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Recommandation AMF n° 2012-05
Les assemblées générales d'actionnaires de sociétés cotées

Textes de référence : articles L.225-38, L.225-39, L.225-40, L.225-96, L.225-98, L.225-100, L.225-
102-1 L.225-105, L.225-106-2, L.225-107, L.225-108, L.225-114, L.225-117, L.225-129-5, L.228-1,
L.233-5-1 L.233-7, L.233-14 et L.242-10 du code de commerce ; articles R.225-31, R.225-58, R. 225-

66, R.225-69, R.225-71, R.225-73, R.225-73-1, R.225-83, R.225-85, R.225-92, R.225-95, R.225-98,
R.225-100, R.225-101, R.225-106, R.225-106-1, R.225-107, R.225-116 et R.225-117 du code de
commerce ; articles L.211-17-1 et R.211- 2 et suiva nts du code monétaire et financier ; articles 322-

59 et 570-2 du réglement général de I'AMF

Le régulateur francais, en raison de sa mission de protection de I'épargne, porte une attention particuliére
a la capacité des actionnaires d’exercer leurs droits de vote aux assemblées. Dans ce contexte, le
College de 'AMF a décidé en mai 2011 de confier a un groupe de travail, constitué des différents acteurs
du marché le soin d’articuler des propositions autour des thémes suivants : le dialogue entre actionnaires
et émetteurs a l'occasion de I'assemblée, le fonctionnement de I'assemblée (expression du vote des
actionnaires, en particulier, les actionnaires non-résidents et rble et pouvoirs du bureau) et le vote des
conventions réglementées. Le rapport du groupe de travail («le Rapport ») présente le résultat des
travaux du groupe et émet 33 propositions :

> certaines propositions s’adressent directement aux acteurs concernés, notamment aux sociétés
cotées. L’ensemble de ces propositions formulées par le groupe de travail peuvent étre
appliquées par les acteurs concernés des que possible, sauf a attendre les modifications
législatives ou réglementaires que certaines d'entre elles rendent nécessaires. Sous cette

réserve, '’AMF recommande I'application de ces propositions a l'occasion des assemblées
qui se tiendront & compter du 1 ' janvier 2013 ;
> les autres propositions s’adressent soit aux pouvoirs publics lorsqu’elles impliquent des

modifications législatives et/ou réglementaires, soit a certaines associations ou organismes
professionnels. L'AMF va assurer au cours des prochains mois le sui vi de la mise en
ceuvre de ces propositions *.

Recommandation :

L’AMF recommande I'application :

- des propositions n° 1 a 6 (dialogue permanent ent  re actionnaires et émetteurs) ;

- des propositions n°8, 9, 10, et 12 (expression du  vote en assemblée générale) ;

- des propositions n°15, 16 et 17 (bureau de l'asse mblée générales: constitution,
fonctionnement et missions) ;

- des propositions n°20, 22, 23, 24, 25, 26, 27, 28 , 29, 30, 31, 32 et 33 (vote des conventions
réglementées).

S'agissant plus particuliérement des valeurs moyenne s et petites, les propositions n°1, 2, 3, 6, 8,
9, 15 et 20 n'ont pas a priori vocation a s'appliquer. Ces sociétés peuvent néan  moins décider de

s’y référer volontairement ou de s’en inspirer en p ratique.

Par ailleurs, 'AMF assurera le suivi de la mise en ceuvre des propositions du Rapport s'adressant aux
pouvoirs publics et a certaines associations ou organismes professionnels (propositions n°3, 4, 7, 11, 13,
14, 16, 17, 18, 19, 21 et 24).

! Quelques propositions sont reprises dans la recommandation de 'AMF dans la mesure ol elles concernent des
acteurs spécifiques (émetteurs, actionnaires, commissaires aux comptes...) mais s'adressent également, pour partie,
aux pouvoirs publics et a certaines associations ou organismes professionnels.
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ANNEXE 1

PROPOSITIONS DU GROUPE DE TRAVAIL

Le dialogue permanent entre actionnaires et émet  teurs

Proposition n°1

Mettre en place un dialogue permanent en amont de la publication par les sociétés de leurs projets
de résolutions et postérieurement a I'assemblée générale afin de permettre de résoudre certains
points de désaccord concernant la politique de vote des différentes catégories d’actionnaires ;
Développer de nouveaux échanges apres la publication de I'avis de réunion et prendre le temps de
la discussion ;

Recevoir, dans la mesure du possible, postérieurement a la tenue de I'assemblée, les actionnaires
qui le souhaitent pour discuter des éventuels désaccords portant sur des points importants abordés
en assemblée afin d’en tirer, le cas échéant, des enseignements en vue de I'assemblée suivante.

Proposition n°2

Généraliser la pratique consistant pour I'émetteur a annoncer la date de I'assemblée de I'année
N+1, voire de N+2, a l'issue de I'assemblée de I'année N et a publier cette date sur son site internet
dans la rubrique relative au calendrier de ses communications financiéres ;

Rendre les statuts actualisés de I'émetteur accessibles sur son site internet afin de parfaire
I'information donnée par la société a ses actionnaires.

Proposition n°3

Faciliter en pratique la mise en ceuvre du droit pour un actionnaire d’inscrire des points ou des
projets de résolution a I'ordre du jour de I'assemblée ;

Modifier les dispositions réglementaires du code de commerce afin de permettre aux sociétés
d'insérer dans leurs statuts des seuils moins élevés que ceux prévus par le code de commerce pour
le dépdt par les actionnaires de projets de résolutions et/ou de points a I'ordre du jour ;

Retenir une conception large du point inscrit a I'ordre du jour au-dela du champ strict de la
compétence décisionnelle de 'assemblée convoquée. Ainsi, il suffit que les points inscrits a I'ordre
du jour puissent étre rattachés a l'objet social ou au contenu des documents transmis a
I'assemblée ;

Organiser le déroulement de I'assemblée de maniére a traiter ensemble les débats relatifs aux
« points » et aux projets de résolutions afférents a un méme sujet.

Proposition n°4

Améliorer la lisibilité des titres des résolutions présentées aux assemblées et la rédaction des
exposés des motifs afin d’éclairer la décision de vote et notamment d’en préciser les enjeux. Dans
ce cadre, ces exposés des motifs ne devraient pas constituer une simple reformulation en termes
non-juridiques des projets de résolutions mais devraient présenter de maniere pédagogique les
motifs et les enjeux du projet concerné afin d’éclairer le vote des actionnaires ;

Afin de mettre en ceuvre cet objectif de présentation pédagogique, demander aux associations
professionnelles concernées (émetteurs et actionnaires) d’'élaborer un guide pédagogique de Place
qui expliquerait les enjeux et les modalités de chaque type d’autorisation financiere ;

Publier sur le site Internet de I'émetteur les exposés des motifs figurant dans le rapport du conseil
sur les projets de résolutions en méme temps que la publication de l'avis dit « de réunion » au BALO
qui intervient au plus tard a J-35. Mentionner dans « I'avis de réunion » publié au BALO le lien vers
le site Internet de I'émetteur ;

Motiver et expliquer oralement les projets de résolutions préalablement a leur vote en assemblée.
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Proposition n°5

- Justifier les nouvelles demandes d’autorisation d'émission dans le cadre de la stratégie de
I'entreprise dans le respect de la confidentialité relative aux opérations financieres ;

- Deés la publication de I'avis de réunion, mettre en ligne sur le site Internet de I'émetteur, avec les
exposés des motifs figurant dans le rapport du conseil sur les projets de résolutions, le tableau de
synthése relatant l'utilisation des derniéres autorisations financiéres en I'accompagnant, le cas
échéant, des explications utiles pour le rendre lisible.

Proposition n°6
- Rendre disponible un compte-rendu synthétique de I'assemblée sur le site de la société au plus tard
dans les deux mois suivant la tenue de celle-ci ;
- Etablir le procés-verbal dans les meilleurs délais & compter de la mise & disposition du compte
rendu de I'assemblée et au plus tard dans les quatre mois de I'assemblée ;
- Dans le cadre des réunions d’'information qui ont lieu postérieurement a la tenue de I'assemblée,
consacrer un point d'information synthétique aux discussions qui ont eu lieu en assemblée.

1. L'expression du vote en assemblée générale

Proposition n°7
- Instituer par voie |égislative un véritable vote d’abstention en droit francais ;
- Refondre le formulaire de vote par correspondance, afin de clarifier la portée du vote exprimé,
notamment par différence avec les pouvoirs donnés sans indication de mandataire.

Proposition n°8
Mettre en place un dispositif permettant d’accorder une place importante aux actionnaires non résidents :

- Accorder une attention particuliere aux actionnaires non-résidents, lorsque les émetteurs en ont,
dans la communication financiére, notamment via la publication d’'une traduction en anglais de
I'essentiel des documents relatifs a I'assemblée (ordre du jour, projets de résolutions, exposé des
motifs, rapport de gestion) ;

- Systématiser, pour les émetteurs de grande taille et ayant une base actionnariale internationale, la
mise en place d'un interlocuteur adapté en charge des relations avec les investisseurs non-résidents
pour toute question liée a I'assemblée. Indiquer dans la communication financiére le nom et les
coordonnées de cet interlocuteur.

Proposition n°9

- Améliorer l'information des actionnaires non-résidents sur les étapes clés de la procédure de vote
par la transmission d'une documentation claire et exhaustive a développer par les émetteurs et les
autres acteurs concernés de la chaine de détention des titres ;

- Lorsque cela est possible, sensibiliser les investisseurs non-résidents aux avantages de l'inscription
en compte directement auprés de I'émetteur (inscription au nominatif) tant en ce qui concerne
'assurance de disposer de linformation adaptée en amont et en aval de l'assemblée que la
certitude de la prise en compte de leurs votes.

Proposition n°10

Sans préjudice des législations nationales étrangéres, aligner l'information relative aux investisseurs non-
résidents sur celle exigée pour les actionnaires résidents, et pour cela accompagner les formulaires de
vote par correspondance globaux adressés par les intermédiaires inscrits d'un fichier reprenant le détail
de l'identité et des votes des actionnaires concernés.
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Proposition n°11

- Mettre en place une ou plusieurs plates-formes de vote électronique de nature a favoriser le
traitement rapide et fiable des flux d'informations entre les émetteurs et tous leurs actionnaires.
Permettre aux actionnaires non-résidents de bénéficier de ce dispositif en incitant 'ensemble des
acteurs de la chaine de vote a procéder aux démarches nécessaires afin de se connecter a ces
plates-formes le plus rapidement possible ;

- Deés que le systeme de vote électronique permettra le vote des actionnaires non-résidents, inciter
ces derniers a I'utiliser soit directement soit en recourant aux services des prestataires de vote.

Proposition n°12

Fournir a toute personne ou prestataire qui est inscrit directement dans les livres de I'émetteur, sur
demande préalable des personnes concernées, un document attestant de la bonne prise en compte de
leur vote.

Proposition n°13

Etudier la mise en place d'un systéme de nature a permettre a I'actionnaire final résident ou non-résident
d’obtenir une information sur I'exercice effectif de son droit de vote lorsque celui-ci est réalisé par voie
électronique.

111. Le bureau de I'assemblée générale : constituti  on, fonctionnement et missions

Proposition n°14
- Insérer, dans la partie Iégislative ou réglementaire du code de commerce, le principe selon lequel un
bureau doit &tre constitué lors de I'assemblée ;
- Préciser, dans la partie réglementaire du code de commerce, le fait que la présidence du bureau est
exercée par le président de I'assemblée, sauf en cas d’empéchement visé a la Proposition n°16 ci-
apres, et que les décisions du bureau sont prises a la majorité de ses membres.

Proposition n°15
- Mettre en place un bureau qui soit constitué d'un président et de deux scrutateurs, sauf impossibilité
ddment expliquée dans le procés-verbal de 'assemblée ;
- Identifier, dans la mesure du possible, les personnes susceptibles d’'étre scrutateurs afin de les
familiariser avec le rble qu’elles auront a jouer et les difficultés susceptibles d’'étre rencontrées par le
bureau pendant le déroulement de I'assemblée.

Proposition n°16
- Interdire a un membre du bureau de participer a une décision relevant de la compétence du bureau
et qui le concernerait, notamment une décision relative a la suspension de ses droits de vote, a un
amendement de résolution, ou une proposition de résolution nouvelle ; Désigner, dans cette
hypothése, un suppléant susceptible de remplacer le membre du bureau ainsi empéché ;
- Consacrer cette interdiction et ce dispositif de désignation des suppléants dans la partie législative
ou réglementaire du code de commerce.

Proposition n°17
- Rappeler le role du « centralisateur » a I'occasion de I'assemblée générale et mentionner sur la
feuille de présence le fait que les scrutateurs ont signé cette feuille sur la base des éléments
recueillis par ce centralisateur, aux termes du contrat signé avec I'émetteur ;
- Demander aux associations professionnelles concernées, aux émetteurs et aux actionnaires
d’élaborer un code de conduite du centralisateur d’assemblée, définissant les meilleures pratiques
constatées, notamment en matiére de gestion d'éventuels conflits d'intéréts.
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Proposition n°18
Consacrer le pouvoir de police du bureau dans la partie réglementaire du code de commerce. Dans ce
cadre, prévoir que le bureau :
- assure le bon ordre des débats. Il peut étre ainsi amené a assurer la gestion des réponses aux
questions des actionnaires (distribution du temps de parole notamment) ;
- décide, si cela est nécessaire, de suspendre la séance, c'est-a-dire d'arréter de maniére
momentanée les délibérations de 'assemblée générale ;
- applique les textes relatifs a la privation des droits de vote au vu des éléments qui lui sont transmis
sans pour autant procéder a une qualification juridique.

V. Le vote des conventions réglementées

Proposition n°19

Actualiser I'étude de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes (CNCC) datant de 1990 sur
les conventions intragroupe. Ce document permet d’aider les dirigeants a apprécier notamment ce que
recouvre la notion de « convention courante conclue & des conditions normales ». L'actualisation d'un tel
guide pourrait étre initi€ée par la CNCC en concertation avec le Haut conseil du commissariat aux comptes
(H3C) et 'AMF, et en liaison avec les associations représentatives d’émetteurs et d'actionnaires. Le
nouveau guide pourrait a la fois traiter des conventions passées a lintérieur d'un groupe, et des
conventions hors groupe.

Proposition n°20
- Mettre en place, au sein des entreprises, une charte interne pour qualifier une convention et la
soumettre a la procédure des conventions réglementées. Cette charte définirait les critéres retenus
par une entreprise, en adaptant le guide de la CNCC a sa propre situation, en accord avec ses
commissaires aux comptes ;
- Soumettre cette charte a I'approbation du conseil de la société et la rendre publique.

Proposition n°21

Modifier la loi pour exclure du champ d'application du régime des conventions réglementées les
conventions conclues entre une société cotée et ses filiales détenues directement ou indirectement a
100% (ou équivalent) au moment de la conclusion de la convention, la dérogation étant applicable au
niveau de la société mere comme de la filiale.

Proposition n°22

Retenir la définition de la notion de « personne indirectement intéressée » suggérée par la Chambre de
commerce et d’industrie de Paris’: « Est considérée comme étant indirectement intéressée a une
convention a laquelle elle n'est pas partie, la personne qui, en raison des liens qu’elle entretient avec les

parties et des pouvoirs qu’elle possede pour infléchir leur conduite, en tire un avantage».

Proposition n°23

Lorsqu’elles ne sont pas des conventions courantes conclues a des conditions normales, présenter les
conventions conclues par une filiale, détenue directement ou indirectement, et concernant, directement ou
indirectement, un dirigeant et/ou administrateur de la société cotée, ou un actionnaire détenant plus de
10% du capital de la société cotée, dans le rapport a I'assemblée et, s'il y en a un, dans le document de
référence.

2 Contribution de la CCIP aux travaux de place, « renforcer I'efficacité de la procédure des conventions réglementées,
septembre 2011.
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Proposition n°24

Motiver la décision du conseil d'administration d'autorisation des conventions réglementées en
justifiant de l'intérét de cette convention pour la société et des conditions financiéres qui y sont
attachées. Ces motifs seraient repris dans le proces verbal de la séance et portés a la connaissance
des commissaires aux comptes lors de la notification de la convention ;

Demander aux commissaires aux comptes de formuler des observations dans leur rapport spécial
en cas d’'absence ou d'insuffisance de motifs sur l'intérét attaché a la convention, étant précisé que
le commissaire aux comptes n’apprécie ni I'opportunité ni I'utilité de la conclusion de la convention ;
Modifier la partie réglementaire du code de commerce afin de rendre obligatoire la motivation du
conseil d'administration, la transmission de ces motifs aux commissaires aux comptes et leur reprise
dans le rapport spécial des commissaires aux comptes.

Proposition n°25

Inciter le conseil d’administration a nommer un expert indépendant lorsque la conclusion d'une
convention réglementée est susceptible d’avoir un impact tres significatif sur le bilan ou les résultats
de la société et/ou du groupe ;

Mentionner I'expertise indépendante demandée par le conseil d'administration dans le rapport
spécial et la rendre publique sous réserve, le cas échéant, des éléments pouvant porter atteinte au
secret des affaires.

Proposition n°26

Dans les cas exceptionnels dans lesquels 'autorisation préalable du conseil d’administration n'a pas pu
étre donnée, faire ratifier par le conseil, avant leur approbation par 'assemblée, les conventions qui n’ont
pas été préalablement autorisées, sauf dans des cas particuliers dans lesquels les administrateurs sont
tous en conflit d'intéréts.

Proposition n°27
Passer en revue annuellement au conseil d'administration les conventions réglementées dont l'effet
perdure dans le temps.

Proposition n°28

Améliorer le contenu de I'information diffusée dans le rapport spécial des commissaires aux comptes
de fagcon a permettre a I'actionnaire de mieux apprécier les enjeux des conventions conclues,
notamment en mentionnant toutes indications utiles permettant aux actionnaires d'apprécier l'intérét
qui s'attachait a la conclusion des conventions et engagements, notamment s’agissant des contrats
de prestation de service conclus avec des administrateurs. Cet objectif sera facilité par la
transmission par le conseil d’administration d'un document clair et précis justifiant I'intérét de la
convention pour la société (voir supra proposition n° 24) ;
Préciser les personnes visées par les conventions en indiquant leur fonction, y compris en ce qui
concerne des conventions qui se poursuivent ;
Clarifier la présentation au sein du rapport des termes et conditions des conventions réglementées
afin de mieux cerner leurs enjeux pour I'émetteur et les dirigeants concernés et dans ce cadre
structurer le rapport sur les conventions réglementées en trois parties:

o] les conventions avec les actionnaires,

o] les conventions avec des sociétés ayant des dirigeants communs, en précisant les liens

capitalistiques entre les sociétés (pourcentages de détentions),

o] les conventions autres avec les dirigeants.
Présenter les éléments financiers de ces conventions en distinguant ce qui reléve des produits, des
charges ou des engagements, en précisant les montants en jeu.
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Proposition n°29

Soumettre toute convention réglementée significative, autorisée et conclue postérieurement a la date de
cléture de I'exercice, a I'approbation de la plus prochaine assemblée sous réserve que le commissaire aux
comptes ait eu la possibilité d’analyser cette convention dans des délais compatibles avec I'émission de
son rapport.

Proposition n°30
Faire le lien dans la note des annexes aux comptes consolidés relative aux parties liées, s'il existe, avec
I'information présentée au titre des conventions réglementées.

Proposition n°31
Lorsque la société établit un document de référence, y inclure le rapport spécial afin de permettre a un
actionnaire d’accéder rapidement a 'information pertinente.

Proposition n°32

Inciter a soumettre une résolution séparée au vote des actionnaires lorsqu'il s’agit d’'une convention
significative pour l'une des parties concernant, directement ou indirectement, un dirigeant ou un
actionnaire, au méme titre que ce qui est requis par la loi s’agissant de certains engagements différés au
profit des dirigeants.

Proposition n°33
Présenter, dans le rapport du conseil d'administration a I'assemblée, les nouvelles conventions soumises
a autorisation, et rappeler que seules ces nouvelles conventions sont soumises au vote de I'assemblée.
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