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Cession d'actifs, les
dirigeantsontlamain

outle monde a encore a l'espritles
I épisodes ayant conduit a la cession
par Vivendi de sa filiale SFR : aprés
s'étre engagés dans des négociations exclu-
sives avec un candidat, Vivendi et ses diri-
geants ont été confrontés aux surencheres
successives d'un concurrent qui se voulaient
plus attractives pour les actionnaires.
Or, contrairement a la logique présidant
aux offres publiques, la décision finale sur
les offres en présence revint aux dirigeants
delasociété, et non a ses actionnaires.
De fait, de ce coté-ci de la Manche et de ’Atlan-
tique, ni le droit des sociétés ni le droit bour-
sier ne donnent compétence aux actionnaires
pour décider de la cession d’un actif, fit-il
significatif ; pas plus, d’ailleurs, qu’ils ne
fournissent de prescriptions sur les modalités
d’une telle mise en vente. Les dirigeants ont
pleine latitude pour organiser le processus
de cession et sélectionner la meilleure offre.
D’aucuns s’en sont émus, au constat que
les dirigeants pouvaient ainsi profondément
modifier le profil des activités d’'un groupe
coté sans porte de sortie pour les actionnaires
minoritaires, des lors qu’il n’existe aucun
actionnaire majoritaire pour mettre en ceuvre
une offre publique de retrait. L'idée s’est
donc faitjour que laloi devrait redistribuer
les pouvoirs entre le conseil et 'assemblée
pour ce type d'opérations, et méme en régle-
menter la conduite par référence aux principes
directeurs des offres publiques.
Cette solution n'est sans doute paslabonne :
enraison méme de leurs devoirs et respon-
sabilités, les dirigeants des sociétés cotées
doivent disposer de la plus grande latitude
pour décider du principe et des modalités
d’'une cession d’actifs. Lexemple des droits
étrangers montre que la réactivité et la sécurité
nécessaires au succes de ces opérations trou-
ventrarement leur compte avec I'intervention
desactionnaires en assemblée générale et
ce quelleimplique de lourdeurs, de délais,
voire d’incertitudes.
Quantau paralléle opéré entre les cessions
d’actifs etles offres publiques, avancé pour
justifier lacompétence naturelle desaction-
naires, il n'est pertinent quen apparence.
Aladifférence d’'une offre publique qui meten
causel'intérétdirectdes actionnaires delacible,
une cession d’actifs concerne avant toutla société,
etce sontbien ses dirigeants, garants de son
intérét social, qui ontvocation a en décider.
Plut6t que de modifier notre « droitdur »,
ilapparait donc préférable de s'inscrire dans
la continuité dela « softlaw » et du Code Afep-
Medef, qui recommande depuis longtemps
de consulter les actionnaires sur les cessions
d’actifs importants (sauf si des raisons indi-
quentque la consultation estinadaptée).
Il1s’agirait donc de préciser les modalités
de cette consultation (moment, nature du vote,
majorité requise, etc.) et de clarifier 'informa-
tion donnée a cet effetaux actionnaires.
Gageons que les conclusions du groupe de travail
constitué par I’Autorité des marchés financiers
sur cette question suivront cette voie. m



