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sanction de Ia disposition est laissee comme dans 
d'autres cas aux soins des £tats membres. 

Articles 32, 33 et 34 

Ces dispositions ont seulement pour objet de fixer 
des garanties minimales dans deux operations voisi­
nes de Ia reduction du capital qui ne sont pas pre­
vucs dans Ia loi de tous les £tats membres: l'amor­
tissement sans reduction du capital, propre aux 
droits frans;ais et beige, et le retrait force d'actions 

avec reduction de capital (Zwangseinziehung) propre 
au droit allemand. Ces operations sont simplement 
ramenees a des caracteristiques transposables dans 
les autres droits et assujetties aux regles protectrices. 
essentielles prevues par les articles precedents en 
faveur des actionnaires et, pour ce qui concerne le 
retrait force d'actions, en faveur des creanciers. Le 
«Vetement communautaire•> ainsi donne a ces deux 
institutions ne conduira pas les pays qui les con­
naissent a modifier leurs droits mais est de nature 
a prevenir ·]e risque d'adaptations divergentes par 
d'autres, qui seraient eventueilement prejudiciables 
aux associes et aux tiers. 

Proposition d'une deuxieme directive du Conseil tendant a coordonner, en vue de les 
rendre equivalentes, les garanties qui sotlt exigees, dans les Etats membres, des societes 
au sens de !'article 58 alim!a 2 du traite pour proteger les interets tant des associes que 
des tiers en ce qui concerne Ia constitution de Ia societe anonyme ajnsi que le maintien 

et les modifications de son capital 

LE CONSEIL DES COMMUNAUT£5 EUROP£~NNES, 

vu le traite instituant Ia Communaute economique 
curopeenne, et notamment !'article 54.3 g), 

vu Ia proposition de Ia Commission, 

vu !'avis du Parlement europeen, 

vu !'avis du Comite economique et social, 

considerant que Ia poursuite de Ia coordination pre­
vue par !'article 54.3 g), ainsi que par le programme 
general pour Ia suppression des restrictions a la 
liberte d'etablissement et commencee par la direc­
tive n° 68/151/CEE du 9 mars 1968, est speciale­
ment importante a l'egard des societes anonymes, 
car l'activitc de ces societes est prcdominante dans 
!'economic des Etats membrcs et s'etend sou­
vent au-dela des limites de leur territoire national; 

considerant que Ia coordination des dispositions 
nationales concernant Ia constitution, le maintien de 
l'integrite du capital, !'augmentation et Ia reduction 
du capital de Ia societe anonyme revet une particu­
liere importance en vue d'assurer une- equivalence 
dans Ia protection tant des actionnaires que des 
creanciers de cette societe; 

considerant que les statuts de Ia societe anonyme 
doivent permettre sur le territoire du marche com­
mun a tout interesse de connaitre lcs caracteristiques 
essenticllcs de Ia societe lors de sa constitution et Ia 
consistance exacte du capital social; 

considerant que des prescriptions communautaires 
doivent etre arretees pour preserver Ia fixite du capi-

tal, gage des creanciers, notamment en interdisant 
d'entamer celui-ci par des distributions indues aux 
actionnaires et en limitant tres strictement Ia pos­
sibilitc pour une societe d'acquerir ses propres ac­
tions; 

considerant qu'il est important, au regard des buts 
vises par !'article 54.3 g), que, lors des augmenta­
tions ct des reductions de capital, les legislations des 
Etats membres assurent le respect et harmonisent Ia 
mise en ceuvre des principes garantissant l'egalite 
des actionnaires et Ia protection des tirulaires de 
creances anterieures a Ia decision de reduction, 

A ARR£T£ LA PR£SENTE DIRECTIVE: 

Article premier 

1. Les mesures de coordination prescrites par Ia 
presente directive s'appliqucnt aux dispositions legis­
latives, reglementaires et administratives des E.tats 
menlbres relatives aux formes de societes suivantes: 

- pour l'Allemagne: die Aktiengesellschaft, 

pour la Belgique: Ia societe anonyme- de naam­
loze .vennootschap, 

pour Ia France: Ia societe anonyme, 

pour !'Italic: Ia societa per azioni, 

pour le Luxembourg: la societe anonyme, 

- pour les Pays-Bas: de naamloze vennootschap. 
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2. Jusqu'a coordination ulterieure des garanties 
exigees des societes d'investissemcnt, les Etats mem­
bres peuvent ne pas leur appliquer les dispositions 
de Ia presente directive. Par societes d'investisse­
ment on entend exclusivement les societes par ac­
tions: 

dont !'objet unique est de placer leurs fonds en 
valeurs mobilieres varices dans le seul but de re­
partir les risques d'investissement et de faire be­
neficier leurs actionnaires des rcsultats de Ia 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 etre a tout moment emises, 
rachetees ou revendues par elles. 

Dans Ia mesure ou les legislations nationales font 
usage de cette faculte elles imposent aux societes visees 
,1 l'alinea precedent, de faire figurer les mots 
«societe d'investissement» dans tous les actes soumis 
a publicite ainsi que sur tous les papiers d'affaires 
de ces societes. 

SECTION I 

Constitution de Ia societe 

Article 2 

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

a) Ia forme de Ia societe et sa denomination; 

b) le siege social; 

c) !'objet social; 

d) le montant du capital en precisant s'il est sous­
crit ou s'il est autorise; 

e) les categories d'actions lorsqu'il en existe plu­
sieurs; le nombre d'actions souscrites ou a emet­
tre de chaque categoric et les droits afferents a 
chacune de celles-ci, ainsi que: 

Ia valeur nominale des actions, 

le nombre des actions sans mention de valeur 
nominale lorsque Ia legislation nationale au­
torise !'emission de telles actions, 

les conditions particulieres qui limitent lc 
droit de transfert des actions; 

f) Ia forme, soit nominative, soit au porteur, des 
actions ainsi que route disposiron relative a Ia 
conversion des titres, sauf si Ia loi en fixe Ies mo­
dalites; 

g) les regles, dans Ia mesure ou elles ne resultent 
pas de Ia loi, qui determinent Ia composition et Ia 
competence des organes charges de Ia represen­
tation, de !'administration, de Ia surveillance ou 
du controle de Ia societe; 

h) Ia duree de Ia societe, lorsqu'elle n'est pas inde­
terminee. 

Article 3 

Les indications suivantes doivent etre contenues 
dans les statuts ou dans l'acte constitutif, lorsqu'il 
fait !'objet d'un acte separe: 

a) l'identitc des fondateurs. 

Sont reputes fondateurs, les personnes physiques 
ou morales qui ont signe les statuts ou l'acte 
constitutif ou, lorsque Ia constitution cle Ia 
societe n'est pas simultanee, ont signe les projets 
de statuts ou d'actes constitutifs; 

b) le montant du capital initialement verse; 

c) le nombre et Ia valeur des actions remises en 
contrepartie de chaque apport qui n'est pas effec­
tue en numeraire; 

d) le montant approximatif des frais de constitution 
qui incombent legalement a Ia societe, ou qui 
sont conventionnellement mis a sa charge; 

e) tout avantage ou remuneration accorde a qui­
conque a participe a Ia constitution de Ia societe. 

Article 4 

La duree de Ia societe est indeterminee, sauf disposi­
tion contraire des statuts. 

Article 5 

1. Dans tout Etat membre dont Ia legislation 
exige Ic concours de plusieurs assoCies pour creer 
une societe, Ia reunion de routes les actions en une 
seule main ou l'abaissement du nombre des asso­
cies au-dessous du minimum h~gal apres Ia constitu­
tion n'entraine pas Ia dissolution de plein droit de 
cette societe. 
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2. Si Ia dissolution judiciaire d'une telle societe 
peut ei:re prononcee en vertu de Ia legislation d'un 
Etat membre, le tribunal competent doit pouvoir 
accorder a cette societe un delai non inferieur a 
6 mois pour n!gulariser sa situation. 

3. Lorsque Ia dissolution est prononcee, Ia societe 
entre en liquidation. 

Article 6 

I. Pour Ia constitution de Ia societe, les legisla­
tions des Etats membres requierent Ia souscription 
d'un capital minimum de 25.000 unites de compte. 

Ce montant pourra varier dans Ia limite maximale 
de 10°/o en plus ou en moins pour etre converti en 
monnaie nationale. · 

II. Par derogation aux dispositions du paragraphe 
precedent: 

1. Ce montant mimmum peut etre abaisse jusqu'a 
4.000 unites de compte pour les societes anony­
mes fermees qui repondent aux conditions 
enumerees a !'article 2 alinea 2 de Ia directive 
n° 68/151/CEE du 9 mars 1968. 

2. Des montants superieurs a 25.000 unites de 
compte peuvent etre imposes: 

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

b) jusqu'a coordination ulterieure, pour l'exer­
cice d'activites dont Ia nature particuliere 
implique des exigences speciales. 

Article 7 

Les actions enuses en contrepartie d'apports en 
numeraire doivent etre liberees dans une proportion 
non inferieure a 25°/o de leur valeur nominaJe OU 

de leur pair comptable. 

Les actions remises en contrepartie d'apports ne 
consistant pas en numeraire doivent erre integrale­
ment liberees. 

Article 8 

Les apports ne consistant pas en numera1re font 
!'objet d'un rapport etabli prealablement a Ia consti­
tution de Ia societe par une ou plusiet!rs personnes 
independantes de celle-d, designees ou agreees par 
une autorite administrative ou judiciaire. 

Ce rapport doit eclairer les futurs actionnaires sur 
les apports projetes, leur valeur et Ia valeur des ac­
tions a emettre en contrepartie. 

Ce rapport doit faire !'objet d'une publicite portant 
au moins sur les conclusions des experts et effectuee 
selon les modes prevus par Ia legislation de chaque 
Etat membre, en conformite des dispositions de Ia 
directive n° 68/151/CEE du 9 mars 1968. 

Article 9 

Dans les deux ans qui suivent Ia constitution de Ia 
societe, !'acquisition par celle-ci de tout element 
d'actif appartenant a un fondateur ou a l'un de ses 
actionnaires pour une contre-valeur d'au moins 1110e 
du capital souscrit, fait !'objet d'une verification et 
d'une publicite analogues a celles prevues a !'ar­
ticle 8, et est soumise a !'agrement de l'assemblee 
generale des actionnaires. 

Article 10 

Le capital souscrit . ne peut erre constitue par des 
apports non susceptibles de realisation. 

Article 11 

Sous reserve des dispositions concernant Ia reduction 
du capital, les actionnaires ne peuvent pas etre 
exemptes de leur obligation de fournir leur apport. 

SECTION II 

Maintien de l'integrite du capital de Ia soci~te 

Article 12 

Lorsque l'actif net d'une societe devient inferieur au 
montant du capital souscrit augmente des reserves 
indisponibles, aucune distribution ne peut etre faite 
en faveur des actionnaires hors des cas prevus par 
Ia presente directive. 

Article 13 

Les dividendes et, le cas echeant, des acomptes sur 
les dividendes, ne peuvent etre preleves que sur les 
seuls benefices nets. 

Article 14 

Les dividendes et les acomptes distribw!s en contra­
vention de !'article precedent doivent etre restitues 
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~\ Ia societe par les actionnaires qui les ont re~us 
sans ctre de bonne foi. 

Article 15 

[] ne peut etre paye d'interet aux actionnaires en 
!'absence de benefices. 

Les legislations des Etats membres qui autorisent 
toutefois pendant Ia periode d'installation de Ia 
societe Ia distribution d'interets intercalaires en !'ab­
sence de benefices, exigent que les statuts ou ]'acre 
constitutif prevoient expresseme.nt: 

a) Ia possibilite de distribuer de tels interets; 

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

c) lc raux de ces interets, celui,ci ne pouvant ex­
ceder 4 Ofo. 

Article 16 

En cas de pertc grave du capital souscrit, l'assemblee 
des actionnaires doit etre convoquee dans Ull de!ai 
fixe par les legislations des Etats membres, afin de 
prendre les mesures necessaires ou d'examiner s'il 
y a lieu de dissoudre Ia societe. 

Lcs legislations des Etats membres ne peuvent pas 
fixer le niveau de la perte consideree comme grave 
pour !'application du premier alinea a plus de Ia. 
moitie du capital souscrit. 

Article 17 

Les actions d'une societe ne peuvcnt ctre souscrites 
par celle-ci. 

Si les actions d'une societe ont ere souscrites par une 
personne agissant en son nom mais pour le compte 
de cette socit\te, le souscripteur doit etre considere, 
comme ayant souscrit les actions pour son propre 
compte. 

En tout etat de cause, les administrateurs de Ia 
societe emettrice sont personnellement tenus de 
liberer les actions irregulicrement souscrites. 

Article 18 

1. Les legislations des Etats mcmbres, lorsqu'elles 
autorisent les societes a acquerir leurs propres ac­
tions, imposent au moins les conditions suivantes: 

a) chaque operation doit etre specialement autori­
see par l'assemblee generale, qui en fixe les 1110-

dalites en respectant le principe de l'egalite des 
actionnaires; 

b) !'acquisition ne pent avoir pour effet de ramener 
l'acrif net au-dessous du montant du capital sous­
crit et des reserves indisponibles; 

c) !'operation ne peut porter que sur des actions 
entierement liberees; 

d) Ia valeur nominale ou le pair comptable des ac­
tions acquises, y compris les actions que Ia 
societe aurait acquises anterieurement et qu'elle 
aurait en portefeuille, ne peut doepasser 25 °/o du 
capital souscrit. 

2. Les conditions enumerees ci-dessus peuvent 
etre ecartees lorsque !'acquisition d'actions propres 
est indispensable pour eviter a Ia societe un grave 
dommage. En ce cas: 

a) !'acquisition ne peut avoir pour effet de ramener 
lc montant de l'actif net a un montant inferieur 
a celui du capital souscrit; 

b) Ia valeur nominale ou le pair comptable des ac­
tions acquises, y compris les actions que Ia 
societe aurait acquises anterieurement et qu'elle 
aurait en portefeuille, ne pent depasser 10 °/o du 
capital verse. . 

3. Les dispositions du paragraphe 2 a) et b) ci­
dessus s'app]iquent aux actions entierement liberees 
qui seraient acquises en vue d'etre distribuees au 
personnel de Ia societe. 

4. Les dispositions qui precedent, a !'exception d$! 
cclles du paragraphe 1 c), ne s'appliquent pas aux 
acquisitions d'actions faites a titre gratuit. 

Article 19 

L'article 18 ne s'applique pas: 

a) aux actions acquises en vertu d'une decision 
reguliere de reduction du capital ou en execution 
d'un amortissement force; 

b) aux actions dont Ia societe devient proprietaire a 
Ia suite d'une fusion ou de !'apport d'une 
branche d'activite; 

c) aux actions entierement liberees dbnt Ia societe 
devient proprietaire a Ia suite d'une transmission 
de patrimoine a titre universe!. 
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Article 20 

Les legislations des £tats membres qui admettent le 
maintien des actions propres dans le patrimoine 
social le soumettent, pendant tome sa dun~e, aux 
prescriptions suivantes: 

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

b) si ccs actions sont comptabilisees a l'actif du 
bilan, il est ctabli au passif une reserve indis­
ponible d'un meme montant; 

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

Ia fraction du capital repn~sentee par les 
actions acquises pendant le dernier exercice, 

le prix d'achat des actions, 

Ia fraction du capital representee par les 
actions acquises avant Ie dernier exercice. 

SECTION III 

Augmentation du capital 

Article 21 

1. En cas d'augmentation de capital par apports 
en numeraire, les actions deja emises doivent etre 
prealablement liberees. 

2. Les legislations nationales peuvent toutefois pre­
voir des exceptions a ce principe. Elles determinent 
ces exceptions en les limitant a des cas ou doivent 
erre assures des besoins de Ia societe qui ne pour­
raient l'etre par Ia liberation des actions anciennes. 
Lorsque de telles exceptions sont prevues, le pour­
centage des versements exiges des nouveaux action­
naires ne peut etre superieur a celui des versements 
effectues par les anciens actionnaires. 

3. Les actions emises a Ia suite d'une augmentation 
de capital doivent etre Jibert!es de 25 °/o au moins de 
leur valeur nominale ou du pair comptable et, le cas 
echeant, de Ia totalite de Ia prime d'emission. 

Article 22 

1. Toute augmentation du capital doit etre decidee 
par l'assemblee generate statuant en tout cas dans les 
conditions de publicite, de quorum et de majorite 
prescrites pour Ia modification des statuts. 

2. Toutefois, les statuts ou l'assemblee generale, 
decidant aux conditions de quorum et de majorite 
mentionnees ci-dessus, peuvent autoriser !'augmen­
tation du capital souscrit dans Ia limite d'un montant 
maximum qu'ils fixent. Dans les .limites de ce mon­
tant, !'augmentation du capital souscrit est dccidee, le 
cas echeant, par l'organe de Ia societe habilite a cet 
effet. Ce pouvoir de l'organe a une duree maximum 
de cinq annees et peut etre renouvele unc ou plu­
sieurs fois par l'assemblee generale pour une periode 
qui, chaque fois, ne peut depasser cinq ans. 

3. Lorsqu'il existe plusieurs categories d'actions, 
Ia validite d'une augmentation de capital ou de 
l'autorisation d'augmcnter le capital prevue a l'ali­
nea precedent, est subordonnee a un vote separe 
dans chaque categoric, au mains lorsque !'operation 
porte prejudice aux detenteurs d'actions de ces cate­
gories. 

4. Les paragraphes qui pred:dent s'appliquent a 
!'emission d'obligations convertibles en actions, mais 
non a leur conversion. 

Article 23 

En cas d'augmentation de capital par apports ne 
consistant pas en numeraire, les actions remises en 
contrepartie de ces apports doivent etre entierement 
liberees. 

L'evaluation de ces apports doit faire !'objet de Ia 
meme verification que celle prevue lors de Ia consti­
tution. 

Le rapport prevu a !'article 8 de Ia pn!sente directive 
peut etre etabli en ce cas, soit par une ou plusieurs 
personnes independantes designees ou agreees par 
une autorite administrative ou judiciaire, soit par Ia 
ou Ies personnes chargees du contr6le des comptes 
de Ia societe. 

Article 24 

Si !'augmentation de capital n'est pas entierement 
souscrite dans le de!ai ouvert a cet effet, il appartient 
a l'assemblee generale de decider de Ia validite de 
cette augmentation. 

A defaut d'une relle decision prise dans lcs trois 
mois qui suivent Ia cloture de Ia souscription, les 
souscripteurs sont delies de leur obligation. 
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Article 25 

1. Lors de route augmentation de capital par ap­
ports en numeraire, les actions doivent ctre offertes 
par preference aux actionnaires proportionnellemenr 
a Ia partie du capital representee par leurs actions. 

2. Ce droit preferentiel ne peut etre ni limite ni 
supprime par les statuts. II peut l'etre toutefois par 
Ia decision de l'assemblee generale deliberant sur 
!'augmentation dans les conditions prescrites pour 
Ia modification des statuts. L'organe d'administra­
tion de Ia societe est tenu de presenter a cette as­
semblee un rapport ecrit indiquant les raisons de 
limiter ou de supprimer le droit pn!ferentiel, et justi­
fiant le prix d'emission propose. 

3. L'assembh!e generale, dans les conditions pres­
crites pour Ia modification des statues, peut egale­
ment deleguer a l'organe qu'elle designe le pouvoir 
de limiter ou de supprimer ce droit preferentiel. 

4. Les paragraphes qui precedent s'appliquent a 
!'emission d'obligations convertibles en actions, mais 
non a leur conversion. 

Article 26 

Lorsqu'une augmentation du capital souscrit a lieu 
par incorporation de reserves, Ia reserve legale, si 
elle est disponible it cet effet, ne peut etre utilisee 
que dans Ia mesure ott elle depasse 10 ~/o du capital. 

SECTION IV 

Reduction du capital 

Article 27 

Toute reduction du capital, sauf en cas d'amortissc­
ment ou de retrait force au sens des articles 32 et 33, 
doit etre decidee ou autorisee par l'assemblee generale 
statuant en tout cas dans les conditions de publicite, 
de quorum et de majorite prescrites pour Ia modi­
fication des statuts. 

La convocation de l'assemblee doit indiquer au moins 
les motifs de Ia reduction et le procede qui sera 
utilise pour Ia realiser. 

Article 28 

Lorsqu'il existe plusieurs categories d'actions Ia vali­
dite d'une reduction du capital est subordonnee a 
un vote separe dans chaque categoric, au moins 

lorsque !'operation porte prejudice aux detenteurs 
d'actions de ces categories. 

Article 29 

1. En cas de reduction du capital, les h!gislations 
des Etats membres reconnaissent aux creanciers dont 
les cn!ances sont m!es avant Ia publication de Ia 
decision de reduction, Je droit d'etre desinteresses OU 

d'obtenir une surete. Elles fixent les conditions d'exer­
cice de ce droit. Elles ne peuvent ecarber ce droit que 
si le creancier est garanti d'une autre maniere ou si 
une garantie des creanciers n'est pas necessaire 
compte tenu du patrimoine de Ia societe. 

2. Elles disposent en outre, soit que Ia reduction 
sera sans effet, soit qu'aucun paiement ne pourra 
avoir lieu au profit des actionnaires tant que les 
creanciers n'auront pas obtenu Satisfaction OU que ]e 
tribunal n'aura pas decide qu'il n'y a pas lieu de 
faire droit a leur demande. 

3. Les memes regles s'appliquent, soit lorsque Ia 
reduction du Capital s'opere par dispense totaJe OU 

partielle du versement du solde des apports des 
actionnaires, soit lorsque Ia reduction du capital a 
donne lieu a Ia constitution de reserves et que ces 
reserves sont ulterieurement distribuces. 

Article 30 

Les dispositions de !'article 29 ne s'appliquent pas a 
une reduction du capital qui a pour but d'adapter le 
capital souscrit au patrimoine social diminue des 
perres subies. Les legislations des Etats membres 
prescrivent les mesures necessaires pour que les action­
naires ne puissent tirer profit de l'eventuel excedent 
de l'actif sur le passif resultant de Ia reduction du 
capital. 

Article 31 

Lorsqu'une assemblee generale decide de reduire le 
capital souscrit a un montant inferieur a celui du 
capital legal minimum, elle doit en meme temps 
decider soit !'augmentation du capital a un montant 
non inferieur au minimum legal, soit Ia transfor­
mation de Ia societe. 

Article 32 

Lorsque les legislations des Etats membres autorisent 
1 'amortissement du capital social sans reduction de 
celui-ci, elles assurent le respect des conditions sui­
vantes: 
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a) l'amortissement doit etre expressement prevu ou 
autorise par les statuts. Lorsque les statuts auto­
risent l'amortissement, celui-ci peut etre decide 
par l'assemblee generale deliberant aux conditions 
ordinaires de presence et de majorite; I' assemblee 
en determine les modalites; 

b) l'amortissement ne peut avoir lieu qu'a !'aide de 
reserves constitm!es a cet effet, de reserves libres 
ou de benefices; 

c) les actionnaires dont les actions sont amorties 
conservent leurs droits dans Ia societe a !'exclu­
sion du remboursement de !'apport et de Ia par­
ticipation a Ia distribution d'un premier dividende. 

Article 33 

Lorsque les Iegislations des Etats membres autorisent 
le retrait force des actions avec reduction du capital 
social, elles assurent le respect des conditions sui­
vantes: 

a) !'operation doit etre prevue ou autorisee par les 
statuts avant !'emission des actions qu'elle con­
cerne; 

b) lorsque !'operation est seulement autorisee par 
les statuts, elle peut ctre decidee par l'assemblee 
generale aux conditions ordinaires de presence et 
de majorite. L'assemblee generate en determine les 
modalites et notamment Ia somme qui sera versee 
aux actionnaires dont les actions sont retirees; 

c) les regles relatives a Ia reduction ordinaire du 
capital social doivent etre observees, en ce qui 
concerne Ia protection des creanciers. 

Toutefois, ces regles peuvent etre ecartees lorsque 
les actions sont remises gratuitement a Ia societe ou 
lorsque les sommes distribuees aux actionnaires sont 
prelevees sur des reserves specialement constituees a 
cct effet, sur des benefices ou sur des reserves libres. 

En ce cas un montant ega! a Ia valeur nominate 
totale des actions retirees est verse a une reserve 

dont il ne pent etre dispose que dans les conditions 
rcquises pour la reduction du capital. 

Article 34 

Dans les cas vises par les articles 32 et 33 les legis­
lations des Etats membres prennent en outre les 
mesures necessaires pour que: 

a) les modalitcs de !'operation respectent le principe 
de l'egalite de traiteme11t des actionnaires; 

b) lorsqu'il existe plusieurs categories d'actions et 
que !'operation peut porter prejudice aux deten­
teurs d'actions de l'une de ces categories, Ia 
validite de toute decision de l'assemblee generate 
soit subordonnee a un vote separe par categoric. 

SECTION V 

Dispositions finales 

Article 35 

Les Etats membres mettent en vigueur, dans un de!ai 
de dix-huit mois a compter de Ia notification de la 
directive, routes modifications de leurs dispositions 
legislatives, reglementaires ou administratives neces­
saires pour se conformer aux dispositions de Ia 
presente directive et en informent immediatement Ia 
Commission. 

Les gouvernements des Etats membres communi­
quem a Ia Commission, pour information, les textes 
des projets legislatifs et reglementaires, ainsi que 
leurs justifications, concernant le domaine regi par 
Ia presente directive. Cette communication devra 
avoir lieu au plus tard 6 mois avant Ia date envi­
sagee pour Ia mise en vigueur du projet. 

Article 36 

Les Etats membres sont destinataires de Ia prescnte 
directive. 



- 20 -

I. INTRODUCTION 

La premi~re directive adortCe le 9 mars 1968 (1) a ouvert 1a 

voie aux travo..ux d 1ha.n10nisation dc.ns lc vaste domaine du droit des 

soci&t&s en tro..itant Je trois groupes de garanties 1 1un caractAre 

g8n&ra1 et qu 1 i1 etait urgent d 1assurer pour prot&ger 1es tiers : 

celles relatives a ln publicite, a 1o. valiclite des engagements et a 
1a nullit6 des soci~t6s. Ce c~ract~re rtc gbn:ralit~ permettnit A 
1~ Jirecti ve c:.e s 1 a~~pliquer 2. plusieurs types de soci8t6s. 

La. presente prol'lc·sition, bas.;e elle aussi sur 1'article 54.3-.g 

du Traite de Rome, pou:csuit ~1ans le mumo esprit 1 1 oeuvr0 entreprise, 

mnis aborde un terrain ~lus t0chnique. En affet, toujours par souci 

de l'urgence, sou1ign.:e prtr 1o Conseil des 1962 a 1'occasi::m de l~ndop'­

ti~n du Programme g:n6ral pour la su~prossion des restrictions a la 
libcrt~ d 1 etablisscment (2), on a d6 proc6der a une double 1imitatiori -~ 

qu.:cnt au chami} .d'a:~;_.licz·.tLm, ot qu,:tnt ~.ux mati~res trait.Jes a '1 'inte­

rieur de ce cadre. Il n'o. cortes pa~ et6 perdu de vue que 1a coordi~! 

nation des g~ranties pr6vue par 1 1nrticle 54.3.g concarne l'ensemb1e 

du dr'.lit des societ6s, lJuisquc 1J. quasi-totc.1it6· des disj_:ositiuns de 

celui-ci a rcur but de p~otGgcr las ti~rs ou les associ6s, ni qu'elle 

doit s'appliqucr on vortu de l'~rticle 58 a tous les types de soci~­

t&s ayJ.nt u~ but lucr~tif. MQi8 devont uno tBche aussi ample, il 

6tait inJispensablo :e s~riar les probl&mos. Les g~ranties non ha~~o­

nis:.-es dans le j_Jr6zont toxtv font l 'objot de ~;rojets qui sent a un 

stade moins avanc5 at sorant tr2nsmis en temps opportun au Conseil. 

(1) Journal Official 

(2) Journal Officiel 

p:1gos 39/62. 

des 

des 

Cor.Jmtme.u t &s 

Gor.1m no.ut6s 

Zu:..:oj~eennes -·no 

Zurorcennes ·- no 

I 
• • •I • • • 

L 65 du 4.3 .68. · 

2 du 15.1.1962, 
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Deux r0isons ant ccnduit ~ retenir pour cettG ~tape de l'harmo-

nisaticn lo tyr;e de ln socic·t0 anonylilO c 1 Gst la forr.Je la plus impor-

tante &conomiquement, la pl~s utilisCc pnr 1GB entreprises exerqant 

leur activit6 ~u del~ das fronti~rec nation~les. C'est d 1autre p~rt 

J.a fcr~0 la plus &labor6c juri~iquement. La coor~ination obtenue dans 

ce ca·:lre facili t.:;rn ul turicuromcnt, mutatis mutan-:l.is 1 la coordin".ti"n 

dans los autres types de soci6t6s. 

Le choix des points 0. coorcb.!lllCr en ce qui concerno la soci0te 

anonyme s'est port~ sur las dis~ositians protectrices que cette soci~t~ 

doit obsGrver pour sa constitution, ?OUr le maintien et pour les modifi­

C'ltions de son capito.l. Il s'agit en effot de gar:tnties qui doivent 

ex:I::>tGr des l'origino do 1<:'- soci0t·J 1 ot qui int~~·essent autant las 

actic>nnaires que les tiers. 

Article l 

L 1article l li~itc lc champ d'n;rlicntinn de la directive ~ ce 

qu 1 on pourr:-ci t etl:'PGlar lc-. societS onrmyme; classique. Il laisse sub sis­

ter los dis~ositians nntionalcs relatives ~ certaines soci~t&s d'inves­

tissement, dans l'attcntc d'unc directive propre ~ cette cat5gorie de 

sociSt&s. En effet, celles-ci sent r~gies dans la plupart deG Etats 

m•::mbres rar des lois sp~cic:'.len cc,r e1J.cs c~&rogent au c:roi t comi!'Un de 

ln soci:~t;J an,myme, notc.mmcnt o.1J. principo cl.c lr, fixite c~u CP,pital et 

~ l'inter~iction - ou Ala stricto limitntion - du rach~t par la soci6t6 

de so.s pror•ros acti;_,ns. 'I'ou tof:_,is il exiote des soci.::tSs d 1 invGstisse-

mont ~ capital fixe, qui n 1y ~Srogont ~as. Il convenait d 1 exclure du 

champ d'ap~Jlicc.tion de la di:coctivc les sccif-tcs cl 1 investissement clu 

t:n:-e "open end11 ou [qp<~ront5es ~Jc~n· leu~· :porr.wttre Je f\>nctionn;:;r en 

&vitnnt l'obstacle du ca~ital fixe et las cntravea miscs pa~ le droit 

co •. mun Ei 1 1 achat d 1 e<ct-;_ons pro:_;ros (;;c>.rn:nties qui seron t remplac ees 

p~r ~·~utres par uno di~~ctive qui coordonncra ult&rieurcment les 

lof_;islati::ms en ln nL::ttih••J) 1 totct en C'.SSc:jcttisso.nt a 1::: directive 

lcs soci.:.tes d'invcstj,sscr.JCnts Ll cnpitd_ fi;::e (closed end) 1 o.insi que 

les holdings et les soci~~Cs de fin~nccmcnt qui, ellcs, peuvent et 

<loivent f.-mctiGnner 011 ~"osp.:;ct,:nt J. 1 int,::.n,r:;ihilitS du c::cpitsl. Une 

Cl •• / tl •• 
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definition des Doci~t&s d'invcstissement eXclue~ s'imposait dona. 

Celle qui a etc retemte au pal·agraphe 2 de l' article l vise a carac­

t&riser les soci:;t&s de· pl.".ceme::1t de valeurs mobiJ.ieres qui ont seu­

lement pour but de procurer a leurs actionnairec' par une pol:!.tique 

de diVision des d.SC]UGS 1 une securi te superieure a celle qu 1 ils pour­

raient obtenir isol&ment. Les crit~res adoptes devraient eviter toute 

confusion ave~ lee; .sociHes qui utilisent leurs participations pour 

influencer ou contrSler la g~stion des societes dont elles dftiennent 

les titrcs et qui, p!us que tcutcs ~utres, doivent ~tre sou~ises aux 

disFositions de la direGtive dans l'interet des actionnaires et des 

cr&anciers. 

Articles 2 et ? ----··- ~ 

Ces articleu fixent le contenu minimum soit des statuts, soit 

de l 1 v.cte con;~titutif et des statuts, lorsqu'ils font l'objet d 1actes 

separes. Rendre ce c•;ntenu suffisa.mment significatif et interdire 

qu'il puisse atre rb~uit par :es fondateurs constitue une g~rantie 

elementaire pour la s~curite des rarticipants au pacte social et 

celle des tiers ~!i traitent avec la soci&t&. 

Les mentions ~num~r6es a l'~rticle 3 1 aff~rentes ~ la fondation 

de la soci&t~, ferment une partie easentielle de l'acte constitutif. 

Gelles de l'article 2 ferment 1 1 essentiel des statuts. Les deux series 

d 1 indications o:r.t 6t0 scind&es pour un motif technique. L'article 2, 

1 1 c de premie:;,·e c~ir-:octi ve qui stipc:.le qu ' 11 a pres chaque modification 

de l'acte constitutif ou des ststuts le texte int&gral de l'acte modi­

fi~ doit @tre publi& dans sa r&daction mise a jour'', ne pr&cise pas 

le contenu de cec deux docuvents. On a done estim& prbferable de dis­

tinguer les mentions cui doivcnt figurer dans les statuts de celles 

qui doi vent firsuror dc:Ll1.:J 1' ac~: e c01wti tu tif, pour tenir compte du cas 

ou il s'agit do deux acte.s s3par6s. De la sorte, &tant don11e qu'en 

pareil cas les mentions de l'2cte constitutif ne sont pas par nature 

appel&es ~ Stre modifi6c~ ult&rieurement, l'ap,lication de la regle 

de l 1article 2 1 1 1 c de la l~re directive s'en trouve sirnplifi&e, 

puisqu 'il n 'y a lieu de rq.mblier que le texte complet des statuts 

modifies. 

. .. / .... 
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Les SQnctions ~e 1 1 absence de mentions obligatoires ont ~ti 

laiss&es ~ la discr5ti8n des Etats membras cnr la directive n'en pr~~ 

voi t pas ordinairemcnt, du Ld t qu' i1 s 'agi t de moyens d 1 assurer les 

regl8S qu'e11e pOGC 1 qui peuvent sans inconv2nients en l'espece otre 

mis en oeuvre par los ~tats membres. Le seul problema de fond impor­

tant souleve p2.r l' 0tnblissewent du contenu minimum des sta.tuts au de 

l'acte constitutif conccrne ln d5finition des fondateurs. Imposer 

cette mention csscnticllc cer~it vain si l'on ne lui donnait un sens 

communautaire uniformo. :Cn ,d"fc;t, un risque de confusion :'esultc de 

l 1 emploi - parfoic cumul2tif - dans les l~gislations des Pays membres 

de deux definitions dictinctes, l'une tir&e de la participation~ 

l'acte constitutif, l'autro tir&e de l 1 activite de fond~teur. La 

definition fondSc sur 1~ signeture de l'acte constitutif ou des sta­

tuts a paru 1~ plus objective et p~rtcnt la plus sfire pour las tiers. 

La question de la responsablite civile attachee ~ la qualit& de fon-

da teur n' a pas &t6 pc:rr~ue de vue m::.is sera envisagee dane le cadre 

plus adequat do lc. rEspcnsc-.. bilitu civile des adminietrateurs au sens 

large. 

Article 4 ---
Il est souhnitable duns lc cadr0 de la libert& d'~tabliseement, 

notamment dans l'optiquc de la creation de filiales1 de poser une 

regle uniforme tres souple 1 en ce qui concerne la duree de la soci.Jt6. 

Selon ce.tte norme toute soci6t6 peut 0trc: creee sur le territoire du 

r-1arche C01~lmun Getns dur8c pr8fixGe' la libcrtC de pr8voir un tcr:ne E:to.nt 

laiss&e aux fond~teurs. 

Article 5 

Le probler.1e du me.intien de l 'existence juridique de la societe 

d'une personne a pu rccevoir une solution co~munautaire gr~ce ~ l'evo­

lution recente do certain;:: droits encore partiellement fond~s sur la 

th&orie contr~ctuelle de la societe. Dfsormais la r6union de toutes 

les actions d'unc soci~t5 on une seule main apres sa constitution ne 

doi t plus enti.'a:l:ner l::t di:>solu L_on de plain droit. Des lors que cet 

inconvenient fondamentcl no dcit plus exister dans aucun Etat membra, 

on a pu permettro aux l&gislations attach~es ~ la conception contrqc­

tuelle de la soci[t5 de continuer ~ pr~voir la possibilit& d'une dis­

solution judiciaire Je J.~ socift~ d 1une personne, mais en rendant 
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l 1 &ventualiti de co~te dissolution rqre par l'introduction d'une 

facult~ de r&~~larisation, et en l'assortissant, lorsqu.'elle est pro­

nonc&e, ces garantios do la p:;.~oc&dure de liquidation. 

Le capital est l 1un des &l£mcnts essentials ~ la constitution de 

la societe anony:uc. Il ropr6scnto dans les rapports entre associes 

la somme ini ti.:clo dos ::ti?l1orts qui pcrmottcmt cette consti t·J.tion, et, dans 

les rapports do la soci6t~ avec los tiers un patrimoine de garantie. 

Pour remplir officnccmont cette double fonction, il doit avoir una 

certaine surface dans lcs soci6t6s anonym0s dent la structure est com­

plexe ct qui sont. ou dovrc.iont $trc la forme utilisee par les entre­

prises rolativomont importantes. Aussi le paragraphe I, allant dans 

le sens de la plupart des le~islations modernes exige-t-il un capital 

minimwn afin que les petites entrcprises n'aient pas recours a l'ano­

nymat. Le montant du capital social eet ainsi un crit~re dimension-

nel des ontrepriscs. Mais los taux des Btats mambres qui connaissent 

ou pr&voient actuellcment d' institucl' un capital m:.nimum varient envi­

ron 0ntre 20.000 ot 160.000 u.c. 

Afin de pr6servcr lo libra jcu du droit d 1 &tablissement, il est 

propose un mont.:'-:1t qui co:1sti tuo ~ la fo::.s un plancher et :m plafond. 

Il est en eff8t &vi:cnt qu~ l'exi~ence dnns certains Etats membres 

d 1un co.pito.l mi.ni;:m:• b·:;)o.ucoup plus <~leva quo dans d 1 autres est de 

nature ~ ontraver la constitution de filiales au-dela des fronti~ros 

L" cniffro du_c::tpital a &t& fixe a 25.000 u.c. D'une part il ne 

peut pas 8tro trap bas, sr.cns q_uc 1:3 capital cesse d •&tro u:1e garantie 

pour les cr&ancicrs ct une incit~tion pour les fondateurs ~ choisir 

la forma appropriGe ~ l'onvergure de leur entraprise. D'autre part 

il ne peut pas etre non plus trop 6lov& sous peine d'entra~ncir la trans­

formation d 1un no~bro excessif do aoci6t&s annnyrn~s. Ces societ~s ant 

actuellernent des tailles tr~s vari&es. Lc cas limite est constitua 

par les soci.St&s fel'r:J6os ncerJ.and'lises, mentionn6cs au pnragraphe II-1 1 

qui .sont souvcmt tros petites, ot dont l'existonco a· motive une excep­

tion g~n6rale ~ l2 r~glc pos~e. Un8 exception en sens inverse a &t& 

pr~vue ~ titre tr~nsitoirc pour r&pnndre aux n6ce~sit&s propres ~ cer-

taines activitl.s. On vi::;o essentiellement los banques et les assur::>.ncos • 

. . . ; ... 
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Le libell6 en unit~s de compte des m~nt~nts rotellus a n6cessiti 

une certaine souplcsse pour pcrmettre au l&cislatcur natio~al de tra­

duire pratiquemont l'oxigcnce du c~~ital minimum en moan~ie nati~nale• 

Jl.rticle 7 

La r~glc contcnuc d~ns le lor alin~a de cette disposition est 

un moyen classiquc d 1 6c~rtcr les souscri~tions fictives. Le taux de 

25 % choisi pour la lib~ration de la valeur de chaque acticn rapr&­

sente une moyox::1e ent::..·e los tnux nntionaux. 

La rcf5:ccncc c..u pair comptable concerne les legislations belge 

et luxambourgcoisc qui connaiscont les actions sans r.1entLm de leur 

valeur nominale. Le pnir comptable s'obtient en divisant le capital 

social par le noJ;Jbl•c d'o.ctions qui le repr&sentent, ou 1 s 1 il existe 

plusieurs catecories dG titrcs, en divisant la partie du capital 

social represcnt6c par unc c~t63oric d 1 actinns par lc nombre d 1actions 

de celle ... d .• 

L'oblig~tion de lib~rer jnt5sralement les act"ons emisns en 

contrepartie des ~pports en nuturc constitue uno forme de protection 

centre les apports fictifs et l 1 un des moyons les plus sinpl~s d 1 ob­

tenir que l'upportcur d 1 un bien en nature fusse r~ellement son apport. 

Article 8 ---
La gerantie prevue ~ l'article 7 en faveur des apporteurs en 

numeraire ct des crea:'lciors se::.·ai t V::tin-:; si los apports en n2.. ture 

ne faisaient pas l'objct d 1 un controlo objcctif, done ext&rieur ala 

soci&t&, effectue pr6ulnblcruent ~ la constitution de celle-ci. 

La n&cossit6 de l'intorvention de v&rific~teurs ind~pend~nts est 

g&n&ralement adruiso d::tns son principe. E&me si cette intervention ris­

que d 1 Gtre onercmsc pour lcs petites sociSt&s, elle doit utre :l 1une 

application g6n6ralc, car 1'6troitessc du groupe des associ&s et des 

cr&anciers n~ rend p~s inutile par ellc-mSmc, bien au contraire, une 

telle v~rificatiun. 

. "'.; ... 



- 26 - .. r-j-·_;-~ . . . . 
,_. -

D~s lor6 ~t 1 o~ admot une estimation offic~elle des apports en 

nature, il c~nviant de ln soumettru ~ des r~gles de publicit~. Cel­

les-ci ne peuvent 0trc quo cclles pos6es par ln premi~re directive. 

A!:.!.i c 1 e 9 

Cctt0 disposition vise ~ emp6cher que la protection &tablie ~ 

l'article pr5c6dcnt no soit trop fucilement tourn&e. Il~agit d'une 

innovation pour cinq Etats membr0s, mais l'exp6rience pratique de la 

vie des so~i&t6s m~ntre qu'une telJ.e r~gle est utile et consid&rfe 

avec faveur par de no:Jb1·oux juri:::te:s des six pays. Elle est cl.irig&e 

contra la possibilitf do fraude la plus facile qui ccnsiste, pour 

l'np~crtcur d'un bi8n en nctura dSsireux d 1 &viter la procSdurc de 

v5rification 1 ~ cornuencor par souscrire des actions en num6raire, au 

besoin en empruntnnt, puis a faire acheter par la soci&t& constituee 

son bien an nature a un p~ix sur&valu&. Cartes on peut concevoir des 

moyens d'eludor n son tour 12 procedure instituee par 'l'article 8 mais 

il appartient auz lcgislateurs qui l'auront introduite dans leur droit 

de la porfectionnor, le cas 6ch5nnt. 

Article 10 

Cot article exclut que les apports en industria puissant contri­

buer ~ la COnstitution dU Ca:'jitD~l et puiSS·c:nt en consequence Ehre romu­

n&l~es par des e.cti )l1S. Cette rer:::le est une garantie classique pour les 

creanci,~rs. En exigeant quo le capi te.l soi t consti tue de valeurs sim­

plement r§alisablos, ou ccssibles, on se c~ntente, cortes, d 1 une gnran­

tie inf5rieurc ~ celle quo constit~erait l'exigence de valeurs saisis­

sables. Mais il s 1 cst av&re que la notion de realisation forc&e varie 

trap profond&r;wnt d 1un Etat membra a l'autre pour que la directive s 1y 

ref~re. La not.ton de cessibilit& est, elle aussi, variable mais ~ un 

mcindre degr&. C'cst pourquoi on a pr&f&r6 fonder sur elle ls prin­

cipe pose ~ l 1 articlo 10. 

On aur~it pu penser par ailleurs a parmottre la remuneration de 

cert.::..ins "-rports immateriels ~xtr des actions dans la lin;ite du l/4 du 

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

... / ... 
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do bSn~ficcs. M~lgrb cos deux p~~cautions, l 1 jnno~1tton n'a pas paru 

sans danger. Acceptor un tel ~snau;lisse~ent de la r~gle reviendr~it 

~ admettre quo l'ayportour d 1un bien non r&alisable re~cive en contrc-

partie des actions rl'-l'il !Jourrait, quant ii lui, r&alis~r. 

Le libell6 actual n'cmptche pas la r~mun~rRtion en actions d'cp­

ports essentiGls tols qu 1un knm'I-how ou un good-will. En reaJ.i t:2, 

le texte de l 12rticlc 10 no pr&jugc pas de la solution quG chaque droit 

n:;ctional ndoptorc. on C·JttG mo.tiC:ro mouvante, ou 1 'on ne trouvc quc r1es 

cas d 1 esp~cc. Il no fait pa~ obstacle ~ ce qu 1 un know-how et un good­

will scient conside~es cn@mo des npportrl T&alisables selon les cas. 

Article 11 -----
Get article pose un principe essential qui d&coule de la double 

n.::.ture du capital : so:-:1mc des a~•ports qui permettent la constitution 

de la societe ct patrimcino de g~rantie. On aurait pu sanger ~ inter­

dire toute re~titut~on de lour apport en fa~eur des nctionnaires. 

Mais une tellc for~ulaticn serait plus complexe car elle obligerait ~ 

pr&voir en m@mo temps des exceptions en cas de r~ducticn, d 1amortisse­

ment du capital, cl 1acqnisition p::cr la soci.;t& de scs propreG actions 

dans la mesuro o~ las ~rticlos 18 et suivants le permettent. 

Article 12 ---,·-
Cet article tend, cor.une les sui vants, a presc,rvcr la fixi t& du 

capital tel qu 'il a 6t5 constitu6 po.r applicati(m des normes conte­

nuss dans la section pr6c~donte de la directive. Il interdit en par­

ticulier toute distribution en c~s de porte par rapport au montant 

du capital. 

L'interdiction do distribucr ~es dividendos fictifs est un prin­

cipe fondamental clu droit des sociotes. M.~is dans le c:<dre de la C.E.:.S., 

sa mise en oeuvre avec un do~r6 d 1 efficacite equivalent dans tous les 

Etats membres suppose uno harmonis~tion des r&gles d'0tablissoment et 

d I evaluat:;on UU bilcm, qui COr,;m.:<nflGnt la d,~t.:;rminA.tio::1 de 1 1 e::istence 
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et du montant du bonSfico distribPable. C 1 ~st C\.o:nq seu:\,ement l(l)~f!1quc 

lcs directives 2ctucllomcnt on pr6par2tion pr~ciseront sur le plan 

communautaire los noti~ns do b&nGfice ut de r6servcs et harmoniseront 

la m:ttiere des c.:.nnptes D.nnuols, quo cc tcxte prcndra toute sa port~e. 

Toutefois c 1 est bien dans le cadre des garanties relatives au main­

tien de 1 1 int&crit& du capital social que 1 1affirmation de ce prin­

cipe trauve s~ plAce. 

Article 14 

La r&p~tition des dividenJes fictifs perqus de mauvaise foi est 

connue, avec dos nwd.:-:lit6s techniquGs differentes, dans la plupart des 

droits des :Stats mcmbrcs. Il est possible que l 1 excrcice de l'action 

en r6p6tition soit vain centre de petits actionnaires &parpill&sy mais 

il se con9oit fort bien centre des actionnaires importants et peu nom­

broux. 

Le d~lit ~c dictribution de dividcndes fictifs est sanctionn6 

dnns los six Etats mcmbrcs. La pro~osition ~e directive ne vise pas 

a coordonner los sanction3 civiles ct p&~ales conques centre les 

dirigean~s maio sc:; prononce sur la qUOL'>tion essontielle de savoir si 

la bonno foi du bCn&ficiairo fait obstacle a la restitution. En tran-

chant par l'affirmativo, ella entend fquilibrer la protection de la 

societe et des cr6anciors ct los garanties dues a l'actionnaire nrn 

courable. 

Article 15 

L 1 attenuation du p:cincipe np::ts de distributions sans benefices" 

quo ropr~sento l'~utorisation liuit6e d'inter~ts intercalaires ne sou­

l~ve pas do s&rieusos difficult&s. Cette institution est certes con­

sid~r&e par divers droits comme co~traire a la r~gle de l'intangibilit& 

du capitAl. Mais on n'a p~s ostim& indispensable de l'interdire sur 

le plan commun~utairo, ~ condition ~e la contenir dans d 1 etroites limi­

tes. Gr~ce a ccllcc-ci, cotta difference entre les pays qui connais­

sent les int&rots intcrcalnires et ceux qui continueront a les prohi­

ber ne risque guorc c~e fo.usser les con eli tions normales de 1 1 &tablis-

sement des soci6t5s. 

. .. ; ... 
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Article 16 - -
Une harmonisation on ccttc matiere est rendue particulieremellt 

d&licate par la grande divcrsit6 des droits. 

Il a cte juge suffisant d 1imposer le principe que l'assemblee 

est obligatoircnwnt convoqu6e pour prendl"e les mesures o.dequates, dent 

l'une peut ~tre la dissolution de la soci£t&. Il s 1 agit pour elle 

d 1 unc obligatinn positive. Elle nc saurait se r&unir pour Gtre seule­

ment inform~e de la situation. 

Le deuxiemc aJ.in6a :~orte sur le ni veau de la perte grave. Les 

d~finitions de collo-ci sont actuellement diverses. En fixant le 

niveau supuriour de 1o. perte grnve au maximum a ln moitie du capital, 

on a entendu r~aliscr un ccmpromis raisonnable. 

Apr~s avoir repris, dans l'alin&a premier, uno solution admise 

dans taus les Etats rncmbrcs, il a &t6 estime utile de r&aliser, dans 

l'alin&a 2, une e:~tonsion de cettc: disposition protectrice du capital, 

la soueoription p~r personnc interpos&e n•Stant pas express&ment r&pri­

m&e dans taus los droits. 

Quant aux sanctiuns pocsiblos, la nullitS d0 la souscri1Jtion a 

paru devoir 3tro 6cart6o au profit d 1uno disposition plus souple, pr&­

voyant cumul?..tivomcnt l 1 0ngagcmcnt personnel du souscripteur apparent 

(la personne intorros~c) ot l'ohlication pour les administratcurs de 

la saci~t& de J.ib&rar les actions irr&guli~rement souscrites, sans 

pour autant allor jusqu 1A im~osor ~ cos dernicrs uno obligation soli­

dai:::-e. 

L'acquisiticn par une soci&t6 do ses proprss actions pose un 

problema bcaucoup j_)lu.s dclicat. Cctto opercction, qui l)(:ut constituer 

une atteinte au r;.·incipo de l 'int.c:ngibilit-0 du capitetl 1 est entour0e 

de limites de nature variable m~is toujours &troites dans la plupart 

des l&gislations des Et.\ts mombros. 

.. .. ;· ... 
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Une inter~iction pure et simple de l 1 op&ration n'a pas semble 

opportnne car une tel}.e .:-.cqvisiticn peut etre utile et legitime (pour 

eviter un effondreoent des cours, p~r example, ou encore pour remettre 

des actions en paiement CL des creanciers, ou distribuer des actions au 

personnel, etc ••• ), a condition de ne pas leser les int&rets des asso­

cies et des crcanciers. Mais cette protection est conque de faqon tr~s 

diff6rente salon los l~gislQtions. 

Cr::rtaines 1 ins}Jir&es par le souci de maintenir 1 'int&gri te du 

capital et 1 1 cgalite des actiO·'"oaires 1 ne permettent 1 1 acquisition par 

la SOCiet~ d·::: SCS ~1r0:1rCS actionS qUI a l I aide de reserVeS diSponibleS 

o~ de benefices, et exigent une decision cas par cas de l 1assemblee 

g&n6rale. Par dontre uno autre est inspir&e par le souci de mettre 

l' organe de direction en r.1esu:ce d' Lvi ter un "dommage grave 11 a la 

soci8te et lui lv.isse el1 consequence une plus grande latitude pour 

parer ~ une tellc 6ventualit6 .: il peut a1ler j11squ 1a entamer 1e capi­

tal sociQ1 dans la limite de 10 %. 

Si 1es daux syst~mes peuvent ne pas semblar equivalents en theo­

rie, leur existence ne constitue ni dans l'un ni dans l'autre cas un 

dange~ appreciable rour les tiers et 10s actionnaires. 11 suffit de 

les reg1emonter st:cictomcnt. c 'est ce a quoi te!!dent les limitations 

co~tenues dans los dou:c pr~mi~rs paragraphes de l'article 18. 

L1 une de ce~ limitations consiste a imposer dans ie premier type 

de solutic.n (.:::.rt. l8.l.c) que l'o.cq:tisib.0n ne puisse porter que sur 

des actions enti~rament lib&recs. Cette r~gle a paru une garantie 

importante. A def8.u t, •3l1 effet, le regle~:Jent du non-verse serai t rendu 

impossible. La soci~te deviendrait ~ebitrice d'el1e-m6me et sa dette 

s'eteindrait par Gonfusion, a1ors qae 1e capital resterait fixe a son 

montant initial. Cctte mesure c:e securite n'a pas pu E:ltre introduite 

dans le second typo Je solution (art. 18.2) car e1le est etr~ngere a 
la lo~<;i·que du s;ysteme. 

Sur un point essen tiel, unc; r-~gle unique a ete introdui te, com­

mune aux deux syst~mos pr&vus par l 1 artic1e 18 en aucun cas l'acqui­

sition d'actions ,rorreo nc pourra s 1 effoctuer a la charge de la 

substance de 1'actif puisque celui-ci ne pourra jamais etre inferiour 

0 • • ; ••• 
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au capital souscrit (po.r. l.b et 2.a). En revanche il a p::tru ad:"liss!L-. 

ble qu 1 on pc.:isse cntc,mer lcs reserves indisponibles dans le 2e systc:r.1e 

en raison des autres concH tions pL.:ts restricti-ves o,u 'il impose. 

Ainsi sont preserves les int&r8ts des cr0anciers dent il faut 

penser qu 1 ils nc sont })8.8 a meme - non J?lUS que l::;s actionnaires -

d 1 apprecier d-~ms le second syst0me .si la "rachat" est indispenso.ble 

pour parer a un grave do.nger et s 1 il n'est pqs au contraire plus dom­

mageable que la r~alisation mume de ce dA.nger. 

La souplosse do la notion de 1;dommage grave" n 1 est pas sans dan­

ger, mais la pre.s<Jncc tleG "frcins" pr&vus po.r l' alin&a 2 limi tera les 

Consequences d 1 abus ~V8ntuels de la pnrt des dirigeants de societes. 

Il va do soi que les Etats mombres ne peuve~t adopter cumulati­

vement los possibili t&s do:m•2;;:,G pc:.r los deux systenws ( 25 % + 10 %) • 

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

des motifs l6gitimes d 1::;.cquisition d 1actinns proprcs. Cependant elle 

ne doit pas mettre en p&ril los int~r~ts de la soci~t~ et ceux des 

cr&ancicrs. 

Dans 1 1 hypothese vi see RU 1xue.graphe 4, l 'acquiGi tion d 1 actions 

propres ne peut Strc cont~8t6c par les cr&anciers. 

Article l~ 

La n&cessit6 Qes trois excep~ions &num&rees par cet article appa­

ra~t clairerrent. On a ostimb n5ccssaire ~e distinguer clairement !'hy­

pothese de la fusion do celle do l<:t succession. 

Par contre il a lXtru inutile de mentiormer express&mer.t comma qua­

trieme exception le cas des actions acquises pour le compte de tiers. 

Hais il est evident clue lorsque le rJancl.at de la societe est certain, 

l'op&ration nc constitue pas uno vSritable acquisition d 1actions pro­

preset cchappo dcnc ala reglement~tion prevue par.l'article 18. 

Article 20 

Cet ~rticlc regle lc sort des actions propres acquiscs dans l'un 

des cas pr&vus p~r l'article lB. 

. .. ;· ... 
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Une tellc acquisition, lor~q_u'ellc est faite a titre onereux, 

s'analyse en fait en un rembourscment d 1 apport. L 1 action propre ne 

represente en cons6qucncc dans le patrimoine de la soci8t6 aucune 

valeur intrinseque; elle ne fait plus partie de 1 1actif net carla 

participation a celui-ci n'est pa3 fondee sur l'action, sinon d'une 

far; on tout a formellc' mo.is bien en reali te sur 1 I apj.""lOrt. Ainsi done 

aucQn droit no dcvrait 8tre li6 a l 1 action propre maintenue dans le 

patrimoinc social. 

On a tire de cctte analyse la consequence qu 1 en tout cas le droit 

_de vote attache a l'act:'on si ellc n'est pas annulae doit etre-suspendu. 

On a d'~utrc part pris la pr6caution de neutraliser l'eventuelle 

comptabilisation a l'actif Ces actions propres par un peste correspon­

dant au passif, afin d 1 6viter quo par ce biais l'on ne puisse realiser 

un remboursemcnt d 1apports sans respecter les garanties prevues pour 

la reduction du capital. 

Enfin on a complot& los deux garantics precedentes par une mesure 

d 7 information imposant dans le rapport annuel des mentions faisant res­

sortir les donn5cs comptables esscntielles concernant les actions pro­

pres acquizes. 

_o 

0 0 

Il est 6vidcnt que les go.r::mties exigees aussi bien-- en cas de 

souscript:i.cn qu' en cc:.s d 1 acquisi t:~on p:.lr une societe de ses propres 

actions peuvent ctrc ,)}_"docs :.x,_r le biais d'une societe dependante 

ou liee ~ elle dnnG le cn~re d 1 un groupe. Aussi sera-t-il indispen­

sable d 1 envisnger l 1 extenci0n des r~gles pos&es pour 1~ soci~t~ isol&e 

aux soci6t~s c10:x:ndantes ou li~es. i:-1aif;; cctte question ne peut etre 

utilement tro.itee de fagon o:..'gc.nictue et complete qu 1 avec toute la 

matiere des grou~es de sociites. Elle fera ult&rieurement l'objet 

d'une harmonisntion distincte. 

Article 21 

L'&tat actual des droits des Etats membres r&vele deux concep­

tions diff&rcntes on la matiere. Selon l'une 1 une augmentation do 

capital par ap,orts en nuo6raire ne peut se faire sans lib~ration 

.... ; .... 
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pr&alable du capital ancien. On e.stime que 1 1 appel_du non-verse qons­

ti tue une l!!Cl.rge de securite qu 'il E).'Ot logique cl 1utiliser avant de 

s 1 adressor ~do nouveauxactionnaires et que le maintien prolong& de 

cr6~nces anciennes de la soci&t6 sur ses actionnaires est au contraire 

une garantie fallacicuse pour los tiers, l'exp~rience ayant montre 

QUI elleS peuvcnt ctrc irrCCc)uvrableS lors de 1 1 eXOCUtion. 

Selon 1 1 autre, uno augmcntati.nn de capital peut se justifier 

m&mc si le non-vcrs~ n 1 a pas St6 appel&. Certains tiennent m~me pour 

avantageux que l'actif social comprenne les cr~ances afferentes au 

non-verse car cllos sont & tout moment mobilisables, alora que le 
capital, s'il a 6ti enti~rement libere, pout avoir periclite par 

suite d 1 investissoments malencontreux. 

On .a estim6 que la premiere conception offre aux tiers des garan­

ties superieurcs. C1 est pourquoi on a propose d 1 &tendre ala Commu­

n2,ute la reglc de la. liburo.tion du cnpital ancien. Cependant l2. neces­

sit& d 1 admettre dans des cas particuliers des assouplissements n 1 a pas 

ete perdue de vue, not~nunent en raison des exigences financieres. inhe­

rentes a certc.ines RCtivites 1 tellcs que Celle de l 1assurance. 

La directive uyant fixe de-ns son article 7 un taux minimum de 

liberation dus actions lors de la constitution de la soci~te, il y a 

lieu de rcprondrc lo mtmc pourccntage dnns l'hypothese ~e l'augmcnta­

ticn clu c.:cpital. 

Sauf dans 1 c c."'t:3 du capi tul au toris 2, 1 1 augm0ntn tion du capital 

souscrit est acsi~il6e & uno madificati~n des statuts. L'affirmation 

du principc de l'intorvontion de l 1 assambl~e des actionnaires dens los 

conditions pr6vuos pour cette modification a £te jug&e une garantie 

indispensable. Ellc fait l'o:)jet du L:r paragraphe. 

On a ete lJar consequent conc~uit a proposer de reglementer la 

pratiquc du capi to.l 2..utoris& en impclSi;Wt 1 'interventi-,n do l' assemblee 

des acti·:Innairon ct en m:.>rquant lc ce.ractere delcguo du pouvoir de 1 1 or­

gane de directi0n pnr rRpport au ~ouvoir de l'assemblee. 

Le parngraphc 3 pose un corollaire no~mal du principe de l 1 ~ga­

lite des actionnai~os. Le paragrarhe 4, anticipant lS~erem~nt sur 

l 1 hnrmonisation futuro du re~irn~ des valcurs mobiliere:i, vise Scule­

ment G. completer lcs c'.is~.osi tions d·2 l 1 article. Il est norr;ml que 
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l'emission d 1 obligations convertibles, qui accompagne une augmentation 

de CB.pi tal I ObeiGSO aUX t:18m,JS regleS que CGtte derniere quant a la COm­

p~tence de l'orguno de decision et aux modalites de la d6lib6ration. 

Par centro la nature particuliere de la conversion des obligations en 

actions explique: quo cette operation, simple execution de la decision, 

ne soit p3S soumise ~ux dispositions prec&dentes. 

Cot article pr6voit la trans~osition necessaire des garantics 

institu&es lors de la constitution de la societe en matiere d 1apports 

en nature. Lo prcr:tior alin6a c10coule de l'idee qui a motive l'arti­

cle 21-3, les cloux c::.utrcs d0coulont de l'id&e qui a motive l'article 8. 

_!\rticle 21+ 

En cas de sonscri11ticn partielle d 1une augmentation de capital, 

la i_)lupart des droits des Etats membres utilisent des moyens varies 

pour &vitcr l'incertitudc des souscripteurs sur le sort des obliga­

tions contracteos par cux. Tantot les souscripteurs sont lies sauf 

decision contraire prise par l'assombl&e tantSt ils ne sont liSs que 

si, selon los modalit&s Jivcrses, l'augmentation est integralement 

souscrite. 

Il a paru 6galcment util~, au niveau communsut~ire, d 1 ~liminer 

les incertituc~os, notanunont cln.ns 1~::. perspective d 1 emission d'actions 

dans un pays 2.u.trc quo colui dnns lequel la societe est consti tuee. 

Estimant que la Lieillours protcct~_;;n du souscripteur consiste a 
1 1 informer du cl6J.ai 1113.XhlUE1 pencl::mt lequel il pout etre lie 1 on- a 

opt6 pour un syst~ne co~Jinant un tel cl&lai et la libert~ de d&ci­

sion de l'essemblbe. 

Article 25 

Il a 6t6 jug& n6cessaire de prot&ger les anciens actionnaires 

lors d 1 une aucme:ntati;)f'. clu capit::tl pRr apports en num&raire et de 

fixer sur le l)lan co;-!lmt~n.-:-.ut:c.irc lc principo - qui n 1 est pas admis 

dans taus les Et~ts mombrcs - du droit pref6rentiel de souscription. 

Ce princiJ.:>e consti tuo unc csns Squcnce du droit qui apparticnt a 1 1 ac­

tionnaire de no pas voir sa participation a la soci~t6 diminuee ?hr 

suite de l'imission d 1 actinns nouvelles. Mais on a estim& egalement 

n&cessaire d 1assortir la r~glc d 1 exceptions importantes afin d 1 6v1~er 
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que la garantio individuelle donn6e a l'actionnaire ne nuise a l'inte­

r@t de la soci~tG et ne ronde difficilc i appel au financement ext~-

rieur. 

Si 1 1 on adnwt drms cette :perspective que ce droit incl.i vi duel 

puisse ~tre limite, voirc supprim6, seule, l'assembl~e des octionnai­

res doit pouvoir d&cider de cette limitation ou de cette suppression, 

en statuant a uno mc:.jorite qualifiee du capital represent& et apres 

que les actionnaires nicnt 6t6 dOment inform~s. 

Article 26 
--~-----

L'e.ugmentation d.u capite.l a l 1 :1ide de moyens proprcs de la societe 

est r~glement6c dans taus les Etats mombres, selon des modalit&s diver­

see en ce qui concc:cne note.r,1ment lcs categories de reserves incorpora-

bles. 

L'attribution du pouvoir de decider de l'augmentation Stant regl&c 

par l'art. 21 ot los modes de realisation de l'incorporation des reser­

ves (elevation du taux nominal des actions ou attribution d 1 ~ctions gra­

tuites) relevant plus de la pure technique financiere que de la protec­

tion des actionnaires, il a 6t6 ostiQe que la directive devait en cette 

mati~re uniquerncnt assurer que 1 1 indisponibilite de la reserve l&gale 

SOi t pres:-;rVCC 1 tout en G.dtncttr.:.nt 1 1 U tilisation eventuelle de Ce qui 

depnssc sa partie intan~ible d~ns les pays o~ il est d 1usage de ne pas 

se lir:1i tor a cette ;;>:~.rtie. Il n 1 existe pas encore de notion communau­

taire .de la reserve 16g~lle. Celle-d. r&sultera d 1une C.irective future. 

L'effet dtharmnnis~tion sera alors beaucoup plus sensible. Il s 1agit 

seulement ici de poser un principe d 1utilisation de cette r~serve, dans 

la mesure o~ ellc existe actuellcment, afin de complete~ la coordina­

tion des garantics rel.J.tives a l'augmentation du capital social. 

rcauiscs 
J. 

des soci8t6s par les droits des Etats mem-

bres lors d'une r.)ducti:,n de CC'.pital visent deux objr.octifs principaux : 

assurer 1' 2galit0. de:s actionnaires et protcger les cruanciers c.:nt6rieurs 

a l'op6ration. L'~rticle 27 tend vers le premier objectif, en subordon-

nant toute r~duction a la d6cision de l 1 assembl6e des actionn~ires. On 

a jug~ indispensable non sculcmont de fixer sur le plan comrnunautaire 

le principe de l'intcrvention de l'assemtl&e 1 mais aussi d 1 exiger une 
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majorite qualifi5e, des formalitos de publicite speciales et des mesu­

res d 1information Q l'intention des actionnaires. Les mod~lit&s de cos 

exigences varinnt selon los pays, on a trouve opportun actuellement de 

faire un renvoi au:: reglementatinns nationalcs des modifications de 

statuts, reglementations qui feront l'objet d 1une harmonisation ulte­

rieure dans lc cadre ~e l'organisation des assemblees, mais de prevoir 

d~s ~ present une in~ormation minimale des actionnaires. 

Article 28 

Cet article, sym0triquo Qe l'art. 22-3, est une autre applica­

tion du Frincipc de l 1 6galit& des actionnaires. 

Article 29 

La protection des cr&ancicrs qui ont contract& avec la societe, 

avant la reduction du capital est reglementee avec des modalites dif­

ferentes par les legislations des six Etats membres. Certains syste­

mes prevoient un droit d'opposition des creanciors, d 1autres un droit 

a surete. Un nutrc oxigc dans certains cas 1 1autorisation d 1une auto .. 

rite administrative. 

On a jug& n&cessaire de fixer le principe .· du droit du creancier 

~ $tre desint0rccse ou ge1.ro.nti et opportun de laisser au legislateur 

national le soin de fixer les conditions d 1 exercice de ce droit, tout 

en precis;o,nt de fn.<fon tr0s souplc lcs consequences de l 1 exercice de 

ce droit sur l~ reduction de capital. 

Articlc;_2.2 

Il a paru nvcossaire d 1 assuror que la reduction du capital rnoti­

vee p:tr des porto.s tcllo qu'olle est roalisee dans la pratique ne per ... 

n:ette f'lS d'5ludcr les go.ranties dues aux creanciers. En effet dans 

l'hypothese visoe par l'article la finalite economique de la reduction 

consiste essentielloment ~ permettre une augmentation de capital simul­

tanee ou subs5guonte 1 qui procurera de nouvelles ressources 2. la societe 

en difficult6. Cotto D.t!gmontc.t5_on n I e,st pas realisable tant que, le 

bilan se sold~nt on porte, ln vnlour comptable des actions anciennes 

est au-dessous du pair. Uno r&duction du cnpital d'un montant supe­

ri0ur au mnnt~nt (o ln porte permot de porter au prealable la Valeur 
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des actions anciennes au-dessus du pair. Mais un exc&dent d'actif 

appGraissnnt de co fait em bilr-tn, il importe d 1 assurer que les action­

n~ires ne puissant en tiror profit et que le patrimoine r&ol de la 

soci&te, gage des creanciers, resto inchange. 

Le nive&u liwitc de la r6ducti~n de capital impose pnr cet arti­

cle co::-J.stitue le c·,mpl6mcnt indispensable de l 1art. 6 qui institue un 

capital minimum. La sanction de la disposition est laiss6e comme dans 

d 1 aut res co.s au~: soins des Etats membres. 

Ces dispositions ont seulernent pour objet de fixer des garanties 

minimales d:otns deux O}Jorations voisinc;s de la_reduction du cnpital qui 

ne sont pas prevuos dnns la loi de taus los Etats mombres ': l'~mortis­

sement s;;ms r::;;duct:i_on clu capital, propre aux droits frang.::cis ot belge, 

et le retrait force d 1actians BV2C reduction de capital (Zwangseinziehung) 

propre au droit allemand. Cos opfrations sont simplomont ramen6es ~ des 

caract&ristiqucs transposalJles dans les autres droits et assujetties aux 

r~glcs protectrices cssenticlles prevues par les articles pr&c6dents en 

fuveur des actionn~ires, ct, pour co qui concerne le retrait fore& d'ac­

tions 1 en faveu:r· des creo.nciers. Lc "vetement communautr~ir.:;" ainsi 

donne a ces deux institutions n:; c(:.nduira p:;;.s les pC~.ys qui , . 
..<.BG ccnn:t~s-

sent ~ modifier leurs droits maic est de n8.ture ~ ~r6venir le risque 

d'~daptations uivergcntes par d 1autres, qui seraient eventuellement 

pr&judiciables au:: nssoci·3s et rtux tiers. 
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