisation d'une auto-

rité administrative.

_ On a jugé nécessaire de fixer le principe du droit du créancier
_é_étre désintéressé ou garanti et opportun de laisser au législateur
national le soin de fixer les conditions d'exercice de ce droit, tout
en précisant de fagon tris souple les conséquences de l'exercice de

ce droit sur la réduction de capital.

Article 30

Il a paru nécessaire dlassurer que la réduction du capital moti-
vée par des pertes telle qu'elle est réalisée dans la pratique ne per=
mette pas d'fluder les garanties dues aux créanciers. En effet dans
l'hypothése visle par 1'article la finalité économique‘de la réduction
consiste essenticllement & permettre une augmentation de capital simul-
tanée ou subsiquente, qui procurera de nouvelles ressources & la société
en difficulté. Cette augmentation n'est pas réalisable tant que, le
bilan se soldant cn perte, la valeur comptable des actions anciennes
est au-dessous du vair. Une réduction du capital d'un montant supé-

rieur au montant de la perte permet de porter au préalable la valeur
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des actions anciennes au-dessus du pair. Mails un excédent dlactif t
apparaissant de ce fait au bilan, il importe d'assurer gue les action-
nzires ne puissent en tirer profit et que le patrimoine réel de la "

société, gage des créanciers, reste inchangé.

31

Le niveau linmite de la raduction de capital imposé par cet arti-
cle constitue le c mplément indispensable de l'art. 6 qui institue un
capital minimum. La sanction de la disposition est laissée comme dans

d'autres cas auxr soins deos Etats membres.

Lrticles 32, 33 et 34

Ces diépositions ont seulement pour objet de fixer des garanties
minimales dans deux opérations voisincs de la_réduction du capital qui
ne sont pas prévues dans la loi de tous les Etats membres s 1'amortis—
sement sans riduction du capital, propre aux droits francais et belge, _
et le retrait forcé d'acticns avac réduction de capital (Zwangseinziehung)
propre au droit allemand., Ces opérations sont simplement ramenées & des
caractéristiques transposables dans les autres droits et assujetties aux
régles protectrices cssenticlles Prévues par les articles précédents en
foveur des actionnaires, ot, wmour ce qui concerne le retrait forcéd dlac-
tions, en faveur des créanciers. Le "vétement communautaire" ainsi
donné & ces deux institutisns nz cenduira p2s les pays qui les connais-
sent & modificr leurs droits mais est de rature & prévenir le risque
d'zdaptations divergentes par d'autres, qui seraient éventuellement

préjudiciables aux associis et aux tiers.





