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INTRODUCTION 
 
 
Le déroulement des assemblées générales des actionnaires et les droits qui peuvent y être exercés sont, 
de longue date, au cœur des débats européens et internationaux en matière de gouvernement 
d’entreprise. Il s’agit d’une préoccupation majeure en France, notamment en raison du contrôle exercé par 
les actionnaires sur l’action des dirigeants. C’est ainsi que le paysage juridique français a été marqué, ces 
dernières années, par un renforcement des droits conférés aux actionnaires, notamment par la loi relative 
aux nouvelles régulations économiques1 et par la loi de sécurité financière2. Cette évolution des textes 
s’inscrit dans le contexte d’une diversification du paysage actionnarial : les sociétés françaises cotées, 
dont l’actionnariat se répartissait traditionnellement entre actionnaires « individuels » et « institutionnels », 
ont vu apparaître, dans leur capital, de nouveaux investisseurs, souvent puissants, et soucieux, tout 
autant, de peser sur les choix stratégiques que de maximiser la performance de leurs titres.  
 
Ce renforcement des pouvoirs de l’assemblée rend d’autant plus nécessaire l’approfondissement d’une 
réflexion globale sur l’équilibre qui doit exister, au sein des sociétés cotées, entre dirigeants et actionnaires 
et la transparence sur l’évolution de leur participation dont doivent faire preuve ces derniers vis-à-vis des 
autres actionnaires, de la société et du marché. Pour les mêmes raisons de bonne gouvernance qui ont 
conduit au renforcement du rôle des assemblées générales, l’AMF ne peut se désintéresser de pratiques 
de marché qui confèrent les droits d’actionnaires à un acteur, certes « propriétaire » des actions au 
moment de l’assemblée, mais qui n’en assume pas clairement le risque économique.  
 
Plusieurs exemples peuvent ainsi être relevés qui conduisent à s’interroger sur la légitimité des opérations 
de prêt-emprunt de titres en période d’assemblées générales, dans la mesure où les droits de vote qui 
s’attachent aux titres empruntés peuvent servir à soutenir des actions ponctuelles, menées par certains 
types d’investisseurs pour influer sur le déroulement de l’assemblée générale ou obtenir le contrôle d’une 
société, sans en prendre de risque capitalistique et en toute opacité vis-à-vis des autres actionnaires et du 
marché.  
 
Ainsi, en 2002, le fonds Laxley Parners, actionnaire de British Land, a déposé une série de résolutions 
contre le conseil d’administration de British Land. Ne détenant que 1 % du capital de British Land, Laxley 
Partners a emprunté 8 % de titres de la société pour influencer le vote de projets de résolutions qui, in fine, 
n’ont pas été acceptées par les autres actionnaires. 
 
En décembre 2004, dans le cadre de l’offre publique lancée par le groupe pharmaceutique Mylan 
Laboratories sur le fabriquant King Pharmaceuticals, le fonds Perry Corporation a acheté 26,6 millions 
d’actions Mylan tout en ayant conclu une vente à terme avec Bear Stearn et Goldman Sachs, pour 
contrôler 10 % des votes de Mylan. Grâce à cette opération, Perry Corporation est devenu le plus gros 
votant à l’assemblée générale de Mylan et s’est assuré l’approbation de l’offre par celle-ci, tandis que le 
second actionnaire le plus important n’approuvait pas le projet d’offre. 
 
En avril 2005, au Japon, Nippon Broadcasting System a prêté 13,88 % des actions détenues dans sa 
maison mère Fuji Television à Softbank Investment pour une période de cinq ans pour éviter que Livedoor 
puisse mener à terme son offre sur Fuji Television. 
 
La question du prêt-emprunt de titres à l’occasion des assemblées générales connaît aujourd’hui une 
acuité renouvelée au plan international et fait l’objet de vifs débats. Des codes de bonne pratique3 se sont 
en effet développés dans certains Etats pour prévenir les utilisations abusives des opérations de prêt de 
titres et en encadrer la pratique en période d’assemblées. Dans son document de consultation du 30 avril 
20074, la Commission européenne a posé la question d’un éventuel encadrement au niveau européen. 
Des associations d’émetteurs ont également exprimé leur inquiétude face aux comportements de ces 

                                                           
1 Loi nº 2001-420 du 15 mai 2001 relative aux nouvelles régulations économiques. 
2 Loi nº 2003-706 du 1er août 2003 de sécurité financière. 
3 Ainsi par exemple le Code of the International Corporate Governance Network du 15 octobre 2005. 
4 Fostering an appropriate regime for shareholders’ rights. 
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actionnaires ponctuels et aux risques qu’ils sont susceptibles de faire courir aux stratégies de 
développement à long terme des entreprises. 
 
Au-delà du prêt de titres, le véritable sujet, plus global, est celui de l'activisme dont peuvent faire preuve 
certains actionnaires « court termistes » qui acquièrent des quantités importantes d’actions, juste avant 
l'assemblée générale, pour déstabiliser la direction de la société, sans prendre le risque correspondant. 
Par une acquisition de titres pour un temps très court couvrant la période de convocation et de tenue de 
l'assemblée, certains affichent ainsi une influence susceptible de convaincre d'autres actionnaires de leur 
crédibilité, et propre à provoquer les réorientations recherchées, alors que cette influence ne correspond 
pas à une prise de risque au sein de la société. Pour ce faire, il peut être recouru non seulement aux 
opérations de cession temporaire réglementées par le code monétaire et financier (prêt de titres dit 
réglementé et pension livrée), à des mécanismes de droit commun (réméré, prêt de titres de droit 
commun, etc…), mais également à des acquisitions fermes mais dont le risque économique est couvert ab 
initio soit par un engagement de rachat à terme, soit au moyen d’instruments dérivés. 
 
Le régulateur français, du fait de sa mission traditionnelle de protection de l'épargne, a toujours porté une 
attention soutenue à la capacité d'exercice par les actionnaires de leurs droits de vote aux assemblées 
générales. A ce titre, le rapport du groupe de travail, présidé par Yves Mansion, membre du Collège de 
l’AMF, publié le 15 septembre 2005, et intitulé « Pour l’amélioration de l’exercice des droits de vote des 
actionnaires en France », a émis une série de recommandations fondées sur quatre principes directeurs : 
accessibilité de l'information, fluidité du traitement du vote, responsabilité des investisseurs et qualité du 
déroulement de l'assemblée générale.  
 
Dans la suite de ces travaux, le Collège de l’Autorité des marchés financiers, lors de sa séance du 24 
juillet 2007, a chargé Yves Mansion de constituer un groupe de travail en vue de formuler toutes 
propositions tendant à prévenir la dissociation entre propriété juridique et propriété économique d’un titre à 
l’occasion des assemblées générales, et d’apprécier les éventuels impacts que pourrait avoir l’interdiction 
de certaines pratiques sur le fonctionnement du marché.  
 
Le groupe de travail était composé de représentants d'émetteurs, de gérants d'actifs, de spécialistes des 
montages de prêts de titres et d'un d'avocat. Le détail de sa composition figure en Annexe.  
 
Quelle que soit la solution envisagée, la contribution du prêt de titres au bon fonctionnement du marché, 
notamment en tant qu'il concourt à sa liquidité, a été réaffirmée par l’ensemble des participants du groupe. 
Le prêt de titres constitue en effet l’une des techniques permettant de parfaire la fluidité des transactions 
boursières en multipliant le nombre de titres susceptibles d’être offerts sur le marché. L’emprunteur peut 
ainsi satisfaire aux exigences de livraison des titres alors même qu’il ne possède pas en propre une 
quantité suffisante de titres. De surcroît, il permet aux organismes de placement collectif en valeurs 
mobilières de satisfaire avec une plus grande souplesse aux exigences de répartition des risques qui leur 
sont imposées. Il peut encore être utilisé comme mécanisme de financement ou de refinancement. On 
constate également que la pratique du prêt de titres se développe plus largement dans une période de 
temps proche de l’assemblée générale, pour des raisons étrangères à l’exercice des droits de vote, 
souvent pour que l’emprunteur bénéficie du versement du dividende. Il reste ainsi pour beaucoup 
d'investisseurs institutionnels une source non négligeable de revenus. 
 
Il convient donc, sans interdire ces opérations, d'empêcher l’utilisation du prêt de titres dans le seul but de 
mener une action ponctuelle à l’égard de la société. De plus, quel que soit le dispositif retenu, celui-ci 
devra non seulement être assorti d'une sanction assez forte pour être dissuasive, mais également ne pas 
conduire à multiplier les risques d'annulation des assemblées, ce qui créerait un risque juridique trop 
important pour les émetteurs. Surtout, cette sanction devra être susceptible de s’appliquer à des 
actionnaires non résidents au risque, dans le cas contraire, d’être pénalisante pour les seuls gérants 
français, notamment en termes d’avantages compétitifs. 
 
Le droit offre, à cet effet, une série de mécanismes dont l’efficacité n’est pas négligeable, mais dont les 
conséquences peuvent en pratique s’avérer inadaptées à la nécessaire sécurité juridique des opérations 
de cessions temporaires. Conçus de manière générale, ces mécanismes sont rarement appliqués aux 
sociétés cotées ou ne sont susceptibles d’intervenir qu’a posteriori. D’où l’utilité de mettre en place un 
dispositif spécifique aux opérations concernées et qui joue avant l’assemblée. A cet égard, il semble 
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indispensable, dans un premier temps, d’améliorer l’information de la société sur l’influence réelle que 
détiennent ses actionnaires. Cette information, en permettant de distinguer les actionnaires « à long 
terme » de ceux qui ont acquis cette qualité par l’effet d’une cession temporaire, permettra de mieux 
mesurer l’influence et les objectifs des différents actionnaires. Toutefois, cette information, si elle peut 
avoir une incidence sur le comportement des autres actionnaires, n’empêche pas le détenteur temporaire 
de voter et de pouvoir, dans certains cas, déterminer les décisions stratégiques de la société. Seule la 
privation des droits de vote attachés à des actions acquises dans la seule perspective de l’assemblée 
permettrait de l’empêcher d’atteindre cet objectif. 
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I – UNE PREMIERE ETAPE : AMELIORER L’USAGE DES VOIES DE DROIT EXISTANTES 
 
Le droit positif offre une série de dispositifs permettant de lutter contre les dévoiements dont peuvent faire 
l’objet les opérations de cession temporaire de titres.  
 
• Le caractère théorique de l'affectio societatis dans les sociétés cotées 
 
Toute société repose en principe sur l’existence, chez chaque actionnaire, d’une affectio societatis ou 
encore de l’intention de s’associer et, le cas échéant, de l’engagement de participer aux pertes. L’article 
1832 du code civil dispose en effet que « la société est instituée entre deux ou plusieurs personnes qui 
conviennent par un contrat d’affecter à une entreprise commune des biens ou leur industrie en vue de 
partager le bénéfice ou de profiter de l’économie qui pourra en résulter. […] Les associés s’engagent à 
contribuer aux pertes. ». En conséquence, l’article 1844-1 du même code répute non écrite toute clause 
dite léonine définie comme celle « attribuant à un associé la totalité du profit procuré par la société ou 
l’exonérant de la totalité des pertes, celle excluant un associé totalement du profit ou mettant à sa charge 
la totalité des pertes ». Dès lors que l’emprunteur ne court aucun risque capitalistique dans la société, il 
pourrait être légitimement envisagé de prendre appui sur cette approche pour sanctionner la pratique du 
prêt de titres. 
 
Sa mise en œuvre en cas de prêt d’actions reste toutefois assez largement théorique5, ce d’autant que la 
consécration légale du prêt de titres réglementé et son assimilation à un prêt de consommation d’actions 
militent plutôt en sens inverse.  
 
• La difficulté d’établir l’abus de droit de vote 
 
Participe du même esprit le recours par la jurisprudence à la théorie de l’abus de droit qui sanctionne, par 
l’annulation de la résolution litigieuse et l’allocation éventuelle de dommages et intérêts, tout vote, 
majoritaire ou minoritaire, contraire à l’intérêt social et émis dans l’unique dessein de favoriser 
l’actionnaire, majoritaire ou minoritaire selon le cas, au détriment des autres actionnaires. Toutefois, la 
mise en œuvre de cette approche suppose de rapporter la double preuve de l’intérêt personnel de 
l’actionnaire et de l’atteinte à l’intérêt social. La preuve est d’autant plus difficile à apporter que 
l’actionnaire temporaire ne dispose souvent ni de la majorité ni de la minorité de blocage et que ce n’est 
que par l’influence qu’il affiche qu’il sera parvenu à emporter, dans un sens positif ou négatif, les projets de 
résolutions. 
 
• L’inadaptation du délit de trafic de droits de vote 
 
L’article L. 242-9 du code de commerce punit de deux ans d’emprisonnement et d’une amende de 9.000 
euros le « fait de se faire accorder, garantir ou promettre des avantages pour voter dans un certain sens 
ou pour ne pas participer au vote, ainsi que le fait d’accorder, garantir ou promettre ces avantages ». 
 
Il pourrait être envisagé de faire application de ce texte à l’encontre du prêteur en arguant que ce dernier 
reçoit une rémunération pour ne pas participer à l’assemblée lorsque le montage est mis en place pour 
permettre à un autre que le propriétaire réel d’exercer les droits de vote attachés aux actions. Cependant 
cette approche, outre des difficultés de preuve évidentes, ne correspond ni à la logique de l’infraction ni à 
la logique économique qui sous-tend les prêts-emprunts de titres, puisque la rémunération perçue par le 

                                                           
5 Un arrêt de la Cour de cassation du 25 avril 2006 rendu à propos d’une tentative de prise de contrôle d’une société 
immobilière non cotée spécialisée dans la collecte du 1 % logement, peut toutefois être relevé : après avoir atteint 
progressivement le seuil de 40 % du capital de la société immobilière, un tiers prit contact avec divers investisseurs en 
vue d’une cession de la totalité des actifs. La Cour d’appel, confirmée par la Cour de cassation, a prononcé la nullité de 
l’acquisition des actions dans la mesure où : « malgré une apparente régularité formelle, l'acquisition des titres de la 
SIIPH s'est faite par l'intermédiaire de la société LMO, "coquille vide" entre les mains de la société CMV, qui n'était 
animée d'aucun affectio societatis puisque l'opération était faite, non pas dans le but d'assurer le logement locatif des 
employés des sociétés hôtelières actionnaires, mais seulement dans celui d'obtenir une plus-value importante par un 
démantèlement du patrimoine de la société immobilière allant bien au-delà d'une simple prise de bénéfice ». 
Il est rappelé par ailleurs que la jurisprudence de la chambre commerciale de la Cour de cassation ne considère pas 
comme léonines les clauses de prix contenues dans les conventions de portage dès lors qu’elles permettent, en 
l’absence de fraude, la rétrocession des actions ayant fait l’objet d’un portage dans des conditions visant à assurer 
l’équilibre des conventions conclues entre les parties.  
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prêteur n’est pas la contrepartie de la perte du droit de vote, mais celle du service financier qu’il rend en 
prêtant les titres. Par ailleurs, c’est précisément par l’effet de la loi6 que le prêteur n’exerce pas les droits 
de vote, le code monétaire et financier qualifiant le prêt de titres de prêt de consommation d’actions, ce qui 
emporte transfert de propriété au profit de l’emprunteur. Le prêt d’actions conclu dans l’unique perspective 
d’une assemblée paraît donc difficilement sanctionnable sur ce fondement. 
 
• Les limites des obligations déclaratives de franchissement de seuil 
 
En application des articles L. 233-7 et suivants du code de commerce, toute personne qui vient à 
posséder un nombre d'actions représentant plus du vingtième, du dixième, des trois vingtièmes, du 
cinquième, du quart, du tiers, de la moitié, des deux tiers, des dix-huit vingtièmes ou des dix-neuf 
vingtièmes du capital ou des droits de vote informe la société et l’AMF du nombre total d'actions ou de 
droits de vote qu'elle possède. Les statuts de la société peuvent prévoir une obligation supplémentaire 
d'information portant sur la détention de fractions du capital ou des droits de vote inférieures à celle du 
vingtième, ces fractions ne pouvant être inférieures à 0,5 % du capital ou des droits de vote.  
 
Les sanctions applicables consistent principalement en la privation, par le bureau de l’assemblée générale 
ou par voie judiciaire, des droits de vote attachés aux actions. Une procédure d’injonction, assortie le cas 
échéant des mesures conservatoires utiles ou du prononcé d’une astreinte, peut également être mise en 
œuvre devant le président du tribunal de grande instance de Paris, statuant en la forme des référés, sur 
demande du président de l’AMF, de même qu’une sanction pécuniaire prononcée par l’AMF, sur le 
fondement des dispositions combinées des articles L. 621-14 et L. 621-15 du code monétaire et financier. 
 
L’emprunteur, de par sa qualité de propriétaire, est tenu à déclaration à la hausse d’un seuil qu’il 
franchirait en conséquence du prêt de titres, tandis que le prêteur, du fait de l’assimilation de ces actions 
aux actions détenues en propre prévue à l’article L. 233-9 du code de commerce, n’est pas soumis à 
déclaration à la baisse de ses participations en deçà d’un des seuils qui surviendrait en raison de 
l’opération de prêt de titres.  
 
Il faut également rappeler que, toujours en application de l’article L. 233-7 du code de commerce, la 
personne tenue à l’information doit, dans sa déclaration de franchissement de seuil de participation, 
préciser « le nombre de titres qu’elle possède donnant accès à terme au capital ainsi que les droits de 
vote qui y sont attachés ». La directive Transparence7 prévoit une information spécifique sur les dérivés 
puisque son article 13 dispose que : « les obligations en matière de notification […] s’appliquent 
également à une personne physique ou morale qui détient, directement ou indirectement, des instruments 
financiers qui lui donnent le droit d’acquérir, de sa propre initiative uniquement, en vertu d’un accord 
formel, des actions auxquelles sont attachés des droits de vote et déjà émises, d’un émetteur dont les 
actions sont admises à la négociation sur un marché réglementé ». Sous ces conditions, le champ des 
instruments financiers visés est très large : l’obligation d’information est en effet susceptible de s’appliquer 
à toutes valeurs mobilières, « contrats d’option, contrat à terme, contrat d’échange, accord de taux futurs 
et tous autres contrats dérivés relatifs à des valeurs mobilières »8. 
 
Toutefois, le dispositif, en ce qu’il n’est qu’une mesure de transparence, n’empêche pas les dévoiements 
constatés et est aisément contournable dès lors que le prêteur et l’emprunteur restent en dessous des 
seuils générateurs d’obligations déclaratives. Par ailleurs, l’information publiée ne distinguant pas les 
actions détenues en propre des actions objets du prêt peut être d’une lecture délicate pour l’émetteur et le 
marché. Enfin, le maintien d’une détention inférieure au seuil de déclenchement de l’obligation de déclarer 
ses intentions (VII de l’article L. 233-7) suffit pour que le déclarant n’ait pas à déclarer ses intentions.  
 
 
 
 

                                                           
6 Article L. 432-6 du code monétaire et financier. 
7 Directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil du 15 décembre 2004 sur l’harmonisation des obligation 
de transparence concernant l’information sur les émetteurs dont les valeurs mobilières sont admises à la négociation 
sur un marché réglementé. 
8 Article 11 de la directive 2007/14/CE de la Commission du 8 mars 2007, prise pour l’application de la directive 
Transparence. 
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• Les difficultés de mise en œuvre de la fausse information 
 
L’article L. 465-2 du code monétaire et financier sanctionne pénalement le fait de « répandre dans le 
public par des voies et moyens quelconques des informations fausses ou trompeuses sur les perspectives 
ou la situation d’un émetteur dont les titres sont négociés sur un marché réglementé ou sur les 
perspectives d’évolution d’un instrument financier admis sur un marché réglementé, de nature à agir sur le 
cours ». 
 
L’article 632-1 du règlement général de l’AMF prévoit que : « toute personne doit s’abstenir de 
communiquer, ou de diffuser sciemment, des informations, quel que soit le support utilisé, qui donnent ou 
sont susceptibles de donner des indications inexactes, imprécises ou trompeuses sur des instruments 
financiers émis par voie d’appel public à l’épargne au sens de l’article L. 411-1 du code monétaire et 
financier, y compris en répandant des rumeurs ou en diffusant des informations inexactes ou trompeuses, 
alors que cette personne savait ou aurait dû savoir que les informations étaient inexactes ou 
trompeuses ». 
 
Dès lors il pourrait être considéré qu’un actionnaire qui afficherait une participation importante dans le 
capital d’un émetteur, sans faire état du caractère temporaire de sa détention, diffuserait une information 
trompeuse. Cette voie n’a néanmoins jamais été utilisée et le manquement risque d’être difficile à 
caractériser, surtout si l’information publiée l’est au titre de l’article L. 233-7 du code de commerce et dans 
les formes prévues par les textes. 
 
• Le caractère non contraignant des codes de bonnes pratiques ou de recommandations 
 
Le respect de bonnes pratiques peut également être envisagé : quelques principes directeurs pourraient 
ainsi être intégrés, sur une base volontaire, dans les contrats cadres de prêt emprunt. Cette solution a 
ainsi été préconisée par certains membres du groupe de travail de l’AMF constitué en 2005 sur l’exercice 
du droit de vote en assemblée générale. 
 
Par exemple, le code de l’International Corporate Governance Network recommande le non exercice des 
droits de vote attachés aux titres empruntés, le rapatriement des titres par le prêteur ou une période 
suffisamment longue entre la date de l’assemblée et le paiement du dividende. Le rapport Myners de mars 
2005, « Review of impediment to voting UK shares », recommande qu’en cas d’assemblées 
contentieuses, les investisseurs qui prêtent leurs titres les rapatrient ou expliquent les raisons 
économiques pour lesquelles ils ne le font pas. Enfin, l’Institutional Shareholder Services recommande que 
le prêt de titres ayant pour objet exclusif de renforcer les droits de vote soit prohibé. 
 
Déjà le rapport du groupe de travail publié en septembre 2005 avait recommandé « une transparence 
dans les opérations de prêt emprunt de titres et un rapatriement par les gérants de titres prêtés à 
l’occasion des assemblées générales ». La recommandation n° 12 du rapport est ainsi rédigée :    
 
« Recommandation n° 12 : Les dispositions d'un contrat de prêt de titres doivent permette aux co-
contractants d'être informés sur les effets d'un transfert de titres sur le droit de vote.  
Lorsqu’un intermédiaire détient des titres pour le compte de tiers et qu'il demande à son client d'utiliser ses 
titres, il doit expressément informer ce client des conséquences sur les droits de vote attachés aux titres 
qu'emporterait un éventuel prêt de titres effectué par l'intermédiaire.  
Il est souhaitable que les gérants rapatrient à l'occasion des assemblées générales les titres qu'ils ont 
prêtés. » 
 
Dans le même esprit, et parallèlement à l’adoption de la directive concernant l’exercice de certains droits 
des actionnaires de sociétés cotées9, la Commission européenne a lancé, le 30 avril 2007, une troisième 
consultation publique concernant une éventuelle recommandation de la Commission prévue pour la fin 
200710, complétant la directive sur des aspects tels que le prêt de titres, le rôle des intermédiaires dans le 
processus de vote et le régime linguistique des documents soumis à l'assemblée. 

                                                           
9 Directive 2007/36/CE du Parlement européen et du Conseil du 11 juillet 2007. 
10 Le document de consultation est disponible sur le site de la Commission européenne : 
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/shareholders/consultation3_en.pdf  

http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/shareholders/consultation3_en.pdf
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Concernant le prêt-emprunt de titres, la Commission a émis le souhait que soit découragée la pratique 
consistant à prêter des titres à l’approche de l’assemblée aux seules fins d’influencer le déroulement de 
celle-ci. Les principes définis dans la recommandation seraient les suivants : une information, dans le 
contrat de prêt, sur les effets du prêt-emprunt en termes de droits de vote ; le consentement exprès du 
prêteur dans le cadre d’une convention conclue avec l’intermédiaire financier ; la privation du droit de vote 
attaché aux actions prêtées sauf sur instruction du prêteur ; le rapatriement de titres équivalents à 
première demande du prêteur. 
 
De l’avis de certains participants à la consultation initiée par la Commission, cette approche contractuelle 
des conséquences attachées au prêt de titres devrait être complétée par la mise en place d’une 
information de l’émetteur par le prêteur sur toute opération de prêt de titres représentant un nombre 
significatif de droits de vote, l’identité du prêteur et de l’emprunteur, l’intention ou non du titulaire du droit 
de vote de les exercer, une obligation de divulguer leur politique en matière de prêt de titres pesant en 
outre sur les institutionnels.  
 
La voie de la recommandation resterait néanmoins d’un impact limité dans la mesure où, par nature, elle 
n’est pas contraignante. Elle est également aisément contournable puisqu’elle ne concerne que les prêts 
de titres, et non le recours à un portage, une pension, une vente à réméré, une location, etc…  
 

*** 
 
Les mécanismes actuels peuvent ainsi constituer, pour les sociétés, des outils non négligeables pour 
appréhender les évolutions de leur actionnariat, grâce en particulier aux déclarations de franchissement 
de seuil de participation, dont le respect requiert une vigilance particulière de la part des bureaux 
d’assemblée, et le cas échéant de l’AMF. De la même façon, l’inscription, dans les statuts des sociétés, de 
clauses prévoyant une obligation supplémentaire d’information applicable à partir du franchissement du 
seuil de 0,5 % doit être encouragée. L’instauration d’une période suffisamment longue entre la date de 
l’assemblée et le paiement du dividende constituerait enfin une solution complémentaire à la réduction de 
la problématique des prêts emprunts en période d’assemblée. 
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II - LE RENFORCEMENT DE LA TRANSPARENCE DES OPERATIONS DE CESSION TEMPORAIRE 
DE TITRES 
 
 
Le groupe de travail a tout d’abord réfléchi aux conditions dans lesquelles la transparence des opérations 
de cession temporaire pourrait être renforcée. Il a ainsi proposé que soit imposée à l'emprunteur une 
obligation d'information particulière pour toute cession temporaire d'actions, dès lors qu'elle porterait sur 
une fraction du capital ou des droits de vote supérieure à un seuil défini par la loi, ou par les statuts si l'on 
préfère donner davantage de souplesse au dispositif. L'information porterait sur la nature juridique de la 
cession, sa durée, afin de donner une indication pertinente sur les objectifs poursuivis par l'emprunteur. 
Cette transparence permettrait une meilleure information du marché et de l'émetteur, et devrait avoir un 
effet dissuasif à l’égard des opérations de prêt conclues dans la seule perspective de l’assemblée. Le 
risque de déstabilisation par des actionnaires qui ne détiennent les titres que temporairement ne 
disparaîtrait bien évidemment pas, mais le marché connaîtrait les circonstances, les modalités et la durée 
de l'engagement de l’investisseur et serait mieux à même d'apprécier le crédit qu'il y a lieu d'attacher aux 
thèses soutenues par cet investisseur. 
 
Il s’agit d’identifier et de faire connaître la réalité de l’influence de l’actionnaire, en faisant apparaître la 
dissociation qu’il peut y avoir entre l’intérêt affiché à l’assemblée générale et le risque économique attaché 
à la détention des actions. 
 
• Les opérations concernées : le champ d’application du dispositif 
 
En ce qu’elle suppose une modification de nature législative, l’introduction de cette obligation d’information  
suppose une définition de son champ d’application, faute de notion englobant les différents mécanismes 
susceptibles d’être utilisés pour parvenir à dissocier risque économique et propriété juridique du titre. Ainsi 
peut-on hésiter quant au choix entre l’utilisation d’un concept générique, qui permet d’éviter tout risque de 
contournement, mais qui peut s’avérer source de difficultés d’interprétation et générateur de contentieux 
au moment des assemblées, et l’énumération des mécanismes existants qui, faute de pouvoir être 
exhaustive, sera aisément contournable.  
 
Cette délimitation du périmètre de la nouvelle réglementation suppose, au-delà du choix de la formulation 
retenue, de s’interroger sur une éventuelle application du dispositif de transparence aux actions qui font 
l’objet d’une couverture totale ou partielle. A cet égard, il convient de noter que la FSA a lancé, le 12 
novembre 2007, une consultation publique sur le renforcement des obligations d’information sur les 
« Contracts for Difference » (CFD)11. Cette dernière problématique accroît bien évidemment la difficulté de 
trouver un concept unique fédérant l’ensemble des situations couvertes. 
 
Au titre des concepts génériques, plusieurs options sont ouvertes. Ainsi, par exemple, peut-on penser à se 
référer à la notion de risque économique attaché à la propriété du titre. Faute de définition, le recours à 
une telle notion pourrait générer des contentieux.  
 
Une autre solution consisterait à viser les opérations de cession temporaire de titres. La notion, si elle 
n’est là encore pas définie en droit, est déjà utilisée par le code de commerce ou le code monétaire et 
financier : ainsi en est-il, par exemple, des dispositions de l’article L. 233-9 du code de commerce qui font 
référence aux actions ou les droits de vote « possédés par un tiers avec lequel cette personne [la 
personne tenue à déclaration en application du I de l’article L. 233-7 du code de commerce] a conclu un 
accord de cession temporaire portant sur ces actions », ou encore de l’intitulé de la section du code 
monétaire et financier consacrée à la détermination du régime juridique des opérations de prêt de titres et 
de pension livrée.  
 
Toutefois, rien n’empêcherait, en droit, une juridiction de ne pas se sentir liée par l’intitulé d’une section du 
code monétaire et financier. Au surplus, alors même qu’il serait reconnu que la notion englobe le prêt de 
titres et la pension livrée, il n’y a aucune certitude quant aux opérations de prêt de titres conclues sous 
l’égide du code civil ou encore aux ventes à réméré ou aux promesses croisées. Une conception stricte de 

                                                           
11http://www.fsa.gov.uk/pubs/cp/cp07_20.pdf   

http://www.fsa.gov.uk/pubs/cp/cp07_20.pdf
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ces mécanismes, loin d’y voir des cessions temporaires, notion qui, rappelons-le, ne peut être définie 
autrement que par les effets du mécanisme considéré, sera légitime à les interpréter comme des ventes, 
certes assorties d’une faculté de rétrocession, mais qui sont fermes dès l’origine. Dans le code civil, le prêt 
de consommation est défini comme un contrat par lequel l’une des parties livre à l’autre une certaine 
quantité de choses. Il est en outre précisé que c’est par l’effet du prêt que l’emprunteur devient propriétaire 
de la chose prêtée. Il n’est donc pas qualifié de cession temporaire. De la même façon, il peut être dit que 
la stipulation d’un réméré ne saurait remettre en cause la qualification de l’opération : l’usage du réméré 
est une faculté à la main du vendeur et tant qu’il n’est pas exercé, l’acquéreur est propriétaire des actions. 
Au final, ce n’est que l’exercice du réméré par le vendeur qui rend la cession temporaire, ce qui suppose 
d’en avoir une analyse rétrospective. Enfin et surtout, l’utilisation de la notion de cession temporaire 
pourrait être aisément contournable par le recours à des instruments dérivés.  
 
Une autre solution consisterait à viser tout arrangement ayant pour objet exclusif le transfert du droit de 
vote. Elle est toutefois difficile à mettre en œuvre en raison des difficultés de preuve et des nombreux 
débats auxquels pourra donner lieu la démonstration des intentions réelles de l’acquéreur, même si elle 
répond parfaitement aux objectifs recherchés. Comme dans la situation précédente, elle serait aisément 
contournée au moyen d’instruments de couverture. 
 
La voie de l’énumération paraît donc devoir être privilégiée, même si elle n’est pas exempte 
d’inconvénients. Ainsi un membre du groupe de travail a proposé de viser l’ensemble des mécanismes 
permettant une dissociation entre propriété « apparente » et propriété « économique » du titre. Le principe 
d’une telle solution repose sur un champ d’application largement défini, permettant de couvrir toutes les 
situations concernées, tout en prévoyant des exceptions afin de conserver au dispositif sa nécessaire 
souplesse. S’agissant des exceptions, ont été évoquées, sans que la liste soit exhaustive : les opérations 
qui ne font l’objet que d’une couverture partielle inférieure à un certain seuil qui pourrait être fixé à 20 % ; 
ou encore les cas dans lesquels la couverture s’inscrit dans le cadre d’une opération tendant à favoriser 
l’actionnariat de long terme (par exemple, les opérations à effet de levier d’actionnariat salarié). Enfin, il est 
nécessaire de ne traiter que des actions couvertes en période d’assemblée, c’est-à-dire dans un certain 
délai avant la date de l’assemblée, un délai d’un an ayant été évoqué. 
 
• Compléter l’information due au titre des déclarations de franchissement de seuil 
 
S’agissant des modalités de l’obligation d’information, plusieurs voies ont été explorées par le groupe de 
travail. En premier lieu, le dispositif de droit commun des déclarations de franchissements de seuils 
pourrait être complété pour l’adapter à la problématique des opérations de cession temporaire conclues en 
période d’assemblées. La modification en ce sens de l’article L. 233-7 du code de commerce pourrait 
s’accompagner d’une modification de l’article R. 225-85 du même code relatif à la « record date » pour 
prévoir que le « propriétaire temporaire » de titres transmet à l’émetteur ou au centralisateur, au plus tard 
dans les trois jours précédant l’assemblée, en annexe à son bulletin de vote, les instructions de vote qu’il 
peut avoir reçues du cédant en vue de l’assemblée, résolution par résolution.  
 
Le contenu de l’information à délivrer, fixé à l’article 223-14 du règlement général de l’AMF, s’il prévoit 
d’indiquer l’origine du franchissement de seuil, n’impose pas de distinguer les actions détenues en propre 
de celles issues d’une convention de cession temporaire ou encore d’indiquer l’identité du prêteur, la date 
du prêt, ou son échéance. Néanmoins, rien n’empêcherait, en droit, de compléter ledit article pour y 
ajouter ces indications, les dispositions de l’article 223-14 étant issues de la transposition en droit français 
de la directive Transparence12 qui n’est pas d’harmonisation maximale.  
 
Mais il suffirait alors de rester en deçà de l’un des seuils générateurs d’une obligation déclarative pour que 
la cession temporaire ne fasse l’objet d’aucune information à l’émetteur ni au marché. Par ailleurs, il 
suffirait que l’opération de cession temporaire soit dénouée dans les cinq jours, délai de déclaration des 
franchissements de seuils à l’émetteur et à l’AMF, pour que la sanction de la suspension automatique des 

                                                           
12 Directive 2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil du 15 décembre 2004 sur l’harmonisation des 
obligations de transparence concernant l’information sur les émetteurs dont les valeurs mobilières sont admises à la 
négociation sur un marché réglementé. 
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droits de vote13 devienne purement théorique, la privation judiciaire, en ce qu’elle peut porter sur 
l’ensemble des droits de vote de l’actionnaire, demeurant en revanche possible14. D’où la nécessité de 
compléter le dispositif par des délais de déclaration plus courts, par exemple de la veille pour le lendemain 
ou encore un délai de trois jours. L’idée a également été avancée d’ajouter de nouveaux seuils déclaratifs 
et de prévoir que si des seuils successifs sont franchis (par exemple, 2 % puis 3 %), des déclarations 
devraient être faites pour chaque franchissement de seuil. Il conviendrait alors de fixer les seuils 
successifs (par exemple, tous les 1% à compter du seuil de déclenchement initial). 
 
Toutefois, la modification du régime de droit commun des déclarations de franchissement de seuils 
(adjonction de nouveaux seuils, délais de déclaration réduits) dans le seul but de l’adapter à des 
opérations ponctuelles susceptibles d’avoir une incidence sur le déroulement des assemblées 
d’actionnaires peut paraître disproportionnée. Elle risque en effet d’inonder le marché d’informations dont 
la pertinence n’est avérée qu’en période d’assemblée. 
 
• Prévoir une information spécifique en période d’assemblée 
 
Le groupe de travail a examiné une seconde voie consistant en l’introduction d’un régime spécifique et 
limité dans sa durée et dans son champ d’application. Il pourrait être prévu une obligation de déclaration 
par toute personne détenant plus de 2 % des droits de vote d'un émetteur lorsque cette détention résulte, 
au moins pour partie, d’une opération de cession temporaire de titres. Néanmoins, des opinions 
divergentes ont été émises sur la fixation de ce seuil, certains parmi les émetteurs penchant pour un 
abaissement du seuil à 1 %, d’autres, notamment des établissements financiers, considérant que si ce 
seuil de 2 % devait être envisagé, il ne devrait alors viser que les titres empruntés. La déclaration serait 
faite à la société et ne serait pas soumise au régime prévu pour les franchissements de seuils.  
 
Le groupe a également discuté la nécessité de prévoir une information du marché qui pourrait être réalisée 
par la société à partir des déclarations reçues : l’information, centralisée par l'émetteur au moment de la 
"record date", serait portée à la connaissance du public par l'émetteur par voie de communiqué dont il 
s’assurerait de la diffusion effective et intégrale. A tout le moins, une information des autres actionnaires 
est indispensable, faute de quoi le dispositif serait en partie inopérant. 
 
La question se pose également de savoir s’il ne faudrait pas contraindre le prêteur à effectuer la 
déclaration, notamment pour permettre à la société d’effectuer des recoupements. Une difficulté résulte 
toutefois du fait qu’en cas de prêts ou de cessions successives, le prêteur ne connaît pas nécessairement 
l’identité du détenteur final des titres. 
 
Ainsi, le groupe de travail recommande que lorsque les actions d’une société sont admises aux 
négociations sur un marché réglementé, toute personne qui possède, à la suite d’une opération de 
cession temporaire portant sur ces actions ou de toute opération lui donnant le droit ou lui faisant 
obligation de revendre ces actions, un nombre d’actions représentant au moins 2 % par exemple des 
droits de vote, doive informer la société et l’AMF, le troisième jour précédant l’assemblée générale à zéro 
heure, heure de Paris, du nombre de titres qu’elle possède, en précisant le nombre d’actions acquis à la 
suite d’une cession temporaire, l’identité du cédant, la date et l’échéance du contrat de cession 
temporaire. Le cas échéant, l’emprunteur devra indiquer si une convention de vote est intervenue avec le 
prêteur et la communiquer à la société. Le régime de sanction applicable en cas de non-déclaration serait 
celui des déclarations de franchissements de seuils : privation automatique de la totalité des droits de vote 
jusqu’à la revente des titres, suspension judiciaire des droits de vote totale ou partielle (pour une durée ne 

                                                           
13 Article L. 233-14 1er alinéa du code de commerce : « A défaut d’avoir été régulièrement déclarées dans les conditions 
prévues aux I et II de l’article L. 233-7, les actions excédant la fraction qui aurait du être déclarée, lorsqu’elles sont 
admises aux négociations sur un marché réglementé ou sur un marché d’instruments financiers admettant aux 
négociations des actions pouvant être inscrites en compte chez un intermédiaire habilité dans les conditions prévues à 
l’article L. 211-4 du code monétaire et financier, sont privées du droit de vote pour toute assemblée d’actionnaires qui 
se tiendrait jusqu’à l’expiration d’un délai de deux ans suivant la date de régularisation de la notification ». 
14 Article L. 233-14 dernier alinéa du code de commerce : « Le tribunal de commerce dans le ressort duquel la société a 
son siège social peut, le ministère public entendu, sur demande du président de la société, d’un actionnaire ou de 
l’Autorité des marchés financiers, prononcer la suspension totale ou partielle, pour une durée ne pouvant excéder cinq 
ans, de ses droits de vote à l’encontre de tout actionnaire qui n’aurait pas procédé aux déclarations prévues à l’article L. 
233-7 […] ». 
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pouvant excéder cinq ans). Une sanction pécuniaire pourra également être prononcée par l’AMF sur le 
fondement des dispositions combinées des articles L. 621-14 et L. 621-15 du code monétaire et financier. 
 

*** 
 
Une information spécifique délivrée au marché en période d’assemblée sur les participations significatives 
issues de cessions temporaires s’impose donc, la définition du seuil de significativité de ces participations 
demandant encore à être affinée.  
 



Rapport du groupe de place sur les opérations de prêt emprunt de titres 
en période d’assemblée générale d’actionnaires (Janvier 2008) 

 
 
 
 

12 

III - LA PRIVATION AUTOMATIQUE DES DROITS DE VOTE ATTACHES AUX TITRES 
TEMPORAIREMENT DETENUS ? 
 
 
Au-delà de la transparence sur les conditions de détention des actions, le groupe a examiné les conditions 
dans lesquelles pourraient être réconciliés l’exercice du droit de vote en assemblée générale et l’effectivité 
de la prise d’un risque économique dans l’entreprise. C’est en effet, notamment, ce risque qui justifie les 
droits qui sont conférés aux actionnaires, en particulier celui de contrôler l’action menée par la direction. 
Ainsi se trouvent justifiés l’équilibre entre les pouvoirs respectifs des actionnaires et des dirigeants, ainsi 
que les différents moyens de contrôle dont disposent les actionnaires. Cet équilibre suppose que l’action 
des dirigeants ne soit pas remise en cause pour des motifs qui échappent à l’intérêt social : c’est en cela 
que les actions ponctuelles à visée court termiste, menées par des actionnaires qui n’ont qu’un intérêt 
« apparent » dans la société, peuvent être considérées comme illégitimes.  
 
Ce risque de déstabilisation de la société ne peut être totalement évité qu’en recourant à une mécanisme 
dissuasif empêchant non seulement l’actionnaire temporaire d’afficher à l’égard des autres actionnaires 
une influence qu’il ne détient pas à long terme, mais encore d’exercer cette influence au sein des 
assemblées générales. Ce risque présente une acuité particulière en cas de restructuration ou d’offre 
visant la société : il semble alors légitime que la décision des actionnaires d’apporter ou non leurs titres à 
une offre ne soit pas influencée par les actions ponctuelles d’un actionnaire dont les prises de position 
préalables ou en assemblée ne seraient pas dictées par l’intérêt durable qu’il porte à la société. Il est vrai 
toutefois que lorsqu’une société est cotée, la frontière entre action « légitime » et « illégitime » peut être 
ténue et que le caractère purement spéculatif de l’action menée par l’actionnaire peut n’être constatée 
qu’a posteriori, au vu par exemple du démantèlement des actifs de la société ou du renversement de la 
direction. D’où la nécessité qu’il peut y avoir à intervenir en amont, au moment de l’assemblée, en 
« forçant » l’actionnaire à se dévoiler et en le privant, dans des conditions à déterminer en droit, de 
l’exercice de ses droits de vote. 
 
Le choix d’une telle approche, en ce qu’elle remet en cause l’un des attributs fondamentaux de 
l’actionnaire, rend d’autant plus impérieuse la nécessité de prévoir un champ d’application tout à la fois 
précis et qui ne soit pas contournable par le recours à des mécanismes ou à des produits non visés par 
l’interdiction. Les difficultés tenant au choix des termes sont en effet d’autant plus grandes que la solution 
se veut contraignante.  
Deux voies ont été explorées par le groupe. 
 
• L’exercice du droit de vote par le seul prêteur 
 
En premier lieu, il pourrait être envisagé d’imposer le rapatriement des titres par le prêteur en période 
d’assemblée, voire d’interdire les opérations concernées. Les sociétés de gestion ont d'ailleurs, souvent, 
dans leur documentation de politique de vote, une logique de rapatriement des titres prêtés par les 
OPCVM qu’elles gèrent. 
On observera, à l’inverse, que le prêt de titres contribue fortement à la liquidité du marché et que, par 
conséquent, l’interdire en période d'assemblée nuirait au bon fonctionnement des marchés. Par ailleurs, le 
prêt de titres reste pour beaucoup d'investisseurs institutionnels une source non négligeable de revenus, 
puisque certains empruntent des titres quelques jours avant l'assemblée générale pour toucher le 
dividende. Enfin, étant susceptible de ne s’appliquer qu’aux gérants français, l’interdiction du prêt de titres 
en période d’assemblée serait aisément contournable et pourrait créer un désavantage compétitif au 
détriment des investisseurs résidents. 
 
En second lieu, il pourrait être prévu qu’il appartient au seul prêteur d’exercer les droits de vote attachés 
aux actions prêtées, soit en introduisant une dissociation entre propriété des titres et exercice du droit de 
vote, soit en imposant à l’emprunteur de donner au prêteur un mandat de vote. Cette solution reste difficile 
à mettre en œuvre, notamment en cas de revente des titres prêtés, du fait de la fongibilité de ces 
derniers : il n’y a alors aucune raison d’empêcher l’acquéreur des actions d’exercer ses droits de vote en 
assemblée. Pareille solution risque, en outre, de démultiplier les droits de vote attachés aux actions et de 
nuire à la lisibilité des opérations de prêt-emprunt en dissociant le transfert du droit de vote et l’effet 
translatif de propriété qui doit rester attaché aux opérations pour pouvoir répondre aux besoins de liquidité 
du marché.  
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• La suspension des droits de vote attachés aux titres prêtés 
 
La légitimité des opérations de prêt-emprunt de titres n’étant pas remise en cause, le groupe s’est orienté 
vers une solution consistant à priver de droits de vote les actions acquises dans le cadre d’une opération 
de cession temporaire ou les actions qui feraient l’objet d’une couverture. Plus exactement, la privation 
serait attachée à la personne du détenteur des actions et non aux actions, ce qui permettrait de résoudre 
les difficultés d’identification tenant aux prêts ou reventes successives. Un champ d’application large 
permettrait de couvrir toutes les situations concernées, tout en prévoyant des exceptions lorsque la 
situation en cause ne correspond pas aux pratiques visées.  
 
Ainsi donc seraient concernées les cessions temporaires au sens large (prêt de titres réglementé, pension 
livrée, prêt de droit commun, réméré, promesses croisées, …), qu’elles portent sur l’action elle-même ou 
sur le droit de vote (location de droit de vote, par exemple) ainsi que les actions dont le risque économique 
est spécifiquement couvert, pratique parfois dénommée « vote vide » ou « empty voting ».  
 
Le choix d’un périmètre large suppose que soient pris en compte les cas dans lesquels les détentions 
peuvent être couvertes sans que cela témoigne d’un défaut d’affectio societatis à long terme : on pense, 
par exemple, aux opérations qui ne font l’objet que d’une couverture partielle dont le seuil reste à 
déterminer, ou encore aux cas dans lesquels la couverture s’inscrit dans le cadre d’une opération visant à 
favoriser l’actionnariat de long terme, telles les opérations à effet de levier d’actionnariat salarié. 
 
Seuls seraient privés de droit de vote les actionnaires se trouvant dans l’une de ces situations et détenant, 
seuls ou de concert, une certaine fraction des droits de vote de la société, supérieure à un seuil qui 
pourrait être compris entre 1 et 3 %. Faute de pouvoir se référer à un critère intentionnel, trop délicat à 
mettre en œuvre, il pourrait être retenu un critère chronologique : la suspension des droits de vote ne 
concernerait que les actions acquises dans un certain délai précédant l’assemblée générale. Il est rappelé 
en effet que, depuis le décret du 11 décembre 2006 instaurant le système dit de la « record date », il est 
justifié du droit de participer aux assemblées au troisième jour ouvré les précédant et il est désormais 
possible pour l’actionnaire de céder à tout moment tout ou partie de ses actions, les cessions ou 
opérations intervenant après la date d’enregistrement n’étant pas prises en compte par la société.  
 
Pour être pleinement efficace, la suspension des droits de vote de l’actionnaire temporaire devrait être 
assortie d’un dispositif de sanction dissuasif, sans pour autant créer un risque trop important d’annulation 
des résolutions des assemblées.  
 
La mise sous séqueste des titres, prononcée par le tribunal de commerce statuant en la forme des référés, 
pourrait être une solution, la privation de liquidité en résultant devant avoir un effet dissuasif. Elle pourrait 
également être assortie d’une suspension judiciaire des droits de vote prononcée à la demande de la 
société, d’un actionnaire ou de l’AMF : la privation des droits de vote attachés aux autres actions, qui ne 
sont pas détenues au titre d’une cession temporaire, pendant une durée de cinq ans pourrait ainsi 
constituer une sanction dissuasive. Enfin, une sanction pécuniaire pourra également être prononcée par 
l’AMF sur le fondement des articles L. 621-14 et L. 621-15 du code monétaire et financier. 
 
En revanche, le groupe de travail estime nécessaire d’éviter une remise en cause systématique des 
résolutions adoptées au cours d’une assemblée à laquelle aurait pris part l’actionnaire temporaire, faute 
de quoi le dispositif, conçu pour protéger les actionnaires et la société, pourrait avoir pour effet de 
conduire à une déstabilisation de cette dernière. Dans un souci de sécurité juridique, il conviendrait que la 
nullité de la ou des résolutions concernées voire de l’assemblée pour violation de la nouvelle 
réglementation ne soit que facultative en raison de l’impact qu’aura eu la participation de l’actionnaire 
concerné à l’assemblée. 
 

*** 
 
Si la privation automatique des droits de vote attachés aux actions temporairement détenues était 
envisagée pour lutter plus efficacement contre les possibles dévoiements du prêt de titres, les conditions 
de mise en œuvre d’une telle réforme pourraient être fixées de façon à garantir le nécessaire bon 
fonctionnement du marché du prêt de titres et ne pas accroître les risques juridiques pesant sur les 
assemblées. 
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CONCLUSION 
 
 
Le bon fonctionnement des assemblées générales d’actionnaires implique que les efforts soient poursuivis 
pour favoriser la participation active et l’implication effective des actionnaires dans les assemblées, 
préalable nécessaire pour limiter l’influence relative pouvant être affichée par des actionnaires qui ne 
supportent pas durablement le risque économique de l’action.  
 
Cette approche requiert une amélioration effective de la transparence de la nature des participations 
effectivement détenues par les actionnaires. La société comme le marché doivent bénéficier d’une vision 
claire et distincte de la participation d’un actionnaire détenue en propre, de celle détenue à l’issue d’une 
cession temporaire, de l’identité du prêteur ou encore de la durée du contrat de cession temporaire. Une 
communication systématique des conventions de vote, qui peuvent avoir été conclues entre prêteur et 
emprunteur, permettrait également de mieux cerner les intentions ponctuelles des parties à l’égard des 
projets de résolutions présentés à l’assemblée. 
 
Allant plus loin, seule la privation des droits de vote attachés aux titres détenus temporairement ou aux 
actions faisant l’objet d’une couverture spécifique permettrait d’empêcher le détenteur temporaire de 
pouvoir, dans certains cas, déterminer indûment les décisions stratégiques de la société 
 
La nécessité d’un dispositif spécifiquement conçu pour réconcilier propriété juridique et économique de 
l’action ne peut, dans tous les cas, faire l’impasse d’un système de contrôle et de sanction fiable et 
crédible. Les sanctions civiles consistant en la privation des droits de vote de l’actionnaire défaillant 
pourraient ainsi utilement être complétées de sanctions qui ne créent pas un risque trop important de 
nullité des résolutions votées en assemblée. La mise sous séquestre des actions concernées en ce qu’elle 
pourrait être prononcée avant l’assemblée concernée constituerait ainsi une sanction dissuasive. Ex post, 
le prononcé d’une sanction pécuniaire par l’AMF serait sans doute l’instrument le plus efficace. 
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Olivier Douvreleur (AMF, Directeur, Direction des affaires juridiques) 
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