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- lorsqu'elle dispose seule de la 
majorité des droits de vote dans cette 
société: en vertu d'un accord conclu avec 
d'autres associés ou actionnaires et qui n'est 
pas contraire à l'intérêt de la société ; 

- lorsqu'elle détermine en fait, par 
les droits de vote dont elle dispose, les 
décisions dans les assemblées générales de 
cette société. 

Elle est présumée exercer ce 
contrôle lorsqu'elle dispose directement ou 
indirectement, d'une fraction des droits de 
vote supérieure à 40 p. 100 et qu'aucun 
autre associé ou actionnaire ne détient 
directement, ou indirectement une fraction 
supérieure à la sienne. 

manière générale les personnes qui, de 
manière accessoire à une activité 
professionnelle, et dans la mesure où les 
règles régissant leur profession ne 
l'interdisent pas, fournissent un service 
d'investissement; 

limitent à celles mentionnées aux c) et d) ci 
dessus,. 

f) les personnes qui fournissent un 
service d'investissement, de manière 
accessoire à une activité professionnelle et 
dans là mesure où celle-ci est régie par des 
règles qui ne l'interdisent pas formellement, 

g) les personnes régies par la loi n° 
72-6 du 3 janvier 1972 modifiée relative au 
démarchage financier et à des opérations de 
placement et d'assurance, 

f) Sans modification 

g) les personnes dont l'activité est 
régie par les lois du 28 mars 1885 sur les 
marchés à terme, n° 66-1010 du 28 
décembre 1966 relative à l'usure, au prêt 
d'argent et à certaines opérations de 
démarchage et de publicité et loi n° 72-6 du 
3 janvier 1972 relative au démarchage 
financier et à des opérations de placement et 
d'assurance,;' 
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Texte en vigueur Propositions 
de la commission 

Texte de la proposition de loi Texte du projet de loi 

h) les courtiers en marchandises qui 
ne fournissent un service d'investissement 
qu'à leurs contreparties et dans la mesure 
nécessaire à l'exercice de leur activité 
principale.  

6° les courtiers en marchandises 
qui ne fournissent un service 
d'investissement qu'à leurs contreparties et 
dans la mesure nécessaire à l'exercice de 
leur activité principale ; 

7° les négociateurs individuels de 
parquet qui négocient sur un marché 
d'instrument financier à terme ou 
d'options et qui sont couverts par la garantie 
d'un membre compensateur. 

h) Saris modification 
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Art. 9. 

Les services 
financiers de La Poste et la 
Caisse des dépôts et 
consignations peuvent 
effectuer des opérations de 
services d'investissement 
dans des conditions fixées par 
décret en Conseil d'Etat. 

Ce même décret fixe 
les conditions dans 
lesquelles les règlements du 
Conseil des marchés 
financiers et ceux du 
Conseil supérieur de 
l'épargne publique et de 
l'investissement visé à 
l'article 43 leur sont 
applicables 

 

Texte en vigueur Propositions de la 
commission

Texte de la proposition de loi Texte du projet de loi 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Art.. 11 bis( nouveau) 
Ne peuvent prétendre 

au bénéfice des dispositions 
du titre IV, les prestataires de 
services d'investissement dont 
l'unique activité : 

1° est de fournir les 
services d'investissement visés 
au a) de l'article 2 ; 

2° porte sur les 
instruments financiers visés au 
4° de l'article premier quater. 
 



I I 





I 

vO
 





I 

0
0 I 





I 

o
 i 





I 





I i 





I i 





0
0 





o
 

0
0 I 





I 

<
N

 
00 i 





I 

T
 

0
0 I 





I 

0
0 I 





I 

0
0 

0
0 I 





I 

o
 

O
N

 
I 









I 

o
 i 





I I 





I 
o

c 

a-





 -100-

 
Texte en vigueur 

___ 
 

Texte de la proposition de loi 
___ 

Texte du projet de loi 
___ 

Propositions de la commission 
___ 

 
- les conditions dans lesquelles toute 

personne physique ou morale agissant seule 
où de concert et venant à détenir, 
directement ou indirectement, une fraction 
du capital ou des droits de vote aux 
assemblées générales d’une société dont les 
titres sont inscrits à la cote officielle d’une 
bourse de valeurs ou à la cote du second 
marché, est tenue d’en informer 
immédiatement le conseil et de déposer un 
projet d’offres publique en vue d’acquérir 
une quantité déterminée de titres de la 
société ; à défaut d’avoir procédé à ce dépôt, 
les titres qu’elle détient au-delà de la fraction 
du capital ou des droits de vote sont privés 
du droit de vote ; 
 

- les conditions dans lesquelles le projet 
d’acquisition d’un bloc de titres conférant la 
majorité du capital ou des droits de vote 
d’une société inscrite à la cote officielle à la 
côte du second marché ou dont les titres sont 
négociés sur le marché hors cote d’une 
bourse de valeurs, oblige le ou les 
acquéreurs à acheter en bourse, au cours ou 
au prix auquel la cession du bloc est réalisée, 
les titres qui leur sont alors présentés ; 
 

- les conditions applicables aux 
procédures d’offre et de demande de retrait, 
lorsque le ou les actionnaires majoritaires 
d’une société inscrite à la cote officielle ou à 
la cote du second marché détiennent une 

15° les conditions dans lesquelles toute 
personne physique ou morale agissant seule 
ou de concert et venant à détenir, 
directement ou indirectement, une fraction 
du capital ou des droits de vote aux 
assemblées générales d’une société dont les 
titres sont inscrits à la cote d’un marché 
réglementé au sens des articles 68 et 
suivants, est tenue d’en informer 
immédiatement le Conseil et de déposer un 
projet d’offre publique en vue d’acquérir 
une quantité déterminée de titres de la 
société ; à défaut d’avoir procédé à ce 
dépôt, les titres qu’elle détient au-delà de la 
fraction du capital ou des droits de vote 
sont privés du droit d vote ; 

 
16° les conditions dans lesquelles le 

projet d’acquisition d’un bloc de titres 
conférant la majorité du capital ou des 
droits de vote d’une société inscrite à la 
cote d’un marché réglementé, oblige le ou 
les acquéreurs à acheter sur un tel marché, 
au cours ou au prix auquel la cession du 
bloc est réalisée, les titres qui leur sont 
alors présentés ; 

 
17° les conditions, applicables aux 

procédures d’offre et de demande de retrait, 
lorsque le ou les actionnaires majoritaires 
d’une société inscrite à la cote d’un marché 
réglementé détiennent de concert une frac- 

a) les conditions dans lesquelles toute 
personne physique ou morale agissant seule ou 
de concert au sens des dispositions de l’article 
356-1-3 de la loi n° 66-357 du 24 juillet 1966 
précitée et venant à détenir directement ou 
indirectement une fraction du capital ou des 
droits de vote aux assemblées générales d’une 
société dont les titres sont négociés sur un 
marché réglementé, est tenue d’en informer 
immédiatement le conseil et de déposer un 
projet d’offre publique en vue d’acquérir une 
quantité déterminée de titres de la société. A 
défaut de satisfaire à ces obligations ainsi 
définies, cette personne est privée de droit de 
vote à due concurrence de sa participation ou 
de ses droits ; 

 
b) les conditions dans lesquelles le projet 

d’acquisition d’un bloc de titres conférant la 
majorité du capital ou des droits de vote d’une 
société dont les titres sont négociés sur un 
marché réglementé ou dont les titres sont 
négociés sur le marché hors cote d’un tel 
marché, oblige le ou les acquéreurs à acheter 
les titres qui leur sont alors présentés au cours 
ou au prix auquel la cession du bloc est 
réalisée ; 

 
c) les conditions applicables aux 

procédures d’offre et de demande de retrait, 
lorsque le ou les actionnaires majoritaires 
d’une société inscrite à la cote d’un marché 
réglementé ou dont les titres ont cessé 
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Texte en vigueur 

___ 
 

Texte de la proposition de loi 
___ 

Texte du projet de loi 
___ 

Propositions de la commission 
___ 

 
fraction déterminée des droits de vote ou 
lorsqu’une société inscrite à l’une de ces 
cotes est transformée en société en 
commandite par actions. 
 

Les conditions dans lesquelles, à 
l’issue d’une procédure d’offre ou de 
demande de retrait, les titres non 
présentés par les actionnaires 
minoritaires, dès lors qu’ils ne 
représentent pas plus de 5 p. 100 du 
capital ou des droits de vote, sont 
transférés aux actionnaires majoritaires à 
leur demande, et leurs détenteurs 
indemnisés ; l’évaluation des titres, 
effectuée selon les méthodes objectives 
pratiquées en cas de cession d’actif, tient 
compte, selon une pondération 
appropriée à chaque cas, de la valeur des 
actifs, des bénéfices réalisés, de la 
valeur boursière, de l’existence de 
filiales et des perspectives d’activité. 
Cette indemnité est égale au montant le 
plus élevé entre le prix proposé lors de 
l’offre ou la demande de retrait et 
l’évaluation précitée. Elle est consignée 
en faveur des détenteurs de ces titres. 
 

tion déterminée des droits de vote ou 
lorsqu’une société inscrite à cette cote est 
transformée en société en commandite 
par actions ; 
 

18° les conditions dans lesquelles, 
à l’issue d’une procédure d’offre ou de 
demande de retrait, les titres non 
présentés par les actionnaires 
minoritaires, dès lors qu’ils ne 
représentent pas plus de 5 % du capital 
ou des droits de vote, sont transférés aux 
actionnaires majoritaires à leur demande, 
et leur détenteurs indemnisés ; 
l’évaluation des titres, effectuée selon les 
méthodes objectives pratiquées en cas de 
cession d’actif tient compte, selon une 
pondération appropriée à chaque cas, de 
la valeur des actifs, des bénéfices 
réalisés, de la valeur boursière, de 
l’existence des filiales et des 
perspectives d’activité. Cette indemnité 
est égale au montant le plus élevé entre 
le prix proposé lors de l’offre ou la 
demande de retrait et l’évaluation 
précitée. Elle est consignée en faveur des 
détenteurs de ces titres. 

d’être négociés sur un marché réglementé 
détiennent de concert au sens des dispositions de 
l’article 356-1-3 de la loi n° 66-537 du 26 juillet 
1966 précitée une fraction déterminée des droits 
de vote ou lorsqu’une société inscrite à l’une de 
ces cotes prend la forme d’une commandite par 
actions ; 
 
d) les conditions dans lesquelles, à l’issue d’une 
procédure d’offre ou de demande de retrait, les 
titres non présentés par les actionnaires 
minoritaires, dès lors qu’ils ne représentent pas 
plus de 5 % du capital ou des droits de vote, sont 
transférés aux actionnaires majoritaires à leur 
demande, et leurs détenteurs sont indemnisés. 
L’évaluation des titres, effectuée selon les 
méthodes objectives pratiquées couramment en 
cas de cession d’actif, tient compte, selon une 
pondération appropriée à chaque cas, de la 
valeur des actifs, des bénéfices réalisés, de la 
valeur boursière des titres, de l’existence de 
filiales et des perspectives d’avenir. 
L’indemnisation est égale, par titres, au résultat 
de l’évaluation précitée ou, s’il est plus élevé, au 
prix proposé. Le montant de l’indemnisation 
revenant aux détenteurs non identifiés est 
consigné selon les modalités prévues par le 
règlement général mentionné à l’article 17 de la 
présente loi. 
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ANNEXE 1 

ARTICLE 57 DU PROJET DE LOI 

Loi du 28 mars 1885 

Art. 1er - Tous marchés à terme sur effets publics et autres, sur 
valeurs mobilières, denrées ou marchandises ainsi que tous marchés sur taux 
d'intérêt, sur indices ou sur devises sont reconnus légaux. Nul ne peut, pour se 
soustraire aux obligations qui en résultent, se prévaloir de l'article 1965 du 
Code civil, lors même qu'ils se résoudraient par le paiement d'une simple 
différence. 

Les marchés sur denrées ou marchandises qui ne donnent pas lieu à 
livraison doivent être passés entre deux ou plusieurs parties dont l'une au 
moins est un établissement de crédit, un établissement financier ou un 
établissement non-résident ayant un statut comparable, ainsi que la Caisse des 
dépôts et consignations ou une entreprise ou institution visée aux articles 8 et 
8-1 de la présente loi. 

Art. 2 - Les dettes et les créances afférentes aux marchés mentionnés 
à l'article 1er, lorsqu'ils sont passés dans le cadre du règlement général ou des 
règlements particuliers visés à l'article 6 de la présente loi ou à l'article 6 de la 
loi n° 88-70 du 22 janvier 1988 sur les bourses de valeurs, ou lorsqu'ils sont 
régis par une convention-cadre respectant les principes généraux d'une 
convention-cadre de place nationale ou internationale et organisant les 
relations entre deux parties au moins dont l'une est un établissement de crédit, 
une institution ou une entreprise visée aux articles 8 et 69 de la loi n° 84-46 
du 24 janvier 1984 relative à l'activité et au contrôle des établissements de 
crédit, une entreprise visée à l'article L. 310-1 du Code des assurances, une 
société de bourse régie par la loi n° 88-70 du 22 janvier 1988 précitée, ou un 
établissement non-résident ayant un statut comparable, sont compensables 
selon les modalités d'évaluation prévues par lesdits règlements ou ladite 
convention-cadre. 

Lesdits règlements ou ladite convention-cadre, lorsqu'une des parties 
fait l'objet d'une des procédures prévues par la loi n° 85-98 du 25 janvier 1985 
relative au redressement et à la liquidation judiciaires des entreprises, peuvei 
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prévoir la résiliation de plein droit des marchés mentionnés à l'alinéa 
précédent. 

Les dispositions du présent article sont applicables nonobstant toute 
disposition législative contraire. 

Art. 4 (Abrogé, L. n. 87-1158, 31 déc. 1987, art. 21-11). 

Art. 5 - Il est institué un organisme professionnel doté de la 
personnalité morale dénommé Conseil du marché à terme. 

Le Conseil du marché à terme est assisté par des comités spécialisés, 
dont la composition et les attributions sont fixées par le règlement général du 
marché. 

La composition du conseil est fixée par décret en Conseil d'Etat. Le 
conseil élit parmi ses membres un président. Les décisions du conseil sont 
prises à la majorité. En cas de partage égal des voix, celle du président est 
prépondérante. 

Un commissaire du Gouvernement est désigné auprès du Conseil du 
marché à terme par le ministre chargé de l'économie. Il a la faculté de 
demander une nouvelle délibération dans des conditions fixées par décret. La 
Commission des opérations de bourse peut, dans le délai de trois jours suivant 
une délibération du conseil en matière disciplinaire, demander une deuxième 
délibération. 

Les membres du Conseil du marché à terme et des comités 
spécialisés, ainsi que leurs agents et ceux des institutions mentionnées à 
l'article 9, sont tenus au secret professionnel dans les conditions et sous les 
peines prévues à l'article 378 du Code pénal. 

Art. 6 - Le Conseil du marché à terme établit le règlement général du 
marché applicable à toutes les places. 

Ce règlement est approuvé par le ministre chargé de l'économie, 
après avis de la Commission des opérations de bourse et, pour les dispositions 
relatives à la négociation des contrats faisant référence à un marché placé sous 
son contrôle, de la Banque de France. Il est publié au Journal officiel. 
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Le règlement général détermine les règles auxquelles sont soumises 
les opérations traitées sur le marché, notamment l'exécution et le compte 
rendu des ordres, ainsi que les modalités du contrôle auquel sont soumis les 
personnes et les organismes concourant à l'activité de ce marché. Il fixe les 
attributions des organismes chargés du fonctionnement du marché. 

Le Conseil du marché à terme approuve les règlements particuliers 
établis par les comités spécialisés mentionnés à l'article 5. Ces règlements 
fixent notamment les prescriptions techniques particulières aux différents 
contrats. 

L'examen des recours contre les décisions du Conseil du marché à 
terme de caractère réglementaire ainsi que celles prises en matière 
disciplinaire est de la compétence du juge administratif. Les autres décisions 
du conseil relèvent de la compétence du juge judiciaire : le recours n'est pas 
suspensif ; toutefois, le premier président de la Cour d'appel de Paris peut 
ordonner qu'il soit sursis à l'exécution de la décision si celle-ci est susceptible 
d'entraîner des conséquences manifestement excessives ou s'il est intervenu, 
postérieurement à sa notification, des faits nouveaux d'une exceptionnelle 
gravité. 

Art. 7 - L'inscription ou la radiation d'un contrat admis à la 
négociation sur le marché est prononcée par le Conseil du marché à terme, 
après avis de la Commission des opérations de bourse, et pour les contrats 
faisant référence à un marché placé sous son contrôle, de la Banque de France. 

Lorsqu'un événement perturbe le fonctionnement normal du marché, 
le président du Conseil du marché à terme, ou en cas d'empêchement, son 
représentant désigné à cet effet peut prescrire, pour une durée n'excédant pas 
deux jours de bourse consécutifs, la suspension des opérations sur le ou les 
contrats concernés. Au-delà de deux jours, la suspension est prononcée par 
arrêté du ministre chargé de l'économie. 

Si les opérations ont été suspendues pendant plus de deux jours de 
bourse consécutifs, les contrats en cours à la date de la suspension peuvent 
être compensés et liquidés dans les conditions prévues par le règlement 
général. 

Art. 8 - Les sociétés de bourse, les établissements de crédit définis à 
l'article 1er de la loi n. 84-46 du 24 janvier 1984 relative à l'activité et au 
contrôle des établissements de crédit, les établissements mentionnés à l'article 
69 et les maisons de titres mentionnées à l'article 18 de la même loi et 1 
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Caisse des dépôts et consignations peuvent seuls être habilités par la chambre 
de compensation visée à l'article 9, dans les conditions définies par le 
règlement général du marché, à participer à la compensation des contrats à 
terme d'instruments financiers, et à en désigner les négociateurs qui doivent 
répondre à des conditions définies par le règlement général du marché et 
opèrent sous la responsabilité et le contrôle de la personne qui les a désignées. 

Les commissionnaires agréés près la bourse de commerce de Paris et 
les courtiers assermentés agréés, visés au 2° de l'article 8-1, pourront 
participer à la compensation ou négocier des contrats d'instruments financiers 
dès lors qu'ils remplissent les conditions prévues par le règlement général du 
marché. 

Art. 8-1 - Sont seuls habilités à produire des ordres d'opérations sur 
les contrats à terme de marchandises et à en rechercher la contrepartie : 

1° Les personnes mentionnées à l'article 8 ainsi que les négociateurs 
qu'elles désignent ; 

2° Les commissionnaires agréés près la Bourse de commerce de Paris 
et les courtiers assermentés qui, au jour de la promulgation de la loi n. 87-
1158 du 31 décembre 1987 relative au marché à terme, étaient agréés par la 
commission des marchés à terme de marchandises instituée par la loi n. 83-
610 du 8 juillet 1983 relative aux marchés à terme réglementés de 
marchandises ; 

3° Les opérateurs agréés par le Conseil du marché à terme qui 
remplissent les conditions de compétence, d'honorabilité et de solvabilité 
déterminées par le règlement général du marché mentionné à l'article 5. Ces 
opérateurs doivent notamment justifier à tout moment de capitaux propres ou 
de garanties dont la nature et le montant sont fixés par le Conseil du marché à 
terme. 

Art. 8-2 - Quel que soit événement, les personnes mentionnées aux 
articles 8 et 8-1 sont ducroires. 

Elles sont en outre responsables de la solvabilité des donneurs 
d'ordres pour le compte desquels elles agissent. 

Elles sont également responsables de l'exécution des ordres 
d'opérations qu'elles reçoivent, que ces ordres soient recueillis, sous quelque 
forme que ce soit, par elles-mêmes, par leurs agents ou par leurs employés. 
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Le règlement général fixe les conditions dans lesquelles elles peuvent 
se porter contrepartie. 

Elles peuvent recevoir de leurs clients un mandat de gestion qui, à 
peine de nullité, doit faire l'objet d'un contrat écrit conforme à un contrat type 
approuvé par le conseil du marché à terme. 

Toute clause contraire aux dispositions du présent article est réputée 
non écrite. 

Art. 8-3 - En cas de carence du Conseil du marché à terme, le 
Gouvernement prend par décret les mesures nécessitées par les circonstances; 

Art. 9 - Chaque opération sur contrat à terme est enregistrée par une 
chambre de compensation, ayant le statut d'établissement de crédit, qui en 
garantit la bonne fin. A cet effet, chaque opération doit lui être notifiée par les 
personnes mentionnées aux articles 8 et 8-1. A défaut, l'opération est nulle de 
plein droit. 

La chambre de compensation assure la surveillance des positions, 
l'appel des marges, et le cas échéant, la liquidation d'office des positions. 

Quelle que soit leur nature, les dépôts effectués en couverture ou 
garantie des positions prises sur les contrats à terme auprès des personnes 
mentionnées à l'article 8 ou de la chambre de compensation, leur sont acquis 
dès leur constitution, aux fins de règlement du solde débiteur constaté lors de 
la liquidation d'office de ces positions. 

S'agissant des contrats à terme de marchandises, le conseil du marché 
à terme peut désigner un établissement de crédit chargé d'exercer pour le 
compte de la chambre de compensation tout ou partie des missions énumérées 
au présent article. A défaut, l'enregistrement des opérations produites par les 
personnes mentionnées aux 2° et 3° de l'article 8-1 est assuré par 
l'intermédiaire d'un établissement de crédit ayant qualité pour participer à la 
compensation des contrats négociés sur le marché à terme et désigné à cet 
effet par la chambre de compensation mentionnée au présent article. 

Un commissaire du Gouvernement est désigné auprès de la chambre 
de compensation et, le cas échéant, auprès de l'établissement de crédit 
compétent visé à l'alinéa précédent. 
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Art. 17 - Toute infraction aux lois et règlements relatifs au marché à 
terme ainsi que tout manquement à leurs obligations professionnelles, commis 
par une des personnes mentionnées aux articles 8 et 8-1 donne lieu à des 
sanctions disciplinaires prononcées par le conseil du marché à terme. 

Le Conseil agit soit d'office, soit à la demande du commissaire du 
Gouvernement, soit à la demande de la Commission des opérations de bourse. 
11 statue par décision motivée. Aucune sanction ne peut être prononcée sans 
que l'intéressé ait été entendu ou dûment appelé. 

Les sanctions sont l'avertissement, le blâme, l'interdiction temporaire 
ou définitive de tout ou partie des activités. 

Le conseil peut également infliger des sanctions pécuniaires dont le 
montant ne peut être supérieur à cinq millions de francs ou au décuple des 
profits éventuellement réalisés. Les sommes sont versées au Trésor public. 

Le conseil peut, en cas d'urgence, prononcer la suspension temporaire 
d'exercice de tout ou partie de l'activité d'une des personnes mentionnées aux 
articles 8 et 8-1. 

Art. 17 bis - Tout manquement aux obligations professionnelles des 
personnes placées sous l'autorité ou agissant pour le compte des personnes 
mentionnées aux articles 8 et 8-1 donne lieu à des sanctions par le Conseil du 
marché à terme dans les conditions définies par l'article 9 de la loi n° 88-70 du 
22 janvier 1988 sur les bourses de valeurs. Le montant des sanctions 
pécuniaires est versé au Trésor public. 
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ANNEXE II 

ARTICLE 58 DU PROJET DE LOI 

Loi n° 88-70 du 22 janvier 1988 

Art. 1 - Les sociétés de bourse sont seules chargées de la négociation 
des valeurs mobilières admises aux négociations par le conseil des bourses de 
valeurs mentionné à l'article 5. 

Les sociétés de bourse peuvent se porter contrepartie, négocier des 
contrats à terme et des options portant sur les valeurs mobilières et gérer des 
portefeuilles. Elles peuvent aussi exercer les activités prévues à l'article 99 de la 
loi n° 84-46 du 24 janvier 1984 relative à l'activité et au contrôle des 
établissements de crédit dans les conditions définies par celle-ci. 

Les sociétés de bourse sont seules chargées des cessions directes ou 
indirectes de valeurs mobilières à l'exception des cessions effectuées entre deux 
personnes physiques, de celles effectuées entre deux sociétés lorsque l'une d'elles 
possède au moins 20 p. 100 du capital de l'autre, de celles qui, incluses dans une 
convention autre qu'une vente pure et simple, en constituent un élément 
nécessaire, de celles effectuées entre une personne morale autre qu'une société et 
une société lorsque la personne morale possède au moins 20 p. 100 du capital de 
la société, de celles effectuées entre sociétés d'assurances appartenant au même 
groupe et de celles effectuées entre personnes morales et organismes de retraite 
ou de prévoyance dont elles assurent la gestion. 

Art. 2 - Les auteurs des négociations effectuées en contravention des 
dispositions du premier alinéa de l'article 1er sont passibles des peines de l'abus 
de confiance prévues par les articles 314-1 et 314-10 du code pénal. 

Les négociations et les cessions effectuées en contravention du même 
article 1 er sont nulles. Leurs auteurs sont passibles d'une amende fiscale égale au 
double de la valeur des titres. Cette amende est recouvrée et l'instance introduite 
et jugée comme en matière d'enregistrement. 

I 
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La nullité prévue au deuxième alinéa du présent article reste sans effet 
sur les impositions établies à raison des cessions. Les infractions aux dispositions 
du même alinéa sont constatées par les agents de l'administration des impôts. 

Art. 3 Les sociétés de bourse sont responsables à l'égard de leurs 
donneurs d'ordres de la livraison et du paiement de ce qu'ils vendent et 
achètent sur le marché. 

Art. 4- Les sociétés de bourse sont agréées par le conseil des bourses 
de valeurs dans les conditions fixées par le règlement mentionné à l'article 6. 

Elles doivent présenter des garanties suffisantes notamment en ce qui 
concerne la composition et le montant de leur capital, leur organisation, leurs 
moyens techniques et financiers, l'honorabilité et l'expérience de leurs 
dirigeants, ainsi que les dispositions propres à assurer la sécurité des 
opérations de la clientèle. 

En cas de refus, la décision du conseil des bourses de valeurs est 
motivée. 

Art 5 II est institué un organisme professionnel doté de la 
personnalité morale dénommé conseil des bourses de valeurs . Cet organisme 
est constitué de dix membres élus par les sociétés de bourse, d'un représentant 
des sociétés émettrices de valeurs mobilières admises à la négociation par le 
conseil et d'un représentant des personnels employés par les sociétés de 
bourse et par l'institution financière spécialisée mentionnée à l'article 10. Un 
commissaire du Gouvernement est nommé auprès du conseil par le ministre 
chargé de l'économie. Il a la faculté de demander une deuxième délibération 
dans des conditions fixées par décret. La Commission des opérations de 
bourse peut, dans le délai de trois jours suivant une délibération du conseil en 
matière disciplinaire, demander une deuxième délibération. 

Un décret en Conseil d'Etat fixe les conditions d'élection et de 
désignation des membres du conseil, la durée de leur mandat ainsi que les 
conditions de quorum et de représentation d'un membre absent. 

Le conseil élit parmi ses membres un président. Les décisions du 
conseil sont prises à la majorité. En cas de partage des voix, celle du président 
est prépondérante. 

Les membres du conseil des bourses de valeurs sont tenus au secret 
professionnel dans les conditions et sous les peines fixées par l'article 226-13 
du code pénal. 
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L'examen des recours contre les décisions du conseil des bourses de 
valeurs de caractère réglementaire ainsi que celles prises en matière 
disciplinaire est de la compétence du juge administratif. Les autres décisions 
du conseil relèvent de la compétence du juge judiciaire ; le recours n'est pas 
suspensif ; toutefois, le premier président de la cour d'appel de Paris peut 
ordonner qu'il soit sursis à l'exécution de la décision si celle-ci est susceptible 
d'entraîner des conséquences manifestement excessives ou s'il est intervenu, 
postérieurement à sa notification, des faits nouveaux d'une exceptionnelle 
gravité. 

Art. 6- Le conseil des bourses de valeurs établit un règlement 
général homologué par le ministre chargé de l'économie après avis de la 
commission des opérations de bourse et de la Banque de France. 

Le règlement général fixe : 

- les règles applicables à l'agrément des sociétés de bourse, à leur 
retrait et à leur suspension, conformément à l'article 4 ; 

- les règles nécessaires au contrôle de l'activité des sociétés de 
bourse ; 

- les règles relatives au fonctionnement du marché et à la 
suspension des cotations ; 

- les règles relatives à l'admission aux négociations des valeurs 
mobilières et à leur radiation ; 

- les conditions dans lesquelles une carte professionnelle est 
délivrée aux personnes placées sous l'autorité ou agissant pour le compte 
des sociétés de bourse ou de l'institution financière spécialisée ainsi qu'aux 
personnes physiques que les sociétés de bourse habilitent à agir en leur 
nom ; 

- les conditions de constitution ainsi que les conditions et limites 
d'intervention d'un fonds de garantie destiné à intervenir au bénéfice de la 
clientèle du marché des valeurs mobilières. 

Art. 6 bis Le règlement général prévu à l'article 6 fixe 
également, afin d'assurer l'égalité des actionnaires et la transparence du 
marché : 
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- les conditions dans lesquelles toute personne physique ou 
morale agissant seule ou de concert et venant à détenir, directement ou 
indirectement, une fraction du capital ou des droits de vote aux assemblées 
générales d'une société dont les titres sont inscrits à la cote officielle d'une 
bourse de valeurs ou à la cote du second marché, est tenue d'en informer 
immédiatement le conseil et de déposer un projet d'offre publique en vue 
d'acquérir une quantité déterminée de titres de la société ; à défaut d'avoir 
procédé à ce dépôt, les titres qu'elle détient au-delà de la fraction du capital 
ou des droits de vote sont privés du droit de vote ; 

- les conditions dans lesquelles le projet d'acquisition d'un bloc de 
titres conférant la majorité du capital ou des droits de vote d'une société 
inscrite à la cote officielle, à la cote du second marché ou dont les titres 
sont négociés sur le marché hors cote d'une bourse de valeurs, oblige le ou 
les acquéreurs à acheter en bourse, au cours ou au prix auquel la cession du 
bloc est réalisée, les titres qui leur sont alors présentés ; 

- les conditions applicables aux procédures d'offre et de demande 
de retrait, lorsque le ou les actionnaires majoritaires d'une société inscrite à 
la cote officielle ou à la cote du second marché détiennent une fraction 
déterminée des droits de vote ou lorsqu'une société inscrite à l'une de ces 
cotes est transformée en société en commandite par actions ; 

- les conditions dans lesquelles, à l'issue d'une procédure d'offre 
ou de demande de retrait, les titres non présentés par les actionnaires 
minoritaires, dès lors qu'ils ne représentent pas plus de 5 p. 100 du capital 
ou des droits de vote, sont transférés aux actionnaires majoritaires à leur 
demande, et leurs détenteurs indemnisés ; l'évaluation des titres, effectuée 
selon les méthodes objectives pratiquées en cas de cession d'actif, tient 
compte, selon une pondération appropriée à chaque cas, de la valeur des 
actifs, des bénéfices réalisés, de la valeur boursière, de l'existence de 
filiales et des perspectives d'activité. Cette indemnité est égale au montant 
le plus élevé entre le prix proposé lors de l'offre ou la demande de retrait et 
l'évaluation précitée. Elle est consignée en faveur des détenteurs de ces 
titres. 

Art. 7-Le conseil des bourses de valeurs décide l'admission des 
valeurs mobilières aux négociations et leur radiation, sauf opposition de la 
commission des opérations de bourse. 

La commission peut requérir à titre exceptionnel la suspension 
des cotations afin d'assurer l'information du public et la protection de 
l'épargne. 
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Art. 8- Toute infraction aux lois et règlements applicables aux 
sociétés de bourse ainsi que tout manquement à leurs obligations 
professionnelles donne lieu à sanctions par le conseil des bourses de 
valeurs. 

Le conseil agit soit d'office, soit à la demande du commissaire du 
Gouvernement, soit à la demande de la commission des opérations de 
bourse. Il statue par décision motivée. Aucune sanction ne peut être 
prononcée sans que le représentant qualifié de la société ait été entendu ou 
dûment appelé. 

Les sanctions sont l'avertissement, le blâme, l'interdiction à titre 
temporaire ou définitif de tout ou partie des activités et le retrait de 
l'agrément. 

Le conseil des bourses de valeurs peut également infliger des 
sanctions pécuniaires dont le montant ne peut être supérieur à cinq millions 
de francs ou au décuple du montant des profits éventuellement réalisés. Les 
sommes sont versées au fonds de garantie mentionné à l'article 6. 

Le conseil peut, en cas d'urgence, prononcer la suspension 
temporaire d'exercice de tout ou partie de l'activité de la société. 

Art. 9-Tout manquement aux obligations professionnelles des 
personnes placées sous l'autorité ou agissant pour le compte des sociétés de 
bourse ou de l'institution financière spécialisée donne lieu à sanctions par le 
conseil des bourses de valeurs. 

Le conseil agit soit d'office, soit à la demande du commissaire du 
Gouvernement, soit à la demande de la commission des opérations de bourse. 
Il statue par décision motivée. Aucune sanction ne peut être prononcée sans 
que les personnes en cause aient été entendues ou dûment appelées. 

Les sanctions sont l'avertissement, le blâme et le retrait temporaire 
ou définitif de la carte professionnelle. 

Des sanctions pécuniaires peuvent être également infligées en cas de 
réalisation d'un profit obtenu par les personnes en cause en méconnaissance 
de leurs obligations professionnelles. Ces sanctions ne peuvent excéder le 
triple du profit réalisé. Les sommes sont versées au fonds de garantie 
mentionné à l'article 6. 

En cas d'urgence, ces personnes peuvent être suspendues. 
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Art. 10-Les négociations effectuées par les sociétés de bourse sont 
enregistrées par une institution financière spécialisée. L'institution assure la 
publicité des négociations. Par délégation générale du conseil des bourses de 
valeurs, l'institution prononce la suspension d'une ou plusieurs cotations. Elle 
apporte en tant que de besoin son soutien au fonds de garantie mentionné à 
l'article 6. 

Ses statuts sont approuvés par le ministre chargé de l'économie. La 
nomination de son directeur général est soumise à l'agrément du ministre. 

L'institution dispose en son sein d'un service de contrôle, qui a 
notamment pour mission de prévenir et d'instruire les infractions relevant des 
articles 8 et 9. 

Les sommes et les titres déposés auprès de l'institution financière 
spécialisée en garantie d'opérations de compensation prévues dans le 
règlement cité à l'article 6 lui sont acquis dans la limite des dettes engendrées 
envers elle par ces opérations. 

Art. 11-En cas de carence du conseil des bourses de valeurs, le 
Gouvernement prend par décret les mesures nécessitées par les circonstances. 

Art. 19-Le règlement intérieur des sociétés de bourse, des 
établissements de crédit et des intermédiaires en opérations de banque, des 
établissements visés à l'article 8 et à l'article 99 de la loi n° 84-46 du 24 
janvier 1984 relative à l'activité et au contrôle des établissements de crédit, 
des remisiers et gérants de portefeuille visés par la loi n° 72-1128 du 21 
décembre 1972 relative aux remisiers et gérants de portefeuille, et des 
organismes de placement collectif en valeurs mobilières prévoit : 

- les conditions dans lesquelles les salariés peuvent effectuer des 
opérations de bourse pour leur propre compte ; 

- les conditions dans lesquelles ils doivent, dès lors, en informer leur 
employeur ; 

- les obligations qui s'imposent à eux en vue d'éviter la circulation 
indue d'informations confidentielles. 

Art. 20-Les sociétés de bourse, les établissements de crédit et les 
intermédiaires en opérations de banque, les établissements visés à l'article 8 et 
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à l'article 99 de la loi n° 84-46 du 24 janvier 1984 précitée, les remisiers et 
gérants de portefeuille visés par la loi n° 72-1128 du 21 décembre 1972 
précitée et les organismes de placement collectif en valeurs mobilières ne 
peuvent assurer la gestion des sommes, valeurs ou effets de leur clientèle 
qu'en vertu d'une convention écrite. 

Art. 21-Le conseil des bourses de valeurs, le conseil du marché à 
terme, la commission bancaire, la Commission des opérations de bourse et le 
conseil de discipline des organismes de placement collectif en valeurs 
mobilières sont autorisés, nonobstant toute disposition contraire, à se 
communiquer les renseignements nécessaires à l'accomplissement de leurs 
missions respectives. Les renseignements ainsi recueillis sont soumis aux 
règles du secret professionnel en vigueur dans l'organisme qui les a 
communiqués. 

Les sociétés de bourse doivent communiquer à la Banque de France 
les informations nécessaires à l'élaboration des statistiques monétaires. 

Art. 22-Les biens, droits et obligations de la Compagnie nationale 
des agents de change sont transférés à l'institution financière spécialisée 
mentionnée à l'article 10. Le régime défini aux articles 210 A et 816 du code 
général des impôts est applicable à cette opération. 

En contrepartie, l'institution financière spécialisée remet à chacun de 
ses membres ses propres actions au prorata des droits qu'ils ont acquis dans 
les réserves de la compagnie nationale. 

Les dispositions de la présente loi n'ont pas pour effet de modifier 
ou annuler les contrats et accords collectifs de travail en vigueur à la date de 
la promulgation de la présente loi. 

Ces contrats et accords demeurent soumis aux dispositions du 
titre III du livre 1er du code du travail. 

•Nota - L'article 25 de la loi n° 88-70 du 22 janvier 1988 dispose 
que dans tous les textes législatifs et réglementaires en vigueur, les mots 
agents de change sont remplacés par sociétés de bourse, et les mots chambre 
syndicale des agents de change par conseil des bourses de valeurs. 

Art. 23-Les sociétés de bourse et l'institution financière spécialisée 
créent une association chargée de les représenter collectivement pour faire 
valoir leurs droits et intérêts communs. 




