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Impression à par�r d'une page du site internet de l'AMF

18 juin 2015

L'AMF publie une posi�on-recommanda�on sur la
consulta�on préalable des ac�onnaires et l'informa�on au
marché sur les cessions et acquisi�ons d'ac�fs signi�ca�fs
des sociétés cotées

Dans le prolongement des opéra�ons SFR-Vivendi et Alstom, le Collège de
l'AMF a souhaité en mai 2014 que soit cons�tué un groupe sous la
présidence de Chris�an Schricke, membre du Collège, a�n de mener une
ré�exion sur l'opportunité d'une procédure plus organisée pour encadrer
les cessions d'ac�fs signi�ca�fs de sociétés cotées, ré�exion ultérieurement
élargie aux acquisi�ons.

En l'état de la réglementa�on en vigueur, les cessions d'ac�fs d'une société cotée ne sont en
e�et pas soumises à un processus d'o�re publique - et aux principes fondamentaux qui le
gouvernent - et ne sont donc en principe pas encadrées par le droit boursier, Elles relèvent
pour l'essen�el du droit des sociétés, qui laisse en France une grande la�tude à la direc�on
générale et au conseil d'administra�on ou au directoire et au conseil de surveillance.

Les enjeux d'un encadrement de ces transac�ons sont mul�ples : la nécessité d'une
informa�on �nancière �able et en temps u�le, la préven�on et la ges�on des con�its
d'intérêts poten�els, le respect de l'intérêt social, mais également la protec�on des
ac�onnaires et leur capacité d'expression lorsqu'une société change radicalement de « pro�l
» ou de « contrat d'inves�ssement » sans pour autant que son objet social se trouve
modi�é. Ces considéra�ons doivent cependant être mises en balance avec la liberté de
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ges�on reconnue aux organes sociaux, qui condi�onne la réac�vité et la pérennité de
l'entreprise.

A l'issue d'une consulta�on publique sur les conclusions du groupe de ré�exion, l’AMF émet
une posi�on-recommanda�on (DOC-2015-05) a�n de renforcer l’encadrement des
opéra�ons de cessions et d’acquisi�ons d’ac�fs signi�ca�fs. Elle recommande, en premier
lieu, aux sociétés cotées de consulter leurs ac�onnaires (réunis en assemblée générale
ordinaire) préalablement à la cession d’au moins 50 % de ses ac�fs, en considérant que ce
seuil est a�eint si au moins deux des cinq ra�os suivants a�eignent 50% sur une période de
deux ans :

A�n de mieux encadrer toutes les opéra�ons de cession d’ac�fs signi�ca�fs par des sociétés
cotées, l’AMF a intégré des mesures proposées par le groupe de ré�exion visant à renforcer
l’informa�on du marché et à promouvoir les bonnes pra�ques démontrant, notamment, la
conformité d’une opéra�on à l’intérêt social de l’éme�eur concerné. Ces dernières
disposi�ons sont étendues aux opéra�ons d’acquisi�on signi�ca�ve, également suscep�bles
de modi�er substan�ellement le pro�l d’une société.

Ces mesures rela�ves à l’informa�on du marché et aux bonnes pra�ques de gouvernance
concernent un périmètre de cessions et d’acquisi�ons plus large que pour la consulta�on de
l’assemblée générale, celui de toute opéra�on portant sur des ac�fs signi�ca�fs, qui n’est
donc pas nécessairement déterminé selon les critères men�onnés supra pour la
consulta�on de l’assemblée générale lors de la cession de la majorité des ac�fs et peut être
sensiblement inférieur à 50 % des ac�fs de la société.

Le principe même d’une informa�on sur des cessions ou acquisi�ons d’ac�fs signi�ca�fs, sur
les circonstances et mo�fs qui ont conduit à envisager et lancer l’opéra�on ainsi que sur le
contexte et la négocia�on de l’accord, découle directement des obliga�ons pesant sur les
sociétés cotées au �tre de l’informa�on permanente et de la communica�on des

le chi�re d’a�aires réalisé par le ou les ac�fs ou ac�vités cédés rapporté au chi�re
d’a�aires consolidé ;

le prix de cession du ou des ac�fs rapporté à la capitalisa�on boursière du groupe ;

la valeur ne�e du ou des ac�fs cédés  rapportée au total de bilan consolidé ;(1)

le résultat courant avant impôts généré par les ac�fs ou ac�vités cédés rapporté au
résultat courant consolidé avant impôts ;

les e�ec�fs salariés de l’ac�vité cédée rapportés aux e�ec�fs mondiaux du groupe.
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informa�ons privilégiées et cons�tue à ce �tre une posi�on, dont la portée est obligatoire
pour les sociétés visées. Relèvent en revanche de la recommanda�on les précisions
a�endues des sociétés à ce �tre, ainsi que les bonnes pra�ques souhaitées en ma�ère de
gouvernance de telles opéra�ons.

Ce�e posi�on-recommanda�on invite également les associa�ons professionnelles à faire
évoluer leur code de gouvernement d’entreprise sur ce sujet.

Mots clés INFO PÉRIODIQUE & PERMANENTE

[1] Seuls les passifs a�ectés aux ac�fs cédés doivent être pris en compte pour la mise en œuvre de ce critère
et non pas le passif global de la société.
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Men�ons légales : 
Responsable de la publica�on : Le Directeur de la Direc�on de la communica�on de l'AMF. Contact :
Direc�on de la communica�on, Autorité des marchés �nanciers - 17, place de la Bourse - 75082 Paris
Cedex 02
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L'AMF et la CNCC
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l'Autorité des marchés
�nanciers et les
commissaires aux
comptes
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les commissaires aux
comptes
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