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Liste des abréviations.

AFEP : Association Francaise des Entreprises Privées

AG : Assemblée Générale

AGEFI : Agence Economique et Financiére

AMF : Autorité des Marchés Financiers

ANSA : Association Nationale des Sociétés par Actions
Cass. Com. : Chambre commerciale de la Cour de cassation
CMF : Code Monétaire et Financier

ESMA : European Securities and Markets Authority (Autorité européenne des

marchés financiers)

ICGN : International Corporate Governance Network
IFA : Institut Francais des Administrateurs

ISS : Institutional Shareholder Services Inc.

IVIS : Institutional Voting Information Service
JCPE : La Semaine juridique - Entreprise et affaires
MSCI : Morgan Stanley Capital International

RTD Com. : Revue trimestrielle de droit commercial
SEC : Securities and Exchange Commission

UE : Union Européenne
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Introduction.

Traditionnellement, la doctrine fait une distinction entre les droits pécuniaires et extra-
pécuniaires des actionnaires, les premiers englobant les droits financiers et les droits
patrimoniaux, les seconds englobant le droit a I'information et le droit de voter et de participer
aux assemblées générales des actionnaires, qu'elles soient ordinaires ou extraordinaires®.
L'actionnaire serait ainsi toute personne pouvant exercer ces différents droits. Toutefois, en
pratique, lI'actionnaire est de plus en plus un investisseur et de moins en moins un actionnaire
actif. En effet, bien que le droit de vote soit un droit individuel de I'actionnaire, celui-ci peut
s'en désintéresser, sans pour autant pouvoir le céder ou y renoncer?. 1l en résulte alors un fort
absentéisme aux assemblées générales®, absentéisme qui semble s'accentuer de plus en plus au
sein des petits porteurs® tandis que les investisseurs institutionnels semblent s'impliquer de
plus en plus dans les assemblées générales®. En matiére pécuniaire, un tel manque d'intérét
des investisseurs peut également étre remarqué, méme si la distinction entre les investisseurs
institutionnels et les petits porteurs est alors plus grande. Les agences de notation et les
agences de conseil en analyse financiere ont chacune joué des rbles propres en aidant les
investisseurs a faire des choix d'investissements en se fondant sur leurs recommandations et

notations. Chacune de ces entités a subi son lot de critiques, notamment les agences de

\ ! Maurice Cozian, Alain Viandier, Florence Deboissy, Manuel de Droit des sociétés, LexisNexis Litec,
22°™ édition, 2009, p. 156 et suivantes.
\ ? Michel Germain, Traité de droit commercial, Les sociétés commerciales, tome 1 volume 2, L.G.D.J.,
19°™ édition, 2009, p.411 et suivantes.
\ 3 Michel Germain, Traité de droit commercial, Les sociétés commerciales, tome 1 volume 2, L.G.D.J.,
19°™ édition, 2009, p. 411.
* Proxinvest, "Quinziéme rapport annuel sur les assemblées générales des sociétés cotées francaises",
2011.
> AMF, Rapport "Pour I'amélioration de I'exercice des droits de vote en France" dit Rapport Mansion, 6
septembre 2005, p. 9-10.
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notation depuis la fin des années 1990°, critiques ravivées par les crises des subprimes et la

crise actuelle des dettes souveraines’.

Bien que le droit de vote soit considéré par certains auteurs comme étant la
“prérogative la plus importante de I'actionnaire™®, les agences aidant les actionnaires & exercer
leur droit de vote n'ont que peu fait parler d'elles, voire sont méme méconnues du grand
public, contrairement aux entités aidant a faire des choix économiques. En effet, pour que les
actionnaires puissent exercer au mieux leur droit de vote, leur attention était plutot attirée sur
les possibilités de vote par correspondance, par visioconférence ou encore par voie
électronique, ce que I'AMF désigne sous I'expression unique de vote a distance®, ces diverses
possibilités étant admises par le Code de commerce (article L. 225-107) et tendant a se
développer pour renforcer la participation des actionnaires'®. Toutefois, la situation semble
changer et on entend beaucoup parler de ces agences & I'heure actuelle'*, méme si certains
sont surpris d'un tel traitement en période de crise, jugeant que d'autres questions sont
prioritaires'?. Désormais, les agences de conseil en vote sont au coeur du débat de la place
financiere, comme en attestent les veeux a la place 2011 du président de I'AMF, dans lesquels
il appelle les salariés de 'AMF a "[continuer] d'étre constructifs, en travaillant notamment sur

13 dinsi

le fonctionnement des assemblées générales et sur les agences de conseil en vote
qu'une récente recommandation de I'AMF du 18 mars 2011 dédiée au sujet* ou encore la
multiplication des écrits en la matiere, notamment des autorités européennes et des
universitaires. La situation est similaire outre Atlantique, la SEC venant notamment de lancer

une consultation du marché sur le méme sujet’®. Mais qui sont réellement ces agences de

® Norbert Gaillard, Les agences de notation, collection repéres, 2010, p3.

" Hubert de Vauplane, Site Droit des marchés financiers, Agences de notation,
http://www.droitdesmarchesfinanciers.fr/index.php?option=com_content&view=article&id=13&Itemid=42

® Maurice Cozian, Alain Viandier, Florence Deboissy, Op. cit., p. 317.

°® AMF, S'informer sur les assemblées générales des sociétés cotées en bourse, septembre 2011.

19 Maurice Cozian, Alain Viandier, Florence Deboissy, Op. cit., p. 326.

11 Christiane Butte, TV DMA, Agence en conseil de vote, http://www.tvdma.org/#/videotheque/4958

12 Bruno de Roulhac, L"AGEFI, L'AMF invite les proxys a dialoguer avec les sociétés, 21 mars 2011

¥ Veeux a la Place, 24 janvier 2011, p. 5.

1 Recommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en vote, 18 mars 2011

5 Bruno de Roulhac, L"AGEFI, L'AMF invite les proxys a dialoguer avec les sociétés, 21 mars 2011

Page 6



Francois Piquet, Magistére 3°™ année, 2011-2012
Mémoire d'admission : Les agences de conseil en vote.

conseil en vote ? Pourquoi semblent-elles inquiéter autant certains émetteurs et

investisseurs'® ?

Tout d'abord, nous pouvons remarquer que la fagon de désigner une méme réalité varie
selon les auteurs et les traductions, voire méme les textes originaux, ce qui ameéne trés
certainement le groupe de travail Mansion & parler péjorativement de "vocable'™. Si 'AMF
utilise uniquement les termes d"'agence de conseil en vote" et de "proxy advisers", tout en
précisant que I'expression anglo-saxonne est la plus connue®®, ces agences sont également
désignées par de nombreuses autres expressions, aussi bien dans les documents en langue
francaise qu'en langue anglaise. Ainsi, dans les documents francais, outre ces deux formules

nl9

et les formules anglaises, la formulation "agence en conseil de vote"™ se rencontre

fréquemment mais les expressions "agence de conseil de vote"?°, "firme de proxy"?! ou encore

"conseillers en matiére de vote"?

sont également parfois utilisées. Certains utilisent
également des expressions mélant les deux langues, telles que “agence de proxy voting?*. Les
expressions anglaises les plus couramment utilisées sont quant a elles "proxy providers",
"proxy voting providers"”, "proxy advisor", "proxy agency", "proxy advisory firms", "proxy
voting industry”. Néanmoins, ces différentes expressions renvoient a une seule et méme
réalité en droit. La seule nuance pouvant parfois se faire est due a la mise en avant d'une

activité de I'agence de conseil en vote plutdt qu'une autre.

16 Commission européenne, Livre vert sur le cadre de la gouvernance d’entreprise dans I’UE, 5 avril
2011, p. 17.

7 AMF, Rapport "Pour I'amélioration de I'exercice des droits de vote en France" dit Rapport Mansion, 6
septembre 2005, p. 11.

'8 Recommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en vote, 18 mars 2011

19 Christiane Butte, Loc. cit.

0 Samines, Mediapart.fr, 20 avril 2012, http:/blogs.mediapart.fr/blog/samines/200412/du-bon-usage-
francais-des-agences-de-conseil-de-vote

2! Jean-Florent Rérolle, Gouvernance financiére: Séminaire du master Finance et Stratégie de I'Institut
d'Etudes Politiques de Paris, 12 février 2012, http://gouvernancefinanciere.blogspot.fr/2012/02/le-mirage-des-
bonnes-pratiques-elles.html

22 Commission européenne, Livre vert sur le cadre de la gouvernance d’entreprise dans I’UE, 5 avril
2011, p. 16

3 AMF, Rapport du groupe de travail sur les assemblées générales d’actionnaires de sociétés cotées, 7
février 2012, p. 7
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Ensuite, nous pouvons noter que rares sont les textes donnant une définition précise de
I'agence de conseil en vote, une telle agence étant en fait un agrégat de différentes activités
tournant autour du conseil en vote, a savoir aussi bien le conseil pur que le vote lui-méme, ce
qui passe notamment par l'activité de mandataire. L'ESMA, dans son rapport sur les agences
de conseil en vote, les définit ainsi brievement comme étant "les firmes qui analysent les
résolutions présentées aux assemblées générales des sociétés cotées afin de proposer des

conseils de vote ou des recommandations & ce sujet & leurs clients®*"

puis précise différents
réles tournant plus ou moins autour du vote. La Commission européenne, quant a elle, précise
plus nettement ces activités en citant notamment les services "tels que les conseils de vote, le
vote par procuration et les évaluations de la gouvernance d’entreprise."?® Ce flou relatif
semble étre d0 au fait que la notion méme d'agence est imprécise, sans aucune réalité
juridique précise en droit francais. Si on se réfere aux définitions traditionnelles du terme,
cette imprécision et cette référence a l'activité se ressentent clairement. En effet, abstraction
faite des usages du terme en matiére administrative, il apparait qu'une agence serait "un
organisme (autonome ou indépendant) destiné a servir d'intermédiaire, d'auxiliaire ou
d'antenne, dans un secteur spécialisé de services, de recherche ou d'études, dont la forme
juridique est trés variable" ou encore "un terme générique désignant une entreprise
indépendante agissant le plus souvent en qualité de prestataire de services pour autrui"?®.
L'agence semble alors étre un terme générique utilisé pour désigner une entité liée a une
activité de prestation de services. Sinon, le terme agence pourrait étre une traduction de
I'anglais "agency" renvoyant & la notion frangaise de mandat, les différentes agences actuelles
trouvant leurs origines aux Etats-Unis d’Amérique. Dans ce cas, il semble que le terme soit
bien choisi du fait de I'activité méme des différentes agences citées. Toutefois, l'activité elle-

méme est tres large, le conseil pouvant se définir comme une activité consistant a donner un

4 ESMA, Discussion paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, n°1.

> Commission européenne, Livre vert sur le cadre de la gouvernance d’entreprise dans I’UE, 5 avril
2011, p. 16. ‘

% Gérard Cornu, Vocabulaire juridique, Association Henri Capitant, PUF, 8°™ édition mise & jour
(2007), p.39.
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“avis sur ce qu'il convient de faire"?’

. Enfin, le vote semble également étre large, car
renvoyant plutbt aux prérogatives politiques de l'actionnaire et incluant ainsi aussi bien le
droit de vote stricto sensu que la participation aux assemblées générales et le droit de
I'actionnaire a l'information, ce droit étant traditionnellement "considéré comme le moyen

n28

d'éclairer le droit de vote de I'actionnaire™ et ne pouvant donc a notre avis étre séparé du

droit de vote.

En vertu de l'alinéa 1* de l'article 1844 du Code civil, "tout associé a le droit de
participer aux décisions collectives”. Ce principe étant d'ordre public, ce droit ne peut lui étre
retiré outre les cas prévus par la 10i®°. L'AMF parle ainsi d'un droit de s'exprimer appartenant
a l'actionnaire®. Toutefois, tout actionnaire le peut-il ? Est-il capable de décider correctement,
en toute connaissance de cause ? Tout comme en matiére pécuniaire ou des agences jouent un
role majeur pour conseiller un investisseur dans ses choix d'investissements, les agences de
conseil en vote pourraient jouer ce role de conseil en matiére politique ? L'actionnaire
moderne, actionnaire-investisseur plus qu'actionnaire-gérant de société, serait ainsi aidé pour
chacune de ses prérogatives d'actionnaires. Toutefois, comme pour les agences de notation et
les analystes financiers, une telle aide souléve différentes questions. La premiére est tout
d'abord de savoir qui sont ces agences car, comme nous l'avons indiqué, aucune définition
légale n'existe et la notion d'agence renvoie elle-méme a l'activité exercée, activité de
prestataire de services. Il convient donc, comme l'avait déja appelé a le faire le rapport
Mansion en 2005, & clarifier le statut et I'activité des agences de conseil en vote*!. Du fait du
réle majeur que pourraient potentiellement jouer ces agences, la question de leur aptitude et
de leur indépendance se pose également. En effet, ces agences disposent-elles des moyens et
du personnel adéquats pour exercer leurs missions ? Font-elles leur travail en toute
objectivité, en toute indépendance ? De plus, les actionnaires ou les investisseurs ayant de

plus en plus recours a des agences de conseil, quels que soient leur nom et leur domaine,

2" Gérard Cornu, Op. cit., p.212.

%8 Michel Germain, Op. cit., p. 380.

2% Maurice Cozian, Alain Viandier, Florence Deboissy, Op. cit., p. 317

%0 AMF, S'informer sur les assemblées générales des sociétés cotées en bourse, septembre 2011.

3t AMF, Rapport "Pour I'amélioration de I'exercice des droits de vote en France" dit Rapport Mansion, 6
septembre 2005, p. 26 s.
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comment ces différentes agences interagissent-elles entre elles ? Enfin, du fait du paysage
actuel des agences de conseil en vote et des enjeux, quel est I'avenir de la réglementation de

ces agences ?

Afin de pouvoir déterminer ce gu'est concretement une agence de conseil en vote, il
convient d'étudier leur histoire ainsi que leur typologie (Partie 1). Ceci fait, nous pourrons
étudier leurs différents réles, ce qui nous permettra de savoir ce qu'est en pratique le service
permettant de définir ces agences, de les distinguer des autres prestataires de services
proposant d'aider les investisseurs et les actionnaires (Partie I1). Ayant de la sorte défini
concréetement ce qu'est une agence de conseil en vote, nous pourrons alors étudier les
différents enjeux de la régulation de ces agences, en prenant notamment en compte le fait

qu'elles agissent dans un secteur d'activiteé extrémement mondialisé (Partie I11).
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Partie | .  Histoire et typologie des
agences de conseil en vote.

Les agences de conseil en vote sont quelque chose de visiblement nouveau au regard
des écrits universitaires francais mais il semble qu'elles soient étudiées depuis plus longtemps
aux Etats-Unis. Afin de mieux connaitre ce que sont ces agences de conseil en vote, il nous
faudra voir dans quel contexte et comment elles sont apparues (section I). Ceci fait, nous
pourrons alors en dresser une typologie, et ce afin de voir si, au-dela du terme générique
d'agence, il nous est possible de mieux cerner leur forme juridique ainsi que leurs liens
juridiques et économiques avec les autres acteurs du monde du conseil des investisseurs
(section 11). Enfin, nous pourrons étudier le marché actuel des agences de conseil en vote,
marché semblant étre marqué par une forte tendance au quasi-monopole et pouvant encore

évoluer du fait de sa relative jeunesse (section IlI).

Section | : Origines des agences de conseil en vote.

Tout comme pour les agences de notation et les analystes financiers®, les agences de
conseil en vote ont des origines anglo-américaines et ont ensuite fait progressivement leur
apparition en Europe continentale. Comment expliquer leur apparition et comment le marché

s'est-il progressivement développé ?

Les agences de conseil en vote ont vu le jour a la demande des investisseurs
institutionnels®® qui souffraient d'un manque de temps et de moyens pour analyser
correctement les résolutions présentées en AG. Outre cette raison la plus fréqguemment
énoncée, certaines agences, notamment Shareholder Support, avancent comme raison de leur
création les réformes récentes de la corporate governance suite aux différents scandales du

monde des affaires, tels que l'affaire Enron aux Etats-Unis d'’Amérique, réforme amenant a un

%2 Norbert Gaillard, Op. cit., p. 7 s.
%3 Christiane Butte, TV DMA, Agence en conseil de vote, http://www.tvdma.org/#/videotheque/4958
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changement des relations entre les investisseurs et les sociétés®. Au final, méme si la cause
semble plus précise, elle rejoint I'idée d'un manque de temps des investisseurs institutionnels
pour analyser et voter, ce changement de relation se traduisant en effet, selon cette méme

agence, par une “reconsidération” de leur rdle d'actionnaires par les grands investisseurs*>.

Les premieres agences ont été créées dans les années 1980 aux Etats-Unis d’Amérique
et en Angleterre, ces agences étant respectivement ISS (en 1985)* et PIRC (en 1986)%".
Durant les années 1990, mais surtout les années 2000, de nouvelles agences furent créées,
aussi bien aux Etats-Unis d'’Amérique qu'en Europe®. Ces agences, encore actuellement
leaders du marché, sont, pour ne citer que les principales, GES Investment Services (1992,
Suede)®, IVIS (1993, Grande-Bretagne)*’, Manisfest (1995, Grande-Bretagne)*!, Proxinvest
(1995, France)*, Shareholder Support (2002, Pays-Bas)*, Egan Jones Proxy Services (2002,
Etats-Unis d'’Amérique)*, Nordic Investor Services (2002, Suéde)® et Glass Lewis (2003,
Etats-Unis d'Amérique)*. Jusqu'en mai 2005, Deminor (1990, Belgique) proposait également
des services de conseil en vote mais ceux-ci ont été revendus a ISS, Deminor limitant
désormais son "activité corporate governance™ a des "interventions actives pour le compte

nd7

d'investisseurs institutionnels"”’, autrement dit a de l'activisme actionnarial. Comment

expliquer un tel développement des agences dans les années 1990-2000 ?

Selon I'ESMA, la croissance du marché americain dans les années 2000 s'explique

essentiellement par une réglementation de la SEC, datant de 2003, demandant aux fonds

% Shareholder Support, http://www.shareholdersupport.nl/about-us-2/reason-d-etre

% Shareholder Support, http://www.shareholdersupport.nl/about-us-2/reason-d-etre

% Tamara C. Belinfanti, New York Law School Legal Studies, The Proxy Advisory and Corporate
Governance Industry: The Case for Increased Oversight and Control, Research Paper Series 09/10, 2009, p. 14

¥ PIRC, http://www.pirc.co.uk/

% ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.10

* GES Investment Services, http://www.ges-invest.com/pages/?I1D=66

“01VIS, http://www.ivis.co.uk/Default.aspx

*! http://www.manifest.co.uk/

*2 http://www.proxinvest.com/index.php/fr/page/presentation.html

*3 Shareholder Support, http://www.shareholdersupport.nl/about-us-2/reason-d-etre

** Egan Jones, http://www.ejproxy.com/

** Nordic Investor Services, http://www.nordicinvestorservices.com/Aboutus/tabid/55/Default.aspx

“® Glass Lewis, http://www.glasslewis.com/about-glass-lewis/

*" Deminor, http://www.deminor.com/DG/EN/Deminor
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communs de placement d'exercer leurs droits de vote dans le meilleur intérét de leurs
clients®. Toutefois, cette législation ne peut & elle seule expliquer une telle montée en
puissance des agences de conseil en vote depuis les années 2000, notamment en Europe. La
seconde raison souvent avancée est en effet l'activisme croissant des investisseurs
institutionnels. Selon I'ESMA, cet activisme croissant s'explique notamment par les scandales
récents en matiére de corporate governance®. Ces deux facteurs permettent ainsi d'augmenter
le recours aux services des agences de conseil en vote et, comme nous le verrons, nombre des
services proposés sont appelés a se renforcer, notamment en France (voir infra "Les roles

actuels et a venir des agences de conseil en vote.", pages 22 et suivantes).

Il résulte de ces origines que le marché européen actuel des agences de conseil en vote
est relativement petit par rapport au marché nord-américain, ce dernier étant un marché mieux
établi selon 'ESMA®™. Le marché européen est quant & lui un marché récent qui est appelé a
se développer”, les roles des agences de conseil en vote étant notamment appelés & évoluer et
a progresser, notamment en France (voir infra "Les rdles actuels et a venir des agences de
conseil en vote.", pages 22 et suivantes). L'histoire des agences de conseil en vote a également
une influence sur la typologie des acteurs.

Section Il : Typologie des agences de conseil en vote.

Les agences de conseil en vote sont progressivement apparues en Europe, aprées avoir
vu le jour aux Etats-Unis d’Amérique mais la raison d'étre de leur création est semblable pour
ne pas dire identique. Cependant, il semble gu'il existe une différence de typologie entre les

agences de conseil en vote américaine et les agences de conseil en vote européenne.

*8 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.10

* ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.10

0 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.7

> ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.16
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La premiére différence serait une différence d'envergure des acteurs. En effet, comme
le souligne I'ESMA, les agences de conseil en vote américaines sont des acteurs plus globaux,
agissant au-dela des frontieres des Etats-Unis, notamment en Europe, tandis que les acteurs
européens sont souvent des acteurs a vocation nationale ou trés spécialisés sur certains sujets
précis. En effet, ces dernieres limitent souvent leurs activités au conseil en vote au sens strict
du terme et ne fournissent donc pas de services annexes 2. Toutefois, avec la libéralisation du
mandat de vote dans certains pays tels que la France, cette caractéristique pourrait désormais
appartenir au passe (voir infra "Un réle renforcé en matiere de vote.", pages 33 et suivantes).
L'ESMA explique cette situation par le fait que les systemes européens de corporate
governance varient entre les Etats membres de I'UE et que les investisseurs européens ont
tendance a multiplier les consultations d'agences de conseil en vote plutdt que de demander
l'avis d'une seule agence au moment de voter®®. Une telle justification permet d'expliquer la
présence de nombreux petits acteurs en Europe mais ne permet cependant pas de justifier
I'absence d'acteurs européens globaux. Une explication pourrait étre que la culture européenne
fait que nos sociétés ont souvent des difficultés, sauf rares exceptions, a s'exporter. En effet, il
nous semble que I'histoire et la diversité européenne ne permettent pas a elles-seules

d'expliquer la typologie européenne des agences de conseil en vote.

La seconde différence typologique serait également la nature initiale des agences de
conseil en vote. En effet, certaines sont intimement liées a des acteurs du monde financier,
notamment les banques d'affaires ou encore les agences de notation. C'est ainsi le cas du
leader mondial ISS, qui est une société du groupe MSCI, groupe spécialisé dans les services
financiers (conseils financiers, support pour hedge funds, fonds de placement, etc.) et non
dans le conseil en vote®*. C'est également le cas d'Egan Jones qui est avant tout une agence de
notation®” et est reconnue comme telle. D'ailleurs, un simple clic permet de passer de I'agence

de notation a I'agence de conseil en vote sur leur site (voir infra Annexe 1, page 103). D'autres

52 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.10

>3 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.10

>* MSCI, About us, http://www.msci.com/

%5 Egan Jones, http://www.egan-jones.com/
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agences de conseil en vote ont été créées de toutes pieces en tant que telles, notamment a
I'initiative de fédérations d'investisseurs institutionnels. L'ESMA, qui semble en faire une
particularité européenne, mentionne ainsi lI'agence anglaise 1VIS qui fut créée a l'initiative de
I'Association Britannique des Assureurs (ABI - Association of British Insurers) et de I'agence
allemande 1IVOX qui fut créée a l'initiative de l'association des fonds d'investissements
allemands BVI®°. Dans dautres cas, des associations d'actionnaires locales proposent
également des services d'agence de conseil en vote. Toutefois, comme le souligne I'ESMA,
ces associations représentent une part marginale du monde des agences de conseil en vote et,
souvent, sallient avec des agences plus grandes pour fournir des services plus complets®’.
L'ESMA ne semble méme pas les considérer comme des agences d‘ailleurs car elle les désigne
par I'expression "associations d'actionnaires fournissant des services de conseil en vote" en
opposition aux "agences de conseil en vote"*®. D'autres agences ont également vu le jour &
travers des sociétés fournissant des services aux investisseurs, comme le précisait 'lESMA
pour Deminor®®. Toutefois, il semble que la tendance engagée dés 2005 soit a la
professionnalisation du conseil en vote, les associations d'actionnaires cédant peu a peu la
place aux agences de conseil en vote, méme si cette tendance vaut surtout pour les

investisseurs institutionnels®®.

Comme nous pouvons le constater, la nationalité des agences semble marquer une
différence entre deux types d'agences. Les premiéres sont des agences d'origine américaine,
d'envergure mondiale et proches des autres acteurs du monde des marchés financiers. Les
secondes sont des agences d'envergure nationale voire continentale, agences d'origines

européennes et créées en tant que telles ou dans le cadre d'un service global d'assistance des

% ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.11

" ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.11

%8 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.11

% ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.10

% AMF, Rapport "Pour I'amélioration de I'exercice des droits de vote en France" dit Rapport Mansion, 6
septembre 2005, p. 11
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investisseurs. Une telle proximité entre différentes activités n'est pas sans risque et, comme
nous le verrons, souléve des problémes de conflits d'intéréts (voir infra "Les conflits
d'intéréts”, pages 69 et suivantes). Apres ce descriptif historique et typologique, une question
reste encore en suspens : quelle est la structure actuelle du marché des agences de conseil en

vote ?

Section 111 : Le marché des agences de conseil en vote.

Le marché des agences de conseil en vote est un marché important, aussi bien en
termes de nombre de salariés que de sociétés-clientes et du montant des capitaux gérés par les
clients de ces agences (voir annexe 2, page 104, pour I'évaluation par I'ESMA des acteurs
agissant en Europe). Actuellement, ce marché est largement dominé par un petit nombre
d'agences, ce qui permet de parler d'un marché quasi monopolistique (81). Toutefois, une
ouverture du marché semble nécessaire et est appelée par de nombreux acteurs du monde des

marchés financiers méme si au final cet appel semble assez mitigé (82).

8§ 1. Un marché quasi monopolistique.

Aux Etats-Unis d'/Amérique, le marché est dominé par deux grandes agences que sont
ISS (avec 61% de parts de marché) et Glass Lewis (avec 36% du marché), les autres agences
se partageant donc un solde de 3%°". Selon le récent rapport de I'ESMA, aucune étude de ce
type n'a été faite en Europe mais il est toutefois possible d'affirmer qu'lSS est le leader
européen du fait des réponses obtenues par I'ESMA lors de son enquéte aupres des
investisseurs®?. D'ailleurs, on peut supposer que le marché est relativement similaire a celui
des Etats-Unis d’Amérique pour une double raison. La premiére peut se déduire du fait que
I'AMF affirme "[prendre] acte [...] de la structure [du] marché" des agences dans sa

recommandation sur ces mémes agences®, affirmation floue mais semblant faire référence a

81 Tamara C. Belinfanti, New York Law School Legal Studies, The Proxy Advisory and Corporate
Governance Industry: The Case for Increased Oversight and Control, Research Paper Series 09/10, 2009, p. 12-
14

%2 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.11

% AMF, Recommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en vote, 18 mars 2011, p.2
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un marché peu concurrentiel. La concurrence étant la norme en Europe, 'AMF n'aurait
certainement pas pris le soin de relever I'état du marché de la sorte s'il avait été concurrentiel.
Ensuite, il convient de rappeler que des études sur la répartition geographique des détenteurs
des capitaux des societés du CAC 40 montrent que plus de 42% sont détenus par des non-
résidents®™. On pourrait ainsi penser que les agences étrangéres sont prépondérantes en
Europe, les investisseurs pouvant avoir tendance a utiliser leurs propres agences. Outre ces
déductions, I'AGEFI affirme clairement que le marché est "largement dominé par RiskMetrics
(1SS)%*", ce qui semble confirmer notre seconde hypothése. De plus, les investisseurs ayant un
portefeuille d'actions variées ont déclaré a I'ESMA préférer des agences proposant des
services globaux et couvrant toute la planéte, bien que les connaissances locales des agences
en matiere de droit des sociétés, de corporate governance et des coutumes locales soient
prises en considération pour choisir I'agence avec qui travailler®. De tels critéres de choix
semblent conforter une tendance a la concentration du marché plutét qu'a la concurrence, les
grandes agences pouvant méme racheter les petites pour pouvoir proposer des compétences

locales a leurs clients recherchant des services transfrontaliers.

Durant la crise financiere des subprimes ainsi que durant la crise actuelle des dettes
souveraines, il était reproché aux agences de notation d'évoluer dans un marché quasi
monopolistique partagé entre trois grandes agences. La critique était plus précisément que ces
agences n'étaient qu'américaines et qu'aucune n'était européenne. Toutefois, la critique ne
prenait pas en compte les petites agences qui existent dans différents pays, notamment en
Chine, et risque de prendre fin avec la création prochaine d'une agence de notation
européenne®’. Une telle critique ne semble pas étre formulée pour les agences de conseil en
vote. Pourquoi une telle critique n'est-elle pas faite alors qu'il semble a priori que le marché

soit dominé par certaines agences, notamment ISS, agence américaine ? La critique pourrait

% Bulletin de la Banque de France n°184, La détention par les non-résidents des actions des sociétés
francaises du CAC 40 a fin 2010, Julien LE ROUX

% Bruno de Roulhac, L"AGEFI, L'AMF invite les proxys a dialoguer avec les sociétés, 21 mars 2011

% ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.17

®7 patrick Saint-Paul, LeFigaro.fr, L'Europe aura bientdt sa propre agence de notation, 27 avril 2012,
http://www.lefigaro.fr/conjoncture/2012/04/27/20002-20120427ARTF
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donc étre formulée de la méme facon. Toutefois, I'Europe dispose également d'agences fortes
en la matiére, notamment Proxinvest, ce qui pourrait s'expliquer par les réles des agences qui
ont un lien fort avec les marchés locaux et les législations nationales. Néanmoins, ces
particularités, comme nous le verrons, ne sont pas toujours prises en compte (voir infra
"Probléme de la qualité des recommandations et de leur usage.", pages 62 et suivantes) et une

ouverture du marché peut alors apparaitre nécessaire.

§ 2.  Un appel mitigé a I'ouverture du marché des agences de conseil en
vote.

En avril 2011, la Commission européenne, dans son Livre vert sur le cadre de la
gouvernance d’entreprise dans I’UE affirmait que "le manque de concurrence dans le secteur
suscite des inquiétudes, notamment quant a la qualité des conseils et a leur adéquation par
rapport aux besoins des investisseurs.?®" Toutefois, comme le souligne I'AGEFI, 'AMF ne
s'est pas prononcée sur le probléme de la structure du marché des agences de conseil en vote®
méme, si comme nous l'avons précise, elle fait une référence floue & un marché concentré. De
plus, il apparait dans le rapport de 'ESMA que la majorité des acteurs ayant répondu aux
questions de 'ESMA considérent que le marché des agences de conseil en vote est hautement
concurrentiel tandis qu'une minorité estime que le marché souffre d'un manque de
concurrence et de barriéres a I'entrée’®. L'appel & I'ouverture du marché semble ainsi mitigé.
Dés lors, faut-il faire en sorte que le marché soit plus ouvert a la concurrence ? Quels seront

des lors les avantages et les inconvénients ?

Dans son rapport sur les agences de conseil en vote, 'ESMA considére qu'une trop
grande réglementation, du moins une réglementation trop stricte, pourrait avoir des effets

néfastes sur un secteur tres concentré et qui va devenir de plus en plus important dans le

%8 Commission européenne, Livre vert sur le cadre de la gouvernance d’entreprise dans I’'UE, 5 avril
2011, p. 17

% Bruno de Roulhac, L'AGEFI, L'AMF invite les proxys a dialoguer avec les sociétés, 21 mars 2011

" ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.32
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processus de décision des investisseurs’*. Comment expliquer une telle affirmation ? On ne
peut en effet pas simplement la justifier par un changement de "dynamique" du secteur
comme le fait 'ESMA dans ce méme rapport’>. L'explication se trouve davantage, nous
semble-t-il, dans I'effet de la réglementation qui, bien que cherchant a protéger le marché et
les émetteurs (voir infra "Enjeux de la régulation des agences de conseil en vote.", pages 45 et
suivantes), va également créer de nouvelles obligations pour les agences de conseil en vote,
obligations nécessitant des investissements colteux, investissements aussi bien humains
(notamment en termes d'effectifs et de formation continue) que matériels. En outre, cela
nécessiterait d'avoir un service interne de "compliance™ ou encore de faire appel a des
auditeurs externes pour Vvérifier la conformité de I'agence a la réglementation en vigueur, ce
qui a un co(t non négligeable. D'ailleurs, comme le précise 'ESMA, outre les agences ayant
I'obligation de respecter des normes détaillées, seules les agences les plus importantes ont un
tel département & I'heure actuelle’. Toutefois, cet inconvénient pourrait étre contourné par
une réglementation imposant des charges progressives en fonction de I'importance de
I'agence, importance pouvant étre évaluée notamment en fonction du chiffre d'affaires de
celle-ci. Une telle réglementation aurait ainsi pour avantage de permettre la création de
nouveaux acteurs tout en réglementant la cible désignée des critiques, a savoir les grandes
agences dont l'influence est méme jugée démesurée par 'ESMA. Ainsi, le marché pourrait
gagner en concurrence tout en permettant de protéger les émetteurs contre les agences jugées
trop influentes. En effet, il serait déplorable de se retrouver comme aux Etats-Unis
d'’Amérique avec une agence toute puissante. Cette puissance serait telle que certains estiment
que les PDG viennent "s'agenouiller [devant le siége d'ISS] afin de persuader les dirigeants
d'ISS du bienfondé" des résolutions proposées a I'AG’. Toutefois, il y a un point sur lequel il

" ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.37

2 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.37

® ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.12

™ Friendly Corporate PSL, "Proxy advisors and the tick-box approach to corporate governance", 8
janvier 2012, http://companyandfinanciallaw.co.uk/2012/01/08/proxy-advisors-and-the-tick-box-approach-to-
corporate-governance/
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faudrait porter une attention particuliére : ne pas pénaliser les agences européennes par un

carcan administratif et réglementaire trés francais.

L'ouverture a la concurrence pourrait également avoir un effet sur les prix et, dans ce
cas, il semble que les grandes agences soient en position de force pour proposer des tarifs
attractifs’®. Cela risquerait de nuire aux petites agences qui ne pourraient pas s'aligner sur les
prix proposés par leurs concurrents mais pourraient jouer la carte de l'indépendance, de la
compétence et de la connaissance du marché pour justifier leurs tarifs. Ces criteres sont en
effet, selon 'ESMA, des criteres déterminants pour choisir une agence plutdét qu'une autre,
méme si le prix reste un "facteur crucial” pour sélectionner son prestataire de conseil en
vote’®. Néanmoins, le droit de la concurrence européen protége les petits acteurs contre I'abus
de position dominante des plus grands et cette réglementation pourrait s'avérer utile pour les
petites agences. En effet, I'article 102 du Traité sur le Fonctionnement de I'UE prohibe " le fait
pour une ou plusieurs entreprises d'exploiter de facon abusive une position dominante sur le
marché intérieur ou dans une partie substantielle de celui-ci”, un tel abus pouvant se produire
lorsqu'une société qui détient plus 40% de parts de marché peut se permettre de fixer des prix
trop bas par rapport & une situation normale de marché’’. Une ouverture du marché & la

concurrence pourrait donc permettre aux petits acteurs d'exister.

A T'heure actuelle, en I'absence d'étude suffisamment approfondie en Europe sur le
sujet’®, il apparait impossible de se prononcer de fagon claire sur la nécessité d'ouvrir ou non
le marché a plus de concurrents. Un domaine semble toutefois faire exception : la fourniture
de plateformes de votes et de services annexes. En effet, les acteurs semblent se plaindre du
manque de concurrence dans ce domaine précis du marché des agences de conseil en vote™.

Un point doit toutefois, a notre avis, attirer I'attention des régulateurs a I'heure actuelle : le

> ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.17

® ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.17

" Virginie Viallard, Cours de droit de la concurrence, 2011-2012.

® ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.32

" ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.32
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risque d'abus de position dominante de certains acteurs, tels qu'lSS notamment, certains
acteurs se plaignant notamment de leur étendue et de leur capacité a avoir des honoraires "trés

compétitifs"®.

Section IV : Conclusion partie I.

Apreés avoir vu le jour aux Etats-Unis d’Amérique et en Angleterre, les agences de
conseil en vote sont peu a peu apparues en Europe dans les années 1990 et 2000, suivant
toutefois un modele européen, méme si les acteurs majeurs semblent étre américains
actuellement et que l'ouverture du marché a la concurrence semble ne pas encore étre la
priorité européenne. La tendance relevée par IlESMA semble étre une forte progression du
marché des agences de conseil en vote dans les années a venir®, ce qui peut notamment
s'expliquer par leurs différents rbles qui semblent, soit étre en progression, soit faire leur
apparition ainsi que par une recrudescence de la participation des investisseurs institutionnels

lors des assemblées générales.

8 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.32

81 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.16
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Partie Il : Les roles actuels et a venir des
agences de conseil en vote.

Cerner l'origine des agences de conseil en vote est une chose, connaitre leur activite,
leurs roles, en est une autre, ces deux éléments permettant de réellement les connaitre. Il
apparait alors que les agences de conseil en vote ont un role traditionnel de conseil aupres des
investisseurs, role prenant diverses formes (section I). Parmi les différents roles de ces
agences, il apparait également que leur role a été renforcé en matiére de vote du fait des
réformes récentes amenant a une libéralisation du mandat de vote (section II). Toutefois, les
roles de ces agences de conseil en vote, tout comme leur influence, semblent devoir évoluer
dans les années a venir notamment en Europe ou leurs roles et influence restent encore en

retard, ce qui fait a priori de ces services des services d'avenir (section I11).

Section | ; Un role traditionnel de conseil aupres des investisseurs.

Les agences de conseil de vote, comme nous avons pu le voir, ne font pas que du
conseil en vote au sens strict du terme et, comme le précise 'ESMA, les investisseurs
institutionnels utilisent les agences pour de “"multiples raisons"®. En effet, ces agences,
notamment en Europe du fait de leurs origines, ont un rdle de soutien contentieux et de
conseiller financier, roles exercés parallelement aux réles touchant au vote (81). Leur rdle
principal reste un role de conseiller politique des investisseurs (82), role auquel s'adjoint des

services liés au vote (83).

8§ 1. Des roles paralléles de soutien contentieux et de conseil financier.

Traditionnellement, le r6le de conseiller financier appartient a I'analyste financier, qui
formule des recommandations a l'achat ou a la vente avec un cours cible sur telle et telle
action. L'analyste financier partage ce role avec les agences de notation qui, quant a elles, ont

pour role de noter le risque de crédit d'une société et donc de conseiller les investisseurs sur la

82 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.9
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dette des sociétés. Comment imaginer alors un réle de conseiller financier pour les agences de

conseil en vote ?

Tout d'abord, ce role peut étre lié a I'absence de séparation réelle entre les agences de
notation, de conseil en vote et les analystes financiers. Un tel manque de séparation est bien
illustré par le nom du site internet de I'agence de conseil en vote d'Egan Jones. En effet, la
page est intitulée "Proxy Services | Egan-Jones Ratings Co.", ce qui montre que le conseil en
vote ne serait qu'un service comme un autre de l'agence de notation®. Ensuite, ce role peut
s'expliquer par le fait que les agences de conseil en vote n'hésitent pas a analyser le rapport de
gestion de sociétés®. Or, un tel document est énormément basé sur les données financiéres de
la société, méme s'il comporte également de nombreuses autres données (sociales,
environnementales, données concernant la direction de la sociéte, etc.). En effet, un tel
document comporte des informations sur 1’activité, les résultats et la situation financiére de la
sociéteé (articles L. 232-1 et L. 225-100 du Code de commerce notamment). Avec de telles
informations, les agences de conseil en vote peuvent donc analyser financierement la société
et il n'est pas a douter que ces informations pésent dans leurs recommandations, faisant d'eux

des conseillers financiers indirects de leurs clients.

Ensuite, les ancétres des agences de conseil en vote proposaient de I'aide contentieuse
aux investisseurs. Cette activité semble perdurer. En effet, ISS propose des services de class
actions et encourage les investisseurs a engager de telles actions, estimant méme que la moitié

des class actions potentielles sont en fait réellement exercées®.

8 2. Un roéle principal de conseil politique.

Dans sa recommandation sur les agences de conseil en vote, I'AMF précise que
I'activité principale des agences de conseil en vote est "d’analyser les résolutions présentées
aux assemblées générales de sociétés cotées afin d’émettre a 1’attention de leurs clients,

investisseurs institutionnels, des recommandations de vote, positives ou négatives, sur ces

8 Egan-Jones, http://www.ejproxy.com/
8 Christiane Butte, TV DMA, Agence en conseil de vote, http://www.tvdma.org/#/videotheque/4958
8 |SS, http://www.issgovernance.com/scas
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86n

résolutions.”™ Cette activité est plus précisément appelée, par les agences de conseil en vote,

87 Ces investisseurs institutionnels sont essentiellement les fonds de

"proxy advisory services
pension, les fonds communs de placement et les gestionnaires d'actifs selon TESMA® mais,
plus généralement, il sagit de tous les investisseurs professionnels et importants, en
opposition aux petits actionnaires. En effet, le client type est le grand investisseur ayant des
actions de nombreuses sociétés européennes cotées et méme sur la majorité des marchés

internationaux®.

Ce role de conseil politique est un rdle majeur qui s'explique notamment par le fait que
les investisseurs institutionnels n'‘ont parfois ni le temps ni les moyens pour analyser
correctement les résolutions proposées lors des différentes AG dans lesquelles ils peuvent
voter. En effet, comme nous venons de le préciser, ces investisseurs possedent des actions de
nombreuses sociétés dans de nombreux pays, ce qui les place face a de nombreuses réalités
juridiques et économiques. Il leur est donc souvent matériellement (notamment car la majorité
des AG du monde se déroule durant la méme période®™) et intellectuellement®™ impossible, en
I'état actuel de leur organisation, d'étre un actionnaire actif dans toutes ces sociétés. Or,
comme le rappelle 'AMF, "les sociétés de gestion de portefeuille sont tenues de rendre
compte aux actionnaires et porteurs de parts des organismes de placement collectif en valeurs
mobiliéres qu'elles gerent, de leurs pratiques en matiére d’exercice des droits de vote dans

I’intérét exclusif de ces derniers et, lorsqu’elles n’exercent pas ces droits, d’en expliquer les

8 AMF, Recommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en vote, 18 mars 2011, p.1

871SS, http://www.issgovernance.com/proxy/advisory

8 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry : Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.5

% ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.7 et p. 9-10.

% ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.10

' La Commission européenne, dans son Livre vert sur le cadre de la gouvernance d’entreprise dans
I'UE précisait "les investisseurs institutionnels font davantage appel a des conseils de vote pour les
investissements réalisés dans des sociétés étrangeres que pour celles de leur propre pays. Par conséquent,
I’influence des «proxy advisors» serait plus importante sur les marchés présentant un pourcentage élevé
d’investisseurs internationaux". Une telle corrélation entre le recours aux agences et la nationalité des
investisseurs pourrait s'expliquer par la difficulté qu'ont les investisseurs & comprendre un marché et une
Iégislation qui leur sont étrangers. Les agences sont donc particuliérement utiles pour faire face a cette difficulté
intellectuelle s'opposant au vote.
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motifs.”" En effet, l'article L. 533-22 du CMF dispose que “les sociétés de gestion de
portefeuille exercent les droits attachés aux titres détenus par les organismes de placement
collectif en valeurs mobiliéres qu'elles gérent dans I'intérét exclusif des actionnaires ou des
porteurs de parts de ces organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres et rendent
compte de leurs pratiques en matiere d'exercice des droits de vote dans des conditions fixées
par le réglement général de I'Autorité des marchés financiers. En particulier, lorsqu'elles
n'exercent pas ces droits de vote, elles expliquent leurs motifs aux porteurs de parts ou
actionnaires des organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres.”. Cet article pose
ainsi une regle que les juristes américains appelle "comply or explain®, les gestionnaires
devant soit voter soit expliquer leur abstention a leurs clients. Toutefois, le fait de s'abstenir
constamment et de devoir s'en justifier serait trés certainement mal percu par la clientéle et, du
fait du manque de temps ou de moyens, les agences de conseil en vote ont un réle de conseil
politique majeur & jouer en la matiére. Ainsi, comme le mentionne I'AMF, "ces agences
peuvent avoir une influence importante sur 1’adoption des projets de résolution" sans méme
étre actionnaire®. De son c6té, 'ESMA considére que les agences de conseil en vote peuvent
du coup avoir un "réle constructif" a jouer en facilitant le travail des investisseurs
institutionnels tout en leur permettant de réduire les colts de traitement des informations
nécessaires pour voter correctement aux AG. L'ESMA souligne également le fait qu'une
pression existe sur les investisseurs institutionnels pour voter, comme nous l'avons précisé
pour la France, ce qui pourrait expliquer I'augmentation constatée de la participation de ces
actionnaires lors des AG, l'implication dans la corporate governance en étant une autre®. Dés
lors, il semble que la position de 'ESMA soit moins pessimiste que celle de 'AMF sur ce
sujet car I'ESMA semble considérer les agences plus comme des conseillers que comme un

intervenant indirect lors des AG. Toutefois, 'lESMA met également en avant le risque qui

% AMF, Communiqué de presse, L’ Autorité des marchés financiers rappelle son attachement au vote de
tous les actionnaires et publie une recommandation relative aux agences de conseil en vote, 18 mars 2011.

% AMF, Communiqué de presse, L’ Autorité des marchés financiers rappelle son attachement au vote de
tous les actionnaires et publie une recommandation relative aux agences de conseil en vote, 18 mars 2011.

% ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.9
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consisterait & avoir des investisseurs trop confiants en leur conseiller®™, ce qui rejoint la
position de 'AMF.

Il est important de prendre conscience du role majeur des agences en tant que
conseiller politique, en tant que conseiller en vote, mais il est également nécessaire de
comprendre la procédure permettant a ces agences de conseiller leurs clients afin de mettre
par la suite en avant les differents problemes que ces recommandations peuvent soulever et de
voir comment le régulateur et/ou le Iégislateur pourraient atténuer ces différents problémes.
Quel est en effet le processus de formulation de ces recommandations ? Comment travaillent
ces agences pour formuler ces recommandations ? L'ESMA souligne que les différentes
agences suivent plus ou moins le méme processus pour formuler leurs recommandations®, ce

qui permet donc d'analyser assez aisément ce processus.

Tout d'abord, afin de faire une recommandation & son client, I'agence de conseil en
vote va étudier différents documents mis & la disposition des actionnaires et du public®.
Certaines agences refusent en effet d'avoir des documents non publics, estimant que seuls les
documents publics doivent étre utilisés. Une telle solution a ses avantages et ses
inconvénients. L'avantage premier est qu'il ne sera pas possible de reprocher aux agences des
conflits d'intéréts ou encore de rompre I'égalité entre les actionnaires, tous les actionnaires
ayant en principe le méme droit a lI'information. L'inconvénient n'est quant a lui que théorique
et repose sur le postulat selon lequel les agences devraient faire un travail plus fouillé que
I'actionnaire. Toutefois, il nous semble logique que tous les actionnaires aient acces a la méme
documentation, celle-ci devant normalement leur permettre d'avoir toutes les informations
nécessaires pour voter. En effet, selon 'ESMA, les agences basent leurs recommandations sur

I'information réglementée, les journaux, les plateformes de trading, les données des teneurs de

% ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.9

% ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.13

9 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.14
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comptes-conservateurs, le site Internet de la société, etc.® Cela leur permet d'avoir une
information complete, dont certains documents certifiés par les commissaires aux comptes, ce
qui, en principe, renforce la qualité de I'information. Si jamais les agences veulent utiliser plus
que ces informations publiques, comment peuvent-elles obtenir d'autres informations? Les
agences peuvent alors dialoguer avec les émetteurs ou leurs clients, mais également avec le
régulateur et les universitaires, ou encore avec des experts, durant ce que I'ESMA appelle des

"tables rondes" ou encore des "conférences du secteur"®

, Ce qui permet a l'agence d'avoir
différents points de vue. Cela permet ainsi d'avoir une information importante mais d'une
qualité certaine. Toutefois, avoir une information de qualité est une chose, la traiter
correctement en est une autre, d'ou le probléme souvent évoqué de la qualité du personnel, sur
lequel nous reviendrons par la suite (voir infra "Probleme de qualité du personnel.”, pages 57

et suivantes).

Afin de traiter I'information collectée, I'agence va baser son analyse soit sur sa propre
politique de vote soit sur celle de son client, en fonction des consignes de ce dernier. 1l ressort
de I'é¢tude de I'ESMA que les agences américaines ont plus tendance a utiliser leurs propres
politiques de vote tandis que les agences européennes se basent plus sur les politiques de vote
de leurs clients'®. Encore faut-il savoir comment cette politique de vote des agences est faite
et comment est prise en compte la politique de vote du client. L'ESMA précise que la
politigue de vote de l'agence est basée sur les "standards pertinents de corporate
governance™'®*. Néanmoins, le régulateur européen précise juste aprés que cette politique de
vote peut étre "adaptée aux circonstances locales d'un pays donné" ou prendre en compte des

considérations plus générales "sur ce que serait une bonne gouvernance™'%. Si jamais l'agence

% ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.14

% ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.13

100 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.13

101 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.13

102 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.13
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fait une politique de vote précise, non basée sur des standards, quels sont les éléments qu'elle
peut utiliser ? Selon I'ESMA, les éléments les plus couramment utilisés sont les codes de
corporate governance, les régles applicables aux sociétés cotées, le droit des sociétés, les
reglementations, notamment locales, les tendances du marché, les recherches théoriques et
pratiques. De plus, I'ESMA précise que les agences utilisent également souvent les retours des
clients voire des émetteurs pour affiner leur politique de vote'®. La qualité de ces politiques
de vote peut donc se révéler étre extrémement variable et, lorsque ces politiques de vote sont
trop générales, pas assez spécifiques, pas assez documentées, cela risque de causer des
problémes de qualité des recommandations en découlant (voir infra "Probleme de la qualité
des recommandations et de leur usage.”, pages 62 et suivantes). Si le client souhaite que
I'agence suive sa propre politique de vote, il conclura alors une convention avec l'agence,
convention précisant ses priorités et ses principes fondamentaux'®*. Toutefois, il faut que
I'agence soit capable d'interpréter correctement les consignes données, ce qui n'est pas

toujours évident si le personnel n'est pas a la hauteur.

La tendance semble étre un accroissement du role de conseiller politique de ces
agences, notamment du fait de la pression pour voter pesant sur les investisseurs
institutionnels. En effet, un tel conseiller permet de voter en meilleure connaissance de cause
et donc d'encourager le vote plutdt que I'abstention. Comme le précise I'ESMA, la
recommandation des agences peut ainsi étre utilisée soit pour savoir comment voter soit
comme base & son propre travail d'analyse'® car elle reprend, le plus souvent, chacune des
résolutions présentées a I'AG dans l'ordre et les explique lorsque le vote de I'actionnaire est
requis’®. Toutefois, un risque existe en matiére de qualité du travail fourni ainsi que dans la
facon dont les investisseurs vont utiliser I'information obtenue. En effet, il ne faudrait pas que
I'agence devienne indirectement le décisionnaire lors des AG, ce qui serait le cas si les

103 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.13

104 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.134

105 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.9

106 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.15
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investisseurs se contentaient de suivre mécaniquement les recommandations (voir infra "Un
appel a la réglementation pour faire face a différents probléemes qualitatifs des agences de
conseil en vote."”, pages 57 et suivantes). En effet, le reproche fait aux agences en la matiere
consiste a dire qu'elles font la politique des sociétés comme si elles étaient actionnaires sans
I'étre. En d'autres termes, elles utilisent I'information a leur disposition pour I'analyser selon
leurs critéres. Toutefois, comme le précise nettement I'ESMA, les agences se basent soit sur
leur propre politique de vote soit sur la politique de vote des investisseurs, i.e. leurs clients,
pour formuler leurs recommandations*®’. Dans le premier cas, comme le notent certains
avocats, "elle exprime [donc] sa position sur les sujets relevant de la compétence d'une
assemblée générale des actionnaires"'®. Dans le second cas, on peut plus difficilement
reprocher a l'agence de se faire actionnaire a la place de I'actionnaire, du moins si I'agence a le
personnel compétent pour comprendre, analyser et appliquer la politique de vote de son client

(voir infra "Probleme de qualité du personnel."”, pages 57 et suivantes).

8§ 3. Des rbles annexes de prestataire de services de vote.

Outre les activités de conseil en vote, qui donnent leur nom aux agences de conseil en
vote, ces agences exercent aussi des activités que I'ESMA décrit comme étant "des services
qui concernent toute la logistique du vote et la transmission des instructions de vote a
I'émetteur, par exemple via une plateforme d'exécution des votes.’%" De facon quelque plus
précise, dans sa recommandation sur les agences de conseil en vote, I'AMF affirme que les
agences de conseil de vote proposent "parfois des services complémentaires destinés a
faciliter la mise en ceuvre effective du vote de leurs clients comme, par exemple, la mise a
disposition d’une plateforme de vote électronique.’’® Toutefois, I'AMF mentionne ces

activités en bas de page comme si ces activités étaient minimes, sans importance. Cela peut

07 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.9

108 Alexandre Omaggio, " Faut-il encadrer I'activité des agences de conseil en vote (proxy advisors) ?",
JCPE n°43, novembre 2009, 2065

109 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.9

10 AMF, Recommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en vote, 18 mars 2011, p.1 (note
de bas de page).

Page 29



Francois Piquet, Magistére 3°™ année, 2011-2012
Mémoire d'admission : Les agences de conseil en vote.

s'expliquer trés certainement par le r6le encore restreint de ces agences en France ainsi que
par un enjeu réglementaire moins important a priori pour I'AMF. Toutefois, comme nous le
verrons, ce role est appelé a se renforcer (voir infra "Un role attendu en matiére de plateforme
de votes.”, page 38). Ces services sont appelés par les agences “proxy voting services™*", que

I'on pourrait également désigner de réles annexes.

Le premier de ces services est donc la transmission des votes a I'émetteur. 1l ne s'agit
pas ici de transmettre un mandat, méme si cette option est possible, mais plutdt de permettre a
I'investisseur de voter a distance. L'agence ne joue ici qu'un réle d'intermédiaire, sorte de
messager du droit de vote. Pourquoi avoir besoin de ce messager alors qu'il suffit de remplir
un formulaire de vote a distance ou de voter par internet ? En effet, en théorie, un tel vote est
sans difficulté, comme l'illustre de fagon humoristique Proxinvest (annexe 3, page 103).
Toutefois, lorsqu'un investisseur posséde de nombreuses sociétés, notamment a I'étranger, ce
vote peut se compliquer a partir du moment ou les sites de vote sont multipliés ainsi que pour
des raisons techniques. L'idée sous-jacente est donc que les agences de conseil en vote
deviennent également des fournisseurs de plateforme de vote. Actuellement, ce rdle semble
toutefois étre limité mais il est appelé a se développer de fagcon probable et conséquente,
notamment pour les investisseurs étrangers (voir infra "Un rdle attendu en matiére de

plateforme de votes.", pages 38 et suivantes).

Les deuxiéme et troisieme services annexes consistent respectivement a alerter les
investisseurs de I'approche des AG ou encore de I'approche de décisions a prendre et a leur
fournir les informations nécessaires pour I'AG. Ces services annexes peuvent notamment étre
fournis via une plateforme de vote ayant des fonctionnalités avancées. Comme le précise
I'ESMA, sans mentionner le service fourni, l'idée est que les investisseurs institutionnels
"puissent voter a temps et de fagon informée", tout en pouvant "optimiser leurs propres
ressources™'*2, Comment organiser toutefois une telle prestation ? Aucune précision ne figure

en effet dans la documentation de I'ESMA ou encore dans celle des agences de conseil en vote

1SS, http://www.issgovernance.com/proxy/voting

112 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.9
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consultées. On peut toutefois imaginer que cela pourrait se faire sur le méme modele que pour
les particuliers ou certaines actions possibles sur les titres sont mentionnées a coté des
informations purement financiéres, comme notamment sur cette capture d'écran de la page de

gestion d'un compte titre du Crédit Mutuel.

\CIGLEE G Ordres  OST/AG  Introductions /Emprunts — Fiscalité  Historigue opérations

[0 Télécharger dans Excel

Vue globale! | Vue détaillée | Structure | Performances

-

Imprimer

Valeur - Valorisation * +i- Value latente 3

TROIS CHENES [ 5,85 Non

D SUEZ ENWVIRON.COMP. 9585 . Assemblée Générale

Bl

Bl

1Capture d'écran de la page ""gestion du compte titres™ du Crédit Mutuel, espace particuliers.

De plus, en cliquant sur le lien correspondant a la décision a prendre, l'investisseur peut
accéder a toutes les informations nécessaires pour I'AG : documentation, liste des résolutions,
vote en ligne, désignation d'un mandataire, etc. Un tel systeme permet de visualiser sur un
seul écran toutes les possibilités offertes sur les titres en portefeuille et donc, comme le
précise 'ESMA, permet d'éviter aux investisseurs institutionnels d'avoir a mettre en place "un

systéme et des processus pour gérer un systéme complexe de votes" et de gestion des AG*2,

Le quatrieme de ces services consiste a fournir des services de consultant en matiére
de corporate governance, réle qui n'en est qu'a ses débuts et que nous étudierons plus
spécifiquement (voir infra "Vers l'apparition d'agence de "governance rating".", pages 40 et
suivantes). L'AMF ne mentionne pas ce rble dans sa recommandation sur les agences de
conseil en vote mais ce role existe pourtant en Europe, la Commission européenne, dans son
Livre vert sur le cadre de la gouvernance d’entreprise dans I'UE précisant que les évaluations

de la gouvernance d’entreprise sont une des activités des agences™*.

Le cinquiéme service annexe serait également celui de traducteur de I'information
mise a la disposition des actionnaires. Ce role peut paraitre a priori surprenant mais, comme le

précise 'ESMA, la langue peut étre une barriere au vote et les agences de conseil en vote

113 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.9

114 Commission européenne, Livre vert sur le cadre de la gouvernance d’entreprise dans I’UE, 5 avril
2011, p. 16
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pourraient alors devenir "d'utiles traducteurs” dont le rble devrait s'accroitre avec le
développement du vote transfrontalier'™®. La encore, ce service pourrait étre fourni a partir
d'une plateforme de vote, l'idée étant que plus l'information et les actions possibles sont

centralisées, plus l'investisseur aura son travail facilité et sera donc enclin a voter.

Le sixieme service annexe serait également la sollicitation de mandats. La
Commission européenne souhaite mettre en place un systéme de sollicitation de procuration
au niveau européen, ce qui se ferait par la création par les sociétés cotées d'une fonction sur
leur site internet permettant notamment aux actionnaires de solliciter des procurations des
autres actionnaires*®. L'AFEP rejette fermement cette possibilité, considérant que “I'émetteur
doit pouvoir conserver le controle et la maitrise de toutes les informations qui figurent sur son
site” et que "les actionnaires ne sont pas dépourvus de moyens et développent leurs propres
sites ainsi que des forums de discussion sur internet” en la matiére'’. Les agences de conseil
en vote pourraient également saisir cette occasion si les émetteurs étaient mis de coté en
matiére de sollicitation de mandats sur Internet. En effet, les agences pourraient proposer ce
genre de services sur leur propre site Internet et, du fait de la libéralisation du mandat de vote,
se proposer en tant que mandataire, y compris pour les petits porteurs.

En effet, a ces rdles s'ajoute également le rdle de mandataire que 'AMF ne mentionne
pas tandis que la Commission européenne, dans son Livre vert sur le cadre de la gouvernance
d’entreprise dans I'UE précise que le vote par procuration est un des services fournis par les
agences de conseil en vote''®, Doit-on y voir un oubli majeur du régulateur francais ?
Comment expliquer cette absence de mention dans la récente recommandation de I'AMF ?
Cela peut trés certainement s'expliquer par les mémes raisons que pour les autres activités

annexes mais cela peut surtout s'expliquer par le fait que ce réle n'en est qu'a ses débuts en

115 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.10

118 Commission européenne, Livre vert sur le cadre de la gouvernance d’entreprise dans I’UE, 5 avril
2011, p. 16

1T AFEP, Le cadre de la gouvernance d’entreprise dans I’UE, "Réponse de I’AFEP au Livre vert", 13
juillet 2011, p. 26

18 Commission européenne, Livre vert sur le cadre de la gouvernance d’entreprise dans I’UE, 5 avril
2011, p. 16
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France, la législation venant tout juste d'élargir les mandataires possibles pour les
actionnaires. Ce réle est donc amené a se développer en France (voir infra "Les apports

essentiels de la libéralisation du mandat de vote en droit des sociétés.”, page 33).

Section Il ;: Un r6le renforcé en matiére de vote.

Les agences de conseil en vote avaient déja un réle affirmé en matiére de vote aux
Etats-Unis d'’Amerique ou encore dans certains pays européens. La récente directive
européenne 2007/36/CE du 11 juillet 2007, transposée en France par l'ordonnance n°2010-
1511 du 9 décembre 2010, a renforcé leur r6le en matiere de vote toutefois en libéralisant le
régime du mandat de vote en droit des sociétés (81), ce qui risque d'importer en Europe la

pratique américaine des "proxy fights" (§2).

8 1. Les apports essentiels de la libéralisation du mandat de vote en droit
des sociétés.

La récente libéralisation du mandat de vote en droit francais est pour les agences de
conseil en vote un texte fondamental. En effet, cette libéralisation pourrait faire de ces
agences des mandataires professionnels des investisseurs institutionnels (A), d'autant plus que

ce role pourrait difficilement étre limité par les statuts (B).

A. Les agences de conseil en vote, futurs mandataires professionnels des
investisseurs institutionnels.
Jusqu'a peu, en droit francais, les actionnaires ne pouvaient donner mandat pour voter
en assemblée qu'a un nombre limité de mandataires. En effet, en vertu de l'article L. 225-106
du Code de commerce, dans sa rédaction antérieure a I'ordonnance de 2010 susmentionnée,
un actionnaire pouvait uniquement étre représenté par son conjoint ou par un autre

actionnaire. Comment expliquer une telle position ?

Michel Cozian affirmait que "l'assemblée générale est un conclave réservé aux
actionnaires" et il découle du rapport Mansion que les acteurs francais sont attachés au
principe selon lequel "seul I'actionnaire peut participer a I'assemblée genérale™, le groupe de
travail Mansion se pronongant méme en defaveur d'une libéralisation du mandat de vote afin

de "préserver la qualité et I'intégrité des débats ainsi que le respect de l'affectio societatis"
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(recommandation n°6)**°.

Certains auteurs, notamment Michel Germain, critiquaient
également de fagon tres vive la possibilité de libéraliser le mandat de vote, estimant que cette
restriction permet d'éviter l'acces aux AG "d'agitateurs, de maitres chanteurs, et plus
simplement de cabinets d'affaires faisant profession de I'état de mandataire"**°. A ces critiques
allant contre lI'ouverture du mandat de vote, certains considéraient que I'affectio societatis ne
serait que théorique dans les sociétés cotées’”. Malgré ces critiques, et I'avis mitigé de la

France®??, la libéralisation du mandat de vote a abouti en France sous l'influence de I'UE.

Désormais, l'article L. 225-106 du Code de commerce permet également, dans les
sociéteés cotées, a un actionnaire de "se faire [également] représenter par toute autre personne
physique ou morale de son choix". Le choix du mandataire est donc désormais libre et permet
ainsi aux agences d'étre désignées en tant que mandataires. Une telle réforme est essentielle
pour l'essor des agences en France et, par le biais des plateformes de vote, les agences
pourront trés certainement saisir cette occasion sans trop de difficultés, ce réle ne pouvant
réellement étre limité par les émetteurs. Le mandant ne devra juste pas oublier que ce mandat

123

n'est valable que pour une assemblée™ et donc penser a le renouveler.

Avec une telle libéralisation du mandat, il semble donc que les agences de conseil en
vote puissent exercer une nouvelle activité. D'ailleurs, certains commentateurs considérent
qu'il "est probable que les agences de conseils en vote vont étendre leur domaine d'activité a
la collecte des mandats"*?*. Cependant, d'autres semblent estimer qu'il nest pour le moment

pas possible de savoir si l'activité de mandataire et celle de conseiller en vote vont par la suite

119 AMF, Rapport "Pour I'amélioration de I'exercice des droits de vote en France" dit Rapport Mansion,

6 septembre 2005, p. 12 et p. 22-23.
\ 12 Michel Germain, Traité de droit commercial, Les sociétés commerciales, tome 1 volume 2, L.G.D.J.,

19°™ édition, 2009, p. 373

121 AMF, Rapport sur les opérations de prét emprunt de titres en période d'assemblée générale
d'actionnaires, janvier 2008, p. 4

122 Benoft Lecourt, "Directive n° 2007/36/CE du 11 juillet 2007 concernant I'exercice de certains droits
des actionnaires de sociétés cotées : suite et fin de la transposition par la France"”, Revue des sociétés 2011, p.
130

123 AMF, S'informer sur les assemblées générales des sociétés cotées en bourse, septembre 2011.

124 Michel Storck, "Recommandation AMF n°2011-06 du 18 mars 2011 sur les agences de conseil en
vote", RTD Com. 2011, p. 380
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se confondre!®

. Il nous semble que pour pouvoir concurrencer les agences américaines,
méme dans une moindre mesure, les agences européennes vont saisir cette occasion de

développer une nouvelle activité a priori peu codteuse.

B. Un role difficilement limitable par les statuts de sociétés.

Afin de limiter I'influence des mandataires professionnels, on aurait pu imaginer que
les sociétés mettent en place un systéme de protection statutaire. En droit des sociétés, afin de
limiter I'influence de certains actionnaires, il est en effet possible de limiter le nombre de voix
dont peut disposer un seul actionnaire. En effet, I'article L. 225-125 | du Code de commerce
dispose que "les statuts peuvent limiter le nombre de voix dont chaque actionnaire dispose
dans les assemblées, sous la condition que cette limitation soit imposée a toutes les actions
sans distinction de catégorie, autres que les actions a dividende prioritaire sans droit de vote."

Une telle solution est-elle envisageable pour un mandataire ?

On pourrait imaginer une clause statutaire limitant non le nombre de voix par
actionnaire mais le nombre de voix par mandataire ou encore le nombre de mandants que peut
avoir un méme mandataire. Dans son ancienne rédaction, antérieure & I'ordonnance de 2010
susmentionnée, l'alinéa 2 de l'article L. 225-106 du Code de commerce disposait que "tout
actionnaire peut recevoir les pouvoirs émis par d'autres actionnaires en vue d'étre représentés
a une assemblée, sans autres limites que celles résultant des dispositions légales ou statutaires
fixant le nombre maximal des voix dont peut disposer une méme personne, tant en son nom
personnel que comme mandataire.” Les clauses statutaires ne peuvent donc pas limiter les
VOix pouvant étre exprimées par un seul mandataire. En cas de limitation du nombre de voix
par actionnaire, la jurisprudence estimait que l'application de la limite devait se faire en
prenant séparément en compte le nombre des actions du mandant et du mandataire-
actionnaire, ce que les auteurs semblent approuver'?®. La nouvelle rédaction de cet article

abandonne cet aliéna et la regle semble donc désormais moins précise. Toutefois, on peut

125 Bruno Dondero, JCPE n°6, 9 février 2012, 1111.
126 Michel Germain, Traité de droit commercial, Les sociétés commerciales, tome 1 volume 2, L.G.D.J.,
19éme édition, 2009, p. 379

Page 35



Francois Piquet, Magistére 3°™ année, 2011-2012
Mémoire d'admission : Les agences de conseil en vote.

penser qu'il est toujours impossible de limiter le nombre de voix exprimées par un mandataire.
En effet, le principe du mandat est de représenter le mandant et non d'étre assimilé a celui-ci.
Il convient donc de limiter d'une part les voix du mandataire pris en tant qu'actionnaire, le cas
échéant, et d'autre part les voix du mandataire au nom du mandant. Le mandataire peut donc
cumuler en théorie le maximum autorisé pour chaque actionnaire mandant pris séparément.
Actuellement, l'article L. 225-106 | du Code de commerce pose le principe de la liberté de
choisir son mandataire. L'alinéa 4 du Il du méme article dispose quant a lui que "les clauses
contraires aux dispositions des alinéas précedents sont réputées non écrites.” On peut donc en
conclure qu'une clause limitant les possibilités de choisir un mandataire sont sans effet mais,
surtout, on peut en déduire que celles limitant les pouvoirs de ce mandataire le seront

également si I'ancienne jurisprudence est maintenue.

Ainsi, les agences de conseil en vote vont pouvoir représenter un nombre considérable
d'actionnaires a une méme AG et, du coup, y avoir une forte influence. Toutefois, du fait de la
réglementation voulue sur les conflits d'intéréts, cette possibilité pourrait étre au final limitée

malgré l'inefficacité des statuts en la matiére.

8§ 2. L'apparition possible des ""proxy fights' en France.

Les "proxy fights", que nous pouvons littéralement traduire par "batailles de mandats",
consiste pour un actionnaire a réunir suffisamment de procurations afin de pouvoir avoir
suffisamment de pouvoir lors d'une AG afin d'empécher ou de faire voter une résolution
donnée™®” ou encore de pouvoir renverser I'équipe dirigeante en place®. Aux Etats-Unis
d'’Amérique, cela peut méme se traduire par des appels publics a mandat (“proxy
sollicitation™) consistant pour un groupe d'actionnaires a mener publiquement une campagne
pour atteindre le but que nous venons de décrire'®®. En France, une telle possibilité paraissait

130

jusqu'a récemment limitée, du moins une telle bataille de procuration n'était que rare™". Avec

27 Edubourse, http://www.edubourse.com/lexique/proxy-fight.php

128 Dalloz, Répertoire de droit de sociétés, 2012, §71

129 AMF, Rapport "Pour l'amélioration de I'exercice des droits de vote en France" dit Rapport Mansion,
6 septembre 2005, p. 24

39 Dalloz, Répertoire de droit de sociétés, 2012, §128
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la libéralisation du mandat de vote, peut-on s'attendre a une telle situation dans les années a

venir ?

Tout d'abord, il apparait que la libéralisation du mandat de vote est un accélérateur
potentiel formidable pour les "proxy fights". En effet, il semble que "l'esprit de l'institution
repose [...] sur la collecte des procurations" et le recours a des moyens de communication
développés™. Or, les agences de conseil en vote ont cette capacité pour se faire entendre,
souvent du fait de leur r6le en matiere de corporate governance, et peuvent désormais jouer
un role de mandataire. Tout semble donc désormais réuni en France pour le développement

des "proxy fights".

Ensuite, il apparait que malgré les préconisations du rapport Mansion, aucun
enregistrement auprés de I'AMF des "sociétés spécialisees dans la récolte de mandats™ n'est
pour le moment requis par la législation®. Dés lors, il semble que la sollicitation active de
mandats ne soit pas plus encadrée que l'activité de mandataire "passif”, ce qui apparait donc

favorable a I'apparition des "proxy fights".

Enfin, l'article L. 225-106-2 du Code de commerce prévoit que "toute personne qui
procede a une sollicitation active de mandats, en proposant directement ou indirectement a un
ou plusieurs actionnaires, sous quelque forme et par quelque moyen que ce soit, de recevoir
procuration pour les représenter a I'assemblée d'une société [cotée] rend publique sa politique
de vote." Seule la transparence est donc accrue. Toutefois, cela n'a aucune influence sur les
"proxy fights" car, dans ce cas, le but est bien de rejeter une résolution ou d'en faire passer une
autre et, du coup, I'agence sollicitant des mandats a intérét a afficher sa politique de vote pour

obtenir un maximum de mandats.

Ainsi, avec la libéralisation du mandat et des mesures ne semblant pas dissuasives

pour lutter contre les sollicitations de mandats, il semble que les "proxy fights™ pourront se

131 Thibault de Ravel d'Esclapon, "Bataille de procurations : une nécessaire réglementation ?", Petites
affiches, n°198, 5 octobre 2009, p. 5

132 Benoft Lecourt, "Directive n° 2007/36/CE du 11 juillet 2007 concernant I'exercice de certains droits
des actionnaires de sociétés cotées : suite et fin de la transposition par la France", Revue des sociétés 2011, p.
130
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développer dans les années a venir en France. Toutefois, la vision de I'action de concert par le
régulateur frangais combinée a I'obligation de l'article L. 225-106-2 du Code de commerce
semble tuer dans I'ccuf cette évolution possible (voir infra "Les difficultés liées a la notion

d'action de concert en présence des agences de conseil en vote.", pages 68 et suivantes).

Section 111 : Les services des agences de conseil en vote, des activités
d'avenir selon un large consensus.

L'ESMA, dans son rapport sur les agences de conseil en vote, considere que le marché
de ces agences va connaitre une croissance en "importance" et que de plus en plus
d'investisseurs vont recourir a leurs services, l'année 2011 étant déja marquée par ce
mouvement*®. L'expression utilisée par I'ESMA peut paraitre redondante a la premiére
lecture. Toutefois, l'importance peut signifier que 'ESMA sattend a une plus grande
fréquence d'utilisation des services des agences de conseil en vote par les utilisateurs actuels
tandis que la croissance par les investisseurs correspond simplement & un accroissement du
nombre d'utilisateurs des services. Cela peut tout d'abord s'expliquer par le renfoncement tres
probable du role de ces agences en matiere de vote comme nous l'avons précédemment vu.
Ensuite, cela est d0 a des r6les commencant a s'affirmer ou attendu par de nombreux acteurs.
En effet, des acteurs semblent vouloir que ces agences développent leurs services de
fourniture de plateforme de vote (81). De plus, un mouvement actuel semble marquer
I'apparition proche et probable d'agence de "governance rating" (82). Enfin, en comparaison
avec l'étranger, les agences européennes, notamment francgaises, semblent avoir un retard en
matiere d'intervention sur les rémunérations des dirigeants. Cela pourrait évoluer dans les

années a venir (83).

8§ 1. Un role attendu en matiere de plateforme de votes.

Dés 2005, le groupe de travail constitué par I'AMF et dirigé par Yves Mansion notait

que "l'expression des actionnaires non-résidents [demeurait] faible" et expliquait notamment

133 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.5
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cette tendance par le fait que "la prééminence du papier ne [facilitait] pas la fluidité des
échanges." Cela peut également s'expliquer par un autre fait qu'il avait relevé, a savoir que "le
circuit de diffusion de la documentation de vote transitant par le réseau bancaire n'est pas
fluide"*3*. Il expliquait également cette tendance par le fait que les actionnaires étrangers
avaient un accés plus difficile & l'information’®. Les agences de conseil en vote, du moins
celles fournissant des services annexes au conseil pur, peuvent avoir un role a jouer en ce
domaine qui, comme nous l'avions précisé, n'est encore que peu concurrentiel (voir supra "Un
appel mitigé a l'ouverture du marché des agences de conseil en vote.", pages 18 et suivantes)

et pour lequel des demandes peuvent exister.

En 2005, le méme groupe de travail de I'AMF notait déja que les investisseurs,
notamment institutionnels, pouvaient avoir recours aux agences de conseil en vote pour
s'informer et recevoir la documentation liée aux AG**. En effet, recourir aux agences pour
s'informer permettrait d'avoir acces a l'information de facon centralisée pour toutes les
sociétés détenues, permettrait d'avoir une documentation traduite si les agences jouent ce role
et permettrait également de limiter le nombre d'intermédiaires entre I'émetteur et les
investisseurs lors de la transmission de I'information, ce nombre semblant étre encore plus
néfaste sur la communication lorsque l'investisseur est non-résident (selon le rapport

Mansion™*").

En 2012, un autre groupe de travail de 'AMF notait que "I’expression du vote des
actionnaires non-résidents, en particulier américains, est de plus en plus indissociable du réle
de prestataires de service chargés de la logistique de prise en charge des votes et/ou de
I’analyse, pour le compte de ces investisseurs, des résolutions proposées.", considerant que les

"intermédiaires de vote" ont un "rdle central”. Ensuite, ce rapport précisait que "la rapidité du

13 AMF, Rapport "Pour I'amélioration de I'exercice des droits de vote en France" dit Rapport Mansion,
6 septembre 2005, p. 8 et p.10-11

35 AMF, Rapport "Pour I'amélioration de I'exercice des droits de vote en France" dit Rapport Mansion,
6 septembre 2005, p. 14

13 AMF, Rapport "Pour l'amélioration de I'exercice des droits de vote en France" dit Rapport Mansion,
6 septembre 2005, p. 15

137 AMF, Rapport "Pour I'amélioration de I'exercice des droits de vote en France" dit Rapport Mansion,
6 septembre 2005, p. 14
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processus d'information est primordiale” pour que les investisseurs puissent correctement
voter.’® Ce second rapport confirme ce qui avait déja été mis en avant par le rapport Mansion
tout en précisant que les agences pourraient également mettre en place sur leur plateforme une
interface de vote en plus de celle d'information. Dailleurs, ce second rapport préconise la
mise en place de "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 les actionnaires" et
d'inciter les actionnaires non-résidents a voter par Internet via les "agences de proxy
voting"*%. Ce systéme pourrait également étre souhaitable pour les investisseurs locaux, pour

les mémes raisons, méme si le rapport ne semble pas les mentionner.

§ 2. Vers I'apparition d'agence de ""governance rating"'.

Selon le rapport de I'AMF sur les opérations de prét emprunt de titres en période
d'assemblée générale d'actionnaires, "le déroulement des assemblées générales des
actionnaires et les droits qui peuvent y étre exercés sont, de longue date, au coeur des débats
européens et internationaux en matiére de gouvernement d’entreprise.***" Dés lors, l'influence
croissante de mandataires et de conseillers au sein des assemblées risque d'avoir des
conséquences sur le gouvernement d'entreprise, d'autant plus que certaines agences de conseil

en vote semblent vouloir devenir de véritables agences de "governance rating™.

L'AMF considére que les investisseurs institutionnels peuvent avoir un réle positif

141 "Or, comme nous I'avons précédemment

dans I'amélioration de la gouvernance des sociétés
précisé, ces investisseurs ne font que suivre la plupart du temps les conseils des agences de
conseil en vote, ces derniéres ayant par conséquence un réle majeur a jouer en matiére de

corporate governance.

138 AMF, Rapport du groupe de travail sur les assemblées générales d’actionnaires de sociétés cotées, 7
février 2012, p. 24

139 AMF, Rapport du groupe de travail sur les assemblées générales d’actionnaires de sociétés cotées, 7
février 2012, p. 26

140 AMF, Rapport sur les opérations de prét emprunt de titres en période d'assemblée générale
d'actionnaires, janvier 2008, p. 1.

11 AMF, Communiqué de presse, L’Autorité des marchés financiers rappelle son attachement au vote
de tous les actionnaires et publie une recommandation relative aux agences de conseil en vote, 18 mars 2011.
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Une situation récente illustre bien cette situation. Ainsi au sein de la société Vivendi,
société cotée au CAC 40, Jean-René Fourtou, Président du Conseil de Surveillance, a présenté
la conformité de la gouvernance de Vivendi au regard des recommandations des principales
agences de conseil en vote, notamment Proxinvest et 1SS**. Le role des agences est donc
désormais concret en matiére de corporate governance. D'ailleurs, certains praticiens
soulignent que l'influence se fait "sentir dans la rédaction des projets de résolution™ et que les
recommandations des agences en matiere de corporate governance s'imposent "en pratique
[avec] la méme vigueur qu'un texte de loi", tant le risque de rejet d'une résolution non

conforme aux principes d'une agence semble élevé'*,

Cela semble désormais fonctionner un peu comme avec les agences de notation. En
effet, par peur de voir leur note dégradée, les Etats prennent des mesures en conformité avec
les recommandations des agences de notation. La note de gouvernance n'existe pas encore
mais il semble que le désir de conformité existe déja. Certains notent ainsi que I'influence des

agences pourrait amener a une "véritable course a la "bonne gouvernance™, course également

qualifiée de "sans fin" tant les agences ajoutent des critéres chaque année™**.

De plus, certains considérent déja que ces agences sont des sources de "soft law", leurs
recommandations étant souvent plus strictes en la matiere que les Codes de corporate
govern