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Synthèse des réponses à la consultation publique du 19 février 2015 portant sur les 
propositions relatives au cadre des cessions d’actifs significatifs 
 
 
Le 19 février 2015, l’AMF a lancé une consultation publique sur le rapport du groupe de réflexion sur les cessions 
d’actifs significatifs, présidé par Christian Schricke. 
 
Les propositions du groupe, visant à une amélioration de la procédure de décision sur de telles opérations, 
étaient les suivantes : 
• Un renforcement du droit souple en ce qui concerne la consultation de l’assemblée générale des 

actionnaires avant la cession du principal des actifs de la société, le seuil constitutif du principal des actifs 
étant déterminé par l’atteinte de deux critères parmi quatre détaillés dans le rapport du groupe. 

• Une obligation spécifique d’information ex post sur le contexte et le déroulement de l’accord de cession 
conclu. 

• L’application de bonnes pratiques de gouvernance. 
 
 
Après avoir pris connaissance du rapport du groupe de réflexion, le Collège de l’AMF a souhaité lancer une 
consultation publique sur les propositions émises dans ce cadre et plus particulièrement sur les questions 
suivantes : 
 

1. Faut-il ou non proposer l’adoption d’une disposition législative afin d’encadrer les cessions du principal des 
actifs : 
- par la voie du droit boursier ? Dans l’affirmative, à partir de quel seuil de cession et selon quelles 

modalités ? Pour mémoire, la proposition de loi déposée en juin 2014 visait en ce sens à imposer au 
cessionnaire du principal des actifs d’un émetteur coté de faire une offre publique sur les titres de cette 
société cédante ; ou 

- par la voie du droit des sociétés afin d’imposer une saisine de l’assemblée générale des actionnaires sur 
toute cession du principal des actifs ? 
 

2. Approuvez-vous le choix du « droit souple » pour clarifier les conditions de cession du principal des actifs et 
donc le principe d’une recommandation prévoyant la saisine de l’assemblée générale des actionnaires ? Dans 
l’affirmative, cette recommandation doit-elle émaner de l’AMF et/ou d’une disposition des codes de 
gouvernance ? Cette consultation de l’assemblée générale doit-elle être appliquée aux sociétés de petite ou 
moyenne capitalisation ? Le vote exprimé par les actionnaires sur les cessions du principal des actifs doit-il 
avoir une portée consultative ou contraignante, ce qui conduirait à demander aux émetteurs de prévoir une 
condition contractuelle suspensive en ce sens ? 
 

3. Approuvez-vous le seuil de déclenchement de 50 % des actifs cédés proposé pour la saisine de l’assemblée 
générale ? Approuvez-vous le principe d’un seuil conditionné à l’atteinte de deux critères parmi quatre ? Les 
critères proposés par le groupe vous semblent-ils pertinents ? Souhaitez-vous proposer d’autres critères ? 

 
4. Le vote de l’assemblée générale des actionnaires sur les cessions du principal des actifs doit-il avoir lieu dans 

les conditions de quorum et de majorité des assemblées ordinaires ou extraordinaires ? 
 

5. Approuvez-vous le projet formulé dans le rapport d’une recommandation prévoyant une information et une 
communication de la société à l’issue de la négociation sur le contexte et le déroulement de l’accord de 
cession conclu ? A quel moment cette information doit-elle être rendue publique ? 
 

  



 

2 
 

6. Est-il opportun d’encadrer les acquisitions très importantes d’actifs, qui sont également susceptibles de 
modifier le profil de la société ? Dans l’affirmative, à partir de quel niveau d’acquisition et selon quelles 
modalités : la convocation d’une assemblée générale des actionnaires ? Un renforcement de l’information 
financière ? L’application de bonnes pratiques aux organes de direction et de gestion ? 

 
La consultation publique s’est achevée le 20 mars 2015. L’AMF a reçu au total 27 réponses, qui se répartissent 
de la manière suivante : 2 particuliers, 9 cabinets d’avocats, 2 professeurs de droit, 9 associations 
professionnelles, 1 émetteur, 2 sociétés de gestion, 1 société de presse et 1 agence de conseil en vote. 
 
L’ensemble des remarques portant sur le rapport du groupe de réflexion est présenté ci-après en distinguant les 
remarques de portée générale (I) et celles portant sur les différentes questions posées dans le cadre de la 
consultation publique (II). Dans une troisième partie, sont exposées les propositions ou remarques relatives aux 
propositions du groupe de réflexion relatives à la promotion de bonnes pratiques permettant de démontrer la 
conformité d’une opération avec l’intérêt social (III). 
 
Le rapport du groupe de réflexion a été complété en étendant aux acquisitions d’actifs les mesures propres à 
renforcer l’information du marché sur les circonstances et les motifs ayant conduit la société à décider une 
cession d'actifs significatifs et à promouvoir de bonnes pratiques contribuant à démontrer que l’opération est bien 
conforme à l’intérêt de la société.  
 
 
I. Les remarques générales portant sur le rapport du groupe de réflexion 
 
 
Les travaux du groupe ont été accueillis favorablement. L’AMF a pu le constater tant par le nombre des réponses 
qui lui ont été adressées dans le cadre de la consultation publique, que par les commentaires qui ont été formulés 
par ses commissions consultatives auxquelles elle a présenté ces travaux en mars 2015. 
 
Un participant a néanmoins déploré « l’instrumentalisation » réalisée, à l’occasion des dossiers Alstom et SFR, 
d’une recommandation issue du code de gouvernement d’entreprise AFEP-MEDEF, qui « avait été largement 
perdue de vue ». Ce participant souligne que l’acte de gestion que constitue une opération complexe de cession 
d’une part importante de l’actif social entraîne des arbitrages, des risques à pondérer, des options à écarter qui 
ne peuvent être correctement appréciés que par un tandem direction générale/conseil d’administration capable 
de fonctionner en étroite liaison, pendant des semaines voire des mois avec fluidité, mobilité et confidentialité. 
L’assemblée générale, organe éphémère composé de participants temporaires, ne serait pas l’organe idoine pour 
suggérer, analyser, instruire, affiner puis adopter la décision concernant la cession d’un actif, fût-il significatif. Ce 
participant rejette donc en substance tout ce qui pourrait conduire à faire de l’assemblée un co-décisionnaire pour 
un acte de gestion aussi important pour l’intérêt social de la société que la cession d’un actif significatif. 
 
Un autre participant s’étonne également de l’ampleur prise par la question des cessions significatives au regard 
de la faible occurrence de telles opérations, tout en soulignant surtout que les deux dossiers emblématiques 
ayant justifié la consultation (Alstom, SFR) ont paradoxalement démontré la capacité des sociétés concernées à 
gérer ce type d’opération en permettant la confrontation d’offres très élevées et en recueillant un large consensus 
du marché et des actionnaires sur la solution choisie.  
 
Par ailleurs, certains participants ont regretté que la composition du groupe de réflexion n’ait pas mieux intégré 
différents acteurs concernés par les restructurations de groupe comme les gérants d’actifs, les investisseurs 
particuliers ou les salariés. 
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II. Les remarques portant sur les questions posées dans le cadre de la consultation publique 
 
 
1. Faut-il ou non proposer l’adoption d’une disposition législative afin d’encadrer les cessions du 

principal des actifs : 
- par la voie du droit boursier ? Dans l’affirmative, à partir de quel seuil de cession et selon quelles 

modalités ? Pour mémoire, la proposition de loi déposée en juin 2014 visait en ce sens à imposer 
au cessionnaire du principal des actifs d’un émetteur coté de faire une offre publique sur les 
titres de cette société cédante ; ou 

- par la voie du droit des sociétés afin d’imposer une saisine de l’assemblée générale des 
actionnaires sur toute cession du principal des actifs ? (question n° 1) 

 
 Concernant la voie du droit boursier 

 
Les participants rejettent unanimement la voie du droit boursier qui consisterait à requérir le dépôt, par 
l’acquéreur du principal des actifs, d’une offre publique d’acquisition sur la totalité du capital de la société. Cette 
proposition est considérée comme disproportionnée et contre-productive. Les participants font valoir notamment 
que demander à un tiers de réaliser une telle offre aboutirait en réalité à interdire ce type d’acquisition d’actifs. Il 
est souligné que le caractère disproportionné de la voie du droit boursier risque en effet de pénaliser l’émetteur 
cédant en dissuadant tout acquéreur potentiel des actifs concernés alors qu’un périmètre de cession plus 
restreint a par hypothèse été décidé par le management et probablement approuvé par le conseil. Par ailleurs, 
cette solution conduit selon certains participants à offrir au marché une liquidité injustifiée (aucun seuil d’offre 
publique obligatoire n’ayant été franchi) et ce, sans garantir un plus grand respect de l’intérêt social au bénéfice 
des autres parties prenantes de la société cédante (salariés, créanciers, clients, fournisseurs, ...). 
 

 Concernant la voie du droit des sociétés  
 
Les participants sont majoritairement opposés à l’introduction d’une obligation légale de convocation de 
l’assemblée générale en estimant qu’il est délicat pour le législateur d’enfermer dans un cadre rigide un dispositif 
applicable à des situations diverses. Ils préconisent dès lors la voie du droit souple.  
 
Cinq participants expriment néanmoins le souhait de voir le législateur imposer uniformément et avec la même 
rigueur une consultation de l’assemblée. Pour ces participants, le droit souple n’est pas à même de répondre aux 
enjeux d’opérations structurantes. Un participant suggère même que les cessions à des investisseurs étrangers 
soient soumises à un examen de la réciprocité afin de contrecarrer les pratiques d’extra-territorialité judiciaire et 
les barrières à la circulation des biens et marchandises que certains pays opposent déjà au nôtre. Un participant 
propose que le seuil de 50 % soit intégré dans la loi et, qu’en deçà de ce seuil, la consultation de l’AG relève du 
droit souple. 
 
La majorité des participants rejoint donc l’analyse présentée dans le rapport quant au caractère inapproprié d’une 
loi, les cessions d’actifs significatifs présentant des situations très variées se prêtant peu à un encadrement par 
des règles de droit contraignantes qui ne peuvent anticiper les cas dans lesquels il serait justifié de faire 
exception à leur mise en œuvre. 
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2. Approuvez-vous le choix du « droit souple » pour clarifier les conditions de cession du principal 
des actifs et donc le principe d’une recommandation prévoyant la saisine de l’assemblée générale 
des actionnaires ? Dans l’affirmative, cette recommandation doit-elle émaner de l’AMF et/ou d’une 
disposition des codes de gouvernance ? Cette consultation de l’assemblée générale doit-elle être 
appliquée aux sociétés de petite ou moyenne capitalisation ? Le vote exprimé par les actionnaires 
sur les cessions du principal des actifs doit-il avoir une portée consultative ou contraignante, ce 
qui conduirait à demander aux émetteurs de prévoir une condition contractuelle suspensive en ce 
sens ? (question n° 2) 

 
 Le choix du droit souple 

 
La majeure partie des participants considère le droit souple comme la voie la plus adaptée pour aborder la 
question de la consultation de l’AG. Certains sont en faveur d’une modification du code AFEP-MEDEF, qui prévoit 
déjà une disposition sur la saisine de l’assemblée, plutôt qu’une recommandation de l’AMF. Un participant indique 
ainsi qu’il n’est guère souhaitable qu'une autorité publique indépendante remette en cause – même par le biais 
d'une recommandation – une répartition des pouvoirs issue de la loi et que le recours au code AFEP-MEDEF 
semble la meilleure option. La logique qui prévaut est, selon ce participant, une logique d'autorégulation qui 
permet d’ajouter au code de commerce des dispositions en le complétant par des contraintes supplémentaires 
dès lors que ces contraintes sont acceptées par ceux qui ont déclaré adhérer à ces dispositions. 
 
Plusieurs participants estiment en ce sens que la proposition du groupe consistant à faire évoluer les codes de 
gouvernance est opportune en ce qu’elle offre aux actionnaires la possibilité de s’exprimer sur une opération 
essentielle tout en préservant une marge de manœuvre aux organes sociaux. L'approche « appliquer ou 
expliquer » permet en effet d’offrir une certaine souplesse tout en favorisant l'émergence d'une culture de la 
responsabilité, ainsi que l’a rappelé la Commission européenne1. Cette souplesse permet aux entreprises 
d’adapter leurs pratiques à leur situation spécifique compte tenu de leur taille, de leur structure capitalistique ou 
de spécificités sectorielles. 
 
D’autres préconisent une recommandation de l’AMF ou de l’ensemble des codes de gouvernance. Un de ces 
participants précise que l’approche par les codes de gouvernement d’entreprise présente l’avantage par rapport à 
la loi de constituer un droit à « forte dimension coercitive » et respecté à raison des sanctions économiques et de 
réputation qui sont attachées à ces normes, tout en permettant aux sociétés de s’adapter au contexte immédiat 
pour écarter, d’une façon responsable, l’application de la règle concernée. Deux autres participants indiquent que 
l’encadrement des pratiques par l’AMF apparaît préférable à un simple code de gouvernance édicté par une 
organisation professionnelle, car l’AMF est une autorité indépendante et a pour mission essentielle de protéger 
l’épargne investie en instruments financiers (et par conséquent les droits des actionnaires). 
 
Par ailleurs, certains participants soulignent qu’en tout état de cause, l’AMF pourra, dans son rapport annuel sur 
la gouvernance, faire connaître son avis sur ces règles ou leur application. D’autres participants souhaitent que le 
législateur confère à l’AMF un rôle spécifique de suivi et de contrôle du respect des conditions posées par le droit 
souple (modalités de l’information, de convocation de l’AG, respect des bonnes pratiques).  
 
Enfin, en raison de l’impact potentiel que peut induire sur l’emploi une cession d’actifs significatifs, deux 
participants soulignent l’intérêt qu’il y aurait à ce que l’assemblée générale prenne sa décision au vu de l’avis du 
comité d’entreprise (donc avant la réunion de l’assemblée). 
 
Un participant estime qu’il faudrait ajouter aux cas justifiant d’écarter la consultation de l’AG l’exemple d’une 
entreprise qui réalise une opération majeure de cession conformément à la stratégie qu’elle avait clairement 
développée devant son actionnariat à l’AG précédente : dans ce cas, la mise en application de ce que l’on a 
annoncé ne nécessiterait pas la consultation des actionnaires qui auront été en mesure de s’exprimer 
auparavant. 
 
 

                                                           
1 Recommandation 2014/208/UE de la Commission du 9 avril 2014 sur la qualité de l'information sur la gouvernance d'entreprise (« appliquer ou 
expliquer ») 
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 Les arguments en faveur d’une évolution différente 
 
Un certain nombre de participants ont imaginé des solutions qui n’empruntent pas totalement aux choix proposés 
dans la consultation publique.  
 
Plusieurs participants proposent d’allier droit souple et dispositif légal. Ces participants indiquent que l’approche 
de droit souple préconisée par le groupe risque d’être inefficace et paraît devoir être « raffermie » à certains 
égards sans perdre la souplesse recherchée. 
 
Un de ces participants suggère ainsi d’instituer un régime légal d’approbation par l’assemblée générale de toute 
opération de cession d’un actif significatif, tout en laissant aux sociétés la possibilité de l’aménager dans leurs 
statuts (régime légal par défaut). Chaque émetteur serait ainsi libre d’adapter dans ses statuts un « dispositif 
personnalisé » d’encadrement des opérations de cessions d’actifs significatifs. Eu égard à la difficulté de définir 
légalement la notion d’actif essentiel ou significatif, le régime légal « par défaut » devrait uniquement faire 
référence à la notion de « principal des actifs » comme cela est aujourd’hui le cas en matière d’offre publique de 
retrait (laissant le cas échéant les statuts venir préciser les critères à retenir pour qualifier la significativité de 
l’actif cédé). Deux autres participants proposent une solution similaire consistant en un dispositif législatif 
prévoyant de possibles aménagements statutaires, sur le modèle de ce qui a été fait pour les droits de vote 
double ou les décisions de gestion des dirigeants en période d’offre publique d’acquisition non sollicitée. Dans 
cette hypothèse, le code de commerce imposerait l’obligation de consultation en assemblée tout en laissant les 
statuts aménager les modalités de cette consultation (avec vote contraignant), étant précisé que la loi renverrait 
au règlement général de l’AMF la définition de la notion d’actif significatif. Un des deux participants propose que, 
dans ce dispositif, le droit souple recommande quant à lui aux sociétés cotées de soumettre l’adoption d'une telle 
disposition statutaire au vote de leurs actionnaires lors de leur prochaine assemblée générale – à défaut les 
dirigeants devraient expliquer leur décision (« comply or explain »). 
 

 Sur l’application aux PME et ETI 
 
Seuls 13 participants ont émis un avis sur l’applicabilité des recommandations du groupe, et notamment la 
consultation de l’assemblée, aux PME et ETI. Sur ces 13 participants, 12 se sont prononcés en faveur d’une telle 
extension de la consultation de l’AG.  
 
Le participant opposé à cette extension indique que le coût et les contraintes d’organisation d’une assemblée 
générale plaident en faveur d’une exclusion des petites ou moyennes capitalisations de ce dispositif. 
 
Les autres participants estiment qu’il n’y a pas de raison de distinguer en fonction de la taille. Un participant 
estime que dans l'hypothèse où serait retenue, comme le fait le rapport, une multitude de critères pour la mise en 
œuvre de la procédure, il serait souhaitable, pour les PME-ETI, de considérer que le seuil de 50 % des actifs 
cédés est conditionné à l’atteinte d’un seul de ces critères. Certains estiment toutefois que les cas de non-
application de la recommandation justifiée par une explication « compréhensible, pertinente et persuasive » 
seront vraisemblablement plus nombreux s’agissant des PME. Par ailleurs, un participant souligne qu’en pratique, 
il faut veiller à ne pas alourdir le processus de décision au risque de compromettre les opérations de croissance 
externe, courantes dans les sociétés de petite et moyenne capitalisation. Enfin, un autre participant préconise 
qu’une « règle de proportionnalité » soit instaurée pour ces sociétés dont les organes de direction sont souvent 
représentatifs de l’AG. 
 

 Sur la portée consultative ou contraignante du vote en assemblée 
 
La majorité des participants considère que la consultation de l’AG devrait être seulement consultative car relevant 
du droit souple. Selon ces participants, à l’instar du rapport, il appartiendra aux sociétés de faire dépendre leur 
décision de cession du vote favorable des actionnaires (par une condition suspensive dans le contrat de cession), 
si cela leur semble approprié. 
 
Seuls six participants estiment pour leur part que le vote devrait être contraignant. 
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Un participant, qui adhère à la solution d’un vote consultatif, souligne que la remarque du rapport selon laquelle 
« le conseil d’administration ne pourra pas ignorer un avis négatif de l’AG » lui semble pertinente mais 
insuffisante et suggère de se référer à la pratique australienne, selon laquelle le vote consultatif négatif sur le 
projet peut être ignoré par le conseil d’administration mais au prix d’une remise en cause du mandat de tous les 
administrateurs devant l’assemblée (le même mécanisme s’appliquant en cas de refus de consulter l’assemblée 
générale). 
 
 
3. Approuvez-vous le seuil de déclenchement de 50 % des actifs cédés proposé pour la saisine de 

l’assemblée générale ? Approuvez-vous le principe d’un seuil conditionné à l’atteinte de deux 
critères parmi quatre ? Les critères proposés par le groupe vous semblent-ils pertinents ? 
Souhaitez-vous proposer d’autres critères ? (question n° 3) 

 
 L’appréciation du seuil de 50 %  

 
Les participants sont partagés sur le seuil à adopter. Si une majorité des participants considère le seuil de 50 % 
comme cohérent et justifié, un certain estime plus pertinent de se référer à un seuil fixé entre 20 et 30 %. Ces 
participants se référent le plus souvent, à l’appui de cette proposition, au seuil de 25 % existant au Royaume-Uni. 
Un seuil aux alentours de 25 % est considéré comme d’autant plus pertinent pour ces participants que le vote en 
assemblée demeure consultatif. 
 
Certains participants sont favorables à une pluralité de seuils. Deux participants proposent que le seuil de 50 % 
soit la règle mais qu’un seuil de 20 ou 25 % s’applique notamment si la cession en cause traduit un changement 
de stratégie significatif de la société. Un autre regrette que le groupe de réflexion n’ait pas étudié la piste d’un 
double seuil permettant d’exiger un vote contraignant pour les opérations, fondamentales et exceptionnelles, 
franchissant le seuil le plus élevé. Enfin, un participant propose que le seuil de 50 % soit retenu pour l’obligation 
légale, la procédure au-dessous du seuil relevant alors de la « soft law » et de l’intérêt pour les mandataires 
sociaux de faire conforter leur décision stratégique. 
 
Un autre participant s’interroge sur l’opportunité de prévoir également deux seuils : (i) celui de 50 % entraînant 
l’obligation d'une autorisation préalable des actionnaires et (ii) un seuil de 25 % déclenchant une obligation 
d’information renforcée par la délivrance d’une attestation d’équité sur les conditions financières de l’opération, 
mais ne requérant pas d'autorisation préalable des actionnaires. Ce participant rappelle à cet égard que le seuil 
de 25 % est retenu par l’AMF pour exiger des informations pro forma en cas de changement du périmètre de la 
société.  
 

 La pertinence des critères et la condition d’atteinte de deux critères sur quatre 
 
Cette question des critères a appelé de nombreux commentaires des participants.  
 
Les quatre critères proposés sont pour la majorité des participants considérés comme pertinents. Plusieurs 
participants proposent d’ajouter d’autres critères tels que : 
- les flux de trésorerie d’exploitation ; 
- les effectifs en équivalent temps plein (ETP) de l’activité cédée par rapport aux effectifs du groupe ; 
- les revenus et marges prévisibles au titre des brevets cédés ou encore des critères relatifs à l’importance des 

revenus nets ou du chiffre d’affaires par employé du bloc cédé. 
 
L’application d’une condition d’atteinte de deux critères sur quatre pour la saisine de l’assemblée semble 
appropriée à de nombreux participants. Néanmoins, deux participants estiment que l’atteinte de deux critères sur 
quatre n’est pas pertinente et qu’il convient que l’assemblée soit convoquée dès lors qu’un seul critère est 
rempli, en particulier si le seuil retenu devait être le seuil de 50 %. A l’inverse, d’autres participants estiment qu’il 
n’est pas nécessaire d’enfermer les émetteurs dans un tel carcan. Conditionner la saisine de l’assemblée à un 
nombre de critères prédéterminés paraît ainsi pour certains participants peu adapté aux situations particulières 
susceptibles de se présenter. Il est préconisé d’énumérer à titre simplement illustratif différents critères qui 
pourraient être examinés et de prévoir qu’une consultation serait organisée au cas où l’actif concerné 
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représenterait plus du seuil retenu (50 %) des actifs de la société concernée. Cette approche apparaît à 
beaucoup comme plus adaptable et plus en phase avec la méthode multicritères bien connue des émetteurs et 
des investisseurs, et pratiquée par l’AMF dans son appréciation au titre de l’article 236-6 du règlement général de 
l’AMF. 
 
Deux participants auraient souhaité que les critères soient appréciés sur les cinq exercices précédents au lieu 
des deux préconisés par le rapport. 
 
 
4. Le vote de l’assemblée générale des actionnaires sur les cessions du principal des actifs doit-il 

avoir lieu dans les conditions de quorum et de majorité des assemblées ordinaires ou 
extraordinaires ? (question n° 4) 
 
 Les remarques formulées quant à la mise en œuvre de la proposition 

 
Les participants sont majoritairement favorables à la réunion d’une AG dans les conditions de quorum et de 
majorité des assemblées générales ordinaires (AGO). Il est avancé à l’appui de cette option que la cession reste 
un acte de gestion – non constitutif d’une modification des statuts (sauf très rare exception) – et que consulter 
l’AGO sur cette opportunité est une bonne chose sachant que l’assemblée générale extraordinaire (AGE) doit 
rester réservée aux actes modifiant les statuts. Par ailleurs, plusieurs participants soulignent que recueillir la 
majorité des deux tiers par la réunion d’une AGE serait donner à des minorités un pouvoir de blocage non justifié 
ni légitime au regard d’un acte favorable à l’intérêt social. 
 
Un participant souligne que les actionnaires contrôlant la société cédante doivent pouvoir voter en faveur d’une 
opération dans la mesure où ils sont intéressés au même titre que les autres actionnaires. Il suggère toutefois 
que l’actionnaire de contrôle puisse organiser un « vote neutre », laissant ainsi les actionnaires minoritaires seuls 
se prononcer sur l’opération. 
 

 Les arguments en faveur d’une AGE 
 
Sept participants émettent une préférence pour une réunion en AGE. Ils arguent notamment du fait que dans la 
pratique, l'objet social est défini de manière très large et imprécise, laissant une grande liberté aux dirigeants pour 
décider du lancement d’opérations de cession significatives qui modifient profondément le profil de rentabilité et 
de risque de la société et correspondent souvent à une modification « de fait » de l'objet social, donc des statuts. 
Certains de ces participants soulignent, en outre, que la généralisation des droits de vote double devrait faciliter 
l’obtention de la majorité simple, ce qui milite pour le choix d’une majorité qualifiée requise en AGE. 
 
 
5. Approuvez-vous le projet formulé dans le rapport d’une recommandation prévoyant une 

information et une communication de la société à l’issue de la négociation sur le contexte et le 
déroulement de l’accord de cession conclu ? A quel moment cette information doit-elle être rendue 
publique ? (question n° 5) 

 
 Sur le principe d’une recommandation prévoyant une information et une communication de la société 

sur le contexte et le déroulement de l’accord de cession conclu 
 
La quasi-totalité des participants est favorable à la mise en œuvre d’une information spécifique et à une 
communication de la société sur le contexte et le déroulement de l’accord de cession conclu.  

 
 Les arguments en faveur de la proposition 

 
Un participant souligne qu’il s’agit d’un « élément clé du dispositif », pour lequel les pratiques françaises (qui 
conduisent généralement à donner une information a minima) sont en retrait par rapport à celles existantes dans 
d’autres pays. Il estime par ailleurs, que « renforcer les contours de l’information fournie aux actionnaires a 
posteriori, devrait conduire à responsabiliser davantage les dirigeants et favoriser les bonnes pratiques de 
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gouvernance et leur processualisation, par exemple en favorisant la mise en place de processus d’enchères 
organisés, le renforcement du rôle des administrateurs indépendants et la meilleure information de l’organe de 
surveillance, ou encore le recours à l’expertise indépendante ». Un autre participant estime qu’il s’agit « d'une 
transparence vertueuse à la fois pour l'organe de direction qui devra mieux structurer et communiquer sa 
procédure d'examen et pour les actionnaires qui disposeront d'une information renforcée leur permettant de 
prendre une décision mieux éclairée sur l'intérêt et les modalités de l'opération projetée ». 
 

 Les arguments contre la proposition 
 
Certains participants estiment que les règles générales sur l’information permanente ainsi que la recommandation 
figurant au point 5.2 du code AFEP-MEDEF, telle qu’interprétée jusqu’à présent par le Haut comité de 
gouvernement d’entreprise, sont suffisantes pour assurer une bonne information des actionnaires. Une 
information renforcée sur ce point entraînera un risque de lourdeur, voire de contentieux. L’information sur le 
processus de cession risque de se heurter à la confidentialité des affaires, et de gêner le déroulement d’un 
processus.  
 
Un participant estime en outre que cette information n’est pas dans la tradition française en matière d’offre 
publique où la description des étapes ayant mené au dépôt d’un projet d’offre, et les raisons pour lesquelles le 
projet a été retenu, sont généralement assez cursives. Il relève que la proposition tendant à mettre en exergue 
les étapes du processus de cession semble être plus inspirée par des critiques émises par des candidats non 
retenus lors d’opérations récentes, aux fins de les contester, que par un manque avéré d’information qui aurait 
été préjudiciable aux investisseurs. Selon ce participant, la publication des étapes du processus risque donc 
d’ouvrir la voie à des contestations cherchant à bloquer une cession librement consentie.  
 

 Sur la déclinaison juridique du dispositif 
 
Un participant souligne que le contenu et les modalités de diffusion de cette communication devraient faire l’objet 
d’une recommandation ou position de l’AMF, dans la mesure où l’application doit s’imposer à tous sans possibilité 
d’expliquer pour ne pas appliquer. Un autre participant estime qu’il est opportun de prévoir la publication par 
l’émetteur d’un communiqué sur les motifs, les conditions financières de la cession, décrivant les actifs cédés et 
leurs effets sur l’activité et les états financiers (part des actifs, des profits, du chiffre d’affaires de la société 
cédante), dont le contenu serait précisé par une instruction de l’AMF sans que celui-ci ne fasse l’objet 
d’un visa formel.  
 
Enfin, un participant propose que l’AMF vise un document établi à partir des contrats : dans un cadre légal et pour 
les sociétés importantes (par exemple celles du SBF 120), l’information diffusée aux actionnaires dans le cadre 
des cessions (ou acquisitions) d’actifs essentiels deviendrait obligatoire et réglementée. Elle comporterait un 
document formaté et visé par l’AMF qui aurait eu à sa disposition l’ensemble des projets de contrats de cession et 
autres (avant la signature) pour en valider le contenu. Toute contre-offre donnerait aussi lieu à un rapport visé. Ce 
document évolutif serait publié à l’annonce du projet de cession. Il pourrait faire l’objet d’aménagements ultérieurs 
visés eux aussi par l’AMF. Ce document pourrait être obligatoire même lorsque l’AG ne serait pas consultée (rejet 
statutaire par l’AG du dispositif légal) sauf lorsqu’une OPR serait exigée. 
 

 Sur le seuil d’application de cette obligation d’information 
 
Un participant souhaite que soit déterminé un seuil pour les opérations significatives distinct de celui des cessions 
substantielles afin que soient précisées sous quelle forme et dans quelles circonstances cette obligation de 
publication s’appliquerait aux opérations de cession de moindre envergure (inférieures aux seuils de 50 % ou 
30 % envisagés mais supérieures à 10 % par exemple). Il suggère ainsi de s’en tenir à quatre niveaux : 
opérations courantes (moins de 10 %), significatives (10 à 30 %), importantes (30 à 50 %) et substantielles (plus 
de 50 %).  
 
Un autre participant estime que la transparence sur le contexte et le processus de cession pourrait même être 
étendue aux cessions d’actifs significatifs, appréciés au regard de seuils inférieurs à ceux évoqués supra et 
retenus pour imposer, par la voie du droit souple, une saisine d’une assemblée générale. 
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 Sur le moment ou cette information doit être rendue publique  

 
Deux participants estiment que cette information doit être rendue publique non pas à l’issue de la négociation 
mais à chacune de ses étapes. 
 
Plusieurs participants soulignent que le moment de la décision de communiquer doit appartenir à l’émetteur. Une 
diffusion d’informations en amont de la signature d’un accord définitif serait susceptible de nuire au bon 
déroulement du processus d’enchères ou de conduire à fournir au marché une information insuffisamment 
précise, favorisant la spéculation.  
 
Un participant approuve la position prise dans le rapport selon laquelle c’est à la société concernée de déterminer 
le moment et l’étendue de sa communication. L’information devra intervenir de façon complète (éventuellement 
en annonçant un complément dans les jours qui suivront), au plus tard à l’annonce de la signature de l’accord 
définitif et à l’occasion de l’envoi de l’avis de convocation à l’AG en cas d’opération substantielle. Ce participant 
précise que la société pourra être conduite au préalable à délivrer une information plus ou moins étendue afin 
d’éviter la circulation d’une information confidentielle et/ou la propagation de rumeurs.  
 
Un autre participant propose, afin d’éviter de compromettre le projet, de séquencer l'information et de la moduler 
en fonction de l'avancée du projet et des impératifs de confidentialité. Une première phase de communication 
porterait sur (i) le contexte du projet, (ii) les caractéristiques principales de l’opération autant que l’état 
d’avancement du projet le permet et (iii) la procédure d'examen qui sera suivie par l'organe de direction (par 
exemple, intervention d'un comité d'experts indépendants dont les principales caractéristiques (mission ; 
composition) seront précisées ; nomination d'un expert indépendant en vue de l'évaluation des actifs à céder ; 
publication, le cas échéant, des rapports des évaluateurs nommés.  
 
La seconde phase de communication porterait sur (i) les informations relatives à la mise en œuvre ou au résultat 
des éléments de la première phase ainsi que sur (ii) les autres éléments du projet liés à l’obligation d’information 
permanente du public, communiqués aux actionnaires et au marché en fonction de l’avancée de l’opération. 
 

 Sur l’objectif de cette communication 
 
Plusieurs participants ont souligné que l’objectif de l’information du marché sur le processus de cession devrait 
être de communiquer sur les motivations de l’opération, l’existence éventuelle d’offres concurrentes et de 
démontrer que les dirigeants ont mis en place les procédures nécessaires, compte tenu des circonstances, pour 
protéger l’intérêt social et, le cas échéant, exposer la manière dont les conflits d’intérêts ont été gérés. 
 
En revanche, selon un participant, l’information donnée au marché ne doit pas avoir pour objectif ou effet de 
donner des informations équivalentes à celles qui seraient nécessaires dans le cadre d’une expertise de gestion, 
dont la procédure (différente) est encadrée de manière spécifique. 
 

 Sur le contenu de l’information 
 
A titre préliminaire, plusieurs participants estiment que l’information sur le processus de cession devrait se 
cantonner à la mise en place ou non d’un processus compétitif, les raisons d’un tel choix et la manière dont les 
conflits d’intérêts ont été gérés. Les « avis externes » devraient être limités à la conclusion sur le prix des actifs 
cédés. Cette information ne devra pas s’affranchir des obligations de confidentialité souscrites par la société 
cotée (identité des candidats acquéreurs non divulgués si leur offre n’a pas été retenue). 
 
Un participant estime qu’une description de l’opération de cession elle-même (circonstances et motifs d’ordre 
stratégique, économique et financier, conséquences sociales et industrielles, etc.) pourrait être demandée.  
 
Certains participants estiment qu’il conviendrait également de communiquer à l'assemblée générale : 
- une analyse indépendante, stratégique et financière afin que le marché et les actionnaires puissent apprécier 

à sa juste valeur la qualité des informations données ; 
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- les conséquences de l’opération sur l’emploi ainsi que sur les conditions dans lesquelles s’effectueraient les 
activités poursuivies après la cession d’actifs. Il est suggéré, comme en cas de réduction de capital, qu’un 
rapport spécial soit établi par les commissaires aux comptes ; 

- le montant des « break-up fees » qui seraient dus à l'acquéreur à défaut d'autorisation de l'opération par 
l'assemblée générale ; 

- les intentions des organes de gestion quant à l'utilisation du produit de cession (financement de nouveaux 
projets, acquisitions, distributions aux actionnaires, etc.), dans la mesure où cette information est également 
pertinente pour la décision d'un actionnaire d'approuver ou de ne pas approuver la transaction envisagée. Un 
participant hostile à la mise en place d’une information renforcée estime également qu’il est plus important 
pour le marché et les actionnaires que la société fournisse une information précise sur ce point ; 

- s'agissant de déclarations d'intentions, il serait également envisageable d'exiger des organes de gestion qu'ils 
rendent compte ultérieurement aux actionnaires de la façon dont ces intentions ont été ou non mises en 
œuvre, par exemple lors de la prochaine (ou des deux prochaines) assemblée générale annuelle. Outre une 
telle « obligation de rendez-vous », tout évènement entrainant une modification de l'utilisation probable de ce 
produit de cession pourrait devoir faire l'objet d'une information du marché au titre de l'obligation d'information 
permanente ; 

- les délais de mise à disposition d’une information « intangible » sur les conditions de l’opération, qui doivent 
être suffisamment longs. 

 
6. Est-il opportun d’encadrer les acquisitions très importantes d’actifs, qui sont également 

susceptibles de modifier le profil de la société ? Dans l’affirmative, à partir de quel niveau 
d’acquisitions et selon quelles modalités : la convocation d’une assemblée générale des 
actionnaires ? Un renforcement de l’information financière ? L’application de bonnes pratiques aux 
organes de direction et de gestion ? (question n° 6) 
 
 
 Les réponses formulées opposées à une convocation de l’AG 

 
La majeure partie des participants s’est déclarée opposée à une consultation de l’AG sur les opérations 
d’acquisitions. Ces participants ont précisé, à l’instar du rapport du groupe, que les contraintes pesant sur une 
acquisition d’actifs significatifs (concurrence entre acquéreurs, exigence renforcée de confidentialité, désavantage 
comparatif en cas d’allongement des délais) laissent à penser qu’une consultation préalable de l’AG menacerait 
dans la plupart des cas la conclusion même d’une telle opération.  
 
Un participant précise que dans la vie des affaires internationales, une telle contrainte pourrait s'avérer très 
négative, l'acquéreur risquant de douter des pouvoirs exacts de la personne avec laquelle il négocie. 
 
Un de ces participants souligne que si la société souhaite néanmoins consulter l’AG, elle devra porter une 
particulière attention notamment :  
- au caractère suspensif ou de simple avis de la saisine de l’AG ; 
- à l’impact éventuel des réglementations locales du pays du vendeur ; 
- aux réactions du vendeur de l’actif, face au risque d’un vote négatif et du fait de l’existence d’autres 

acquéreurs non soumis à ces contraintes ; 
- aux délais supplémentaires qu’une telle saisine de l’AG entraînera inéluctablement ; 
- à la volatilité potentielle des cours des sociétés concernées que l’allongement de la procédure pourra créer. 
 
Un autre participant rejoint les conclusions du groupe sur l’inutilité d’une consultation de l’AG dans la mesure où 
celle-ci a d’ores et déjà été saisie notamment dans le cadre d’une augmentation de capital réalisée en vue de 
l’acquisition. Il ajoute qu’en cas d’échange d’actifs, s’il y a obligation de soumettre à l’assemblée générale la 
cession des actifs, l’assemblée sera amenée de facto à se prononcer sur les acquisitions concomitantes. 
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 Les réponses en faveur d’une saisine de l’AG 
 
Quatre participants ont relevé que par symétrie, les acquisitions d’actifs qui sont également susceptibles de 
modifier le profil de la société de risque et de rentabilité de la société devaient être encadrées. Un participant 
souligne que les règles britanniques ne font pas de distinction entre cessions et acquisitions significatives et 
« soumettent justement tout changement significatif des activités d’un groupe coté au droit de contrôle des 
actionnaires en dernier ressort ». 
 
Un participant précise néanmoins que le vote nécessaire à la réalisation d’une augmentation de capital destinée à 
financer l’acquisition devrait être une modalité implicite de validation de l’opération, aux conditions de majorité et 
de quorum des AGE. En effet, dans ce cas l’AGE est l’occasion de discuter de l’acquisition et l’approbation des 
actionnaires sur les résolutions relatives à son financement est une condition de sa réalisation.  
 
Selon ces participants, les mêmes seuils de matérialité devraient s’appliquer pour cessions et acquisitions, c’est-
à-dire 25 % ou 20 % ou 100 %. 
 
Un participant précise qu’il conviendrait de faire la distinction entre le réemploi de la trésorerie disponible et le 
financement par l'emprunt. Il souligne qu’il importe de prêter une particulière attention aux sociétés impliquées 
dans des projets de cession ou d’acquisition d’actifs significatifs soumises à des opérations antérieures de LBO : 
la mention explicite des engagements financiers et des droits passés et futurs des dirigeants et des mandataires 
devrait figurer dans la motivation des résolutions présentées à l’AG. Dans le même sens, un participant indique 
qu’au-delà d’un seuil d’acquisition de 30 %, les actionnaires, réunis en AG, devraient se prononcer sur le mode 
de financement (trésorerie, remploi d’une cession d’actifs, nouvel emprunt). La communication financière doit être 
suivie par le conseil d’administration ; de même, les membres du conseil doivent veiller à prévenir toute source ou 
toute situation de conflit d’intérêts à l’issue de ce type d’opération. 
 

 Les solutions alternatives 
 
Un participant, opposé à une saisine générale de l’AG sur les acquisitions d’actifs significatifs, relève le cas où, 
en l’absence d’échange d’actifs, la société réalise une acquisition majeure en recourant exclusivement ou 
essentiellement à la dette. Le profil financier de la société sera modifié, le risque d’insolvabilité accru et, en 
fonction de la rentabilité des actifs acquis ainsi que du coût de la dette, l’opération sera positive ou négative pour 
les intérêts des actionnaires. Si, dans le principe, le recours à l’endettement relève des actes normaux de gestion, 
on peut se demander si, au-delà d’un certain seuil, le financement par endettement des acquisitions ne devrait 
pas être validé par les actionnaires. Tel pourrait être le cas d’un endettement additionnel supérieur aux fonds 
propres ou au double de l’EBITDA moyen des trois derniers exercices clos.  
 
De même, un particulier propose, pour les acquisitions, d’opérer une distinction entre réemploi de trésorerie 
disponible et financement par emprunt. 
 
Dans le même sens, un participant préconise une consultation de l’AG dans l’hypothèse d’une acquisition 
importante qui entraîne un changement de métier s’écartant de la stratégie présentée préalablement aux 
actionnaires. Il estime également souhaitable que se généralise un vote des actionnaires sur la politique 
d’endettement. 
 
 

 S’agissant du renforcement de l’information sur les opérations d’acquisitions significatives 
 
Peu de participants ont répondu sur ce point. Trois participants jugent la réglementation actuelle suffisante, une 
société cotée étant déjà soumise à une obligation d’information sur l’opération d’acquisition afin que les 
actionnaires puissent en appréhender les éléments significatifs (motifs de l’opération, prix, synergies, conditions, 
etc.). Par ailleurs, des informations régulières doivent être données au marché sur les actifs acquis à travers la 
publication des informations périodiques et, en particulier, ses états financiers et rapports de gestion consolidés. 
Enfin, les sociétés cotées acquéreuses risqueraient d’être désavantagées par rapport aux autres acquéreurs 
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potentiels, si le cédant est une société non cotée qui souhaite conserver confidentielles les informations relatives 
au processus de cession. 
 
Un autre participant précise qu’un renforcement de l’information donnée au marché pourrait s’avérer opportun. Il 
souligne que les mesures envisagées devraient relever du droit souple et, a fortiori, en matière d’acquisitions, 
respecter les impératifs de confidentialité et de calendrier. 
 
Un participant estime également essentiel que les actionnaires bénéficient d’une information complète sur 
l’ensemble des orientations stratégiques et la politique d’endettement, et ce notamment dans les documents 
fournis préalablement à l’assemble générale. 
 
Un participant suggère que le conseil présente : 
- un exposé détaillé sur (i) les circonstances ayant conduit à envisager et lancer le processus d’acquisition et (ii) 

la méthode et le processus de sélection des actifs visés ; 
- une évaluation indépendante de la cible et les conséquences sur la situation financière de l’émetteur ; 
- les impacts éventuels d’une croissance et/ou d’une diversification significative sur la gouvernance et le 

management. 
 

 
III. Les remarques relatives aux propositions du groupe de réflexion relatives à la promotion 

de bonnes pratiques permettant de démontrer la conformité d’une opération avec l’intérêt 
social 

 
 
Un participant estime que préciser les contours de l’information fournie aux actionnaires a posteriori devrait 
conduire à responsabiliser davantage les dirigeants et favoriser en amont les bonnes pratiques de gouvernance 
et leur processualisation, par exemple en favorisant la mise en place de processus d’enchères organisés, le 
renforcement du rôle des administrateurs indépendants et la meilleure information de l’organe de surveillance, ou 
encore le recours à l’expertise indépendante. 
 
Un autre participant précise qu’un rappel de la déontologie et de la morale des comportements des membres des 
instances de gouvernance ou de direction mériterait d’accompagner les conditions de mise en œuvre des 
propositions du rapport du groupe de réflexion. 
 
Un autre participant souligne qu’il est primordial que les recommandations du groupe puissent s’exprimer de 
façon plus précise sur une procédure qui permettrait de se prémunir d’éventuels conflits d’intérêts, ainsi que de 
conforter l’objectivité et l’impartialité de l’examen des opérations. Ce participant suggère en ce sens que la 
proposition du groupe relative à la promotion de bonnes pratiques soit précisée.  
 
Si le groupe préconise, à titre illustratif, la nomination d’un comité d’administrateurs indépendants et la sollicitation 
d’avis externes (notamment expert indépendant, attestation d’équité, valorisations faites par les conseils 
financiers, etc.), le participant relève que le rapport ne précise pas si les différents moyens mentionnés sont 
cumulatifs ou exclusifs et ne s’exprime pas sur le mode opératoire. Ce participant considère que, faute de 
formulation prescriptive et plus précise, si le recours à un tiers indépendant venait à être considéré comme 
facultatif, il y aurait grand risque que l’ensemble du projet soit en partie vidé de sa substance, d’autant que 
l’option consistant à retenir la voie du droit souple n’offre pas de garantie que ces principes soient ultérieurement 
précisés.  
Ce participant, par analogie avec les dispositions des articles 261-1 et suivants du règlement général de l’AMF, 
relatifs à la nomination d’un expert indépendant dans le contexte de certaines offres publiques d’acquisition, 
suggère une description plus précise de la procédure envisagée, qui comprendrait notamment les éléments 
suivants : 
- la désignation d’un expert indépendant répondant à des critères de qualification et d’indépendance analogues 

aux dispositions du règlement général et de la recommandation de l’AMF.  
- une définition de la mission de l’expert indépendant qui comprendrait :  

 la préparation d’un rapport présentant les conclusions de son analyse du prix de cession ; 
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 la préparation d’un rapport synthétisant les diligences conduites par l’organe compétent afin de 
s’assurer de la conformité de l’opération avec l’intérêt social ;  

 la participation à l’assemblée générale consultée dans le cadre du projet de cession.  
 
Un autre participant suggère qu’une déclaration de conflits d’intérêts soit publiée concernant le conseil et les 
mandataires, établie avec l’AMF, à partir d’une liste de situations de conflits répertoriées par l’AMF. Les fausses 
déclarations seraient fortement pénalisées et seraient systématiquement renvoyées devant les tribunaux.  
 
Un participant indique dans le même sens que les règles relatives à la prévention des conflits d'intérêts 
imposeront des déclarations relatives à la situation des dirigeants et des mandataires. Les situations de ces 
personnes seraient examinées au moment où le projet est exposé pour la première fois au public (au plus tard 
lors de la première conférence des investisseurs) et toutes les fois qu’une évolution de la situation projetée 
interviendrait. Les motivations des résolutions proposées en AG expliciteraient donc les déclarations des 
dirigeants et des mandataires relativement à leurs intérêts jusqu’à la réalisation complète et effective de 
l’opération.  
 
Un participant propose que la loi prévoie que l’AG puisse également être convoquée en matière de cession 
d’actifs significatifs à la demande de certaines personnes. Il en irait ainsi à la demande du CE, de 20 % des 
actionnaires, d’une fraction d’actionnaires inférieure à 20 % qui présenteraient une organisation collective qui 
aura été convenue au cas par cas dans un futur code de bonnes pratiques ou bien dans un code spécifique à 
l’entreprise ou au secteur, ou encore d’actionnaires salariés détenant plus de 3 % du capital.  
 
 


