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Les apports du décret n° 2015-545 du
18 mai 2015 pris pour l'application de
lordonnance n° 2014-863 du 31 juillet
2014 relative au droit des sociétés

Sous la direction dIsabelle Urbain-Parleani et de Pierre-Henri Conac

Par P.-H. Conac, 1. Urbain-Parleani, B, Saintourens, P.-Y. Chabert, R Elineau, P, Emy et R. Mortier

Présentation générale du décret n°® 2015-545 du 18 mai 2015 pris
pour l'application de l'ordonnance n° 2014-863 du 31 juillet 2014

relative au droit des sociétés

ifos I
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| )]
Retrouvez sur notre
site internet
le décret n° 2015-545
du 18 mai 2015

‘warw.dalloz-revues.fr

1. Lordonnance n° 2014-863 du 31 juillet 2014
relative au droit des sociétés a opéré plusieurs
réformes dont certaines, comme celle de larticle
1843-4 du code civil, étaient particuliérement
importantes 1. Certaines de ces mesures devaient
étre complétées par un décret d'application. C'est
désormais chose faite avec le décret n® 2015-545
du 18 mai 2015. Les dispositions du décret sont
entrées en vigueur le 1* juin 2015, sauf celles qui
concernent le droit préférentiel de souscription
(DPS), qui entreront en vigueur le 1*" octobre 2016.
De ce fait, a l'exception des dispositions relatives
au DPS, les dispositions du décret sont d'applica-
tion pour les assemblées générales du mois de
juin 2015.

Bien que l'importance du décret, qui couvre cing
pages, ne soit pas comparable a celle de l'ordon-
nance du 31 juillet 2014, il appelait aussi quelques
commentaires. Toutefois, le champ d'application
du décret ne recouvre pas exactement celui de
l'ordonnance. D'un coté par exemple, l'article
1843-4 du code civil relatif a la valorisation des
droits sociaux en cas de cession ne fait pas l'objet
de dispositions réglementaires. En effet, ce texte
n'appelle pas de précision complémentaire. D'un

(1) PH Conac et |. Urbain-Parleani, Présentation générale de I'or-
donnance du 31 juillet 2014, et réflexions sur la simplification et la
réforme du droit des sociétés, Rev. sociétés 2014. 611.

par Pierre-Henri Conac
Professeur a ["Université du Luxembourg

Isabelle Urbain-Parleani
Professeur a I'Université Paris Descartes (Paris V) (CEDAG)

autre coté, certaines dispositions ont été insérées
dans le décret du 18 mai 2015 alors que l'ordon-
nance du 31 juillet 2014 ne traitait pas du domaine
couvert par ces derniéres. Nous soulignerons dans
cette bréve présentation générale du décret ses
dispositions les plus importantes.

2. Lordonnance de 2014 avait réformé le régime
de l'opposabilité aux tiers des cessions de parts
sociales des sociétés en nom collectif (SNC) et des
sociétés a responsabilité limitée (SARL) en admet-
tant que soient déposés au registre du commerce
et des sociétés (RCS), non plus l'acte de cession en
deux exemplaires, mais éventuellement dailleurs
par voie électronigue, les statuts modifiés de la
SNC et de la SARL. Le décret permet ainsi aux
cédants ou aux cessionnaires de parts sociales de
SNC ou de SARL de rendre celle-ci opposable a la
société et aux tiers en cas de carence du gérant
entrainant une absence de publication des statuts
modifiés au registre du commerce et des sociétés.
L'ordonnance de 2014 avait aussi facilité la trans-
mission de documents par voie électronique dans
les SARL. Les documents visés par le décret sont
pour l'essentiel ceux relatifs a la convocation a
I'assemblée générale, les comptes annuels, le rap-
port de gestion et le texte des résolutions sou-
mises au vote des associés. Le décret soumet la
transmission électronigue a l'accord de l'associé et
prévoit un droit de repentir, ce qui est normal car
la digitalisation ne saurait &tre imposée de maniere
absolue et définitive. Ce mouvement vers une
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transmission électronique des documents s'inscrit dans
une tendance européenne. En effet, la commission
Juncker a fait de la digitalisation de l'économie
européenne l'une de ses priorités, ce qui couvre aussi le
droit des sociétés 2,

3. Lordennance du 31 juillet 2014 avait institué, sous l'in-
fluence de l'Autorité des marchés financiers (AMF), un
nouveau régime de linformation sur les conventions
réglementées. L'ordonnance réalisait un progrés limité
mais néanmoins réel en matiére d'information, d'autant
plus que les dispositions nouvelles bénéficient a l'en-
semble des sociétés anonymes qu'elles socient cotées ou
non 3. Le décret apporte une précision importante sur les
conventions et engagements conclus et autorisés au
cours d'exercices antérieurs dont l'exécution a été pour-
suivie au cours du dernier exercice. Le rapport spécial
des commissaires aux comptes devra donc contenir
toutes indications permettant aux actionnaires d'appre-
cier l'intérét qui s'attache au maintien des conventions et
engagements énuméreés pour la société, limportance
des fournitures livrées ou des prestations de service
fournies et le montant des sommes versées ou regues au
cours de l'exercice, en exécution de ces conventions et
engagements. Il s'agit d'un progrés et le décret se
montre trés précis sur ces conventions puisqu'il inclut
une information sur l'exécution de ces conventions
depuis leur approbation. Cette information est précieuse
pour les actionnaires et pourrait les conduire & deman-
der au conseil d'administration de remettre en cause ces
conventions pour l'avenir, si elles sont a durée indéter-
minée, ou a les renégocier sinon, si leur intérét apparait
réduit.

4, Le décret traite aussi du décalage de la période de
cotation des droits préférentiels de souscription par rap-
port a la période de souscription elle-méme. Pour rap-
pel, le nouvel article L. 225-132 du code de commerce,
issu de l'ordonnance du 31 juillet 2014, prévoyait un
réaménagement de la période de cotation des droits. Le
nouvel article R. 225-117-1 du code de commerce dis-
pose que « le droit préférentiel de souscription est déta-
ché d'actions négociables, il est lui-méme négociable a
partir du deuxiéme jour ouvré avant l'ouverture de la
période de souscription ou, si ce jour n'est pas un jour
de négociation, le jour de négociation qui le précéde, et
jusgu'au deuxiéme jour ouvré avant la fin de la période
de souscription ou, si ce jour n'est pas un jour de négo-
ciation, jusqu'au jour de négociation qui le précéde ».

(2] Commission européenne, Communication de la Commission au Parlement
européen, au Conseil, au Comité économigue et social européen et au
comité des régions, Stratégie pour un marché unique numérique en Europe,
Bruxelles, le 6.5.2015, Com(2015) 192 final.

(3) V. D. Schmidt, Dispositions relatives aux conventions réglementées dans
les sociétés anonymes, Rev. sociétés 2014. 616.
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Les précisions apportées par le décret du 18 mai 2015
dans le cadre de la réforme du régime des rompus sont
plus étendues. L'ensemble de la réforme concernant les
rompus est entré en vigueur le 1= avril 2015.

5. Lordonnance du 31 juillet 2014 avait institué des
actions de préférence rachetables % et un chapitre du
décret est consacré au rachat des actions de préférence.
Ces dispositions visent a adapter la publicité propre aux
actions de préférence. Le décret traite aussi de certains
points relatifs a la conversion des actions de préférence.

6. Le décret du 18 mai 2015 marque la finalisation de la
mise en ceuvre de l'ordonnance du 31 juillet 2014. Tou-
tefois, le mouvement de réforme du droit des sociétés
est loin d'étre terminé. En effet, la loi n® 2014-1545 du
20 décembre 2014 relative a la simplification de la vie
des entreprises et portant diverses dispositions de sim-
plification et de clarification du droit et des procédures
administratives a prévu plusieurs réformes du droit des
sociétés par ordonnance 5. Ainsi, une ordonnance devrait
diminuer le nombre minimal d'actionnaires dans les
sociétés anonymes non cotées, c'est-a-dire réduire ce
nombre a deux actionnaires, et adapter en conséquence
les régles d'administration, de fonctionnement et de
controle de ces sociétés, sans remettre en cause les
compétences et les régles de composition, d'organisa-
tion et de fonctionnement de leurs organes. On peut
d‘ailleurs regretter que le législateur francais n'ait pas eu
l'audace d'aller au bout de son raisonnement et d'insti-
tuer la société anonyme unipersonnelle comme cela
existe déja dans d'autres pays en Europe comme ['Alle-
magne par exemple. En ce domaine, le législateur
francais préfére la politique des petits pas. C'est une pru-
dence qui n'est guére justifiée lorsque l'expérience des
pays voisins permet de s'assurer qu'une telle avancée ne
présente pas de risques particuliers ou au moins de les
encadrer en bénéficiant de leur expérience. De méme,
une ordonnance doit instituer une procédure simplifiée
de liquidation des sociétés commerciales qui présentent
un montant faible d'actifs et de dettes et n‘'emploient
aucun salarié, dans le respect des droits des créanciers,
pour les cas ne relevant pas de la liquidation judiciaire
prévue au livre VI du code de commerce. Ces deux
ordonnances doivent étre adoptées dans un délai de
neuf mois & compter de la promulgation de la loi rela-
tive a la simplification de la vie des entreprises. Ceci
implique que ces ordonnances doivent étre adoptées au
plus tard a la fin du mois d'aoit 2015. Le feuilleton socié-
taire de I'été devrait donc continuer.

(4] R. Mortier, Dispositions relatives au rachat des actions de préférence,
Rev. sociétés 2014. 627 ; R. Mortier, Les actions rachetables, Actes prat. et
ing. sociétaire mars-avr. 2015, n° 140, p. 3 & 30, formules par G. Ansalonl.
(5) B. Saintourens, A. Reygrobellet et G. Parleani, Les apports en droit des
sociétés de la lol du 20 décembre 2014 relative a la simplification de la vie
des entreprises, Rev. sociétés 2015. 211.
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I. Dispositions communes aux sociétés en nom collectif
et aux sociétés a responsabilité limitee

Opposabilité aux tiers des cessions de parts sociales

1. La couverture du risque de non-publication des statuts
meodifiés. Dés lors que la réforme opérée par l'ordon-
nance du 31 juillet 2014 conduisait & faire dépendre l'op-
posabilité aux tiers de la cession de parts sociales a la
publication des statuts modifiés au registre du com-
merce et des sociétés (art. L. 221-14 modifié 1), le risque
était créé que cette formalité ne soit pas correctement
effectuée, ou tout au moins avec retard. Les formes et
conditions des modifications statutaires peuvent en effet
s'avérer parfois difficiles & mettre en ceuvre (probléme de
convocation, majorité requise non atteinte...). En outre,
cette formalité d'opposabilité échappe totalement aux
parties a l'acte qui ne peuvent se substituer au gérant
pour procéder a la modification des statuts et, ensuite,
effectuer le dépot au RCS. Le décret du 18 mai 2015
prend en compte cet aspect induit de la réforme et vient
apporter une correction, sous la forme d'une régle de
substitution lorsque la formalité d'opposabilité n'a pas
été accomplie. L'article R. 221-9 du code de commerce
voit son contenu réécrit pour donner au cédant et au
cessionnaire une possibilité de préserver leurs droits en
rendant la cession opposable aux tiers.

Techniquement, le texte prévoit qu'en labsence de
publication des statuts modifiés au RCS, prescrite par
l'alinéa 2 de l'article L. 221-14, le cédant ou le cession-
naire peut, aprés mise en demeure du gérant d'effectuer
cette publication, restée vaine au terme d'un délai de
huit jours, déposer contre récépissé l'acte de cession de
parts au RCS. Par souci de concordance des renvois de
textes, la rédaction de l'article R. 223-13, qui pour les
modalités d'opposabilité de la cession des parts de SARL
renvoyait a l'article R. 221-9 dédié a la société en nom
collectif, est modifié pour indiquer que le cédant et le
cessionnaire peuvent procéder au dépét de l'acte de
cession des parts de SARL dans les conditions nouvelles
fixées par ce méme texte. Il faut en premier lieu noter
que pour que ce dépdt soit recevable, l'intéressé devra
justifier de la saisine du président du tribunal tendant a
faire injonction au gérant de procéder a la publication
des statuts modifiés, et ce, en application des articles
L. 123-5-1 ou L. 210-7 qui comportent sur ce point des
dispositions analogues. En second lieu, on reléeve que
l'article R. 221-9 fait référence au dépét de « l'acte de

(1) Sur cette réforme, v. not. notre étude, Rev. sociétés 2014. 613.

par Bermard Saintourens
Professeur a l'université de Bordeaux,

Institut de recherche en droit des affaires et du patrimoine - IRDAP

cession ». La question se pose alors de déterminer ce qui
est exactement attendu. On imagine qu'une simple pho-
tocopie de l'acte ne sera pas jugée comme suffisante par
les services du RCS. Si la cession a été réalisée par acte
authentique, il faudra sans doute déposer une expédition
dudit acte et, s'il a été établi sous-seing privé, un origi-
nal sera requis. En pratique, lors de toute cession de
parts sociales, il faudra prendre en compte ces exigences
afin de permettre aux parties a l'acte de profiter, le cas
échant, du dispositif nouveau qui leur permet de sup-
pléer la carence du gérant dans l'accomplissement des
formalités d'opposabilité aux tiers de la cession réalisée.

2. L'opposabilité, a titre conservatoire, du dépét de l'acte
de cession. La derniére phrase de larticle R. 221-9
concerne l'effet produit par le dépét de l'acte de cession,
a linitiative du cédant ou du cessionnaire. La régle n'est
pas trés claire. Le texte indigue qu'a titre conservatoire
et jusqu’a la décision du tribunal, ce dép6t rend la ces-
sion opposable aux tiers, sous réserve de l'accomplisse-
ment des formalités prévues a l'alinéa premier de l'article
L. 221-14. Si l'on comprend aisément que l'opposabilité
aux tiers suppose d'abord l'opposabilité a la société et
gu'il faut donc que les formalités d'opposabilité a la
société soit accomplies, il est moins évident de com-
prendre l'effet d'opposabilité au tiers résultant du dépot
de l'acte de cession. Cette opposabilité aux tiers semble
bien avoir une durée limitée. Son point de départ est le
dépot de l'acte de cession au RCS, le récépissé faisant foi
de la date. Son terme est, selon le libellé du texte, « la
décision du tribunal ». Sans doute s'agit-il de la décision
faisant injonction au gérant de procéder au dépét des
statuts modifiés. Il est assez curieux que l'effet d'oppo-
sabilité aux tiers de la cession de parts cesse ainsi, de
maniére automatique, alors méme qu'a la date de la
décision du tribunal la formalité ne sera pas accomplie
et qu'un délai sera de toute fagon nécessaire pour qu'il
soit fait suite a l'injonction. Durant le laps de temps qui
sépare la décision du tribunal pronong¢ant l'injonction et
I'exécution de l'ordre ainsi donné, la cession de parts
sociales ne serait donc plus opposable aux tiers. Cette
opposabilité a éclipse parait bien curieuse et source
d'insécurité juridique. Le texte pourrait étre retouché afin
de faire produire 'effet d’'opposabilité aux tiers, certes
conservatoire, résultant de la publication par l'une des
parties de l'acte de cession, jusqu'a ce que soit réalisée
la publicité requise par l'article L. 221-14, alinéa 2.
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II. Dispositions propres aux sociétés a responsabilité

limitée

A. Prolongation du délai de réunion
de l'assemblée d'approbation
des comptes sociaux

1. Formalisme de la demande de prolongation et de la
décision judiciaire d'octroi. La possibilité d'obtenir, a
l'instar de ce qui était déja admis pour les sociétés ano-
nymes, une prolongation du délai de réunion de las-
semblée destinée a se prononcer sur l'approbation des
comptes sociaux a été octroyée aux SARL par l'ordon-
nance du 31 juillet 2014 . Cette souplesse dans le fonc-
tionnement de ces sociétés, certainement bienvenue, est
conditionnée, selon les termes de larticle L. 223-26 a
« une décision de justice ». Le décret du 18 mai 2015,
jouant ainsi pleinement son réle de texte d'application,
apporte la précision, par l'ajout d'un article R. 223-18-1
a la partie réglementaire du code de commerce, selon
laguelle la demande de prolongation du délai est formée
par le gérant et que la prolongation résulte d'une ordon-
nance du président du tribunal de commerce, statuant
sur requéte. La solution est opportune et conforme a
celle retenue pour la demande de prolongation concer-
nant une société anonyme 2. La procédure sur requéte
est adaptée dans la mesure ou il ne devrait pas y avoir
de partie adverse. On rappellera qu’il a été jugé, a pro-
pos dune société anonyme, nécessaire d'utiliser la
procédure du référé en présence d'une partie adverse 3.

B. Utilisation de la voie électronique
pour la communication aux associés
des documents sociaux

Le décret du 18 mai 2015 comporte également quelques
utiles régles visant la communication électronique, en
lieu et place de l'envoi postal, pour satisfaire aux exi-
gences d'information des associés en vue des assem-
blées. Ces dispositions, inspirées de celles en vigueur
pour les sociétés anonymes (art. R. 225-63), ne sont pas

(1) V. not. notre étude, Rev. sociétés 2014. 616.
2) V. art. R. 225-64.

(3) T. com. Paris, réf. 13 juin 1989, JCP E 1989. II. 15562, n° 1, obs. A. Vian-
dier et J.-J. Caussain.

par Bemard Saintourens
Professeur a l'université de Bordeaux,
Institut de recherche en droit des affaires et du patrimoine - IRDAP

justifiees par l'ordonnance du 31 juillet 2014 mais ont
trouvé place commodément et discrétement dans ce
décret. Les documents ici visés sont ceux répertoriés aux
articles R. 223-18, R. 223-19 et R. 223-20, c'est-a-dire,
pour l'essentiel, la convocation a l'assemblée, les
comptes annuels, le rapport de gestion et le texte des
résolutions soumises au vote des associés.

1. Accord de chaque associé pour une communication
électronique. Le nouvel alinéa 2 de l'article R. 223-20 du
code de commerce précise que lorsqu'une société
entend recourir 4 la communication électronique, elle
doit en soumettre la proposition aux associés soit par
voie postale, soit par voie électronique. Chague associé
peut donner son accord écrit par lettre recommandée
ou par voie électronique, au plus tard vingt jours avant
la date de la prochaine assemblée des associés. En cas
d'accord, la convocation et les documents et renseigne-
ments exigés par les textes susvisés sont transmis a
'adresse électronique indiquée par l'associé.

2. Absence d'accord d'un associé pour une communica-
tion électronique et changement d'avis. Dés lors que le
recours a 'envoi électronique des convocations et docu-
ments est conditionné a l'accord exprimé par chaque
associé, le troisieme alinéa de l'article R. 223-20, tel gu'il
résulte du décret du 18 mai 2015, précise qu'en 'absence
d'accord de l'associé, la société doit recourir a un envoi
postal pour satisfaire aux formalités de communication
en vue d'une assemblée. Il faut comprendre que sont ici
visés non seulement les associés qui auront fait part de
leur refus d'une communication électronique mais éga-
lement ceux qui n'auront pas répondu a la demande de
la société, quelle qu'en soit la raison. Il est a noter que
ce méme alinéa envisage le cas de l'associé qui change
d’avis. Lassocié qui a initialement consenti a l'utilisation
de la voie électronique peut, par cette voie ou par lettre
recommandée, demander le retour a un envoi postal
vingt jours au moins avant la date de l'assemblée sui-
vante. C'est en quelque sorte un droit de repentir qui est
reconnu a tout associé, ce qui montre que la référence
aux documents « papier » reste encore bien ancrée,
méme dans le monde des sociétés commerciales.

III. Dispositions relatives aux conventions reglementees
dans les sociétés anonymes

1. Lordonnance n° 2014-863 en date du 31 juillet 2014
relative au droit des sociétés comprenait plusieurs dis-
positions relatives aux conventions réglementées 1. Cer-

422 / REVUE DES SOCIETES / Juillet-Aout 2015

par Pierre-Henri Conac
Professeur a 'Université du Luxembourg

(1) V. D. Schmidt, Dispositions relatives aux conventions réglementées dans
les sociétés anonymes, Rev. sociétés 2014. 616.
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taines de ces dispositions, mais pas toutes, ont fait 'ob-
jet de précisions par le décret du 18 mai 2015. En effet,
les dispositions relatives aux conventions courantes et
conclues a des conditions normales ou entre sociétés du
méme groupe (C. com., art. L. 225-39) et celles relatives
a linformation dans le rapport annuel sur les conven-
tions conclues entre le dirigeant d'une société mere et
une filiale (C. com., art. L. 225-102-1) n'avaient pas
bescin de compléments réglementaires. Il est toutefois
possible de regretter le silence du décret sur ces der-
niéres. Les dispositions du décret s'appliquent a toutes
les sociétés anonymes, cotées ou non, puisque l'ordon-
nance a réformé l'ensemble du droit des conventions
réglementées en application du principe d'unité du droit
des sociétés 2. Toutefois, dans le cas des sociétés cotées,
les dispositions de l'ordonnance et du décret doivent
étre complétées par la recommandation AMF n® 2012-05
sur les assemblées générales d'actionnaires de sociétés
cotées 3.

2. L'ordeonnance du 31 juillet 2014 a inséré dans l'article
L. 225-38 du code de commerce un nouvel alinéa dis-
posant que: « L'autorisation préalable du conseil d'ad-
ministration est motivée en justifiant de l'intérét de la
convention pour la société, notamment en précisant les
conditions financiéres qui y sont attachées ». Cette obli-
gation de motivation constitue un apport important de
l'ordonnance. Le décret impose donc au président du
conseil d’administration ou de surveillance de commu-
niquer aux commissaires aux comptes « pour chaque
convention et engagement autorisés, les motifs justifiant
de leur intérét pour la société, retenus par le conseil
d'administration » % ou de surveillance 5. Pour rappel,
cette communication se fait uniguement a titre infor-
matif et doit permettre aux commissaires aux comptes
de reprendre cette information dans leur rapport spécial.
L'article R. 225-31 du code de commerce a été en consé-
quence modifié pour prévoir linsertion dans le rapport
spécial du commissaire aux comptes des « motifs justi-
fiant de lintérét de ces conventions et engagements
pour la société, retenus par le conseil d'administration en
application du dernier alinéa de l'article L. 225-38 ».

3. La proposition n® 24 de la recommandation AMF
n® 2012-05 rappelait que « le commissaire aux comptes
n'apprécie ni l'opportunité ni l'utilité de la conclusion de
la convention ». Les commissaires aux comptes n‘ont
pas a se prononcer sur l'opportunité de la convention
car cette décision appartient aux seuls actionnaires.
Certes, il est possible de regretter la timidité du législa-
teur. Toutefois, imposer aux commissaires aux comptes
de se prononcer sur l'opportunité d'une convention,
méme si cela serait utile pour les actionnaires, les place-
rait dans une position trés délicate avec les dirigeants. La
proposition n® 24 de la recommandation AMF n° 2012-

(2) Le nouveau régime s'applique également, par renvoi, aux sociétés en com-
mandite par actions (SCA), aux sociétés européennes (SE) ainsi qu'a
d'autres fypes de personnes morales de droit privé (sociétés coopératives,
établissements de crédit...).

(3) V. P-H. Conac, Recommandation AMF n°® 2012-05, Les assemblées géné-
rales d'actionnaires de sociétés cotées, publiée le 2 juill. 2012, Rev.
sociétés 2012, 596.

(4) C. com,, art. R, 225-30.

(5) C. com., art. R. 225-58.

05 prévoit que les motifs sont « repris dans le procés-
verbal de la séance et portés a la connaissance des com-
missaires aux comptes lors de la notification de la
convention ». En fait, l'exigence relative a la mention du
vote au procés-verbal de la séance du conseil d'admi-
nistration s'applique a toutes les sociétés anonymes ©.
Dans la mesure ol aucune sanction n'est prévue en cas
d'absence ou d'insuffisance de motivation, il appartien-
dra a l'AMF, dans les sociétés cotées, de veiller a ce que
cette derniére soit satisfaisante.

4, La Compagnie nationale des commissaires aux
comptes (CNCC) suggére qu'en cas d'absence de moti-
vation, une irrégularité soit « mentionnée dans le rapport
spécial au niveau de chaque convention concernée. Elle
peut étre rédigée comme suit:

« En application de la loi, nous vous signalons que l'au-
torisation préalable donnée par le conseil d’administra-
tion (ou: de surveillance) ne comporte pas la motivation
justifiant de l'intérét de la convention (ou: de l'engage-
ment) pour la société, prévue par l'article L. 225-38 (ou:
L. 225-86) du code de commerce » 7.

5. Le décret du 18 mai 2015 inclut également les dispo-
sitions relatives aux conventions et engagements
conclus et autorisés au cours d'exercices antérieurs
dont l'exécution a été poursuivie au cours du dernier
exercice et qui doivent faire l'objet d'une information des
commissaires aux comptes en application de larticle
L. 225-40-1 du code de commerce. Ainsi, l'article R. 225-
31, 7°, du code commerce dispose que le rapport spé-
cial des commissaires aux comptes doit inclure « l'é-
numeération des conventions et engagements conclus et
autorisés au cours d'exercices antérieurs dont l'exécu-
tion a été poursuivie au cours du dernier exercice et qui
ont été examinés par le conseil d'administration en
application de larticle L. 225-40-1, ainsi que, le cas
échéant, toutes indications permettant aux actionnaires
d'apprécier lintérét qui s'attache au maintien des
conventions et engagements énumérés pour la société,
l'importance des fournitures livrées ou des prestations de
service fournies et le montant des sommes versées ou
recues au cours de l'exercice, en exécution de ces
conventions et engagements ». Il s'agit d'un progrés et
le décret se montre trés précis sur ces conventions puis-
gu’il inclut une information sur l'exécution de ces
conventions depuis leur approbation. Cette information
est précieuse pour les actionnaires et pourrait les
conduire & demander au conseil d’administration de
remettre en cause ces conventions pour l'avenir, si elles
sont a durée indéterminée, ou a les renégocier sinon, si
leur intérét apparait réduit. La rédaction trés détaillée du
décret s'inspire de la proposition n° 28 de la recomman-
dation AMF n°® 2012-05 qui impose que le rapport spé-
cial mentionne « toutes indications utiles permettant aux
actionnaires d'apprécier lintérét qui s'attachait a la
conclusion des conventions et engagements, notam-
ment s'agissant des contrats de prestation de service
conclus avec des administrateurs ».

(6) Parls 13 juin 1964, D. 1965. 398; Paris 23 oct. 1965, JCP 1966. Il
14491, note R L.

(7) Communiqué de la CNCC sur le décret du 18 mai 2015 pour les dispo-
sitions relatives aux conventions réglementées, juin 2015.
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6. Les dispositions du décret relatives aux conventions
réglementées sont entrées en vigueur le 1* juin 2015.
Pour la Compagnie nationale des commissaires aux
comptes (CNCC), cela signifie « que si la motivation des
conventions et engagements autorisés a compter du
3 aolt 2014 (date d'entrée en vigueur de l'ordonnance
du 31 juillet 2014) a été communiguée au commissaire
aux comptes, cette motivation sera reprise a l'identique
dans tout rapport spécial établi & compter du 1= juin
2015 dans la partie décrivant chaque conventicn

concernée » 8, En fait, cette interprétation de la CNCC
était restrictive. En effet, TANSA avait noté a juste titre
que les dispositions réglementaires antérieures la pré-
voyaient déja en substance °.

(8) Communiqué de la CNCC sur le décret du 18 mal 2015 pour les dispo-
sitions relatives aux corventions réglementées, juin 2015.

(9) V. ANSA, Ordonnance n® 2014863 du 31 juillet 2014 relative au droit
des sociétés, IV sept. 2014, n® 14038,

IV. Dispositions relatives aux opérations sur titres
et aux droits de souscription

- par Pierre-Yves Chabert
Docteur en Droit, HEC, LL.M. Harvard Law School,
Avocat Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP

Rodolphe Elineau

Magistére Juriste d‘affaires (Panthéon-Assas), ESSEC, LL.M. Harvard Law School,

1 Le décret n® 2015-545 du 18 mai 2015 ' compléte les
nouvelles dispositions législatives intégrées dans le code
de commerce par I'ordonnance n® 2014-863 du 31 juillet
2014 relative au droit des sociétés 2. En particulier, le
décret du 18 mai 2015 apporte un certain nombre de
modifications a la partie réglementaire du code de com-
merce relatives au droit préférentiel de souscription
(articles 10 et 11 du décret du 18 mai 2015), aux droits
formant rompus et aux titres en déshérence (articles 12
a 14 et 16) et au regroupement d'actions (article 27).

2. Ces modifications sont entrées en vigueur depuis le
Ier juin 2015, a l'exception de celles relatives au droit
préférentiel de souscription qui ne deviendront effectives
qu'a compter du 1* octobre 2016.

A. Dispositions relatives au droit
préférentiel de souscription

3. Le droit préférentiel de souscription offre aux action-
naires un droit de préférence a la souscription des
actions de numéraire émises dans le cadre d'une aug-
mentation de capital (C. com., art. L. 225-132). Ce droit
est négociable et exergable pendant un délai qui ne peut
étre inférieur a cing jours de négociation. L'alinéa 3 de
l'article L. 225-132 du code de commerce, modifié par
l'ordonnance du 31 juillet 2014, a introduit un décalage
entre le début de la période de négociation et le début
de la période de souscription tout en laissant au décret
le soin d'en fixer 'amplitude.

4, Conformément a l'article 10 du décret du 18 mai 2015,
le nouvel article R. 225-117-1 du code de commerce
prévoit que la période de négociation du droit préféren-

(1) Décr. n® 2015545 du 18 mai 2015 pris pour application de I'ordonnance
n® 2014-863 relative au droit des sociétés, JO n® 0115 du 20 mai 2015,
p. 8506, texte n° 9.

(2) Ord. n° 2014-863 du 31 Juill. 2014 relative au droit des sociétés, JO
n® 0177 du 2 aolt 2014, p. 12820, texte n® 11.
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tiel de souscription, lorsqu’il est détaché d'actions négo-
ciables, débute « le deuxiéme jour cuvré avant l'ouver-
ture de la période de souscription ou, si ce jour n'est pas
un jour de négociation, le jour de négociation qui le
précede ». Lordonnance du 31 juillet 2014 et le décret
du 18 mai 2015 n'ayant pas modifié les durées de la
période de négociation et de la période de souscription,
la période de négociation se termine désormais de
maniére symétrique « le deuxiéme jour ouvré avant la fin
de la période souscription ou, si ce jour n'est pas un jour
de négociation, [le] jour de négociation qui le précéde ».

5. Lamplitude de ce décalage, fixée a deux jours, était
attendue. Elle a pour objectif, compte tenu du nouveau
cycle de réglement-livraison (fixé & deux jours de négo-
ciation en positions dénouées), de permettre aux per-
sonnes ayant acquis leurs droits préférentiels de sous-
cription le dernier jour de la période de négociation de
pouvoir les exercer le demier jour de la période de sous-
cription, apreés inscription en compte a leur nom.

6. Toutefois, la nouvelle rédaction de l'article R. 225-117-
1 du code de commerce n'est pas totalement satisfai-
sante, car elle repose sur une erreur de référentiel
calendaire. Pour étre cohérent avec le nouveau cycle de
réglement-livraison, il aurait d( faire référence a des
« jours de négociation » et non des « jours ouvrés ».

7. On aurait pu penser que cette incohérence n'est que
de fagade puisque l'on sait, depuis la réponse apportée
a I'AFEP par le ministére de la justice le 20 février 2007 3,
que les « jours ouvrés » sont ceux ouvrés chez Euro-
next % et Euroclear, en d'autres termes les « jours de
négociation ». Force est de constater que le décret du
18 mai 2015 ne retient pas cette interprétation puisqu’il
envisage la situation dans laguelle un jour cuvré ne serait

(3) Lettre du ministére de la justice & I"AFEP du 20 févr. 2007, citée par
Mémento Francis Lefelwvre, Sociétés commerciales 2015, n° 47041,

(4) Dont le calendrier 2015 est disponible & I'adresse suivante : www.euro-
next.com/fr/holidays-and-hours.
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pas un jour de négociation. Ainsi, le nouvel article
R. 225-117-1 du code de commerce précise que le droit
préférentiel de souscription est négociable a partir du
deuxiéme jour ouvré avant l'ouverture de la période de
souscription « ou, si ce jour n'est pas un jour de négo-
ciation, le jour de négociation qui le précéde, et jusqu'au
deuxieme jour cuvré avant la fin de la période de sous-
cription ou, si ce jour n'est pas un jour de négociation,
jusqu’'au jour de négociation qui le précéde ». On com-
prend ainsi que dans l'esprit des rédacteurs du décret, les
jours ouvrés peuvent ne pas étre des jours de négocia-
tion chez Euronext et Euroclear.

8. La formulation du décret revient a exiger que le déca-
lage entre l'ouverture (ou la fermeture) de la période de
négociation et l'ouverture (ou la fermeture) de la période
de souscription soit en fait de deux « jours ouvrés de
négociation », ce qui est une notion nouvelle, qui ne
correspond pas au cycle de réglement-livraison fixé a
deux jours de négociation.

9. La remise en cause de l'interprétation issue de la lettre
du ministére de la justice jette en outre le doute sur la
lecture d'autres articles, et notamment l'article R. 225-85
du code de commerce madifié par le décret n® 2014-
1466 du 8 décembre 2014 5 qui fixe désormais la record
date (c'est-a-dire la date a laquelle est arrétée la liste des
actionnaires ayant le droit de participer aux assemblées
générales) au « deuxiéme jour ouvré précédant l'assem-
blée a zéro heure, heure de Paris ». Critiquable, cette
rédaction n'en était pas pour autant inacceptable une
fois lue a la lumiére de l'interprétation gouvernementale
qui permettait d'assurer une cohérence avec la définition
du nouveau cycle de reglement-livraison. Tel ne semble
plus étre le cas aujourd’hui, la rédaction de larticle
R. 225-117-1 du code de commerce faisant clairement la
différence entre les notions de « jour cuvré » et de « jour
de négociation ». Cette confusion ne manquera pas de
susciter de nombreuses interrogations chez les émet-
teurs au moment de fixer la record date applicable aux
prochaines assemblées générales d'actionnaires.

10. On notera enfin que l'article R. 225-120 du code de
commerce prévoit de maniére « minimaliste » ® les
modalités d'information des actionnaires quant a l'exer-
cice et a la négociation des droits préférentiels de sous-
cription en précisant que ces derniers doivent étre
informés des conditions d'exercice du droit préférentiel
de souscription, et de « ses modalités de négociation
lorsqu'il est détaché d'actions négociables ».

(5) Décr. n° 2014-1466 du 8 déc. 2014 modifiant la date et les modalités
d'établissement de la liste des personnes habilitées a participer aux assem-
blées d'actionnaires et d'obligataires des sociétés commerciales, JO
n® 0285 du 10 déc. 2014, p. 20627, texte n® 22. ANSA, n® 15003, Janv.
2015, Le décret du 8 décembre 2014 relatif a la « record date ».

(6) B. Dondero, Décret pris pour application de I'ordennance relative au droit
des sociétés (D. n° 2015-845, 18 mal 2015), JCP E 2015, act. 432.

B. Dispositions relatives aux droits formant
rompus, aux titres en déshérence
et au regroupement d'actions

11. Le décret du 18 mai 2015 vient préciser le régime
applicable aux droits formant rompus, auguel le traite-
ment des titres en déshérence est rattaché, ainsi que
celui applicable aux droits formant rompus qui peuvent
apparaitre en cas de regroupement d'actions.

1. Dispositions relatives aux droits
formant rompus

1.1. Dispositions applicables aux sociétés
dont les titres ne sont pas admis aux
négociations sur un marché réglementé
ou aux opérations d’un dépositaire central

1.1.1. Régime général

12. Conformément a larticle L. 228-6 du code de com-
merce, en cas d'apparition de droits formant rompus
consécutifs a des opérations se traduisant soit par des
échanges de titres soit par l'attribution aux actionnaires
de nouveaux titres de capital 7, les sociétés peuvent, sur
simple décision du conseil d’administration (ou du direc-
toire) vendre les droits formant rompus a la condition
d’avoir procédé un an au moins a l'avance a une publi-
cité dans les conditions définies par l'article R. 228-11 du
code de commerce issu du décret du 18 mai 2015:

- la publicité doit prendre la forme d'un avis publié dans
deux journaux a diffusion nationale, qui met en demeure
les titulaires de droits formant rompus de faire valoir
leurs droits dans un délai d'un an et les informe que la
société procédera a la vente des droits formant rompus
a l'expiration de ce délai (C. com., art. R. 228-11, al. 1%} ;

- cet avis doit informer les titulaires de droits formant
rompus que la société procédera a la vente de ces droits
a l'expiration dudit délai de un an (C. com., art. R. 228-
11, al. 2). Cette vente peut, au choix de la société, étre
réalisée aux enchéres publiques par un prestataire de
services d'investissement ou par un notaire (C. com., art.
R. 228-11 in fine) ;

- cet avis les informe enfin que la société tiendra le pro-
duit net de la vente a leur disposition pendant dix ans sur
un compte bloqué dans un établissement de crédit (C.
com,, art. R. 228-11, al. 3).

Le raccourcissement du délai de publicité permettra une
indemnisation plus rapide des actionnaires titulaires de
droits formant rompus, au bénéfice de ces derniers mais
également des émetteurs concernés qui verront les
lourdeurs administratives liées a la gestion de ces droits
limitées dans le temps.

(7] On notera que I'art. L. 228-6 ¢. com. issu de 'ord. du 31 julll. 2014 ne
vise plus les « distributions de titres imputées sur les réserves ou liées &
une réduction de capital », qui semblent pourtant des opérations différentes
des seules aujourd’hui visées, a savoir les opérations se traduisant par des
échanges de titres ou par I'attribution aux actionnaires de nouveaux titres
de capital. La méme remarque vaut pour Iart. L. 228-6-1 c. com. Une telle
restriction ne peut &tre qu'un oubli et il nous semble nécessaire de considé-
rer que les rompus pouvant apparaitre dans ce type d'opérations sont cou-
verts par les art. L. 2286 et L. 22861 c. com.
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13. A défaut de décision du conseil d'administration (ou
du directoire) sur ce point, le recours au processus de
vente global décrit ci-avant n'étant qu'une faculté offerte
aux organes sociaux, chaque actionnaire conserve indi-
viduellement le droit de négocier ses droits formant
rompus.

1.1.2. Rompus apparaissant en cas d‘attribution
gratuite d’actions

14, Conformément a larticle L. 225-130 du code de
commerce issu de l'ordonnance du 31 juillet 2014, en cas
d'augmentation du capital, par émission de titres de
capital nouveaux ou par majoration du montant nomi-
nal des titres de capital existants, réalisée par incorpora-
tion de réserves, bénéfices ou primes d'émission, l'as-
semblée générale extracrdinaire (qui statue aux
conditions de quorum et de majorité des assemblées
générales ordinaires 8 peut décider que les droits for-
mant rompus ne sont ni négociables, ni cessibles et que
les titres de capital correspondants sont vendus. Dans ce
cas, conformément a l'article R. 225-130 du code de
commerce issu du décret du 18 mai 2015, cette vente et
la répartition des sommes en provenant entre les titu-
laires des droits vendus doivent intervenir « dans un délai
de 30 jours & compter de la plus tardive des dates d'ins-
cription, au compte des titulaires des droits, du nombre
entier de titres de capital attribués ».

15. Larticle R. 225-130 du code de commerce ne précise
pas les modalités pratiques de la vente de ces droits for-
mant rompus. En l'absence de renvoi au régime général
de larticle R. 228-11 du code de commerce (v. § 12 et
§ 13 ci-avant), il faut semble-t-il considérer que l'assem-
blée générale est libre de fixer les modalités de vente de
ces droits, voire de déléguer au conseil d'administration
(ou au directoire) le pouvoir de les fixer. Une soumission
volontaire totale ou partielle (par exemple en prévoyant
un délai de publicité raccourci a quelques mois) au
régime général de l'article R. 228-11 semble également
envisageable. L'assemblée générale extraordinaire pour-
rait également décider de ne rien prévoir concernant les
droits formant rompus, le recours & un processus de
vente global n'étant qu'une faculté offerte a l'assemblée
générale extraordinaire, auquel cas chaque actionnaire
conserve individuellement le droit de négocier ses droits
formant rompus.

1.2. Dispositions applicables aux sociétés
dont les titres sont admis aux négociations
sur un marché réglementé ou aux opérations
d’un dépositaire central

1.2.1 Régime général

16. En cas d'apparition de droits formant rompus consé-
cutifs a des opérations se traduisant soit par des
échanges de titres soit par l'attribution aux actionnaires
de nouveaux titres de capital ?, l'article L. 228-6-1 du
code de commerce édicte une solution unique pour les
sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur
un marché réglementé et un choix pour celles dont les

(8) C. com., art. L. 225-98.
(9] V. note de bas de page n° 7.
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actions sont admises aux opérations d'un dépositaire
central (sans étre cotées sur un marché réglementé),
auxquels ne peuvent déroger les actionnaires réunis en
assemblée générale extraordinaire. L'article R. 228-12 du
code de commerce issu du décret du 18 mai 2015
détaille les modalités pratiques de cette vente.

17. Pour les sociétés dont les titres sont admis aux négo-
ciations sur un marché réglementé, les droits formant
rompus sont automatiqguement vendus, sans qu'une
décision de l'assemblée générale extraordinaire ne soit
nécessaire sur ce point et sans qu'une telle décision
puisse remettre en cause cette solution. Cette vente est
réalisée sur le marché réglementé a la négociation
duquel les titres sont admis, par I'émetteur lui-méme ou
par les intermédiaires mentionnés au 2° a 7° de l'article
L. 542-1 du code monétaire et financier (c'est-a-dire les
teneurs de compte-conservateurs suivant une méthode
« top-down » conforme aux standards européens) (C.
com., art. R. 228-12, al. 2). La répartition des sommes
provenant de cette vente aux titulaires des droits doit
intervenir dans un délai de trente jours a compter de la
plus tardive des dates d'inscription, au compte des titu-
laires des droits, du nombre entier de titres de capital
attribués. Les assemblées générales extraordinaires de
ces sociétés ne peuvent donc pas permettre aux action-
naires de négocier, de maniére individuelle, leurs droits
formant rompus.

18. Pour les sociétés dont les actions sont admises aux
opérations d'un dépositaire central (sans étre cotées sur
un marché réglementé), l'assemblée générale extraordi-
naire peut choisir entre plusieurs options limitativement
énumérées.

19. Lassemblée peut tout d'abord choisir de suivre les
régles applicables aux sociétés dont les actions ne sont
pas admises aux négociations sur un marché réglementé
ou aux opérations d'un dépositaire central, c'est-a-dire
conformément aux articles L. 228-6 et R. 228-11 du
code de commerce (v. § 12 ci-avant), ce gui impose en
particulier certaines formalités préalables de publicité.

20. L'assemblée peut également choisir une méthode qui
n‘exige aucune formalité de publicité préalable, a savoir,
pour celles dont les titres sont admis aux négociations
sur un systéme multilatéral de négociation, en utilisant le
procédé de vente automatique de l'article R. 228-12,
alinéa 2, du code de commerce (v. § 17 ci-avant; C. com.,
art. R. 22B-12, al. 3) ou, pour celles dont les titres ne sont
pas admis aux négociations sur un marché réglementé
ou sur un systéme multilatéral de négociation (mais
admis aux opérations d'un dépositaire central '°), en uti-
lisant les enchéres publiques, auguel cas la vente est réa-
lisée par un notaire ou un prestataire de services d'in-
vestissement (C. com., art. R. 228-12, al. 4). Dans ce
dernier cas, l'article R. 228-12, alinéa 4, emprunte trés
largement au dispositif en vigueur pour les sociétés dont
les titres ne sont pas admis aux négociations sur un mar-
ché réglementé ou aux opérations d'un dépositaire cen-
tral, sans toutefois faire référence a une quelconque for-

(10) L'art. R. 22812, al. 4, c. com. ne le précise pas, mais cela découle de
I'art. L. 2286-1 ¢. com. V. sur ce point, ANSA, n® 15-023, juin 2015, p. 5.
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malité préalable de publicité. Les rédacteurs ont certai-
nement considéré que l'approbation de ces modalités de
vente en assemblée générale extraordinaire assurerait
une parfaite information des actionnaires. Si l'assemblée
générale extraordinaire opte pour l'une ou l'autre de ces
solutions, la vente et la répartition des sommes prove-
nant de cette vente aux titulaires des droits doivent
intervenir dans un délai de trente jours a compter de la
plus tardive des dates d'inscription, au compte des titu-
laires des droits, du nombre entier de titres de capital
attribués.

21. Lassemblée peut enfin laisser aux actionnaires la
faculté de négocier individuellement les droits formant
rompus dont ils sont titulaires.

1.2.2. Rompus apparaissant en cas d’attribution
gratuite d'actions

22. En cas d'apparition de droits formant rompus lors
d'une augmentation de capital par incorporation de
réserves, bénéfices ou primes d'émission, l'assemblée
générale extraordinaire peut décider que les droits for-
mant rompus ne sont ni négociables, ni cessibles et que
les titres de capital correspondants sont vendus. Dans ce
cas, conformément a larticle R. 228-12 du code de
commerce issu du décret du 18 mai 2015, applicable par
renvoi effectué par l'article R. 225-130, alinéa 2, du code
de commerce:

- lorsque les titres sont admis aux négociations sur un
marché réglementé ou sur un systéme multilatéral de
négociation, ladite vente est réalisée par l'émetteur lui-
méme ou par les teneurs de compte-conservateurs,
selon le cas, sur le marché réglementé ou le systéme
multilatéral de négociation sur lequel les titres sont
admis a la négociation, ou selon des modalités déter-
minées par 'assemblée générale extraordinaire (C. com.,
art. R. 228-12, al. 2 et 3). En effet, l'article L. 225-130 du
code de commerce précise que ces modalités sont
applicables « sauf si l'assemblée générale en décide
autrement », ce qui devrait permettre aux actionnaires
réunis en assemblée générale extraordinaire de détermi-
ner librement les modalités de cession des rompus en
dehors de celles mentionnées a l'article R. 228-12 du
code de commerce, voire a l'assemblée de déléguer ce
pouvoir au conseil d'administration (ou au directoire).
L'assemblée générale extracrdinaire pourrait également
laisser le droit & chaque actionnaire de négocier indivi-
duellement ses droits formant rompus.

- lorsque les titres ne sont pas admis a la négociation sur
un marché réglementé ni sur un systéme multilatéral de
négociation (mais admis aux opérations d'un dépositaire
central 1), la vente peut étre faite par 'émetteur lui-
méme ou aux enchéres publiques par un prestataire de
services d'investissement ou par un notaire (C. com., art.
R. 228-12, al. 4), sauf si 'assemblée en décide autrement
conformément a l'article L. 225-130 du code de com-
merce.

(11) L'art. R. 22812, al. 4, c. com. ne le précise pas, mais cela découle de
l'art. R. 225130, al. 2, c. com., qui renvoie aux alinéas 2, 3 et 4 de l'art.
R. 22812 pour les seules « sociétés dont les titres de capital sont admis
aux négociations sur un marché réglementé ou aux opérations d'un déposi-
taire central ».

23. Dans tous les cas, la vente et la répartition des
sommes provenant de la vente aux titulaires des droits
doivent intervenir « dans un délai de 30 jours a compter
de la plus tardive des dates d'inscription, au compte des
titulaires des droits, du nombre entier de titres de capi-
tal attribués » (C. com., art. R. 225-130, al. 1=).

1.3. Dispositions applicables aux titres
en déshérence

24. Les titres en déshérence sont ceux dont les titulaires,
malgré le respect des formalités de convocation aux
assemblées générales, sont inconnus du teneur de
compte ou n'ont pas été atteints par les convocations
depuis dix années révolues "2, L'article L. 228-6-3 du
code de commerce, introduit par l'ordonnance du
24 juin 2004, prévoit la possibilité pour les émetteurs
concernés de vendre ces titres. Les modalités de cette
vente puisent trés largement dans la réglementation
applicable aux droits formant rompus, et le décret du
18 mai 2015 redéfinit logiqguement les modalités de cette
vente exposées a larticle R. 228-14 du commerce.

25. Cette vente ne peut étre réalisée qu'a l'expiration
d'un délai d'un an aprés la publication, dans les condi-
tions et suivant les modalités prévues a l'article R. 228-
11 du code de commerce, d'un avis dans deux journaux
a diffusion nationale mettant en demeure les titulaires de
ces titres de faire valoir leurs droits dans un délai d'un an
et les informant que la société procédera, a défaut, a la
vente de leurs titres, & condition que, pendant cette
périade, les personnes au nom desquelles l'inscription a
été faite ou leurs ayants droit n'aient pu étre atteintes par
l'avis mentionné a l'article R. 228-11 adressé par lettre
recommandée avec demande d'avis de réception.

26. Lorsque la vente porte sur des titres de capital admis
aux négociations sur un marché réglementé, sur un
systéme multilatéral de négociation ou aux opérations
d'un dépositaire central, elle est réalisée, au terme d'un
délai d'un an, suivant les modalités applicables a la vente
des droits formant rompus exposées a l'alinéa 2, 3 ou 4
de l'article R. 228-12 du code de commerce, suivant le
cas.

2. Dispositions relatives au regroupement
d’actions

27. Le regroupement d'actions est une opération d'é-
change particuliére, qui consiste a échanger plusieurs
actions anciennes contre une action nouvelle dont la
valeur nominale correspond a la valeur nominale des
actions anciennes multipliée par le nombre d'actions
anciennes regroupées. Décidée par l'assemblée générale
extraordinaire (C. com., art. L. 225-96, al. 1), une telle
opération conduit & une réduction du nombre d'actions
en circulation et une augmentation de la valeur nomi-
nale des actions nouvelles par rapport aux actions
anciennes (le montant du capital social restant inchangé)

(12) C. com., art. L. 228-6-3. Plus généralement, sur les titres délaissés, v.
B. Losfeld, Le sort des actions délaissées, Bull. Joly 2004, 1323.
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et, comme toute opération d'échange, a l'apparition
éventuelle de droits formant rompus 12,

28. Si des précisions ont été apportées par l'ordonnance
du 24 juin 2004 " sur le traitement des droits formant
rompus en cas de regroupement d'actions non admises
aux négociations sur un marché réglementé 15, le sort de
ceux apparaissant en cas de regroupement d'actions
admises aux négociations sur un marché réglementé
demeurait, jusqu'au décret du 18 mai 2015, réglé par le
décret n® 48-1683 du 30 octobre 1948 15, complété par
un arrété du 6 décembre 1948 17,

29. Le regroupement d'actions organisé par le décret du
30 octobre 1948, et en particulier son article 6, prévoyait
un délai de deux ans durant lequel se déroulaient les
opérations de regroupement. Une période relativement
longue au cours de laquelle il était nécessaire de distin-
guer entre les actions regroupées et les actions non
regroupées afin de s'assurer que le droit de vote et le
droit aux dividendes demeuraient bien proportionnels a
la fraction du capital représentée par chacune de ces
catégories d'actions 18,

30. Le décret du 18 mai 2015 modifie l'article 6 du décret
du 30 octobre 1948 afin de faire bénéficier les droits for-
mant rompus qui peuvent apparaitre dans les opérations
de regroupement d'actions des améliorations apportées
au régime général.

31. Tout d'abord, l'article 6 modifié précise son champ
d'application, en le limitant « aux actions admises aux
négociations sur un marché réglementé ou sur un
systéme multilatéral de négociation », ce qui met fin aux
incertitudes liées a la rédaction antérieure.

32, Ensuite, en accélérant le traitement et ['élimination
des droits formant rompus, le décret du 18 mai 2015

(1) L'objet des opérations de regroupement « est de limiter les inconvénients
présentés par une masse de titres de faible valeur nominale dont chacun
requiert un traitement d'un colt trop élevé par titre unitaire » et « par la
réduction du volume des titres en circulation — de faire des économies en
facilitant la gestion de leur fonctionnement et notamment la distribution des
dividendes, les réunions d’assemblées, les cessions de titres, etc. » (S. Syl-
vestre, Le regroupement d'actions aprés I'ordonnance du 24 juin 2004 une
occasion manquée ?, Bull. Joly janv. 2005, p. 7). Pour les sociétés cotées,
une telle opération permet également d’améliorer leur image face au risque
de classement dans la catégorie de « penny stock » (C. de Watrignant, La
nouvelle vie du regroupement d'actions cotées, ou reverse stock spliit (la fin
du statut de « penny stock », Actes pratigues, juillet-aolt 2006, p. 1). V. éga-
lement A. Bougnoux, Actions. Valeur nominale des actions, J.Cl. Sociétés
Traité, Fasc. 1815, spéc. n° 34.

(14) Ord. n® 2004604 du 24 juin 2004 portant réforme du régime des
valeurs mobilieres émises par les sociétés commerciales et extension a
I'outre-mer de dispositions ayant modifié la législation commerciale, JO
n® 147 du 26 juin 2004, texte n® 11.

(15) C. com., art. L. 228291 s.

(16) Décr. n® 48-1683 du 30 oct. 1948 fixant certaines caractéristiques des
valeurs mobiligres, JO du 31 oct. 1948, p. 10588. Une telle application
nécessitalt certaines interprétations, et notamment supposait de considérer
que la référence faite par I'art. 6 dudit décret a la « cote officielle de Paris
ou de la province ou & une cote de courtiers en valeurs mobiliéres » devalt
se comprendre comme une référence aux actions admises aux négociations
sur un marché réglementé. Une incertitude demeurait quant & I'application
de ce régime aux actions admises aux négociations sur un systdme multi-
latéral de négociation.

(17) Arrété du 6 déc. 1948 pris en application du décret du 30 oct. 1948
fixant certaines caractéristiques des valeurs mobiliéres, JO du 8 déc. 1948,
p. 11925.
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contribue a faciliter les opérations de regroupement dont
la chronologie peut étre résumée de la maniére suivante.

33. Tout d'abord, la décision de procéder a un regrou-
pement reléve de la compétence des actionnaires réu-
nis en assemblée générale extraordinaire, qui devront
voter une résoclution spécifique a la lumiere d'un rapport
spécial a établir par le conseil d'administration (ou le
directoire) 12 en respectant les conditions de quorum et
de majorité applicables a de telles assemblées.

34, Conformément a l'article 2 de U'arrété du 6 décembre
1948, un avis de regroupement doit étre publié au bul-
letin des annonces légales obligatoires au moins quinze
jours avant le début des opérations de regroupement.
Cet avis doit indiquer, en particulier, la date de début de
ces opérations, et le nombre d'actions a provenir du
regroupement et la valeur nominale de chacune d'elles.

35. A compter du début de l'opération de regroupement,
les actionnaires ont l'obligation de procéder aux achats
ou aux cessions d'actions nécessaires pour réaliser le
regroupement (nonobstant toute clause statutaire ou
décision de l'assemblée générale extraordinaire contraire)
« dans un délai de trente jours » (art. 6 du décret du
30 sept. 1948 modifié par le décr. du 18 mai 2015).

36. Enfin, a lissue de ce délai, les actions nouvelles qui
n‘ont pu étre attribuées individuellement et qui corres-
pondent a des droits formant rompus sont vendues dans
les conditions et suivant les modalités prévues a l'alinéa 2
de larticle R. 228-12 du code de commerce si les actions
sont admises aux négociations sur un marché régle-
menté (c'est-a-dire par I'émetteur lui-méme ou par les
teneurs de compte-conservateurs sur ledit marché
réglementé) ou a l'alinéa 3 du méme article si les actions
sont admises aux négociations sur un systéeme multi-
latéral de négociation (c’est-a-dire par l'émetteur lui-
méme ou par les teneurs de compte-conservateurs sur
ledit systéme multilatéral de négociation). La vente et la
répartition des sommes provenant de cette vente aux
titulaires des droits formant rompus devront intervenir
dans un délai de trente jours a compter de la plus tar-
dive des dates d'inscription, au compte des titulaires des
droits, du nombre entier de titres de capital attribués (art.
6 du décret du 30 sept. 1948 modifié par le décret du
18 mai 2015).

37. Les modifications apportées par le décret du 18 mai
2015 permettent désormais d'envisager la réalisation
d'opérations de regroupement, y compris le réglement
du sort des droits formant rompus, en moins de trois
mois.

(18) C. com., art. L. 225122, |, et C. civ., art. 1844-1, al. 1*. V. S. Sylvestre,
Le regroupement d’actions aprés I'ordonnance du 24 juin 2004 : une occa
sion manquée ?, préc.

(19) A. Beaumont, Sociétés anonymes, Regroupement et division des actions,
Commentaires, J.Cl. Sociétés Traité, Fasc. K-75, spé. n° 18; A. Bougnoux,
Actions. Valeur nominale des actions, J-Cl. Sociétés Traité, Fasc. 1815, spéc.
n° 68; S. Sylvestre, Le regroupement d'actions aprés I'ordonnance du
24 juin 2004 : une occasion manguée ?, préc. Aucun rapport ne semble tou-
tefois exigé de la part des commissaires aux comptes.
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Augmentation de capital par incorporation
de réserves, primes ou bénéfices
(C. com., art. L. 225-130)

Sur décision de l'assemblée générale extraordinaire :

= Option 1:
- vente réalisée par la société ou les teneurs de comp-
te-conservateurs ou suivant des modalités déterminees
par l'assemblée générale extraordinaire
- vente et répartition des sommes dans les 30 jours de
la plus tardive des dates d'inscription, au compte des
titulaires des droits, du nombre entier de titres de capi-
tal attribués

= Option 2: chaque actionnaire conserve individuellement

le droit de négocier ses rompus

Cas 1: si les titres sont admis aux négociations sur un
systéme multilatéral de négociation: mémes options que
celles disponibles pour les sociétés dont les titres sont
admis aux négociations sur un marché réglementé

Cas 2: si les titres ne sont pas admis a la négociation sur
un marché réglementé ni sur un systéme multilatéral de
négociation, sur décision de 'assemblée générale extraor-
dinaire :
= Option 1:
- vente réalisée par la société ou aux enchéres
publiques par un prestataire de services d'investisse-
ment ou par un notaire
- vente et répartition des sommes dans les 30 jours de
la plus tardive des dates d'inscription, au compte des
titulaires des droits, du nombre entier de titres de capi-
tal attribués
= Option 2: chaque actionnaire conserve individuellement
le droit de négocier ses rompus

Sur décision de 'assemblée générale extraordinaire :

= Option 1:
- vente des rompus réalisée suivant des modalités
déterminées par l'assemblée générale extraordinaire
- vente et répartition des sommes dans les 30 jours de
la plus tardive des dates d'inscription, au compte des
titulaires des droits, du nombre entier de titres de capi-
tal attribués

= Option 2: chaque actionnaire conserve individuellement

le droit de négocier ses rompus

Nouvelles régles francaises de traitement des rompus
(apres publication du décret n® 2015-545 du 18 mai 2015)

Autres opérations *
(C.com., art. L. 228-6 et art. L. 228-6-1)

Sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé

- Vente automatique réalisée par la société ou par les
teneurs de compte-conservateurs

- Vente et répartition des sommes dans les 30 jours de la
plus tardive des dates d'inscription, au compte des titu-
laires des droits, du nombre entier de titres de capital
attribués

Sociétés dont les titres sont admis aux opérations d’'un dépositaire central

Sur décision de l'assemblée générale extraordinaire:
= Option 1: vente réalisée suivant les modalités prévues a
l'article L. 228-6 (et a l'article R. 228-11) du code de
commerce
= Option 2:
- vente réalisée suivant les modalités prévues a l'article
L. 228-6-1 (et R. 228-12, al. 3 ou 4 suivant le cas) du
code de commerce
- vente et répartition des sommes dans les 30 jours de
la plus tardive des dates d'inscription, au compte des
titulaires des droits, du nombre entier de titres de capi-
tal attribués
= Option 3: chague actionnaire conserve individuellement
le droit de négocier les droits formant rompus dont il est
titulaire

Sur décision du conseil d'administration (ou du directoire) :

= Option 1: vente réalisée par la société ou aux enchéres
publiques par un prestataire de services d'investissement
ou par un notaire (sous réserve de la publication d'un
avis dans deux journaux a diffusion nationale au moins
un an a l'avance)

= Option 2: chaque actionnaire conserve individuellement
le droit de négocier ses rompus

(*) Il s'agit de toute opération se traduisant seit par des échanges de titres,
soit par I'attribution aux actionnaires de nouveaux titres de capital (C. com.,
art. L. 2286 et L. 22861).
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V. Dispositions relatives aux titres obligataires au porteur

On sait que l'ordonnance du 31 juillet 2014 a étendu aux
obligations deux dispositifs autrefois réservés aux titres
de capital. Cela a été tout d'abord le cas du mécanisme
autorisant l'inscription en compte d'un intermédiaire a la
place du propriétaire non résident de valeurs mobilieres,
autrefois réservé aux titres de capital et qui bénéficie
désormais aux obligations. Ensuite, le texte a élargi le
champ d'application de la procédure d'identification des
titres au porteur qui, depuis, s'applique non seulement
aux titres conférant immediatement ou a terme le droit
de vote dans les assemblées d'actionnaires mais égale-
ment aux obligations.

Les modifications qui viennent d'étre apportées par le
décret au régime des obligations sont pour le moins
modestes, dans la mesure ol seuls deux articles du code
de commerce sont concernés. En premier lieu, l'article
R. 228-6 rappelle le pouvoir reconnu a l'intermédiaire
inscrit pour le compte d’'un non-résident de transmettre
ou d'émettre les votes de ce propriétaire de valeurs
mobiliéres. Cette possibilité autrefois réservée aux
actions est bien entendu expressément étendue aux
obligations. La solution était toutefois acquise dés la
réforme du 31 juillet 2014, notamment a la suite de la
modification de l'article L. 228-3-2 du code de com-
merce. En second lieu, l'article R. 228-7, qui disposait
jusque-la que la société émettrice devait tenir a jour la
liste des perscnnes titulaires d'actions nominatives, avec
indication du domicile déclaré, subit une légére modifi-

par Philippe Emy
Maitre de conférences & I'Université de Bordeaux,
Institut de recherche en droit des affaires et du patrimoine — [RDAP

cation de fagon a imposer a la société la méme obliga-
tion pour ce qui concerne les obligations nominatives.
Cette modification semble également anodine, dans la
mesure ou il est évident qu'une société émettrice est
tenue de tenir a jour la liste des obligataires inscrits au
nominatif. Cela découle, en effet, du principe selon
lequel la propriété des titres financiers, et donc ici des
obligations, doit étre constatée par une inscription en
compte, au nominatif ou au porteur. On s'amusera de
deux choses. Tout d'abord, on peut remarquer que, de
nouveau, une disposition censée étre relative « aux titres
obligataires au porteur » concerne finalement exclusive-
ment des obligations nominatives 1. Ensuite, l'article
modifié n'a strictement rien a voir avec les innovations
apportées par l'ordonnance du 31 juillet 2014. Il n'a en
effet aucun rapport avec lautorisation d'inscrire un
intermédiaire pour le compte de son client non-résident
et encore moins avec la procédure d'identification des
titres au porteur. C'est que l'article R. 228-7 du code de
commerce correspond a l'ancien article 152 du décret
du 23 mars 1967 sur les sociétés commerciales, qui exis-
tait bien longtemps avant que les deux mécanismes sus-
mentionnés ne soient inventés. Sa modification est peut-
étre purement accidentelle, tenant a ce que, dans le

code, il suit l'article R. 228-6...

(1) V. déja, s'agissant de I'ordonnance, B. Dondero, Réforme des opérations
sur titres (ordonnance n® 2014-863 du 31 juillet 2014), RTD com. 2015.

113,

VI. Dispositions relatives au rachat des actions

de préférence

On se souvient que le rachat des actions de préférence
a été réformé par l'ordonnance n°® 2014-863 du 31 juillet
2014. Le principal apport de cette réforme fut l'institu-
tion d'actions de préférence rachetables 1. Il n'est donc
guére surprenant qu’'un chapitre entier du décret d'ap-
plication de l'ordonnance précitée soit consacré au
rachat des actions de préférence. Le décret n® 2015-545
du 18 mai 2015, pris pour application de l'ordonnance,
comporte ainsi un chapitre VI intitulé: « Dispositions
relatives au rachat des actions de préférence ». Ces nou-
velles dispositions sont entrées en vigueur dés le 1e juin
2015. Elles visent pour l'essentiel a adapter la publicité
propre aux actions de préférence. Le décret traite, en

(1) R. Mortier, Dispositions relatives au rachat des actions de préférence, Rev.
sociétés 2014. 627 ; R. Mortier, Les actions rachetables, Actes prat. et ing.
soclétaire mars-avr. 2015, n° 140, p. 3 & 30, formules par G. Ansaloni.
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outre, certains points relatifs a la conversion des actions

de préférence.

Dépot du procés-verbal de l'assemblée ayant prévu le
rachat. On sait que les actes dits « modificatifs », c'est-
a-dire les actes, délibérations ou décisions maodifiant les
pieces déposées lors de la constitution de la société, doi-
vent étre déposés en annexe au registre du commerce
et des sociétés, et ce dans le mois, aprés le cas échéant
publication, dans un journal d'annonces légales, de l'avis
correspondant (C. com., art. R. 125-105, al. 1=r). Un exem-
plaire des statuts mis a jour doit étre joint a ce dépot (C.
com., art. R. 123-105, al. 2). Larticle R. 123-108 du code
de commerce, qui compléte ce dépét de certains docu-
ments pour les seules sociétés par actions, est désormais
enrichi d'un 4° prévoyant le dépét au RCS de « la copie
du procés-verbal de l'assemblée générale des action-
naires, ayant prévu le principe et organisé les modalités
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du rachat d'actions de préférence conformément aux
dispositions du Il de l'article L. 228-12 » (D., art. 19).

Annulation ou conversion au plus tard dans le mois sui-
vant la cléture de l'exercice. L'article 20 du décret adapte
le renvoi effectué par larticle R. 225-132 du code de
commerce, afin que le délai butoir d'un mois qui suit la
cléture de l'exercice s'impose au président du directoire
ou au directeur général pour réaliser les opérations de
rachat et de conversion des actions de préférence qui
leur auraient été déléguées sur le fondement de l'article
L. 228-12, I.

Registre des achats et des ventes. On sait que les opé-
rations de rachat et de revente par une société de ses
propres actions doivent étre relatées dans un registre
dont la tenue se fait dans les conditions et suivant les
modalités fixées aux articles R. 225-159 et R. 225-160 du
code de commerce. L'article 21 du décret insére dans le
code un nouvel article R. 225-160-4. Ce texte renvoie,
pour la tenue du registre des achats et des ventes des
actions de préférence, a ces dispositions de droit com-
mun. Il ajoute cependant en son |l, pour les seules
actions de préférence rachetées selon les dispositions
des statuts de la société émettrice (actions rachetables),
l'obligation de mentionner, pour chacune des opéra-
tions, et dans l'ordre des négociations réalisées:

« 1° La date de l'opération;

« 2° Le cours d'achat ou de vente ou, a défaut, le prix
unitaire d'achat ;

« 3° Le nombre des actions achetées ou vendues a
chaque cours ou, a défaut, a chaque prix;

« 4° Le colt total de l'achat, incluant le montant des
frais, ou le produit net de la vente;

« 5° Le nombre total des actions achetées et leur colt
global;

« 6° Le cas échéant, le nom du prestataire de services
d'investissements ayant exécuté l'ordre d'achat ou de
vente ou le nom de 'établissement de crédit ou de l'é-
tablissement financier ayant transmis l'ordre;

« 7° Le cas échéant, le nom de la personne ayant agi en
son nom mais pour le compte de la société;

« 8° Le montant du bénéfice distribuable au sens de l'ar-
ticle L. 232-11 ou du produit de la nouvelle émission de
titres de capital effectuée en vue de ce rachat;

« 9° La valeur de la réserve visée au troisiéme alinéa de
l'article L. 225-210;

« 10° Le cas échéant, le montant de la prime mentionnée
au 3° du lll de l'article L. 228-12 ainsi que le montant des
sommes distribuables ou de la réserve sur lesquelles
cette prime est prélevée.

« Le nombre et le colt total de l'achat des actions ven-
dues sont déduits, au moins chaque semestre, du
nombre des actions achetées et de leur colt global ».

Rapport du conseil d'administration en cas de rachat
d‘actions de préférence sur le fondement du droit com-
mun. Larticle 22 du décret adapte l'article R. 228-19 du
code de commerce, qui prévoyait un rapport du conseil
d'administration ou du directoire relatif aux actions
rachetables ancienne version, ainsi gu'un avis du com-

missaire aux comptes ; le texte est légérement adapté de
sorte que lesdits rapport et avis soient désormais relatifs
aux opérations de rachat de droit commun des actions
de préférence. Le rapport du conseil d’'administration ou
du directoire en question doit préciser les conditions du
rachat ainsi que les justificatifs et les modalités de calcul
du prix proposé. Il doit également préciser l'incidence de
l'opération sur la situation des titulaires de titres de capi-
tal et de valeurs mobiliéres donnant accés au capital.

Rapport sur la conversion prévue dans les statuts
(actions convertibles). Larticle 23 du décret modifie l'ar-
ticle R. 228-20 pour que ce texte, initialement consacré
aux actions rachetables, remboursables et convertibles,
ne vise plus désormais que les actions convertibles. Le
texte est inchangé sur l'essentiel. En premier lieu, il fixe
le contenu du rapport du conseil d'administration ou du
directoire destiné a 'AGE appelée a modifier les statuts
pour y inscrire les conditions de conversion d'actions de
préférence. Ce rapport doit indiquer les modalités de
conversion, ainsi que les modalités de mise a disposition
des actionnaires des rapports du conseil d'administration
ou du directoire et du commissaire aux comptes prévus
par ailleurs a l'article R. 228-18 (rapports a l'AGE appelée
a se prononcer sur la conversion d'actions de préfé-
rence). En second lieu, il prévoit que le commissaire aux
comptes donne son avis sur les modalités de conversion
dont l'insertion dans les statuts est envisagée.

Avis de rachat d'actions rachetables. Larticle 24 du
décret prévoit que, lorsque le rachat d'actions de préfé-
rence rachetables (C. com., art. L. 228-12, ) est envi-
sagé, un avis de rachat doit étre dressé selon les condi-
tions suivantes (C. com., nouv. art. R. 228-22-1). Lavis est
dressé par « le conseil d'administration ou le directoire,
ou sur délégation l'une des personnes mentionnées a
l'article L. 225-129-4 [DG, DGD, président ou membre du
directoire] ». Cet avis est « tenu a la disposition des
actionnaires, quinze jours au moins avant la réalisation
de l'opération, a 'adresse du siége social et au greffe du
tribunal de commerce dans le ressort duquel est situé ce
siege ». Il « indigue les modalités essentielles du rachat
définies en conformité avec les stipulations statutaires, et
notamment:

« 1° La ou les catégories d'actions de préférence
concernées ;

« 2° Le nombre maximum d'actions de préférence sus-
ceptibles d'étre rachetées;

« 3° Le prix ou ses modalités de détermination ;

« 4° Le montant maximum des sommes distribuables au
sens de larticle L. 232-11 susceptibles d'étre affectées a
ce rachat, ou, le cas échéant, le montant maximum du
produit d'une nouvelle émission de titres de capital
effectuée en vue de ce rachat;

« 5° La valeur maximum de la réserve mentionnée au 2°
du Il de larticle L. 228-12 et constituée en vue de ce
rachat;

« 6° Le cas échéant, le montant maximum de la prime
mentionnée au 3° du lll de l'article L. 228-12, ainsi que
le montant des sommes distribuables ou de la réserve
sur lesquelles cette prime est prélevée ».
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VII. Dispositions relatives aux relations du Haut Conseil
du commissariat aux comptes avec ses homologues

étrangers

Pour mémoire, l'ordonnance du 31 juillet 2014 avait
modifié l'article L. 851-5-2 du code de commerce, article
relatif aux attributions du Haut Conseil du commissariat
aux comptes (H3C), autorité publique indépendante
chargée de la régulation et du contréle de la profession
de commissaire aux comptes, ainsi que de la coopéra-
tion internationale en la matiére. Plus préciséement, cet
article autorise I'échange d'informations entre autorités
nationales de supervision dans le cadre d'accords de
coopération conclus entre un Etat membre de ['Union et
un Etat non membre. Un tel accord, pour étre valide,
nécessite que l'organe de supervision de UEtat non-
membre soit reconnu par la Commission européenne
comme répondant a certains critéres d'adéquation déve-
loppés au paragraphe 3 de larticle 47 de la directive
n° 2006/48/CE du 17 mai 2006. La modification opérée
par l'ordonnance précitée consistait a donner un fonde-
ment légal incontestable a la pratique des controles
conjoints exercés sur le territoire frangais par les agents
du H3C assistés par des agents de l'autorité de supervi-
sion de I'Etat non membre,

Sur ce point, les modifications apportées par le décret du
18 mai 2015 a l'article R. 821-20 du code de commerce

Désormais :

par Philippe Emy

Maftre de conférences a I'Université de Bordeaux,

Institut de recherche en droit des affaires et du patrimoine — IRDAP

sont de pure forme. Le toilettage du texte consiste tout
d'abord, évolution des institutions oblige, a ne plus se
référer aux Etat non membres de la Communauté
européenne mais aux Etats non membres de |'Union
européenne. Ensuite, le renvoi au paragraphe 3 de l'ar-
ticle 47 de la directive du 17 mai 2006 précise que cette
derniére a été modifiée par la directive n® 2014/56/UE.
Enfin, l'article R. B21-20, dont la rédaction n'avait pas été
modifiée lors de la création de l'actuel article L. 851-5-2
par l'ordonnance n°® 2008-1278 du 8 décembre 2008,
renvoyait toujours de fagon erronée a larticle L. 821-5-
1 du code de commerce. Désormais, il est clairement
indiqué que les conventions de coopération avec un Etat
non membre de 'Union européenne sont conclues en
application de larticle L. 821-5-2 du code. Sur le fond,
on remarquera que l'article ne contient aucune précision
nouvelle concernant linnovation de l'ordonnance du
31 juillet 2014, c'est-a-dire les modalités du contréle
conjoint. Il faut dire que les termes de l'article L. 851-5-
2 étaient suffisamment précis et ne nécessitaient donc
pas de dispositions complémentaires dans la partie
réglementaire du code de commerce.
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