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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
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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.

Page 9



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

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

Page 17



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

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).
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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
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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
governance en vigueur*®. Les agences pourraient donc faire évoluer la gouvernance dans
certaines entreprises et pourraient méme se mettre a noter les entreprises en fonction de leur
conformité avec leurs critéres. Ce rble pourrait s'avérer majeur si les actionnaires obtiennent

le droit de voter les rémunérations des dirigeants.

S'il semble donc désormais trés probable que les agences deviennent également des
agences de corporate governance, cette tendance semble déja soulever des inquiétudes. En

effet, méme si une telle situation semble a priori bonne pour tous, notamment les actionnaires,

142 Audrey Dagiste, DLA Piper, bilan des AG 2011, 28 juin 2011.

%3 Alexandre Omaggio, " Faut-il encadrer l'activité des agences de conseil en vote (proxy advisors) 2",
JCPE n°43, novembre 2009, 2065

144 Alexandre Omaggio, " Faut-il encadrer l'activité des agences de conseil en vote (proxy advisors) 2",
JCPE n°43, novembre 2009, 2065

145 Club de recherche IFA, Conférence-Débat Hard Law Vs Soft Law, 31 mars 2011.
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la qualité et la pertinence des recommandations des agences peuvent faire douter. En effet,
certains praticiens se demandent méme si cette course aux critéres a "vraiment pour objet et
pour effet de servir les actionnaires™ ou si elle ne serait qu'un moyen pour les agences "de
justifier leur existence™*®. Sans étre aussi catégorique, il nous semble que leurs critéres ne
devraient pas amener a des blocages au sein des sociétés ou encore a tenter d'appliquer une
réglementation étrangére de fagon indirecte dans un Etat dont la culture juridique est
differente. 1l ne faudrait pas en effet que les agences américaines transposent de la sorte des
regles de droit américain en droit francais qui a des solutions qui peuvent étre parfois mieux

adaptées.

8§ 3. Un futur role hypothétigue en matiere de rémunération des
dirigeants.

En échos aux vives critiques formulées par une partie de la classe politique francaise
contre la rémunération des dirigeants de sociétés cotées, certaines agences de conseil en vote
se prononcent en faveur d'un vote en assemblée générale de la rémunération des dirigeants,
comme cela se fait dans de nombreux pays étrangers, tels que les Etats-Unis d’Amérique.
Proxinvest milite notamment en ce sens*’. Cela permettrait alors de renforcer
considérablement le réle des actionnaires et le r6le des agences de conseil en vote, tant la
rémunération est un élément central, notamment la rémunération liée aux résultats de la

SOCiété.

Aux Etats-Unis d'Amérique, ou un tel vote existe, les agences de conseil en vote
n'hésitent pas a voter et/ou conseiller de voter contre une rémunération jugée excessive, ce qui

fut notamment récemment le cas pour les rémunérations des dirigeants de Citigroup jugées

146 Alexandre Omaggio, " Faut-il encadrer l'activité des agences de conseil en vote (proxy advisors) 2",
JCPE n°43, novembre 2009, 2065

YT yann Le Galés, LeFigaro.fr, Le blues des petits actionnaires, 6 décembre 2011,
http://plus.lefigaro.fr/article/le-blues-des-petits-actionnaires-20111206-620902/
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excessives par ISS et Glass Lewis & Co. Ce conseil s'est soldé pour la premiére fois par le

rejet de la rémunération des dirigeants d'un grand groupe bancaire*.

En France, la régle n'existe pas et certains s'y opposent fermement, notamment
I'AFEP, dans sa réponse du 13 juillet 2011 au Livre vert de la Commission européenne,
jugeant que "les actionnaires ont déja des prérogatives importantes dans la mesure ou ils
approuvent dans le cadre du régime des conventions réglementées [...] tous les éléments de
rémunération, indemnités ou avantages dus ou susceptibles d’étre dus a 1’occasion de la
cessation des fonctions [...] et [qu'] ils votent une délégation au conseil d’attribuer des actions
de performance ou des stock-options aux dirigeants ainsi que 1’enveloppe des jetons de
présence a attribuer aux administrateurs.” L'AFEP poursuit ensuite en affirmant qu'autoriser
les actionnaires a voter sur la politique des rémunérations poserait un "probleme de principe"
en appréciant de fagon erronée le "role respectif des organes de la société et se heurterait & des
problémes pratiques” et "techniques"**. Toutefois, la technicité de ces questions pourrait étre
contournée par la compétence, la spécialisation, du moins en théorie, des agences de conseil
en vote et leur role serait ainsi, en plus d'étre renforcé, quasi nécessaire pour les investisseurs.
Toutefois, du fait de la part de marché détenue par les agences américaines, cela irait

également dans le sens d'une des critiques formulées par I'AFEP, a savoir qu™une telle
solution reviendrait a confier aux fonds d’investissement anglo-américains [...] le pouvoir de
fixer les rémunérations et ainsi d’inciter les dirigeants a maximiser les profits a court terme au

détriment de la pérennité des entreprises."*°

Sans se prononcer sur l'opportunité d'une évolution législative sur la rémunération des
dirigeants, ce sujet étant hors de nos propos, les réles des agences feraient un grand pas en
avant. En effet, le sujet intéressant particulierement I'opinion publique, il est fort a parier que

la presse se ferait I'écho des agences, leur donnant ainsi une importance toute particuliére. De

48 \/ A\, Boursier.com, Les actionnaires de Citigroup votent contre la paie des dirigeants (titre initial),
18 avril 2012, http://www.boursier.com/actions/actualites/news/citigroup-les-actionnaires-censurent-la-paie-des-
dirigeants-479217.html

199 AFEP, Le cadre de la gouvernance d’entreprise dans 1I’'UE, "Réponse de I’AFEP au Livre vert", 13
juillet 2011, p. 12 et 13.

%0 AFEP, Loc. Cit., p. 12 et 13.
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plus, le sujet semblant intéresser particulierement les actionnaires, ces derniers seront
certainement tentés d'utiliser les recommandations afin de prendre part & ce nouveau sujet de
débat lors des AG. Enfin, si une telle Iégislation voyait le jour, cela permettrait de donner plus
de poids au réle de ces agences en tant que conseil en corporate governance. En effet, ces
conseils portent souvent sur les rémunérations des dirigeants et il est donc probable que les

actionnaires les suivent en les prenant pour des références.

Section IV : Conclusion partie Il.

Les agences avaient traditionnellement des rdles trés variés méme si elles n'étaient pas
"full services" pour la majorité d'entre elles, seules les agences leaders du marché proposant
une vaste gamme de services, ce qui pourrait surtout s'expliquer par leurs origines ou leur
appartenance a de grands groupes financiers. Toutefois, avec I'évolution de la réglementation
en Europe, les agences européennes pourraient développer de nouvelles compétences afin de
proposer des services aussi variés gque les agences américaines, du moins si elles arrivent a
supporter la concurrence des grandes agences americaines et si la future réglementation

n'étouffe pas leur potentielle croissance.

Leur influence dépendra également de la nature de I'actionnariat de la société. En effet,
comme le précise note notamment Alexandre Omaggio, l'influence des agences sera
"nécessairement plus importante pour des émetteurs sans actionnaire de référence représenté
au sein du conseil d'administration ou du conseil de surveillance, et ayant une base importante

d'investisseurs institutionnels"**.

Outre la législation pouvant changer sur I'équilibre des pouvoirs entre lI'assemblée
générale des actionnaires et les dirigeants de la société, la régulation des agences sera un
enjeu majeur des années a venir, aussi bien pour les émetteurs, les investisseurs ou encore les

agences.

131 Alexandre Omaggio, " Faut-il encadrer l'activité des agences de conseil en vote (proxy advisors) ?",
JCPE n°43, novembre 2009, 2065
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Partie 11 : Enjeux de la régulation des
agences de conseil en vote.

Acteurs nouveaux, du moins acteurs attirant nouvellement I'attention, les agences de
conseil en vote ne sont pas encore traitées en tant que tel par le législateur et le régulateur. Les
agences de conseil en vote sont actuellement régulées de facon variable a travers le monde
mais la tendance notable est que leur régime est plus abouti aux Etats-Unis d'Amérique®®%.
Nous n'envisagerons ici que la régulation des agences en Europe, et plus précisément en
France, méme si la question de la régulation des agences de conseil en vote se pose également
aux Etats-Unis d’Amérique suite & une récente étude lancée par la SEC™. Dans I'étude de la
possible et probable réglementation de ces agences, il est également intéressant de faire un
paralléle entre ces agences et les agences de notation et ce méme si, comme le précise

I'ESMA, leurs rdles sont différents tout en permettant ces paralléles™”.

A linstar des autres conseillers des investisseurs, il semble qu'un meilleur
encadrement des agences de conseil en vote soit appelé du fait de leurs réles cruciaux vis-a-
vis des sociétés et des actionnaires et de certains de leurs défauts (section 1). Il est tout d'abord
reproché a ces agences un manque de qualité, que ce soit au niveau de leur personnel ou de
leurs recommandations, mangue gu'une réglementation pourrait éviter (section Il). Ensuite, il
a souvent été reproché aux agences de notation leur manque de transparence et
d'indépendance, d'ou la volonté de créer une agence européenne de notation "transparente,
innovatrice et indépendante” selon Roland Berger™, initiateur de la nouvelle future agence de
notation européenne. La critique peut également étre formulée a I'égard des agences de

conseil en vote, que certains considerent méme comme le nouveau bouc émissaire du

152 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.27

153 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.27

1% ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.30 et 31

155 patrick Saint-Paul, Loc. cit.
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régulateur confronté a la crise financiére™®, les premiers boucs émissaires étant les agences de

157 1l conviendrait dés lors de

notation, ce qui a entrainé leur réglementation également
prévenir les conflits d'intéréts ainsi que les actions de concert initiées a travers ces agences, ce
qui passe la encore par une nouvelle réglementation (section I11). Tout comme pour les autres
conseillers des investisseurs, la question de la transparence se pose également, ce qui se
traduit encore par de nouvelles regles (section 1V). Enfin, la question de la mise en jeu de la
responsabilité de ces agences peut également se poser (section V), comme cela se fit encore
une fois récemment pour les agences de notation. Toutefois, il ne faudra pas perdre de vue le
fait que ces agences jouent un role jugé “légitime" par certains, notamment 'ESMA™®, et
"nécessaire” par de nombreux investisseurs. Cette régulation devra donc trouver un juste
équilibre afin de protéger les émetteurs et les investisseurs tout en permettant aux agences de

pouvoir continuer a travailler.

Section I : Vers un meilleur encadrement des agences de conseil en vote.

Il est fréquemment rappelé que l'influence croissante des agences en conseil en vote

159 " Actuellement,

fait peser des risques sur le vote en assemblée générale des sociétés cotées
les agences de conseil en vote sont un des rares conseillers des investisseurs a ne pas étre
réglementés (81). Toutefois, il semble que la situation commence & changer, une future
réglementation des agences de conseil en vote semblant de plus en plus probable (82). Si une
telle réglementation est alors mise en place, la question du régulateur compétent se posera
également, une hésitation pouvant exister entre les régulateurs nationaux et le régulateur

européen (83).

156 proxinvest, http://www.proxinvest.com/index.php/fr/page/index.html

7 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

1% ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.7

% OCDE, "Corporate Governance and the Financial Crisis : Key Findings and Main Messages", juin
2009, p. 11 et 52 notamment
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8 1. Les agences de conseil en vote, un des rares conseillers non
réglementés des investisseurs.

Le CMF ne donne pas directement une définition directe des prestataires de services
d'investissements mais donne une liste des activités que ces prestataires exercent. En effet,
l'article L. 321-1 du CMF dispose que "Les services d'investissement portent sur les
instruments financiers [...] et comprennent les services et activités suivants : la réception et la
transmission d'ordres pour le compte de tiers ; L'exécution d'ordres pour le compte de tiers ; la
négociation pour compte propre ; la gestion de portefeuille pour le compte de tiers ; le conseil
en investissement ; la prise ferme ; le placement garanti ; le placement non garanti ;
I'exploitation d'un systeme multilatéral de négociation [...]." Toute activité non listée n'est
donc pas un service d'investissement. Dés lors qu'une activité figure dans cette liste, un
monopole existe en faveur des prestataires de services d'investissement, ces derniers étant "les
entreprises d'investissement et les établissements de crédit ayant recu un agrément pour
fournir des services d'investissement” (article L. 531-1 alinéa 1* du CMF). Pour pouvoir
exercer une de ces activités, I'entreprise doit donc étre agréée (article L. 531-2 du CMF). Un
tel agrément permet de s'assurer que les prestataires de services d'investissement exercent
correctement leur métier et ne mettent pas en danger les marchés et les investisseurs. En effet,
le reglement général de I'AMF et le CMF posent différentes regles quant au secret
professionnel, aux obligations prudentielles, a la bonne conduite a adopter, aux regles

d'organisation et au controle du personnel.

Le CMF donne également, a l'article L. 321-2, une liste des "services connexes aux
services d'investissement”, l'alinéa 2 de l'article L. 531-1 précisant que ces activités sont
"libre[s], dans le respect des dispositions Iégislatives et réglementaires en vigueur applicables
a chacun de ces services." Cela signifie qu'un agrément n'est pas nécessaire pour exercer cette

activité et que les obligations lIégales et réglementaires sont donc moins lourdes.

A la lecture de ces articles, nous pouvons constater que les agences de conseil en vote

sont I'un des rares conseillers des investisseurs a échapper a la définition du CMF et donc a ne
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pas étre plus ou moins strictement réglementée. Pourtant, Proxinvest parle de "prestataire de

conseil en vote"®

, prestation qui pourrait rejoindre la liste des autres prestations
réglementées que nous venons de mentionner. Dailleurs, aux Etats-Unis d’Ameérique, les
agences de conseil en vote sont considérées comme des conseillers en investissements et sont
donc régies par I'Investment Advisers Act de 1940 qui leur impose certaines obligations telles
qu'agir dans le meilleur intérét de leur client et faire preuve d'une certaine transparence’®.
L'ESMA considére que cette réglementation et les obligations qui en découlent permettent
d'expliquer pourquoi les investisseurs ont une si grande confiance dans les recommandations
des agences'®. En France, il semble pour le moment difficile de faire entrer les agences dans
une de ces catégories, a moins d'avoir également une vision large du conseiller en

investissements.

En France, a I'heure actuelle, les agences de conseil en vote échappent donc aux
réglementations applicables aux prestataires de services d'investissement et méme a toute
réglementation spécifique a leur activité, contrairement a la majorité des prestataires de
services d'investissement annexes. Les faire entrer dans une de ces catégories, ou en créer une
nouvelle, aurait pour avantage de les soumettre de facon rapide a toute une réglementation
prudentielle et qualitative. Cependant, cela aurait également pour risque de les soumettre a
une réglementation qui pourrait étre inadaptée a leurs activités et a leur modele économique.
Dailleurs, il apparait de plus en plus probable qu'une future réglementation s'applique a ces
seules agences, sans pour autant en faire des prestataires de services d'investissement comme

c'est parfois le cas dans certains pays.

190 proxinvest, www.proxinvest.com/index.php/fr/page/deontologie.html

181 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.27

162 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.27
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§ 2. Lamise en place probable d'une future réglementation des agences
de conseil en vote.

Comme le notait Hubert de Vauplane pour les agences de notation, aucune
réglementation européenne ne s'appliquait a celles-ci, les principales ayant leur siege aux
Etats-Unis d’Amérique et étant donc seulement régulées par les seules autorités américaines.
Seule la France faisait figure d'exception en la matiére. Suite a la crise financiere dite des
subprimes, "un double mouvement de régulation™ s'est engagé, aussi bien en Europe qu'aux
Etats-Unis d'Amérique®. Encore une fois, il semble possible de faire un paralléle entre les
agences de notation et celles de conseil en vote puisqu'un tel mouvement semble désormais
débuter pour les secondes. Toutefois, pour le moment, la recommandation AMF n° 2011-06
sur les agences de conseil en vote semble étre le texte fondateur d'une future réeglementation
(A) tandis que le niveau (national, européen voire international) et la force obligatoire d'une
future réglementation font encore débat (B).

A. Larecommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en
vote, texte fondateur d'une future réglementation francaise.

Le 18 mars 2011, I'AMF a publié une recommandation sur les agences de conseil en
vote'®, faisant de ce texte un des premiers traitant de la question de la réglementation des
agences de conseil en vote, méme si une telle recommandation semble surprendre certaines
agences de conseil en vote qualifiant cette recommandation d'inattendue’®. Toutefois, cette
recommandation est désormais le texte fondateur d'une probable future réglementation des
agences de conseil en vote. Certains parlant méme, pour une simple recommandation, d'une

1166

"ébauche de statut professionnel"™™°. Certains commentateurs notent également que les

3 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

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

195 proxinvest, http://www.proxinvest.com/index.php/fr/page/index.html

186 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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recommandations faites par I'AMF sont "trés exigeantes" et, surtout, qu'elles semblent
s'inspirer de celles faites pour les agences de notation'®’.

Au niveau européen, aucune réglementation n'existe pour le moment, méme si 'lESMA
fait remarquer qu'il existe des regles "pertinentes” qui s'appliquent aux investisseurs et aux
émetteurs'®®. Néanmoins, le 30 avril 2007, soit prés de 5 ans avant cette publication de
I'ESMA, la Commission européenne avait lancé une consultation publique afin de compléter
la directive 2007/36/CE du 11 juillet 2007 portant notamment le réle des intermédiaires dans

169

le processus de vote™~, ce qui vise directement les agences de conseil en vote. Toutefois, le

projet n'a pas encore abouti.

Ainsi, a I'heure actuelle, la recommandation de I'AMF sur les agences de conseil en
vote reste le texte de référence en la matiére, d'autant plus qu'il existe a I'heure actuelle de
nombreuses hésitations quant au niveau et a la force obligatoire d'une future réglementation

plus aboutie.

B. Des hésitations quant au niveau et a la force obligatoire de la
réglementation.

Dans sa recommandation sur les agences de conseil en vote, 'AMF souhaite que les
agences de conseil en vote soient encadrées également au niveau européen voire au niveau
international, estimant qu'un tel niveau de réglementation serait nécessaire du fait de
I'exercice d'une activité internationale par ces agences'”. En effet, aucune réglementation

européenne n'existe pour le moment en la matiére*™. Toutefois, l'avis des différents acteurs

187 pierre-Henri Conac, "Recommandation AMF n°2011-06 sur les agences de conseil en vote, 18 mars
2011", Revue des sociétés 2011, p. 459

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

169" AMF, Rapport sur les opérations de prét emprunt de titres en période d'assemblée générale
d'actionnaires, janvier 2008, p. 6

170 AMF, Recommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en vote, 18 mars 2011, p.2

YL ESMA, Press release, ESMA seeks views on proxy advisors, 27 mars 2012.
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varie sur ce sujet'’

et plusieurs possibilités existent actuellement. En effet, comme le précise
I'ESMA™™, il existe quatre possibilités :
e Pour le moment, I'UE peut ne pas agir en matiere de réglementation des
agences de conseil en vote.
e L'UE peut encourager les Etats membres ou encore les agences de conseil en
vote a développer leurs propres standards.
e L'UE peut intervenir par des instruments "semi-contraignants".
e L'UE peut intervenir en employant des "instruments législatifs contraignants".
Vers quelle solution allons-nous actuellement ? Quels seront la force et le niveau de la
réglementation a venir ? Comment justifier chacune de ces solutions ? L'ESMA a pour
particularité de détailler chacune de ces solutions sans se prononcer pour le moment sur la
solution a adopter, du moins en attendant les réponses a son rapport, réponses devant étre
envoyées avant le 25 juin 2012'" tandis que certains acteurs se prononcent clairement en

faveur d'une solution donnée.

Selon 'ESMA, I'absence d'intervention de I'UE se justifie par le fait que I'importance
du marché des agences de conseil en vote varie énormément en fonction des pays, comme
nous l'avions déja précisé (voir supra "Le marché des agences de conseil en vote.", pages 16
et suivantes), et que par conséquent une réglementation de ces acteurs serait pertinente que
dans certains pays minoritaires en Europe. L'ESMA conclut donc qu'une telle réglementation
reléverait plutét du ressort des Etats membres, comme cela se fit en matiere de corporate
governance. A contrario, 'ESMA estime qu'une action de I'UE serait justifiée par le fait que
les agences de conseil en vote agissent sur un marché européen et non national, rendant ainsi

inopérante une réglementation seulement nationale’™. Les émetteurs et le régulateur francais

172 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.21

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

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

1 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.34
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rejoignent clairement cette derniere position. En effet, I'AFEP affirme que les émetteurs se
prononcent en faveur d'un “encadrement de cette activité de conseil en vote" au niveau
europeéen, suite a la premiére étape de reglementation que constituerait la recommandation de
I'AMF sur les agences de conseil en vote et que cette encadrement devrait se faire dans "une
recommandation de la Commission européenne qui servirait de fondement a I'élaboration au
niveau national d'un “stewardship code™"'’®. De son c6té, comme nous l'avions déja précisé,
I'AMF avait clairement précisé qu'une action seulement nationale serait inefficace pour les
raisons énoncées par 'ESMA. Le Club des juristes semble proposer une solution allant en ce
sens en estimant qu'il faudrait instituer un code de bonne conduite a l'attention des agences au

niveau européen®’’.

La deuxiéme solution qui consisterait en une impulsion européenne suivie d'une action
nationale se justifie et se contrarie pour les mémes raisons que la premiére solution, selon
I'ESMA. L'autorité européenne estime qu'une telle impulsion de I'UE pourrait prendre la
forme d'engagements informels entre les autorités européennes (I'ESMA et la Commission
européenne) et les Etats membres et/ou les agences de conseil en vote afin de développer des
standards qui sont correctement adaptés aux marchés européens'’®. Le pluriel utilisé par
I'ESMA est ici important car il traduit I'existence selon elle d'une multitude de marchés des
agences de conseil en vote et non simplement d'un marché européen du secteur, ce qui semble
indiquer que I'ESMA penche actuellement plus en faveur d'une régulation nationale plutét que
d'une régulation européenne, ce qui se traduit alors par les options une ou deux. L'option deux
se traduirait, selon 'ESMA, soit par des "standards variés" soit par "des recommandations de

la Commission européenne"*™.

L'expression "standards variés" est floue mais on peut
imaginer que I'ESMA fasse référence soit a des Codes de bonne conduites soit encore a des

codes de déontologie de la profession de conseiller en vote. L'avantage d'une recommandation

78 AFEP, Op. cit., p. 28.

17 e Club des juristes — Commission Europe, Recommandations et bonnes pratiques a I'attention des
émetteurs et des investisseurs institutionnels, avril 2010, p. 44

178 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.35
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Page 52



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

de la Commission européenne serait de permettre de donner les bases de ces codes. L'AFEP,
comme nous l'avons précise se prononce clairement pour cette derniére solution qui a
I'avantage de laisser suffisamment de souplesse aux Etats membres tout en les incitant a agir,
méme si une recommandation n'est pas contraignante. La position de I'AMF préte quant a elle
plus a interprétation, tant la formulation utilisée est floue. Toutefois, le régulateur francais
indique vouloir que I'Europe suive son exemple, ce qui semble indiquer qu'elle se prononce
également pour la seconde option de cette seconde solution, ayant elle-méme opté pour une

recommandation.

La troisieme solution consiste a intervenir par des instruments "semi-contraignants.
Cette formulation de I'ESMA est floue mais on peut penser qu'elle encourage en fait I'UE a
intervenir en utilisant des directives offrant aux Etats membres des options assez larges au
moment de la transposition. Toutefois, cela pourrait également se faire par de la "soft law"
européenne (guidelines, déclarations ou opinions). Néanmoins, a la fin de son rapport,
I'ESMA précise qu'il s'agit en fait soit de reglements soit de directives mais que le "quasi-
binding" se justifierait par le fait que la réglementation mettrait en place une régle type
"comply or explain”. L'ESMA précise qu'il pourrait également s'agir de recommandations ou
de lignes directrices prises par elle-méme, dans le cadre plus global du Systeme Européen de
Stabilité Financiére®. L'avantage de ces recommandations est que “les autorités compétentes
et les acteurs des marchés financiers [doivent] tout [mettre] en ceuvre pour [les] respecter” et
si "une autorité compétente ne la respecte pas ou n’entend pas la respecter, elle en informe
[FTESMA] en motivant sa décision" (article 16.3 du reglement UE n°1095/2010 du 24
novembre 2010 instituant une Autorité européenne de surveillance). Cela permet ainsi
d'inciter vivement les autorités nationales a régir les agences de conseil en vote. Sur le fond,
selon 'ESMA, cette réglementation pourrait s'appliquer directement ou indirectement aux

agences de conseil en vote selon que la réglementation vise directement les agences ou vise

180 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.35-36
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les investisseurs dans leurs relations avec les agences'®. Toutefois, il semblerait avantageux
d'user des deux afin que les agences s'améliorent et que leurs clients n'utilisent pas de fagon
mécanique leurs recommandations sans en étudier leur pertinence, leur sérieux (voir infra
"Probleme de la qualité des recommandations et de leur usage.”, page 62). Une combinaison
des deux permettrait d'avoir plus d'efficacité. Selon I'ESMA, l'avantage de cette troisieme
solution de réglementation serait de permettre une harmonisation européenne tout en laissant
une certaine flexibilité aux acteurs et en utilisant la regle “comply or explain™ de plus en plus
utilisée dans les Codes de bonne conduite actuels. L'inconvénient de la solution serait la
difficulté d’harmoniser du fait des différences actuelles des Iégislations'®>. Néanmoins, cet
inconvénient pointé par I'ESMA n'en ait pas vraiment un car I'UE a toujours eu a faire face a

cet inconvénient qui existe forcément avant toute harmonisation.

La quatrieme solution proposée par 'ESMA consiste a utiliser des "instruments
européens législatifs contraignants”. Sous cette expression peu commune en droit européen,
I'ESMA doit trés certainement viser les directives sans pourtant les citer et garder son
expression de "législation”. L'ESMA considére qu'une telle solution permettrait de
réglementer de fagon contraignante soit un point précis soit encore un domaine précis (e.g. les

conflits d'intéréts, la transparence, etc.)™®®

. Ainsi, 'TESMA ne semble pas se prononcer pour
une reglementation globale des agences de conseil en vote mais pour une reglementation par
probléme posé par celles-ci. Selon 'ESMA, une telle solution a pour avantages de contraindre
des acteurs ayant une grande influence (du fait de la concentration du marché), jugée
inappropriée, a respecter des regles de transparence et de responsabilité a la hauteur de leur
role’®. Cela rejoint un peu la remarque que nous avions faite au sujet des agences qui
échappent en France a la catégorie des prestataires de services d'investissement alors que ce

n'est pas le cas dans certains pays (e.g. les Etats-Unis d’Amérique). Selon 'ESMA, le second

181 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.36

182 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.36

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

18 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.37
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avantage serait que seule une réglementation forte pourrait réellement contraindre les agences
a mieux dialoguer avec les investisseurs. Selon l'autorité européenne, une telle réglementation
forte aurait également un double inconveénient. Tout d'abord, comme nous l'avons déja
précise, une telle réglementation pourrait avoir des effets néfastes sur la concurrence bien que
ces effets puissent étre atténués par une réglementation progressive (voir supra "Un appel
mitigé a l'ouverture du marché des agences de conseil en vote.", page 18). Ensuite, 'TESMA
considere qu'une législation contraignante serait disproportionnée car les émetteurs et les
investisseurs sont en général soumis a des réegles du type "comply or explain™ en matiere de

gouvernance'®.

Les quatre solutions proposées par 'ESMA permettent de bien résumer les possibilités
actuelles en matiére de réglementation tout en mettant en avant les avantages et les
inconveénients de fond de chacune d'elles. L'autre probleme qui se pose est également celui de
la force obligatoire de la solution retenue. En effet, de simples recommandations au niveau
européen sont sans force contraignante comme le releve I'ESMA, qui pointe également les
risques pour la force contraignante de l'auto-évaluation des acteurs au regard de ces
normes'®®, et il en sera de méme pour les codes de bonne conduite et les recommandations
nationales qui en découleront car elles sont par nature également sans force contraignante, ce
dont a conscience I'AMF*®. Toutefois, on peut également imaginer que des recommandations
européennes sans force contraignante réelle soient également suivies par des réglementations
plus strictes au niveau national, réglementations ayant une force contraignante. Néanmoins,
ne pas respecter une réglementation souple peut avoir des conséquences néfastes pour les
agences de conseil en vote. En effet, sur les marchés financiers et dans le monde bancaire, la

confiance et la réputation sont des éléments cruciaux'®®, ce qui semble également étre le cas

185 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.37
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187 AMF, Rapport sur les opérations de prét emprunt de titres en période d'assemblée générale
d'actionnaires, janvier 2008, p. 6

188 Michel Cardona, Cours de droit bancaire institutionnel, 2011-2012.
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pour les agences de conseil en vote®

, et une agence pourrait perdre en crédibilité si elle
n'applique pas certaines recommandations, ce qui permet de tempérer I'absence de force
contraignante, au sens juridique, de cette "soft law". Comme nous I'avons précisé, 'ESMA ne
se prononce pas pour une reglementation forte pour tous les aspects des agences de conseil en
vote. Une telle solution aurait pour avantage de limiter les risques les plus importants que
pourraient causer ces agences (e.g. les conflits d'intéréts ou les problemes de qualité des
recommandations et la compétence du personnel) tout en laissant une plus grande liberté aux
Etats membres et/ou aux acteurs sur des points moins problématiques (e.g. la transparence).
Une telle solution nous semble préférable car elle permettrait de ne pas trop intervenir dans un
secteur qui semble bien fonctionner pour le moment tout en prévenant les risques réels. La
difficulté consiste alors a déterminer les enjeux principaux car les différents acteurs ne

s'accordent pas sur ceux-ci.

§ 3. Vers une autorité européenne ou nationale de controéle.

La question de l'autorité de contrdle des agences de conseil en vote peut se poser,
comme cela fut le cas récemment pour les agences de conseil en notation. L'alternative est
alors de choisir entre un régulateur européen ou un régulateur national. L'AFEP se prononce
nettement en faveur de la compétence de I'ESMA et justifie ce choix par le fait que les
agences de conseil en vote ont des “activités transnationales"'®°. Toutefois, 'ESMA elle-
méme ne se prononce pas encore sur son futur réle a jouer et se contente de préciser qu'elle

étudie pour le moment la fagon dont son réle pourrait "évoluer™*.

Le président de I'AMF précise que les agences de notation, en 2010, ont "rejoint le
giron des régulateurs'®*". Les agences de conseil en vote vont-elles suivre celles-ci d'ici peu ?
La réponse nous semble étre affirmative tant la réglementation des agences de conseil en vote

semble s'inspirer de celle des agences de notation. De plus, aux Etats-Unis d'Amérique, les

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

1% AFEP, Op. cit., p. 28.
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Policy Options, 22 mars 2012, p.5

192 AMF, Veeux a la Place, 24 janvier 2011, p. 4.
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agences de conseil en vote étant considérées comme des conseillers en investissements, elles
doivent s'enregistrer auprés de la SEC*®. 1l nous apparait toutefois que 'ESMA serait plus &
méme de réguler et contrbler de facon efficace les agences de conseil en vote tant leur

influence est transfrontaliére et non locale.

Avant de choisir le régulateur, il semble toutefois nécessaire de s'accorder sur les
régles a appliquer ainsi que sur leur contenu. Un appel a la réglementation est actuellement
fait pour diverses raisons mais toutes n'aboutiront pas forcément a une réglementation

contraignante.

Section Il : Un appel a la réglementation pour faire face a différents
problémes qualitatifs des agences de conseil en vote.

Dans sa recommandation sur les agences de conseil en vote, I'AMF considere qu'il est
nécessaire que "la qualité du travail fourni par [les agences de conseil en vote] soit tres
élevée™®. Toutefois, les émetteurs semblent critiquer la compétence du personnel des
agences de conseil en vote ainsi que, dans une moindre mesure, la qualité de leurs
recommandations. Cela semble donc étre un appel a la réglementation de ces agences afin

d'exiger un personnel plus compétent pour obtenir un travail de meilleure qualité.

8§ 1. Probleme de qualité du personnel.

Sans un personnel compétent, on imagine mal que les agences de conseil en vote
puissent produire des recommandations de qualité et encore moins étre capable de
comprendre et d'appliquer la politique de vote de leurs clients si celle-ci doit étre appliquée.
L'ESMA considére d'ailleurs qu'un personnel "qualifié et savant" est "un facteur clé pour
produire des conseils précis, indépendants et fiables"'*®. D'ailleurs, dans sa recommandation

sur les agences de conseil en vote, I'AMF souhaite que les agences aient les compétences et

19 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.27

19 AMF, Recommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en vote, 18 mars 2011, p.2.
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les moyens "adaptés a I'exercice de son activité et, en particulier, a l'analyse des projets de
résolution.” Selon 'ESMA, les investisseurs pensent que c'est le cas tandis que les émetteurs
pensent exactement l'inverse®. L'AMF poursuit ensuite en précisant que cela nécessite un
personnel ayant "des compétences et de 1’expérience appropriées a la conduite de ce type
d’analyse."*®” Une telle affirmation parait logique mais risque de remettre en cause les
pratiques actuelles de la profession consistant a embaucher de nombreux intérimaires du fait
de la haute saisonnalité de la profession'®®. Néanmoins recourir & un personnel compétent est
une necessité pour que les agences puissent fournir a leurs clients des “informations [...]

199n

exactes, précises et sincéres . Cette critique quant au personnel est-elle toutefois fondée ?

Les agences peuvent-elles procéder autrement ?

Le travail des agences de conseil en vote consiste tout d'abord a analyser des
informations et des résolutions afin de faire des recommandations sur la fagcon dont le client
devrait voter. Pour formuler une telle recommandation, il faut donc disposer de compétences
élevées afin de comprendre et surtout d'analyser et de synthétiser des informations de natures
tres diverses (financieres, sociales, stratégiques, légales et réglementaires) et souvent d'une
certaine technicité. Déchiffrer un bilan et I'analyser n'est pas a la portée de tous. Comprendre
et analyser la documentation juridique n'est pas a la portée de tous. Comprendre le secteur
d'activite de la société n'est pas a la portée de tous. Un personnel compétent est donc
nécessaire des cette étape de création de la recommandation. Une fois cette analyse de
I'information faite, les agences formulent leurs recommandations en se basant sur la politique
de vote maison ou bien de leur client. Si la politique retenue est la politique maison, moins de
difficultés semblent pouvoir exister. S'il s'agit de la politigue du client, un personnel
compétent est 1a encore nécessaire car il faut alors comprendre, appliquer voire interpréter un
document long et souvent complexe, technique et parfois imprécis. D'ailleurs, comme le

précise I'ESMA, faire des recommandations personnalisées nécessite de meilleures

1% ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.23

197 AMF, Recommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en vote, 18 mars 2011, p.2.
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ressources’”, ce qui passe notamment par un personnel plus compétent. Toutefois, quel que
soit la politique de vote retenue, 'ESMA considére que I'agence de conseil en vote devrait
prendre soin de Vérifier si celle-ci est applicable au secteur de I'émetteur, a I'émetteur lui-
méme et & la réglementation en vigueur®. Cela nécessite donc un personnel réellement
compétent et disposant de compétences dans différents domaines. Ainsi, un personnel
compétent apparait donc nécessaire a toutes les étapes de la formulation de la
recommandation et les compétences nécessaires le sont aussi bien sur le plan financier,

économique et juridique. Qu'en est-il toutefois en pratique ?

Tout d'abord, il apparait clairement que la pratique du recours aux salariés temporaires
est une pratique récurrente qui se justifie pour des raisons de saisonnalité de la profession et
non pour une simple critique préventive des régulateurs. Toutefois, le recours a un tel
personnel varie d'une agence & une autre, sans que I'ESMA précise en quelles proportions®®%.
De plus, certaines agences telles que Proxinvest ne se cachent pas de recourir a "des jeunes
stagiaires en fin d'études économiques, financiéres ou juridiques"®®®. Comme nous l'avons
précisé, la majorité des AG se déroulent sur une méme période et I'agence a donc un besoin
fortement accru de personnel en cette période tandis que l'activité va étre pratiquement réduite
a néant, du moins pour I'analyse des résolutions, le reste de I'année. Si la société devait garder
son personnel toute I'année, celui-ci n‘aurait probablement aucune activité, sauf a étre affecté
a un autre poste. Toutefois, cela voudrait dire qu'il faudrait que la société soit alors en
sureffectif pour ce poste et que les codlts en personnel des agences de conseil en vote soient
disproportionnés, rendant l'activité peu rentable, notamment pour les petites agences trés
spécialisées, comme nous I'avons vu, dans le seul conseil en vote. Toutefois, 'ESMA précise

que certaines agences refusent de recourir & des emplois saisonniers®®. En cas de recours &

200 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.14
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ces emplois, un probléme de compétence du personnel peut alors se poser pour diverses
raisons, méme si les agences "affirment avoir mis en place des processus et des contrbles
permettant de s'assurer que [le travail] [...] est a la fois précis et réalisé dans les tempszos". La
majorité des agences ne pouvant finir leur travail a temps sans ces emplois saisonniers, elles
devront donc trouver un autre moyen pour limiter les risques de probleme de compétence de

Ceux-Ci.

L'ESMA précise que pour éviter ces critiques, certaines agences n'embauchent que des
salariés saisonniers "sur recommandation personnelles ou encore ne leur confient des

responsabilités aprés une période de formation ou encore ne leur donnent que des taches

simples & effectuer®®"

207

. Toutefois, comme en atteste une offre d'embauche récente d'Egan
Jones™" (annexe 4, page 106), cette affirmation de 'ESMA semble cacher une autre réalité.
En effet, dans cette annonce, I'agence recherche du personnel philippin, pas réellement
reconnu pour ses compétences en matiere d'analyse de résolutions présentées en AG, afin de
rédiger un rapport d'analyse concis et de faire des recommandations de vote. Or, les seules
qualités requises sont d'étre philippin, et davoir des "qualités supérieures d'analyse et
d'écriture”. Sans pouvoir faire de cette annonce une généralité, si une telle pratique est
possible, on imagine qu'une réglementation soit nécessaire, d'autant plus qu'aucune formation

ne semble prévue dans cette offre d'embauche.

En effet, former le personnel saisonnier, comme semblent le faire certaines agences,
permet d'avoir un personnel plus qualifié. Toutefois, cela parait également quelque peu
irréaliste. En effet, peut-on réellement croire qu'un salarié saisonnier va pouvoir analyser
correctement des informations financieres, sociales, stratégiques, légales et réglementaires
avec seulement une formation pré-embauche ? Cela semble étre réellement irréaliste et la
seule réelle solution reste celle utilisée par certaines agences, a savoir ne confier que des

taches simples & ces salariés saisonniers. Dés lors, le poste correspond vraiment a un emploi

25 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.25

26 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.12
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saisonnier car leur travail consiste alors a préparer le travail d'analystes permanents qui
connaissent les sociétés, I'environnement de la société, le contexte législatif, les pratiques de
la société, etc. En effet, durant le reste de lI'année, ces analystes permanents peuvent suivre
I'actualité des clients et de leur secteur et formuler des recommandations autres, notamment
en matiére de corporate governance, tandis qu'ils travailleront plus spécifiquement sur
I'analyse des résolutions durant les périodes d'AG, s'occupant en fait de formuler les
recommandations de vote a partir des travaux préparatoires des salariés saisonniers.
Cependant, cela nécessite que le travail préparatoire soit bien fait, ce qui nécessite donc un

contrle de ce travail et/ou une certaine formation de ce personnel intérimaire.

L'ESMA précise ainsi que les agences de conseil en vote devraient mettre en place un

systéme de controle des analyses par des employés "seniors"®

, ce qui semble d'ailleurs étre
le cas dans la majorité des agences qui font revoir les rapports par un second analyste?®®. Cela
va également dans le sens de ce que propose I'AMF. En effet, pour que les recommandations
soient de qualit¢ égale, "I’ AMF recommande que ’agence de conseil définisse des regles
méthodologiques sur la base desquelles ses équipes élaborent leurs analyses et s’assure de leur
respect.”® L& encore, la recommandation de I'AMF semble s'inspirer de ce qui a été fait pour
les agences de notation, celles-ci devant désormais mettre en place des systémes de contréle
interne et de qualité de leurs notations®*’. Toutefois, cette recommandation n'induira
probablement que peu de changements car il semble que la majorité des agences ait déja mis
en place des "régles d'organisation et des procédures internes™ ayant pour but notamment de
créer une politique de recrutement et de contrdler la qualité des recommandations®2. Encore

faut-il toutefois que ces procédures soient adéquates. On pourrait alors imaginer un contrdle

208 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.12
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210 AMF, Recommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en vote, 18 mars 2011, p.2.

11 Hubert de Vauplane, Cours de droit des marchés financiers, Les agences de notation, 9 novembre
2011.
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du superviseur, comme cela se fait en matiére bancaire, les banques devant montrer a I'ACP

que leur contrdle interne est suffisant et efficace afin de pouvoir étre agréées?,

Qutre le probleme de la compétence du personnel, le probleme de la qualité de la
recommandation se pose ainsi que celui de son usage. En effet, rien ne sert d'avoir un
personnel compétent si les méthodes d'analyse ou encore I'usage des recommandations sont de

mauvaise qualité.

§2. Probléme de la qualité des recommandations et de leur usage.

Dans son communiqué de presse du 18 mars 2011, suite a la publication d'une
recommandation sur les agences de conseil en vote, I'AMF rappelle qu'elle s'est toujours
investie sur des sujets parmi lesquels figure la qualité de [l'information donnée aux

actionnaires®'*

. Il apparait probable que les recommandations formulées par les agences de
conseil en vote soient comprises dans cette information, d'autant plus que, comme le précise
I'AMF, "les recommandations de vote diffusées par une ou plusieurs agences peuvent peser

. . . . i a1 215
sur I’adoption de certaines résolutions en assemblée générale”™". Il

convient donc que ces
recommandations soient d'une qualité suffisante afin que les investisseurs puissent prendre
leurs décisions sur de bonnes bases. Le probléme de la qualité de la recommandation peut
découler d'un probléme de personnel, comme nous venons de le préciser. Toutefois, ce
probleme de qualité peut également étre di a la facon de travailler de I'agence (A). Outre le
probleme de la qualité de la recommandation, des problemes peuvent survenir si cette

recommandation est mal utilisée par les clients (B).

A. Probleme de qualité des recommandations.

La Commission européenne, dans son Livre vert sur le cadre de la gouvernance
d’entreprise dans I’'UE, précise qu'il était souvent reproché aux agences de conseil en vote que

"la méthode analytique [qu'elles utilisent pour conseiller leur client] ne prendrait pas en

3 Michel Cardona, Cours de droit bancaire institutionnel, 2012.

21 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

215 AMF, Recommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en vote, 18 mars 2011, p.2.
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considération les caractéristiques spécifiques des sociétés, les caractéristiques des législations
nationales et les meilleures pratiques de gouvernance d’entreprise?’®." L'ESMA précise que
cette critique lui a été remontée lors de son étude sur les agences de conseil en vote®!'.
L'AFEP va également en ce sens dans sa réponse a ce livre vert en affirmant que les

“politiques de vote ne sont pas toujours adaptées au marché considéré"?*®,

Une solution consisterait visiblement, en attendant du moins une meilleure prise en
compte du marché local par les agences de conseil en vote, a encourager les émetteurs et les
investisseurs francais a participer aux discussions internationales relatives a la bonne
gouvernance. Telle est du moins la position de 'AMF qui estime que cela permettrait de
"contribuer a 1’amélioration des standards ou recommandations en vigueur, documents dont
les agences de conseil en vote vont par la suite s’inspirer®>." Ainsi, de facon indirecte, le
marché francais serait plus spécifiquement pris en compte. On peut toutefois déplorer que
I'AMF passe par un moyen détourné plutdt que d'appeler a une meilleure analyse au cas par
cas de la situation des sociétés alors que les agences devraient en principe procéder de la
sorte, leurs clients les rémunérant pour exercer une activité de conseil et non de simple reprise

des standards internationaux.

Le paralléle entre les agences de conseil en vote et les agences de notation est fait sur
les différentes problématiques et on remarque pour les premieres que le réglement européen

du 16 septembre 2009 sur les agences de notation de crédit®

a traité directement le probléeme
de la qualité des notations en interdisant aux agences de noter si elles n'ont pas des
informations de quantité et de qualité suffisantes pour le faire?**. Une solution similaire aurait

pu étre imaginée pour les agences de conseil en vote.

216 Commission européenne, Livre vert sur le cadre de la gouvernance d’entreprise dans 1’UE, 5 avril
2011, p. 17.

217 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.23

*% AFEP, Loc. Cit., p. 27.

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

220 Réglement CE n°1060/2009 du 16 septembre 2009 sur les agences de notation de crédit

221 Article 8.2 du réglement CE n°1060/2009 du 16 septembre 2009 sur les agences de notation de crédit
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A ce probleme de qualité des recommandations, s'ajoute également le probléme du
manque de controle par les investisseurs des recommandations faites par les agences de

conseil en vote.

B. Probleme de I'usage de la recommandation par les investisseurs.

L'AMF rappelle ainsi que "I'exercice du droit de vote reléve de la responsabilité de

222n

I'investisseur et, la recommandation n°10 du rapport dit Mansion précise que ceux-Ci

devraient faire précéder leur vote "d'un examen attentif du sens et de la portée des résolutions
proposées permettant de porter sur elles un jugement circonstancié?*" et, surtout, ne devraient
pas se borner a "a appliquer sans controle des grilles d'analyse ou des recommandations
élaborées par des sociétés de conseil de vote"??*, Or, selon une étude récente réalisée aux
Pays-Bas, il s'avere que les investisseurs ne suivent pas les recommandations que "dans un

nombre de cas trés limités"??°

, Ce qui amene certains observateurs, méme au-dela de ce pays, a
se demander si les investisseurs se font leur propre opinion de facon suffisamment
indépendante sur les recommandations recues®?®. D'ailleurs, le Club des juristes soulignait que
c'est pour la premiére fois en France en 2009 que certaines résolutions ont été rejetées en AG

malgré un avis positif des agences de conseil en vote?*’

, Ce qui va donc dans le sens d'un suivi
tres (trop ?) fréquent. Ainsi, une information de mauvaise qualité peut ensuite étre utilisée et
avoir des conséquences majeures du fait des pouvoirs de ces investisseurs dans les assemblées

générales des sociétés francaises cotées.

La méme recommandation du rapport Mansion conseillait aux “investisseurs

institutionnels et/ou [a] leurs gestionnaires [de mettre] en place les moyens nécessaires a

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

222 AMF, Rapport "Pour I'amélioration de I'exercice des droits de vote en France" dit Rapport Mansion,
6 septembre 2005, p. 26

224 AMF, Rapport "Pour I'amélioration de I'exercice des droits de vote en France" dit Rapport Mansion,
6 septembre 2005, p.26.

225 Corporate Governance Code Monitoring Committee, Second report on compliance with the Dutch
Corporate Governance Code, 14 décembre 2010, p.11

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

227 e Club des juristes — Commission Europe, Recommandations et bonnes pratiques & l'attention des
émetteurs et des investisseurs institutionnels, avril 2010, p.24
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I'analyse des résolutions des sociétés dont ils détiennent des titres en vue d'exercer un vote
éclairé?®" Ces moyens peuvent notamment passer par le controle des recommandations
formulées par les agences de conseil en vote ou encore par le recours a plusieurs agences de
conseil en vote et le croisement des recommandations de ces agences, cette seconde solution
étant certainement plus facile a mettre en place et moins codteuse. D'ailleurs, I'ESMA reléve
qu'il "n'est pas rare que les investisseurs retiennent [...] plus d'une agence [...] pour comparer
les analyses et/ou observer les différences [entre les analyses], le cas échéant®®®. Si une telle
solution semble préférable, elle a toutefois un colt que peuvent certainement ne pas se
permettre les petits investisseurs institutionnels, notamment en période de crise, alors qu'il
faudrait justement qu'ils soient encore plus vigilants en une telle période. Toutefois, comme le
note 'ESMA, méme si les grands investisseurs institutionnels ont de grands moyens par
rapport aux autres investisseurs, leurs portefeuille d'actions est également plus vaste ce qui
fait qu'ils n'ont pas forcément non plus les moyens de Vérifier le travail des agences®’.
Néanmoins, en pratique, il semble que les investisseurs mettent peu a peu en place des
équipes dédiées a I'analyse des résolutions en plus de consulter les agences®! méme si cette

tendance semble étre minoritaire selon d'autres sources®>

. Méme si on peut critiquer une telle
situation, on peut également comprendre le comportement des investisseurs qui paient un
prestataire pour faire un travail et ne veulent donc pas le refaire. Si une reglementation doit
étre mise en ceuvre, il est donc préférable de jouer sur la qualité de la recommandation plus
que sur une obligation de consulter plusieurs agences ou de réanalyser les résolutions. Le
Club des juristes avait également proposé que les recommandations des autres agences soient

mises en ligne sur la plateforme de vote utilisée par les investisseurs institutionnels afin qu'ils

228 AMF, Rapport "Pour I'amélioration de I'exercice des droits de vote en France" dit Rapport Mansion,
6 septembre 2005, p. 26

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

20 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.18

31 | e Club des juristes — Commission Europe, Recommandations et bonnes pratiques & l'attention des
émetteurs et des investisseurs institutionnels, avril 2010, p. 24

232 Alexandre Omaggio, " Faut-il encadrer l'activité des agences de conseil en vote (proxy advisors) 2",
JCPE n°43, novembre 2009, 2065
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puissent avoir accés a différentes analyses?®*. Une telle solution nous apparait toutefois
quelque peu utopique car elle consisterait a rendre publique gratuitement un service pour
lequel les investisseurs paient normalement et nuirait donc a la rentabilité des agences voire

troublerait la concurrence.

Une autre solution consisterait également a introduire une régle de bonne conduite
s'appliquant aux investisseurs et les obligeant a prendre les mesures nécessaires pour ne
décider de facon trop héative. Cela pourrait par exemple se faire en introduisant une sorte de
"pusiness judgement rule” a l'européenne en faveur des investisseurs, cette régle de droit
américain des sociétés posant une présomption de bonne décision en faveur des dirigeants,
sauf a prouver notamment que les dirigeants ont agi de facon négligente. La regle pourrait ici
jouer en faveur des investisseurs utilisant mécaniquement les résolutions paraissant remplir
certains standards de qualité et on pourrait exiger d'eux une plus grande méfiance lorsque des
indices pourraient indiquer que l'agence a manifestement mal fait son travail, laissant cette
appréciation a la charge du régulateur. La réglementation pourrait également étre plus
exigeante lorsque l'investisseur agit dans son propre pays dont il doit normalement mieux
connaitre les lois ou lorsqu'il s'agit d'un gérant devant voter dans l'intérét de ses clients (par
exemple un gérant d'OPCVM). La réglementation pourrait également se montrer plus souple
en fonction de la résolution en question. En effet, il serait incompréhensible de traiter avec les
mémes exigences de prudence une résolution pour la nomination des commissaires aux
comptes qu'une résolution stratégique pour la société ou encore touchant au personnel ou
encore touchant a la corporate governance. D'ailleurs, 'ESMA note qu'en général les
investisseurs votent mécaniquement, i.e. en ne se basant que sur les recommandations des
agences, des résolutions portant sur les commissaires aux comptes tandis qu'ils analysent de

facon plus rigoureuse des recommandations portant sur des résolutions touchant a des

233 | e Club des juristes — Commission Europe, Recommandations et bonnes pratiques a I'attention des
émetteurs et des investisseurs institutionnels, avril 2010, p. 25
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décisions de gestion importante ou encore a des questions de corporate governance majeure

telles que la rémunération des dirigeants®*.

Cette régle de bonne conduite pourrait également étre doublée, pour étre plus efficace,
d'une interdiction pour les agences de pré-remplir les formulaires de vote de leurs clients. I
semble en effet que certaines agences pré-remplissent les “cases du formulaire de vote selon
leurs recommandations pour permettre & leur client de voter en un seul clic*?®®. Une telle
pratique pourrait étre interdite sans avoir de conséquences néfastes sur l'activité des agences
tout en ne créant pas de colts supplémentaires importants pour les investisseurs. Le bilan
économique d'une telle mesure serait donc a priori excellent. Mais, surtout, sur le plan
juridique, cela permettrait d'éviter une utilisation mécanique des positions des agences. En
effet, dans ce cas, il semble que l'investisseur ne prenne méme pas connaissance des
recommandations pour voter. En interdisant une telle pratique, I'investisseur devrait au moins

lire la recommandation, méme s'il I'applique mécaniquement ensuite.

Une derniére solution pourrait s'inspirer d'un code de bonne conduite anglais (UK
FRC Stewardship Code, 2010) qui prévoit, dans son premier principe, que les investisseurs
institutionnels doivent informer le public sur la fagon dont ils utilisent les recommandations

des agences de conseil en vote lorsqu'ils utilisent leurs services pour voter®®.

Section 111 ;: La prévention des conflits d'intéréts et des actions de concert au
ceeur d'une future réglementation.

La future réglementation des agences de conseil en vote va tres certainement traiter
des conflits d'intéréts (82) car ceux-ci, du fait du parallélisme fait avec les agences de

notation, avaient €té mis au cceur de la réglementation de ces derniéres. Il ne faudrait toutefois

24 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.19

2% Alexandre Omaggio, " Faut-il encadrer l'activité des agences de conseil en vote (proxy advisors) 2",
JCPE n°43, novembre 2009, 2065

2% n The disclosure should include [...] the policy on voting and the use made of, if any, proxy voting
or other voting advisory service, including information on how they are used"
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pas que cette réglementation oublie de traiter des actions de concert tant la notion floue
actuelle peut étre problématique avec les agences de conseil en vote (81).

8 1. Les difficultés liées a la notion d'action de concert en présence des
agences de conseil en vote.

La notion d'action de concert n'est pas directement définie par le Code de commerce,
l'article L. 233-10 | se contentant de préciser que "sont considérées comme agissant de
concert les personnes qui ont conclu un accord en vue d'acquérir, de céder ou d'exercer des
droits de vote, pour mettre en ceuvre une politique commune vis-a-vis de la société ou pour

obtenir le contrdle de cette société."

Dés lors, si un mandataire agit pour le compte de plusieurs actionnaires, il semble
gu'un risque d'action de concert existe. Les auteurs posent la problématique sous deux angles :
les mandataires peuvent-ils étre considérés comme agissant de concert par l'entremise du
mandat et le mandataire peut-il étre considéré comme agissant de concert avec les
mandants®*’? La question semble renouvelée avec la libéralisation du mandat de vote et le

réle des agences de conseil en vote.

Pour que l'action de concert soit retenue, certains auteurs notaient qu'il fallait que le
mandataire centralise les mandats dont les intentions de vote sont convergentes et indiquaient
que ce serait le cas lorsque le mandataire aurait publié ses propres intentions de vote lors de la
sollicitation active de mandats®*®. Or, comme nous l'avions précisé (voir supra "L'apparition
possible des "proxy fights" en France.”, pages 36 et suivantes), l'article L. 225-106-2 du Code
de commerce prévoit que toute personne sollicitant activement des mandats doit publier sa
politique de vote. Des lors, il semble qu'action de concert et sollicitation active de mandat
soient intimement liées en droit francais. Est-ce une fagon pour le Iégislateur de tuer deux

pratiques qu'il semble désapprouver de longue date ?

237 stéphane Torck, "Sollicitation active de mandats, action de concert et offre publique obligatoire”,
Bulletin Joly Bourse, n°5, 1% mai 2011, p. 334

2% stéphane Torck, "Sollicitation active de mandats, action de concert et offre publique obligatoire”,
Bulletin Joly Bourse, n°5, 1ler mai 2011, p. 334
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A priori, il semblerait que ce soit le cas tant les conséquences d'une action de concert
sont lourdes pour les participations (notamment en matiére de déclaration de franchissements
de seuils et d'OPA obligatoire). Toutefois, comme nous I'avons précise, la notion d'action de
concert est une notion floue et on peut donc appeler le juge a la modération pour éviter que
toute sollicitation active de mandat, doublée d'une publication obligatoire de la politique de
vote, soit doublée d'une action de concert. Il conviendrait donc, comme le propose certains
auteurs, notamment Stéphane Storck, de ne pas imposer d'OPA obligatoire en dehors des
"concerts controlants™ en appelant le régulateur francais a ne pas briser "I'élan démocratique”

insufflé par le législateur européen par un régulateur national trop strict™®.

D'autres auteurs proposent de limiter la notion d'action de concert aux cas ou il
existerait un "leader susceptible de coordonner et d'entrainer a sa suite un [...] courant
contestataire parce qu'il exerce un certain contrdle sur ses congénéres"?*’. Toutefois, comme
le note trés justement un commentateur, il existe toujours un initiateur en cas d'appel public a

mandat®**

. Dés lors, cette solution serait inopérante et il faudrait donc encore en appeler a une
modération du juge pour ne pas condamner la pratique de I'appel public & mandat dés sa

naissance en droit francais.

§ 2. Les conflits d'intéréts : enjeux et prévention.

L'AGEFI estime que la prévention des conflits d'intéréts est un "point crucial” car les
agences de conseil en vote proposent également des “services de conseil en gouvernance®*",
ce qui rend ainsi les conflits dangereux encore plus néfastes que dans d'autres domaines. De
son cbté, 'ESMA voit aussi les conflits d'intéréts comme un enjeu crucial et affirme ainsi que
"si les agences de conseil en vote ont une influence réelle ou significative sur la décision de

vote de l'investisseur, il est crucial que ce conseil soit indépendant et objectif”, les conflits

2% stéphane Torck, "Sollicitation active de mandats, action de concert et offre publique obligatoire”,
Bulletin Joly Bourse, n°5, ler mai 2011, p. 334

20°F -M. Laprade, Concert et contrdle, Plaidoyer en faveur d'une reconnaissance de l'action de concert
par le droit commun des sociétés, Joly Editions, 2007, p. 385, no 566

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

22 Bruno de Roulhac, L"AGEFI, L'AMF invite les proxys a dialoguer avec les sociétés, 21 mars 2011
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d'intéréts pouvant “compromettre cet objectif*?*®. Si tous les commentateurs et acteurs
semblent s'accorder sur I'enjeu que représente la prévention des conflits d'intérét, encore faut-
il savoir ce que sont les conflits d'intéréts en la matiére, en théorie (A) et en pratique (B), pour

mieux les prévenir (C).

A. Définition des conflits d'intéréts en la matiere.

Dans son Livre vert sur le cadre de la gouvernance d’entreprise dans I’UE, la
Commission européenne définit de facon précise les conflits d'intéréts En effet, selon la
Commission, "les conflits d’intéréts naissent souvent lorsqu’un investisseur institutionnel ou
un gestionnaire d’actifs, ou sa société meére, a un intérét commercial dans la société détenue,
par exemple dans le cas d’un groupe financier dont une succursale chargée de la gestion
d’actifs peut vouloir dissimuler qu’elle exerce activement ses droits d’actionnaire dans une
société a qui sa société mere fournit des services ou dans laquelle elle détient une

participation.?**".

L'AMF donne également sa définition des conflits d'intéréts de facon indirecte en
faisant ses recommandations sur la transparence. Un conflit d'intérét existe en effet dés qu'une
agence de conseil en vote a des "éventuels liens d’intéréts avec :

e lasociété dont elle analyse les projets de résolution ;

e un ou des actionnaire(s) qui ont soumis des points a I’ordre du jour ou des projets de
résolution a I’occasion de I’assemblée générale pour laquelle elle va émettre ce rapport
d’analyse ;

e les personnes qui contrdlent directement ou indirectement la société ou les

actionnaires désignés aux alinéas précédents.?*"

3 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.21

24 Commission européenne, Livre vert sur le cadre de la gouvernance d’entreprise dans I’'UE, 5 avril
2011, p. 15

5 AMF, Recommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en vote, 18 mars 2011, p. 3.
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Dans son rapport sur les agences de conseil en vote, 'TESMA reprend une définition
proche?*® de celle de I'AMF, les régulateurs européens et francais semblent donc s'accorder

sur ce point.

Aprés avoir défini les conflits d'intéréts, encore faut-il savoir dans quel(s) contexte(s)

Ceux-Ci peuvent survenir.

B. Cas de survenance des conflits d'intéréts en la matiere.

L'AFEP estime que les situations de conflits d'intéréts naissent du fait que les agences
de conseil de vote exercent de nombreuses activités**’. Dans son Livre vert sur le cadre de la
gouvernance d’entreprise dans I’UE, la Commission européenne avait noté que certains
émetteurs s'inquiétaient du "fait que 1’activité des «proxy advisors» peut donner lieu a des
conflits d’intéréts, notamment lorsque ceux-ci conseillent aussi les sociétés détenues en
matiére de gouvernance d’entreprise"?*®. Dans ce cas, le conflit est né du fait que l'agence
risque de ne pas conseiller de facon objective son client en gardant en téte ses propres
recommandations en matiere de corporate governance. Le conflit est ici intellectuel plus que
financier. Toutefois, 'ESMA releve qu'en pratique les agences de conseil en vote ne
conseillent pas les deux parties ou, lorsqu'elles le font, mettent en place des mesures de
limitation des risques de conflits d'intéréts (méme si 'ESMA ne se prononce pas sur

I'efficacité de ces mesures)®*°.

La Commission européenne donne un autre exemple de conflit qualifiable
d'intellectuel. En effet, elle estime que "des conflits d’intéréts peuvent également naitre

lorsqu’un «proxy advisor» donne des conseils sur des résolutions d’actionnaires proposées par

246 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.21

7 AFEP, Op. cit., p. 27.

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

9 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.21
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ses propres clients.?®®". En effet, dans ce cas, l'agence risque de ne pas analyser correctement

la résolution afin de favoriser son client.

L'ESMA précise également qu'un conflit d'intérét peut naitre lorsque I'agence
appartient a un groupe dont d'autres entités fournissent également d'autres services pouvant
créer des conflits d'intéréts®™*. En effet, on imagine mal qu'une agence de conseil en vote d'un
groupe puisse faire des recommandations allant par exemple dans un sens contraire aux
recommandations faites par une agence de notation du méme groupe, sous peine de faire
perdre de la crédibilité a I'une ou l'autre des entités du groupe, si ce n'est les deux. Or, comme
nous l'avons précédemment exposé (voir supra "Typologie des agences de conseil en vote.",
pages 13 et suivantes), certains groupes proposent ces deux services ou encore des services de

conseil financier.

Pour les agences de notation, leur mode de rémunération avait été considéré par
certains comme une source de conflits d'intéréts. Qu'en est-il pour les agences de conseil en
vote ? Afin de répondre a cette question, il convient tout d'abord de préciser le mode de
rémunération de ces agences. L'ESMA précise que les agences font des profits en fournissant
des conseils personnalisés ou standardisés en matiere de vote et de gouvernance d'entreprise,
en mettant en place une logistique de vote et en faisant des recommandations en matiere de
rémunération. L'ESMA précise ensuite que les agences sont rémunérées soit par les émetteurs,
soit par les investisseurs, en fonction des services rendus et selon des honoraires variant en
fonction du type de société, du marché sur lequel elle évolue ainsi que du montant des actifs
détenus par le client dans la société®®%. Du fait du mode de rémunération, un conflit d'intérét
peut donc également survenir. En effet, du fait des diverses activités exercées, il se pourrait
gu'une agence fasse prévaloir un gros investisseur client sur une petite société également

cliente. De plus, comme cela avait été reproché aux agences de notation, I'agence de conseil

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

21 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.21

2 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.12
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en vote pourra-t-elle évaluer en toute objectivité la gouvernance d'une société qui la paie pour
cette activité ? Les commissaires aux comptes, bien que payés par la sociéte, sont considérés
comme étant indépendants. Pourquoi les agences ne le seraient-elles pas ? En fait, tout
dépendra de la conscience professionnelle de I'agence et de son personnel, d'ou l'intérét d'une
réglementation déontologique qui n'existe pas pour le moment du fait du statut actuel des
agences (voir supra "Les agences de conseil en vote, un des rares conseillers non réglementés

des investisseurs.", pages 47 et suivantes).

Une fois les contextes et la nature des conflits d'intéréts déterminés, il convient

toutefois de réussir a les prévenir et a les traiter. Différentes solutions sont alors proposées.

C. Les propositions de réglementation en présence.

L'ESMA précise que les conflits d'intéréts sont atténues lorsque le client de I'agence
n'a que peu d'influence dans une société ou encore lorsque celui-ci utilise plusieurs agences
pour se faire son opinion sur les résolutions avant de voter®™3. Toutefois, comme nous l'avons
précise, les clients sont souvent des investisseurs importants, influents, et ne consultent en
général qu'une seule agence pour réduire les colts. Il convient donc de proposer différentes

solutions pour prévenir et gérer les conflits d'intéréts.

En étudiant les différentes solutions, on peut remarquer que le sujet est traité de la
méme facon pour les agences de notation et les recommandations de I'AMF rappellent
étrangement l'article 6.1 du réglement européen sur les agences de notation®*. L'AMF
recommande ainsi que "l’agence de conseil définisse et publie sur son site Internet les

mesures raisonnables et appropriées visant a prévenir d’éventuels conflits d’intérét

susceptibles d’affecter 1’agence, ses dirigeants ou les membres de ses €quipes en charge de

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

24 "Une agence de notation de crédit prend toute mesure nécessaire pour garantir que 1’émission d’une
notation de crédit n’est affectée par aucun conflit d’intéréts ni aucune relation commerciale, existants ou
potentiels, impliquant 1’agence de notation de crédit émettant cette notation, ses dirigeants, ses analystes de
notation, ses salariés, toute autre personne physique dont les services sont mis a la disposition ou placés sous le
contrdle de 1’agence de notation de crédit ou toute personne directement ou indirectement liée a elle par une
relation de contréle.”
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I’analyse des résolutions et, s’ils sont avérés, a les gérer, en particulier en cas de pluralité
d’activités (conseils aux émetteurs, mise a disposition d’une plate-forme de vote, sollicitation
de mandats...).?®>" L'AFEP, dans sa réponse au Livre vert, reprend & I'identique les solutions
proposées par I'AMF pour prévenir et gérer les conflits d'intéréts®®®. Toutefois, afin que les
conflits soient correctement gérés, il faut que les mesures mises en place soient suffisantes, ce
qui, en cas de pluralité d'activités, passerait par une séparation de l'agence en différentes
équipes ne communiquant pas entre elles. De telles mesures pourraient étre difficiles a mettre
en place dans les agences qui recourent souvent a du personnel saisonnier et qui ont donc
souvent un effectif tout juste suffisant en période d'AG. De plus, le personnel devrait d'ailleurs

étre forme sur les conflits d'intéréts pour les limiter.

Selon I'AMF, la gestion des conflits d'intéréts passe tout d'abord par un contréle
interne, sans que I'AMF ne donne explicitement le terme, voire méme la création d'un
responsable de la conformité, ce que les Anglo-saxons appelleraient plutét un "chief
compliance officer”. En effet, "I’AMF invite 1’agence de conseil a faire figurer ces mesures
[de prévention des conflits d'intéréts] dans une charte éthique ou un code de conduite, leur
mise en ceuvre et leur contrle pouvant étre assurés par une personne désignée a cet effet”. La
encore, la recommandation ressemble fort a ce qui se fait pour les autres acteurs du monde des
marchés financiers, notamment au sein des banques®’. Actuellement, selon le rapport de
I'ESMA sur ces agences, il semble que la majorité d'entre elles se soient dotées de "régles
internes d'organisation et de procédures [...] afin datténuer les conflits d'intéréts"?*®,
Toutefois, le méme rapport précise ensuite que cette politique d'atténuation varie selon les
agences : certaines ne recourent a aucun cabinet extérieur, d'autres se sont dotées de
procédure interne sur le sujet tandis que d'autres révélent les conflits d'intéréts ou installe un

1259

"pare-feu"<>". Il semble donc que ce domaine précis nécessite réellement une réglementation

% AMF, Recommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en vote, 18 mars 2011, p. 3.

26 AFEP, Op. cit., p. 28.

7 Michel Cardona, Cours de droit bancaire institutionnel, 2012.

8 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.12-13

29 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p. 13
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et, du fait de son importance et des risques potentiels, il semble préférable que cela se fasse de
facon stricte, notamment en passant par ce que I'ESMA appelle une législation européenne

contraignante, autrement dit une directive ou un reglement européen.

Ensuite, la lutte contre les conflits d'intéréts passe aussi par une meilleure transparence
en la matiére. Ainsi, 'AMF met en place de nouvelles exigences de transparence en la matiére
en recommandant aux agences de mentionner “expressément dans tout rapport d’analyse ses
éventuels liens d’intéréts avec :

e lasociété dont elle analyse les projets de résolution ;

e un ou des actionnaire(s) qui ont soumis des points a I’ordre du jour ou des projets de
résolution a I’occasion de 1’assemblée générale pour laquelle elle va émettre ce rapport
d’analyse ;

e les personnes qui contrdlent directement ou indirectement la société ou les
actionnaires désignés aux alinéas précédents.?**"

Sur ce point également, I'AFEP, dans sa réponse au Livre Vert, reprend a l'identique les

solutions proposées par I'AMF?.

Enfin, 'AMF pose ensuite une régle de transparence liée non pas a la mise en avant
des conflits d'intéréts existants, ce qui permet alors aux investisseurs de se montrer plus
méfiants vis-a-vis d'une recommandation donnée, mais a la publication des moyens de gérer
les conflits d'intéréts, ce qui permet alors aux investisseurs de voir si la recommandation a été
faite en toute impartialité ou non malgré les conflits existants. En effet, 'AMF recommande a
"I’agence de conseil [d'indiquer] dans son rapport la maniére dont 1’existence de ces liens a

été gérée en application des mesures définies dans la charte ou le code de conduite.?%*"

Ainsi, la prévention des conflits d'intéréts en la matiére se révéle vouloir étre traitée de
maniére désormais classique, tant les agences de conseil en vote fonctionnent sur un modéle

proche des autres conseillers des investisseurs. L'accent est cependant particulierement mis

200 AMF, Recommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en vote, 18 mars 2011, p. 3.
201 AFEP, Op. cit., p. 28.
%62 AMF, Recommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en vote, 18 mars 2011, p. 3.
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sur la transparence, un appel a la transparence étant d'ailleurs fait sur d'autres points que les
conflits d'intéréts.

Section 1V : Une nécessaire transparence des agences de conseil en vote.

La transparence des marchés est depuis longtemps au cceur des préoccupations des
régulateurs mais aussi de I'UE, la directive 2004/109/CE, dite directive transparence, du 15
décembre 2004 en étant une des concrétisations. Suite a la derniére crise financiere, le G20 a
remis la transparence sur le devant de la scene, la mettant "au cceur de [sa] feuille de route" et
I'AMF en faisant un des “trois grands principes qui guideront [son] action" en 2011?%,
Toutefois, comme le note le président de 'AMF dans ses veeux a la place de 2011, "la
transparence des seuls marchés ne suffit pas, encore faut-il appliquer ces mémes principes de
transparence aux acteurs financiers.?®*" En toute logique, dans sa recommandation sur les
agences de conseil en vote, 'AMF appelle & plus de transparence ces agences’®. La
Commission européenne, dans son livre vert, posait la question suivante (question n°18) : "la
législation de I’UE devrait-elle imposer aux « proxy advisors » d’étre plus transparents, par
exemple sur leurs méthodes d’analyse, sur leurs conflits d’intéréts et leur politique de gestion
des conflits et / ou sur la question de savoir s’ils appliquent un code de conduite ? 2°®" Une
meilleure transparence, au sens strict du terme, passe tout d'abord par une meilleure
transparence quant a la politique de vote de I'agence de conseil en vote (§81) mais aussi par un
meilleur dialogue avec les émetteurs (82) et une meilleure transparence quant aux normes

appliquées (83).

8§ 1. Une meilleure transparence quant a la politique de vote.

La transparence vis-a-vis des marchés et des investisseurs se traduit essentiellement
par plus de communication des agences de conseil en vote sur leur politique de vote. De plus,

la Commission européenne avait noté que les investisseurs et les sociétés cotées étaient

263 AMF, Veeux 4 la Place, 24 janvier 2011, p. 4.
24 AMF, Veeux 4 la Place, 24 janvier 2011, p. 4.
25 AMF, Recommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en vote, 18 mars 2011, p.2

266 Commission européenne, Livre vert sur le cadre de la gouvernance d’entreprise dans I’UE, 5 avril
2011, p. 17.
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préoccupés par le manque de transparence des agences de conseil en vote quant aux méthodes

267

adoptées pour élaborer leurs conseils™". Quelles sont les réponses apportées a I'heure actuelle

et les solutions a venir ?

L'AMF estime que "la transparence de la politique de vote mise en ceuvre par une
agence de conseil est essentielle dans la mesure ou [...] elle rend clairement lisible son
opinion sur les thémes susceptibles d’étre présentés a I’assemblée générale des actionnaires et,
plus spécifiqguement, elle permet une meilleure compréhension par les investisseurs et, le cas
échéant, les émetteurs des raisons pour lesquelles 1’agence de conseil exprime une
recommandation positive ou négative sur un projet de résolution spécifique®®." Cette
recommandation de I'AMF est assez favorable aux émetteurs et aux investisseurs autres que
les clients des agences. En effet, ces derniers connaissent la politique de vote de leur
prestataire de service et ne bénéficieront donc pas de cette mesure qui ne fera que donner une

information nouvelle aux autres investisseurs et surtout a I'émetteur.

Afin que cette politique de vote soit facilement consultable, 'AMF "recommande que

269 es sites

toute agence de conseil publie sa politique générale de vote sur son site Internet
internet étant désormais la source d'information usuelle de la communication financiere et,
surtout, une source tres facilement accessible de nos jours. Suivant cette recommandation,
Proxinvest a ainsi publié une telle politique de vote sur son site Internet pour I'année 2012
(annexe 5, pages 107 et suivantes) et il semble d'ailleurs, selon 'ESMA, que la majorité des
agences aient adopté des regles internes sur "la publication de leurs politique de vote et lignes

1270

directrices""". Néanmoins, I'ESMA reléve également que certaines agences refusent de

“partager le contenu de leur politique de vote et de leurs lignes directrices avec le public™®™?,

ce qui peut se justifier par le fait que ces agences agissent pour leurs clients et non pour le

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

268 AMF, Recommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en vote, 18 mars 2011, p.2

269 AMF, Recommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en vote, 18 mars 2011, p.2

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

2"t ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.12
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public. En effet, les agences sont avant tout des prestataires de services et, contrairement aux
agences de notation qui rendent publiques leurs notations, ne sont pas payees par I'émetteur
pour noter ce dernier mais bien par les investisseurs pour leur fournir un service. Parfois,
certaines agences n‘ont pas de politique de vote propre et utilisent alors celle de leur client ou
encore des standards publics tels que ceux publiés par I''CGN?2. Dans ce cas, il nous apparait
toutefois nécessaire que ces agences indiquent utiliser ces standards pour formuler leurs
recommandations plutét que de s'abstenir de publier une telle information. En effet, le fait
d'utiliser des standards ne peut servir de justification a une moindre transparence, d'autant plus
que l'utilisation de standards risque d'augmenter la probabilité que la recommandation soit

inadaptée a la société et a son environnement.

Toutefois, pour qu'une telle publication de la politique de vote soit bénéfique et
permette réellement d'améliorer la transparence, encore faut-il que les politiques de votes
soient "claires, précises et [...] prennent en compte les spécificités du marché considéré" et
gu'elles soient "publiées dans un délai suffisant précédant les assemblées générales™ comme le
propose I'AFEP dans sa réponse au Livre vert de la Commission européenne®’®. En effet, une
politique de vote incompréhensible et inadaptée, ou encore inaccessible a temps serait inutile
pour accroitre la transparence. D'ailleurs, la qualité de l'information et son accessibilité
suffisamment tot sont souvent au cceur des impératifs de transparence. Afin que la politique
de vote soit suffisamment claire, 'AMF encourage les agences de conseil & y faire "figurer
une définition des notions ou concepts spécifiques utilisés, le cas échéant, par I’agence de
conseil ainsi que toute autre information utile permettant d’en faciliter la compréhension et la
portée?”*." Une telle recommandation peut paraitre étrange quand on prend en compte le fait
que les agences de conseil en vote ont pour client des investisseurs institutionnels qui, en
principe, ont des connaissances particuliéres en la matiére et n'ont donc a priori pas besoin de

telles explications. Toutefois, 'AMF veille également de la sorte a la protection des petits

2”2 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.13

23 AFEP, Op. cit., p. 28.

27 AMF, Recommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en vote, 18 mars 2011, p.2
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porteurs méme si cela peut paraitre illusoire car ces derniers ne vont pas consulter une telle

documentation.

Ensuite, pour que la transparence soit compléte au niveau de la politique de vote, il
convient que la version publique soit régulierement mise a jour et soit bien celle appliquée par
l'agence de conseil en vote. L'AMF recommande ainsi que les recommandations
susmentionnées s'appliquent également aux mises a jour de la politique de vote et que celle-ci
soit appliquée de maniére transparente et cohérente?”. Selon I'ESMA, la majorité des agences

mettent déja réguliérement & jour leurs politiques de vote et leurs lignes directrices®’®.

Enfin, I'AMF estime que la transparence de la politique de vote doit également exister
au moment de son ¢élaboration. Ainsi, le processus d’élaboration de la politique de vote doit
également étre rendu public et "doit permettre le recueil des avis des investisseurs auxquels
les rapports d’analyse sont destinés ainsi que de toute personne intéressée"?’’. La transparence
reprend ici des principes nouvellement appliqués aux agences de notation qui doivent
désormais publier leur méthode d'analyse afin d'améliorer la transparence?’® suite au récent
reglement CE n°1060/2009 du 16 septembre 2009 sur les agences de notation de crédit. Sans
améliorer directement la transparence de la politique de vote, on peut toutefois penser qu'une
telle publication facilite le contréle de celle-ci par les investisseurs et leur permet donc de
mieux voter au final, 'AMF considérant en effet que ceux-ci ne doivent pas se contenter
d'appliquer mécaniquement les recommandations faites par les agences (voir supra "Probléme

de la qualité des recommandations et de leur usage.", page 62).

La transparence des politiques de vote semble étre une des recommandations de I'AMF
sur laquelle les acteurs attachent le plus d'importance. Toutefois, il nous semble qu'une telle
transparence est surtout importante si l'agence vote pour son client. Or, dans ce cas, il s'avere

que le Code de commerce prévoit déja des régles strictes et impératives. En effet, comme

2’5 AMF, Recommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en vote, 18 mars 2011, p.2

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

2" AMF, Recommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en vote, 18 mars 2011, p.2

2% Hubert de Vauplane, Cours de droit des marchés financiers, Les agences de notation, 9 novembre
2011.
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nous l'avions précisé (voir supra "L'apparition possible des "proxy fights" en France.", pages
et 36 suivantes), l'article L. 225-106-2 alinéa 1* du Code de commerce prévoit qu'en cas de
sollicitation de mandat active, le mandataire doit publier sa politique de vote. Des lors, la
recommandation de I'AMF risque souvent de faire double emploi avec la regle du Code de
commerce, & moins qu'elle n'en soit qu'un rappel, le Code ne visant pas directement les

agences.

§ 2.  Une meilleure transparence par |I'amélioration du dialogue avec
I'émetteur.

L'AFEP, en réponse au Livre vert de la Commission européenne sur le cadre de la
gouvernance d’entreprise dans 1’UE, affirmait que le dialogue avec les émetteurs était

"insuffisant" voire méme absent?’®

et I'AMF avait en effet déja relevé ce point dans sa
recommandation sur les agences de conseil en vote. L'ESMA précise quant a elle qu'il n'existe

pour le moment encore aucun standard en la matiére®®.

En effet, dans cette recommandation, I'AMF appelle a un meilleur dialogue de celles-
ci avec les sociétés cotées afin d'améliorer la transparence de leurs pratiques. Toutefois, cela
va bien au-dela de la transparence car I'AMF donne une sorte de droit de réponse a I'émetteur,
mettant en place une sorte de procédure contradictoire pour I'élaboration des
recommandations. En effet, 'AMF recommande que "I’agence de conseil transmette a la
société concernée son projet de rapport pour commentaires éventuels et, lorsque qu’elle ne 1’a
pas transmis, de I’indiquer clairement dans le rapport d’analyse et d’en expliquer les
raisons.?® Encore une fois, 'AMF introduit en droit francais une régle type "comply or
explain™ incitant ainsi I'agence a dialoguer avec I'émetteur plutdt qu'a se justifier, ce qui peut
étre embarrassant. Cette recommandation peut réellement étre qualifiée de procédure car

I'AMF pose des régles précises de dialogue entre la société et I'agence de conseil en vote en

2% AFEP, Op. cit., p. 27

280 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.24

81 AMF, Recommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en vote, 18 mars 2011, p.3
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fixant notamment des délais de communication et de réponse. En effet, 'AMF a crée la
procédure suivante:

e "La société dispose d’un délai minimum de 24 heures pour faire part de ses remarques
ou commentaires éventuels, deés lors que la société a communiqué a 1’agence dans un
délai de 35 jours avant la tenue de 1’assemblée générale ses projets de résolution, les
rapports du conseil afférents et tout autre document nécessaire.

e A la demande de la société, 1’agence de conseil insére dans le rapport d’analyse
qu’elle adresse aux investisseurs les commentaires de celle-ci sur les
recommandations de vote qui y figurent, a condition que ces commentaires soient
concis, permettent d’éclairer les actionnaires sur les projets de résolution soumis a leur
vote et ne discutent pas de la politique générale de vote ;

e Le cas echéant, ’agence de conseil corrige toute erreur matérielle constatée dans son
rapport d’analyse qui lui aurait ét¢ notamment signalée par la société concernée et en
assure, dans les meilleurs délais, la diffusion aupres des investisseurs.

e L’agence de conseil publie sur son site Internet les régles qu’elle a adoptées en matiere
de communication avec en particulier celles concernant la transmission de son projet
de rapport d’analyse."282

Ceci fait, I'agence pourra enfin communiquer son rapport définitif a son client mais devra

également le communiquer simultanément a la société cotée®

. Actuellement, en fonction de
I'agence, ce rapport est communiqué soit avant soit aprés sa publication soit n'est méme
jamais communiquée et, lorsque le rapport est communiqué, les agences le communiquent
uniquement pour que I'émetteur puisse corriger les erreurs factuelles®®. La procédure mise en

place par I'AMF risque donc de faire évoluer les habitudes actuelles.

L'AFEP, dans sa réponse au Livre vert de la Commission, reprend les mémes solutions
que I'AMF mais semble en faire une régle obligatoire car elle ne laisse aucune possibilité a
I'agence de ne pas communiquer avec les émetteurs. En effet, 'AFEP considére que les
agences devraient "échanger préalablement avec les émetteurs dés la publication des projets
de résolutions et spécialement lorsqu’il s’agit de sujets significatifs (nomination d’un nouveau

dirigeant mandataire social, modifications statutaires importantes...)." De plus, I'AFEP estime

282 AMF, Recommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en vote, 18 mars 2011, p.3

283 AMF, Recommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en vote, 18 mars 2011, p. 3.

284 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.15
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qu'un délai de 48 heures minimum et non de 24 heures est nécessaire lors de la premiere
phase de la procédure. Ce délai se justifie selon I'AFEP par le fait que "les recommandations
de vote se fondent parfois sur une mauvaise compréhension des objectifs poursuivis par la
société, alors qu’un dialogue avec I’émetteur pourrait dissiper d’éventuels malentendus”, ce
qui nécessite toutefois du temps pour que I'émetteur puisse donner une explication suffisante a
I'agence et analyser correctement ses recommandations. Enfin, l'avis de I'AFEP differe de
celui de 'AMF sur un autre point : les commentaires de I'émetteur semblent devoir étre
insérés dans le rapport d'analyse de l'agence dans tous les cas car I'AFEP ne pose pas les
conditions posées par I'AMF pour l'incorporation des avis des émetteurs dans leur rapport®.
Ces différences peuvent s'expliquer par le fait que I'AFEP vise a protéger un maximum les
sociétes tandis que I'AMF a trés certainement pris une position plus équilibrée. Toutefois, le
groupe de travail de I'AMF sur les assemblées générales d’actionnaires de sociétés cotées
semble également avoir une position plus proche de celle de I'AFEP. En effet, dans son
rapport, il estime que ce dialogue entre les émetteurs et les agences de conseil de vote est tres
important et qu'il devrait se faire de fagon "informelle” et "trés en amont.” Le rapport souligne
ensuite que certains des membres du groupe de travail considerent que le délai minimum de
24 heures laissé a I'émetteur pour faire part de ses remarques ou commentaires éventuels est
"un peu court" mais le rapport ne propose pas de modification de cette régle pour le moment,
jugeant que la recommandation de I'AMF sur les agences de conseil en vote était trop récente
pour étre déja modifiée?®®. On voit toutefois une des modifications qui va certainement se
faire prochainement, a savoir l'allongement du délai de réponse, ce qui est justifié pour les

raisons que nous venons d'exposer.

Actuellement, il semble, selon I'ESMA, que la majorité des agences aient mis en place
des régles internes quant au dialogue avec les émetteurs®®’. Toutefois, I'existence d'une telle

politique interne peut étre une bonne ou une mauvaise nouvelle, selon que l'agence est

285 AFEP, Op. cit., p. 28.

286 AMF, Rapport du groupe de travail sur les assemblées générales d’actionnaires de sociétés cotées, 7
février 2012, p. 13.

87 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.12
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favorable ou non au dialogue avec I'émetteur. Certaines agences refusent en effet ce dialogue
en considérant notamment que c'est aux investisseurs de dialoguer avec les émetteurs et non
aux agences’®. En outre, le dialogue lui-méme peut étre percu comme problématique. En
effet, comme le souligne I'ESMA, certaines agences estiment que le refus de dialoguer permet
d'éviter de subir la pression d'un lobby, d'étre influencées ou encore de recevoir des
informations privilégiées®®. Il conviendra donc, dans la future réglementation, de trouver un
juste équilibre entre le dialogue avec les émetteurs et la protection des marchés et des
investisseurs, en évitant que ce dialogue ne tourne a la communication d'informations
privilégiées (au sens de l'article 1% de la directive 2003/6/CE du 28 janvier 2003, dite "Abus
de marché"**®) ou encore n'aboutisse a la formulation de recommandations influencées. Si ce
dialogue est correctement encadré, il peut cependant se révéler bénéfique pour la sociéte et ses
actionnaires car, selon I'ESMA, cela permet aux sociétés de mieux se préparer a la discussion
durant les AG®*, un tel dialogue ne pouvant se révéler que bénéfique pour tous, notamment
permettant d'éviter que des "erreurs ou omissions de lI'agence" puissent attaquer la réputation

de I'émetteur®®?.

§ 3. Une meilleure transparence quant aux regles appliguées.

Les agences de conseil en vote pourraient également étre plus transparentes quant aux
regles qu'elles appliquent. En effet, elles pourraient préciser, comme le font désormais

certaines sociétés, si elles appliquent des codes de bonne conduite ou d'autres standards

288 | e Club des juristes — Commission Europe, Recommandations et bonnes pratiques & I'attention des
émetteurs et des investisseurs institutionnels, avril 2010, p. 26

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

2% Article 1.1 : "«information privilégiée»: une information & caractére précis qui n‘a pas été rendue
publique, qui concerne, directement ou indirectement, un ou plusieurs émetteurs d'instruments financiers, ou un
ou plusieurs instruments financiers, et qui, si elle était rendue publique, serait susceptible d'influencer de fagon
sensible le cours des instruments financiers concernés ou le cours d'instruments financiers dérivés qui leur sont
liés."

21 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.15

292 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.24
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similaires. Cela permettrait aux investisseurs de mieux choisir leur agence et donc de mieux

s'assurer de la qualité du travail fourni.

Section V : La possibilité de mettre en jeu la responsabilité des agences.

Durant la crise financiere, il avait été reproché aux agences de notation la difficulté
pour mettre en jeu leur responsabilité malgré des prestations de mauvaise qualité. Cette
critique a abouti, aussi bien en Europe qu'aux Etats-Unis d'Amérique, a des législations
permettant de faciliter I'engagement de la responsabilité de ces agences. Comme nous lI'avons
déja précise a plusieurs reprises durant ce mémoire, un paralléle est souvent fait entre les
agences de notation et les agences de conseil en vote. Un tel paralléle est-il également

possible en matiere de responsabilité ?

Contrairement aux agences de notation, les agences de conseil en vote exercent des
activités tres vastes ce qui compliquent donc l'analyse de leur responsabilité. Toutefois, il
nous semble qu'il faille distinguer deux responsabilités possibles en fonction des victimes : la
responsabilité envers les clients (81) et celle envers les tiers (82).

8§ 1. Lamiseen jeu de la responsabilité de I'agence par son client.

L'agence de conseil en vote pourrait mettre en jeu sa responsabilité envers son client
dans trois situations essentiellement : lorsque l'agence agit en tant que mandataire (A) ou
lorsqu'elle agit en tant que conseiller des investisseurs (B) ou de I'émetteur (C). Il s'agirait
dans les deux cas d'une responsabilité contractuelle, un contrat unissant le client et I'agence.
En effet, 'AMF, dans sa recommandation sur les agences de conseil en vote, précise qu'une
relation contractuelle unit les agences de conseil en vote et leurs clients lorsque celles-ci

émettent des recommandations®®,

23 AMF, Recommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en vote, 18 mars 2011, p. 2.
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A. La mise en jeu de I'agence mandataire professionnel des investisseurs.

Lorsque l'agence agit en tant que mandataire d'un client qui I'a mandatée pour le
représenter & une assemblée générale, il nous semble, en droit francais, que le client puisse
sans trop de difficultés mettre en jeu la responsabilité de l'agence. En effet, il s'agit d'un
contrat de mandat classique. Dés lors, en vertu de l'article 1992 alinéa 1* du Code civil, "le
mandataire répond non seulement du dol, mais encore des fautes qu'il commet dans sa
gestion.” De plus, l'alinéa 2 du méme article précise que "la responsabilité relative aux fautes
est appliquée moins rigoureusement a celui dont le mandat est gratuit qu'a celui qui recoit un
salaire.” Or, dans le cas des agences de conseil en vote, cette prestation est payante et la faute
sera donc appliquée plus strictement. De plus, on peut également penser que les juges
pourront les considérer comme des mandataires professionnels et leur imposer des obligations
de résultat alors qu'un mandataire non professionnel ne pourrait se voir imposer, en la méme
situation, qu'une obligation de moyens. Ce ne sera pas la premiere fois que le juge introduit
une telle distinction dans le silence de la loi et il semble d'ailleurs que le juge prenne déja en
compte en la matiére les aptitudes du mandataire et du mandant pour apprécier la faute du
mandataire?®*. En outre, en matiére de mandat, le juge semble déja poser une présomption de
faute pour le mandataire professionnel rémunéré®®. Pour prétendre qu'il existe une telle
présomption simple de faute, les auteurs se basent sur une décision de la Chambre
commerciale de la Cour de cassation, en date du 4 octobre 1988. En effet, dans cette décision,
la Haute juridiction affirme que la commissionnaire en douane "n'avait pas apporté a
I'exécution de son mandat le soin qu'impliquait sa spécialisation professionnelle™ et qu'elle
"n'avait pas justifié avoir accompli en temps utile les diligences que lui imposait sa qualité de
[commissionnaire professionnel]"?®. Une telle solution nous apparait facilement transposable

pour les agences de conseil en vote.

2% Philippe Malaurie, Laurent Aynés et Pierre-Yves Gautier, Les contrats spéciaux, Defrénois, 3éme
édition, ao(it 2007, p. 309 et suivantes

2% Pphilippe Malaurie, Laurent Aynés et Pierre-Yves Gautier, Les contrats spéciaux, Defrénois, 3éme
édition, ao(t 2007, p. 310

2% Cass. Com., 4 octobre 1988, Bulletin civil 1V n°259
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Sur la base du droit des mandats, I'agence mettrait ainsi sa responsabilité en cause
assez facilement car la charge de la preuve de I'absence de faute péserait sur elle. Elle devra
donc prouver qu'elle a accompli sa mission conformément aux consignes de son client,
consignes pouvant notamment se retrouver dans la politique de vote de celui-ci et non
simplement dans le contrat de mandat a notre avis. En effet, on peut supposer que lI'agence, du
fait de sa spécialisation, devra connaitre cette politique pour pouvoir prouver aux juges qu'elle

a correctement accompli sa profession de mandataire diligent.

B. La mise en jeu de I'agence conseillere des investisseurs.

L'ESMA précise que la relation entre I'investisseur et I'agence de conseil en vote est

généralement une relation "exclusive et commerciale négociée dans une convention"?%’

et que
cette relation est souvent décrite comme une “relation mandant-mandataire"*®. En droit
francais, une telle analyse nous semble toutefois partiellement erronée. En effet, I'article 1984
alinéa 1* du Code civil dispose que "le mandat ou procuration est un acte par lequel une
personne donne a une autre le pouvoir de faire quelque chose pour le mandant et en son nom."
Or, a moins de considérer que Il'analyse des résolutions est un réle appartenant uniquement a
I'actionnaire, la qualité de contrat de mandat semble devoir étre écartée, l'analyse des
recommandations étant un simple conseil, une simple prestation de service. Le droit commun

de la responsabilité contractuelle sera donc applicable.

L'investisseur devra donc prouver une faute, un préjudice et un lien de causalité. La
faute peut étre constituée par une mauvaise analyse, d'autant plus qu'il est probable que le juge
soumette l'agence, professionnelle de l'analyse, a de lourdes exigences de qualité. Le
préjudice apparait en revanche plus incertain car il faudra alors évaluer soit la perte financiere
pour l'investisseur due au vote ou au rejet d'une résolution ou encore prouver que le vote d'une
telle résolution cause un préjudice de réputation a l'investisseur. Toutefois, le lien de causalité

semble mettre fin a toute action possible en la matiéere. En effet, comme le précise 'ESMA les

27 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.31

2% ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.32
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"investisseurs jouent un rdle important dans la gouvernance des sociétés cotees [et que] ce
role et cette responsabilité ne devraient pas étre deplacés sur les agences de conseil en
vote"?®®, Cette affirmation nous semble tout & fait juste et il nous apparait évident qu'un
investisseur ne pourra pas plaider avoir mal voté du fait d'une mauvaise analyse car il est de

sa responsabilité de voter correctement, quelle que soit sa source d'information.

Si I'agence est également mandataire du client qu'elle conseille, autrement dit qu'elle
est actionnaire politique sans étre actionnaire patrimonial, si elle applique sa propre politique
de vote, il nous semble qu'il sera également impossible pour le client de considérer qu'une
mauvaise analyse engage la responsabilité contractuelle de son mandataire pour mauvaise
exécution du mandat. Cette impossibilité s'explique pour les mémes raisons que celles que

nous venons d'exposer : I'actionnaire est responsable de la décision, non le mandataire.

C. Lamise en jeu de I'agence conseillére des émetteurs.

L'analyse que nous avons faite de la relation entre I'agence et les investisseurs, en
dehors du mandat, peut étre transposée au contrat entre I'émetteur et I'agence. L'agence fournit

en effet une prestation de service qui consiste a conseiller sur la corporate governance.

Le préjudice nous semble incertain pour les méme raisons et la faute de I'agence
devrait s'apprécier de la méme fagon. Quant au lien de causalité, il nous semble que la
solution soit similaire, a savoir que I'agence n'est qu'un simple conseiller tandis que I'émetteur

doit décider, prendre sa responsabilité.

§ 2. Lamise en jeu de la responsabilité de I'agence par les tiers.

L'agence pourrait également engager sa responsabilité a I'égard des tiers, entendus
comme tiers aux contrats étudiés ci-dessus. Cette responsabilité sera donc extracontractuelle.
L'agence pourrait tout d'abord engager sa responsabilité de mandataire envers les tiers.

Toutefois, une telle responsabilité semblant ne pas devoir déroger aux principes du droit des

2% ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.20
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mandats, nous ne la présenterons pas. Les enjeux sont, en la matiere, de savoir si un tiers peut
engager la responsabilité de I'agence agissant en tant que conseiller des investisseurs. Il s'agit
dailleurs du seul sujet souvent traité par les auteurs qui ne parlent pas des autres

responsabilités®.

La responsabilité en la matiere releve du droit commun de la responsabilité. Il
convient donc de prouver une faute, un préjudice et un lien de causalité. La faute serait ici
constituée par une mauvaise analyse des résolutions et des informations dont dispose l'agence.
Une telle faute pourrait étre a la rigueur prouvée selon les mémes bases que dans le contrat
liant I'investisseur et I'agence conseillere en vote. Le préjudice est quant a lui plus incertain,
pour les mémes raisons que celles que nous venons d'évoquer, car il faut encore une fois
pouvoir déterminer les effets d'un vote ou d'un rejet d'une résolution sur les finances et la
réputation de I'émetteur. Cela semble toutefois possible, d'autant que certains auteurs pensent
que la perte de chance pourra servir de base a lI'indemnisation de la société plutét que la perte
réelle®®. Le lien de causalité semble encore étre le frein & I'indemnisation. En effet, il faudra
que l'agence prouve que la recommandation de lI'agence est la cause du rejet ou du vote de la
résolution, ce qui nécessite de prouver que l'actionnaire n'a pas décidé. Une telle preuve parait
impossible. Pour prouver, certains auteurs considerent qu'il faudrait identifier et contacter un a
un les clients de l'agence pour savoir si la recommandation est la cause du rejet, avant de

préciser que ce serait utopique®®%.

En I'état actuel du droit, la recherche de la responsabilité de I'agence pourrait
également se faire sur la base du délit de diffusion de fausse information. Toutefois, une
mauvaise analyse ne pourrait pas étre considérée comme une fausse information a priori. En

effet, il semble que la négligence dans I'analyse ne suffise pas*®®. Toutefois, aux Etats-Unis

300 Alexandre Omaggio, " Faut-il encadrer l'activité des agences de conseil en vote (proxy advisors) 2",
JCPE n°43, novembre 2009, 2065

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

%02 Alexandre Omaggio, " Faut-il encadrer l'activité des agences de conseil en vote (proxy advisors) 2",
JCPE n°43, novembre 2009, 2065

303 Alexandre Omaggio, " Faut-il encadrer l'activité des agences de conseil en vote (proxy advisors) 2",
JCPE n°43, novembre 2009, 2065
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d'’Amérique, les agences de conseil en vote peuvent étre sanctionnées par la SEC en cas de
déclarations fausses ou trompeuses et ce méme si elles bénéficient d'un régime moins

contraignant que d'autres conseillers®®. Une telle régle pourrait étre adoptée en Europe.

La situation en matiere de responsabilité semble donc étre similaire a celle qui se
présentait pour les agences de notation. On peut donc également imaginer des solutions
similaires. En effet, I'article 10 de la loi régulation financiére n°2010-1249 du 22 octobre 2010
a crée les articles L. 544-5 et suivants du CMF simplifiant I'engagement de la responsabilité
des agences de notation. En effet, I'article L. 544-5 du CMF dispose que "Les agences de
notation de crédit [...] engagent leur responsabilité délictuelle et quasi délictuelle, tant a
I'égard de leurs clients que des tiers, des conséquences dommageables des fautes et
manquements par elles commis dans la mise en ceuvre des obligations définies dans le
reglement (CE) n° 1060/2009 du Parlement européen et du Conseil, du 16 septembre 2009."
L'article L. 544-6 du CMF précise quant a lui que "les clauses qui visent a exclure la
responsabilité des agences de notation de crédit [...] interdites et réputées non écrites.” Un
tiers au contrat peut donc désormais engager la responsabilité délictuelle d'une agence de
notation en prouvant que celle-ci n'a pas respecté des normes aussi bien prudentielles que

qualitatives lors de I'établissement de sa recommandation.

Section VI : Conclusion partie Il|l.

Comme le notait 'ESMA, avant de réglementer, il faudrait voir si des échecs du
marché ("markets failures") existent et que ces échecs nécessitent l'intervention du
régulateur®®. Toutefois, du fait de I'influence des agences et des risques qui peuvent en
découler pour les sociétés, il semble nécessaire qu'une réglementation soit mise en place. En
effet, sans réglementer pour réglementer, il nous apparait nécessaire d'imposer a ces agences
des regles de bonne conduite et de bonne gestion, notamment dans le choix de leur personnel,

afin que le travail fourni soit de qualité suffisante. De plus, comme le notaient certains

%04 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.27

%5 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.33
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praticiens, un encadrement réglementaire apparait nécessaire tant il semble difficile pour les
émetteurs d'engager la responsabilité des agences. La guérison semblant impossible, il

convient donc de prévenir.
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Conclusion genérale.

A I'heure actuelle, les agences de conseil en vote sont en Europe aux debuts de ce qui
pourrait étre pour elle une nouvelle ére du fait d'une législation leur permettant d'accroitre
leurs roles et de développer leurs anciens roles, la technologie aidant également. En outre,
I'activisme actionnarial, contraint par la Iégislation ou volontaire, semble jouer en la faveur de
ces agences. Toutefois, leur influence, comme le soulignent de nombreux rapports et

commentateurs, variera selon la nature de l'actionnariat de la société.

Certains auteurs comparent également l'influence actuelle des agences de conseil en
vote sur les décisions des assemblées générales a la situation actuelle de I'empty voting par
emprunt de titres®®. Ces deux sujets sont en effet a I'heure actuelle au cceur des risques de
perte de pouvoir des actionnaires lors des AG au profit de faux actionnaires. Or, méme si on
peut a notre avis admettre une libéralisation du mandat de vote, dés lors que l'actionnaire reste
maitre de son choix, il nous semble nécessaire que I'actionnaire reste également décisionnaire

au sein de la société qu'il détient car il supporte seul le risque économique au final.

Les autres risques sont quant & eux non pas propres aux agences de conseil en vote
mais aux conseillers des investisseurs en général et il conviendra donc d'adapter ces regles

aux nouveaux acteurs que sont les agences de conseil en vote.

Ainsi, il conviendra donc de prendre en compte toutes ces difficultés avant de
réglementer les agences de conseil en vote et de ne pas réglementer pour réglementer, comme
cela semble étre la tendance dénoncée en cette période de crises économiques financieres.
Dailleurs, I'ESMA précise a juste titre qu'il n'y a pas "d'urgence a [réglementer] les agences
de conseil en vote de la méme fagon que [...] les agences de notation" notamment du fait de

leur réle commercial moins important et parce que les marchés n'utilisent pas leurs

%06 Alexandre Omaggio, " Faut-il encadrer l'activité des agences de conseil en vote (proxy advisors) ?",
JCPE n°43, novembre 2009, 2065
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recommandations, en général non rendues publiques, pour prendre leurs décisions

d'investissements®”’.

%7 ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry: Considerations on Possible
Policy Options, 22 mars 2012, p.31
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ANnnexes.

Annexe 1 : Site Internet d'Egan Jones montrant |I'absence de séparation
entre I'agence de conseil en vote et I'agence de notation.

Page de I'agence de conseil en vote :

NYTimes — Taking On the Little Guy, but Missing the Bigger Ones.
n-Jones Press Release rding SEC Develo nts.

CHBC.COM — Sean Egan on Potential SEC Charges

nes Ratings Company Giient Access

Federal Reserve & Academic Studies  Articles & Press Hits & Misses ~ Contact Us

Accurate...Timely...Independent...Ratings.

We are very proud of our history of highly aci

'3te Corporate ratings and their contribution to preservation of portfolio
valus ementsl retums.

t NRSRO and not paid by corporations issuing bonds. Qur only mission is to
= through aoourate, risk averse, market sensitive oredit ratings with predictive Founding principais
rest. ‘Sean Egan & BIUC Jonss

rules-based methodology and corporats with zero issuer influence on approximatety 1,000
wery widely held |G, Crossover and HY corporations assist s minimize portfolic risk and exploit unrecognized Hits & Misses
opportunity:

Year Hits  MIsESE
While Egan-Jones i ionably a performanc driven NRSRO ratings product and sxcsls in many

value is helping chients preserve portfolio value and achieve incremental

sress, our gresl

retums aoross

Some cients teil us our looking predictive valus rtings and analytics gives them 3 small adge.
Some s2y 3 nor-so-small

Request a trial and judge for yourself

Recent Rating Analysis Reports

05¢15 LINITED STATES STES come

0515 MvLAN T

FiEon o e 20
kS nine BT oue

2511 B comE

05714 DOCIDENTAL, PETROLEIM CORF A5/11 AR DuC

05714 DOMINION RESOURCES TNCruR 95/11 COOAER INDUSTRIES PLC

Page de I'agence de notation :

Egan-Jones Proxy Services Client Access

About Our Services  Sample Research Reports  Selected Key Personnel  Contsct Us Credit Rating Services

Independent Proxy Recommendations and Voting Services

Egan-Jones Prowy Services, & in 2002 by Egan-Jones Ratings Co., is a leading independent provider of prosty research, voting recommendations.
and voting services to 3 tutional investors.
s institutional investors with a refiable, attractive solution to fulfilling shareholder voting obligations.

all client equity b and its recommes ns are based on proogy voting guidel
information. Egan-Jones iz an idesl choice for the following rezsons:

=z chosen by the client, adjusted for company-
Avoidance of Conflicts of Interest

Unlike other firms, Egan-Jones doss not receive corporste governance consulting compensation.

Expertise

Egan-Jones haz establiss itself a5 3 leading institutional investment rezearch firm and has the expertise to address corporste govemance issuss.

Cost-Competitive

Egan-Jones is cognizant of the cost pressures g many managers and 3ims to be responsive.
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Annexe 2 : Liste non-exhaustive des agences de conseil en vote agissant en
Europe (tirée du rapport de I'ESMA).

Source : ESMA, Discussion Paper, An Overview of the Proxy Advisory Industry:

Considerations on Possible Policy Options, 22 mars 2012, p.11-12

BOX 1: Non-exhaustive list of some proxy advisors active in Europe, including some data on employees,
number of clients and researched companies.

o Glass Lewis (US) employs more than 100 people in six offices and serves over 500 institutional
clients that collectively manage more than $15 trillion in assets. Glass Lewis aims to help institutional
investors to make decisions by displaying and assessing business, legal, governance and accounting
risk at more than 20,000 companies in over 80 countries.

e ISS (US), regularly represented as the leading proxy advisory firm in the world, is a subsidiary of
MSCI Inc, a provider of investment decision support tools, listed on NYSE. It has more than 1,700 cli-
ents, managing $26 trillion in assets and over 600 employees. ISS provides corporate governance
products and services to institutional investors.

e IVIS (UK) is a provider of corporate governance voting research. For its subscribers it reviews UK
based companies’ annual reports, accounts and company meeting notices for compliance with Corpo-
rate Governance best practices. IVIS states to have subscribers that include the top 15 investors in the
FTSE All Share. It is part of ABI which represents the interests of the UK’s insurance industry with
£1.5 trillion assets under management.

¢ Manifest (UK) provides global proxy voting and corporate governance support service to institutional
investors and governance professionals. Manifest states that its total equity assets under administra-
tion exceed £3 trillion and that it provides a global coverage across at least 80 markets.

o PIRC (UK) is a UK research and advisory consultancy providing services to institutional investors on
corporate governance and corporate social responsibility. It has clients ranging from pension funds,
faith-based investors and trade unions to banks and asset managers, with combined assets exceeding
£1.5 trillion.

¢ Proxinvest (FR) provides services to large and small investors without advisory services for issuers.
It offers coverage of all companies in the MSCI Europe index and FTSE Eurofirst 300. The shares of
French companies held by Proxinvest clients represent a portfolio of more than € 60 billion.
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Annexe 3 : Dessin humoristique de Proxinvest illustrant la facilité de voter
par Internet.

VOTER, C’EST SIMPLE
COMME UN CLIC

—_—

2010

L’ANNEE DU
VOTE PAR INTERNET ©
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Annexe 4 : Exemple d'offre d'embauche de salariés saisonniers par Egan
Jones.

Advertised on 06-01-12 | Application deadline on 06-03

Ecan

-~

" CARFER OPPORTUNETIES St

Proxy Voting Research Analyst-Temporary
Position

Duties will consist of reading the corporate proxy materi

of publicly traded companies, writing conci analytical

reports and making proxy voting recommendations for
a prescribed format according to the

We are <ing : ysts with superior analytical and writing
communication , to work in a temporary (s nal)
position in the Philippines for a major U.S. proxy advisory
firm.

Requir a full-time commitment and dedication to guality
and pro ionalism.

Required language: English.

Applica should be Filipino citizen: - hold relevant
residence status.

Interview invitations and status updates may be sent via email
=0 please check your email regularly.

Preference will be given to candidates who APPLY OMNLIME. Mo emails or phonecalls,

please.
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Annexe 5 : Exemple de politique de vote de Proxinvest: Principes de
gouvernement d'entreprise, Politique de vote 2012

Les pages 2 et 6 étant vierges, celles-ci n‘ont pas été reproduites.

Proxinvest

Principes de gouvernement
d’entreprise

Politique de vote 2012
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Introduction

L appel public a 'épargne impose aux sociétés un devoir de communication sincére et de traitement
iequitable des acfionnaires dans une optique de créafion de valewr a long temme. De leur cote, les
investisseurs se doivent de commmuniquer leurs préoccupations aux dirigeants et de participer au vote des
résolutions soumises i 1" assemblée générale.

L intégrite de 1a gestion des groupes repose pour une grande part sur la qualité des contriles exercés par
les acionnaires ef les administrateurs au niveau de la société mére. Comme dans touts co-propriéte, la
participation vigilante des associés aux décisions de 1'assemblée est 1a condifion de la riguewr générmale
ide gestion. Cest sans doute la raison pour laquelle la recherche du développement durable place la
bonne gouvemance des sodétés en tBte des condifions de la performance a long terme. L actionnaire,
s'associant de fait au projet stratégique de 'entreprise, accepte ainsi de prendre le risque ulfime de
linvestissement en actions: ce rsque fonde le droit au dividende mais aussi 1a souversinett de
| assemblée générale des actionnaires.

Il est donc en droit d'exiger de la sociéte une mise en ceuvre de la stratégie annoncee et la plus haute
responsabilité sur son impact social, sociétal et enviromemental.

Proxinvest est depuis 1995 le pnncipal analyste francais de résolutions dassemblées genérales des
sociétés cotdes. Au service exclusif des investisseurs, au nom d= intrét de tous les actionnaires de
chaque societe, Proxinvest a créé avec des partenaires suropéens partageant le méme objectif I'Expert
(Corporate Governance Semvice Lid. (ECGS), diffusant des études ef conseil de vote en langue anglaise,
idont Prosimvest est désonmais le Managing Partner. La polifique Proxinvest est partie infégrante des
principes et de 1a poliique de vote SECGS.

Proxinvest est aussi membre fondateur de 'Intemational Corporate Governance Networle et est
représents A la Commission Consultative « Epargnants et Acfionmaires minoritaires » de 1" Autorité des
Mvarchés Financiers.

La polifique de vote adoptée par Proxinvest pour 2012 constitue la sepfiéme révision publiée et couvre
un maximuum de domaines dintervenfion des adiomnaires réunis en assemblée générale. Ceffe politique
prendra effet 4 compter du 1% mars 2012,

(Ce document fiuit d’années d'expérence, vise a offfir aux investisseurs une base de réflexion quant ala
définition de leur propre politique de vote pour éclairer les émetteurs soucieux du plus grand respect de
leurs actionnaires et désirant préparer leurs résolutions en conformité avec leurs attentes. Il est compléte

id*un document de critéres de vote détaillés remis sur demande aux invesfisseurs et sociétés en faisantla
idemande sur le site de Proxinvest

La polifique de Proxinvest répond de 1 application da cing principes
I Approbation des comptes et dela gestion

Principe : Intégrité dela gouvernance et de I'information financiere

1. Conseil d"administration ou de surveillance
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Frincipe - Séparation des pouvoirs et independance du conseil
1. Affectation du résultat, Gestion des fonds propres et Opérations en capital

Prncipe : Gestion raisonnée des fonds propres sur le long terme et respect absolu des
actionnaires

V. Association des dirigeants et des salariés au capital
Principe : Association des salariés, cohérence, transparence et équité des rémunérations
V. Droits des actionnaires

Prncipe : « Une action, une voix »

Les situations ef résolutions qui ne feraient pas 'objet d'une recommandation dans les lignes directrices
ide vote seront traitées conformément 3 'esprit des principes de gouvemement d entreprize de
[Proxinvest

=1
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PRINCIPES DE GOUVERNEMENT
D’ENTREPRISE
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1. L’approbation des comptes et de la gestion
Un principe : Pintégrite de la gouvernance et de I'information financiere

1.1 Information financiére et approbation des compihes

L’information financiére doit ére accessible, sincére, exhanstive et cohérents, la swatégie présentsa
devant &re lisible et stable sur 'ensemble des documents mis 4 disposidon des actonnsires (Teppom
anmmel, document de référence, site grand public, commmniques. ). L'utlisadon de divers reférentiels
dans la presentation des comptes impose la publication dexplications des écarts évenmels. La
presentation des risgues, des engagements hors bilan, des conventions réglementees ef des litiges en
cours doit ére exhaustive ot donnée en temps réel.

Les résolutions d’spprobation des comptes consolides peuvent sussi étre appreciees en fonction des
performances du secteur ot des perspectives anterienrement presentées par la sociéte au marche.

1 st de bonne pratigue que les documents préparatoires a 1'assemblés genérale, dont les rapports des
commizsaires aux comptes, soient disponibles deés la publication de 1'avis de réunion, soit au moins 35
jours avant 1"assemblés génerale.

Lorsque 1'ordre du jour doit comprendre 1"approbation des dépenses non fiscalement deductibles, il
convient que celles-ci solent precisees et expliquess.

1.7 Commissaires anr compies

Le régime frangais est caracterise par l'infervention parallele de deux commissaires aux compies
tinilairss &1 la nomination de deux commissaires suppléants n'intervenant qu'a e mabsidiaire. De cs
fair, les commissaires aux comptes qui doivent powveir exercer leur mission en touts indépendance
peuvent éme soumis A des régles de rotation moins stmictes gue dans les régimes émanger: de
COMINi S5ATIat unigue.

Elus pour six ans, les commissaires aux compres drulzires on lenr représentant ne doivent pas étre élus
plus de wois fois de suite dans 13 méme societs ni assurer la certification de sociétés affilisas cotes ou
de I'actionnaite de controle.

De méme, les commissaires suwx comptas suppléants ne dojvent pas appamenir su méme cabinet que
les commissaires titnlzires. On regrettera que le systéme de nominstion trop peu independsnt sit
privilégie les résemux trés coutews: des plus grands cabinets mondizux dans un domaine ou le princips
de o diversite » devait assurer " amelioration des methodes et des cofrs.

Las commissaires sux comptes dojvent sssurer ume supervision indépendante des eétats financiers.
L'expérience professiommelle exizge des commmissaites suppose que la Srme préssnsés ou soa
representant candidar n'ait pas conmibng 3 des decisions ou des comporternents préjudiciables am
actionnaires : ainsi la présentation de rapports speciaunx des conventions réglementéss incomplets on
ne pemmettznt pas a4 1'actionnaire de mesurer 1'intérét desdites conventions constifue un manquemens
grave du conmunizzaire a la protection des drodrs de I"actonnsire De meme 1"etsblissemant de rapports
de commissariat aux apports ou 4 attestation d'équite rop complaisants constime nn motif de rejer
possible du commiissaire propose. Proxiovest se réssrve doac le drodt de s opposer au rencuvellemens
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des comumissaires aux comptes en cas d’cbservations de manquernents graves dans 1'etablissement ou
1z mise a disposition des différents rapports qu'ils etsblissent.

Enfin la rérmmeération des commissaires mre comptes doit éme propordonnells su vohime des actifs et
des affaires du groupe, et, pour assurer 'indépendance des commrissaites aux comptes, les honorsires
AuiTes que oy perqus au time des missions légsles de certification des comptes ne dedvent pas &

1.3 Conventions réglementess

Selon la Code de commmerce, 'assemblés zeénerale stzme sur le rapport special des commizsaires anx
comptes, la résolution comespondante est donc obligatoire et non faculiative pour toute assemblés
generale ordinaire.

Les copventions reglemsniees deodvent ere sigmees daps lintéret de tous les actoomsires, et la
bensficiaire ne sanrzit participer ni 3 som approbation en conseil ni 3 son vote en assemblée Caci
implique mssi une vigilancs particulisrs pour Uapprobatdon de ces comventions qui doivent eme
staegiquemant justifiees et donmt les condifions deivent & equitables. Toute coaventon
reglementee, quelle soit nowvelle on préslablement spprowves, qu'ells soit signée par la societe ou par
une societe quelle contrdle doit powvolr domner liew, si elle est non chiffres, mal justifiée ou de
condition econonique manifastement imaquitable, anrejet de approbation du rapport special.

Suite a la loi Clément-Breton de 2005, "approbation des elaments spécians de rémmneration atiribuss
4 un mandataire socizl doit faire Iobjet d'une resclution distincte. L'anslyste de 1a résclution sera
conduit 4 repporter ces eléments d2 rémumeration & 1'ensemble du contrat doar benéficie le mandatzire
CODCATTE.

Au-dela des Lois de Modemization et de Confiance dans 1'éconcmis de 2005 et TEPA da 2007,
Proxinvest 3 fonjours considers que toute remmeration excepiomnelle atribuss a un mandatzire social
ne pouvant éme assimilés A une « convention courante ow concloe 3 des conditions normsales w, doit
donc éme sowmize an vots des conventons réglementses, ceci inclusnt des avant ces lois de 2003 et
2007 les indemmnites de depari, regimes de refraite of remunsération significative de President de
congeil

Toute formmle de rémuneration indirecte d'un sdministrateur on dirizgeant de la societe doit faire 1'effet
d'une conventon preciss.

1.4 Qmitmas

Tout mandataire social respomssble ef dilipent assume ses responssbilites passéss et ne dewrair
mcunement avoir besoin du guitos de sa gestion.

Specifiquement les gestiommaires de fonds d'iovestissement pour compie de flers of investisseurs
instimifionnsls e sauraient concéder une faveur sans conmepartie pour lenrs avant-droits et devraient
donc 5’opposer an vote de tout quims ou décharge des administrateurs, dirigeants on commissaires. En
effsr, s ancune deécision de l'assemblés generale ne peunt svoir powr effet d'éteindre une action en
responsabilité contre les sdministratenrs pour Sute commize, le quites Seimerait inévitsblement
l'engagement d'actions en responsshilite des mandataires socisux ef pe ssurait e conforme a la
protection des intérats des ayant droits.
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Proxinvest recommande donc depuis 1995 aux mstimtiomnels de s’opposer & la demande de quitus,
lorsque cella-ci est associee a 1" approbation des comptes.

2, Le conseil d’administration ou de surveillance
Un principe : Séparation des pouveirs, independance et competence du conseil

Le premisr rapport Viénot de 1995 avait pour I'essentiel circomserit le champ du gouvernsmsnt
d'entreprise amtour des guestions 42 composition ot de methodes de mavail des conseils
d'administration. L ensembla des codes de gomvemsnce sa concentre en général sur les quastions de la
composition et de "organisaton das ravaux dn conseil, laquealle dameure difficils & optimizar.

1.1 Separation des pouvoirs, election des présidents de conseil et des administratenrs dirizeants
Zelon le rapport AFEP-MEDEF', le droit francais est le seul & offfir la possibilité de choix entre la
Jormule moniste (Consell d'adminiziration) e la structure duale (Comsell de surveillamce er
Directoire) & toutes les socidtds, y compris cotdas.

En outre, les socidnds d Consetl d ‘administration ont le choix enme la dizseciaton des foncrions de
prdsident et de directeur géndral e e maintien de la formule de cumid de cas foncitons.

Les socidnds anowmymes frangaizes on? donc de la sorte la faculid de choizir entre trofs formules
d'organization de:r pouvoirs de direction & de conirdla.

Afin de limiter les conflits d'inséréts potentiels entre ces deux foncdons, Proxinvest recommande la
séparation des pouvoirs de direction et de confrale. Ceste séparstion peut ére obteme -

= par I"adoption de la stracture de societe anomyime 3 directoire et 8 conseil de surveillance ou

= par une séparation des fonctions de direction generale et de la presidence au sein du méme consedl
d’administration.

Dians ces deux confisnrations de separation des pouvodrs, il demenre souhaitable que la presidence ne
=0if pas assureée par un ancien dirigeant, lequel me saurait apprecier objectivemsnt la gestion et la
strategie du nouvesm disigeant ef risquesait de géner sa liberte d°action.

Pour des raisons d'indépendance et de separation des powroirs, le nombre de dirigeants siégesnt an
conseil doit ame limite La comseil garde d'ailleurs la capacite de comvoquer les dirigeants pour
audition a fout moment

La nomination d'un « adminisirsteur reférent » ou « lead independent director » n'est ni demandes mi
recommandse car elle ne représente quiun pelliaff, veritable diversion face mrx vTais problémes de
concentraion des powveirs an sein duns méme personne ou de conflits d'intéréts potentisls engendres
par uns présidence non indeépendanta.

! Bapport AFEP & MEDEF Dec. 2008 « Gouvernement d”entreprize des secietes cofess ».
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1.2 Compétence des membres do comseil

TUn Conseil doit étre un savant dosage de competence, dexperience et dindependsnce au service de
limtérés da la sociste ot de ses acionnaires.

Proximvest a développe une methodologie d appréciaton de competance des candidats mandataires par
1z collects systématiqune da « précompifons ». Les mandamires des sociétés - sdmimistrarsurs, diracteurs
FEMSTAIE, CORUMIsSEires aux Comptes Ou aux spports peuvent parfois s frouver associes nofamment par
le jen de la présentation de résolutions en assemblée generale 3 caraines initiatives prejudiciables pour la
démocratie actioanarizle on les intéréts de tous les actdonnaires.

En effet, outrs ceraines situstons de non-respect des droits d'information et dexpression des
aCTiommAiTes, mengquernents donnant lisu ou non & comtentsre public ou prive, les imeestzsenr: dans
leurs codes de powvernance ont defind certzines mesures comme resoliment contraies st interets das
ACtiommaiTes.

1 est donc spparu Decessiile, POUr Dieux spprecier la competence et independance des persommes
candidares 3 des foncdons de mandataire, de collectsr pour chacune toutes les simstions 4 associatdon
presumse 3 des menaces manifastes pour les intéréts des actionnaires — qualifiée de « présomprions = - et
notsmment lorsqa'un pourcentage significatif des voix de I'assembles 3 manifeste son opposition sux
résolutions doar 1a lste suit -

= Approbation de comptes ou de rapporns sans commmmication poncelle desdits doouments ou en cas
da carence d’information manifisste.

» Introduction 4" swtorisations de plus ds 5086 dn capitzl sans DPS et sans droit de priorits garantd.

» Inirpdocion de droit de vobe double ou de limitation de droits de vote.

= Maintien des autorizations 4" augmentation de capital en periode d'offre publique.

= Introduction de bons de souscription d'actions pour prevenir les offres pabliques.

Tout agissement Tecoaml comme resolument hosile ou deloyal a eacontre de la conmmmsute des
actiommaiTes, par exemple la non mise su voe d'nne resclution exteme ou vme decizion dalibérément
confraire sux bons standsrds de gouvernance, peuvent egalement domner lien a qualification de
A PPETOMDITONS w.

Proximvest, qui 2 ainsi rassemble depuis 2000 plusieurs centaines de présomptions afectant plusiewss
centaines de persommalites frangaizes ou STangerss, ProposeTa SuX imvestisseurs de les retenir comme
critére de vots de compesence ot apprécier I oppormmte 4’ approuver, de s abstenir on de 3 opposer au
candidat présenté conmme mandataite.

1.3 Definition de I"administratenr libre d'intérets

La qualification d'administratenr indépendant n’entraine pas de jugement de valeur. La qualification
d’administratenr indépendant ne garantit pas que celuici agisse davantage dans D'interat des
actionnsires mais elle présente 1z simation objective d'nn administrateur qui est réputs ne pas avoir da
conflit d'intérats potentiels avec 1"ensemble des actionnaires de 1a sociese.

La defimition de I"administratewr indépendant donnse par le rapport AFEP-MEDEF s'éncnce de la
manisre suivante . # un admingratewr et ndépendant lorsquil n'emtretient aucune relation de
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quelue NMure queé cf Dol avec Ia Socifld, som Sroupe ou 5O dIPecion, gui PUisSE compromenre
l'exercice de sa ibartd de jugemant »

Provinvest definit la compeétence comme etant & la fois U'expérience professionnelle, Ishsence de
conflits 4" intéréts ef la disponibilite.

L'expérience professionnslls supposs que le candidar ait &té confronté par son parcours antésiaur a des
questions interessant les affaires de la sociefe, mais aussi qu'il n'ait pas participe a twop de décizions
notoirement préjudiciables aux actionnaires (of. ci-dessus).

La nomination de persoanes morales cormme mermbre de conseil, formuls qui tend 3 déresponsabilizer
le TEprésEntant peMMIAnEnt partagé entre la défense de tons les actionnsites e celle de la seule persomme
qu’il repreésente, n'est pas souhaitable.

La qualification d’administratenr non libre d’intéréts de Proximvest Tepose doac essendellement
sur la seuls notion de risque de conflits 4°interéts. Elle s applique notamment -

» ax divigeants et anciens diripeants (y compris les diripeants des entités acquizss on des Sliales);

» galaries et anciens salariés depuds moins de 5 ans ;

» g actionnaires détenant ume part minimom de 3% des droits de vote et & leurs représentants” (ce
qui inclnt tonte persomme ayant un lisn avec cet actonnsaire) ;

» @i parents et apparentes des dirigeants

» @x Teprésentanfs ou anciens representsnts depuis meins de 3 ans des cliemts, fourndsseurs,
prestataives (avocats, consultantss ), cTéanciers, partenaires, on tout autre conmacmant du groupe ;

» g administrateurs ou anciens administratenrs depuis moins de 3 ans de la société oun des filiales
parcevant une rémmnération spécifique sipnificative anmuelle de 100 000 € ou phus an titrs des sanvices
fournis aux sociétés du groupe, son actionmaine da confrole on ses dirgesnts |

® 310 peTSONNes appartenant 4 un groupe adminisire par I'un des dirigeants de 1z societe (croisement de
mandats direct on mditect) ;

» gy personnes avant ste impliquees depuis moins de 3 ans dans une frapsaction stratégique msjenrs
{apport d'actifs, fusion) ;

» aux hanguiers d°affzires, dirigeants de grandes instimtions financiéres et aux anciens diripeants de
bangues depuis moins de 3 ans ou disposant encore d’svanfages accordes par 1'etablissement dont ils
atajent dirizeants ;

» aux personnes disposant d'un mandat poliique (conflit d'intérst enfre "interés general ot les intersts
privés)’;

» gy administrateurs dont le mandat on 13 présence au sein de la sociéts ou du groupe exceds 11 ans ;

* Afin de tenir compte des spécificités des valeurs petites et moyennes définies comme foute s0ciste n'étant pas
dams le SBF1Z0, MOSI 500 ef FISEurofirst 300, les imvestssemrs detenmant moins de 10% do capital de ces
50Ci8tes serant considerss comme libres d'intérsts =i le capital de la sociate ast d&j conmdle.

* Dams les societés ayant un lien capitalistigne avec 1'Erat, toute personne ayant un lien direct avec 1'Etat on une
fopction du service public (par exemple fonctonnaire, professewr, diripeant d'une entreprize publique) sem
qualifié comms membre non litre 4'inserét
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» gux administrateurs nommeés sumement quia Uissuwe d'une élection formells de 1'assemblés
zenerale (postes statntzires ou lagamx);

= gux personnes liées 3 un concarTent.

2.4 Disponibilite

Lz manque de disponibilité de tout candidat deétenant en France ef 3 1"étranger wm trop zrand nombre
de mandats dans des groupes cotés et grandes orgamisatons ow, 5'il est dirigeant exeontif d une sociata
cotée, d'autres mandans d'sdministrateur non exécutif hors de son groupe principal, constine un mobf
d’oppositon quelle que sodt la composition du conseil.

De plus, il comvisnt que la taux de présence des administrateurs aux réunions du conssil soit eleve.
Dans le cas contraire, et sans justification partculisre appormeés par la sociéts, ceci peut afacter
négativemeant le renowvellement du mandst 4 un adminismratear,

1 5 Composition equilibree du conseil

La premiére qualite dun comnseil se touve dsns sz composition - des sdministratenrs imtégres,
comprenant comectement le fonctionnement de lenmeprise, soucieux de lintérés de fous les
actionnsires, simpliquant sufisamment dans la définition de la stratégie et dans les delibérations powr
participer effectivemeant a towtes ses decisions collegiales.

La conseil, hors censeurs, doit comprendre su minimum 7 membres ot ne doit jamais exceder 14
personnes (par exception 18 membres 3 la suite d'une fusion récente). Destinés souvent i parer aux
limitations de cumnls de mandats ou & 'samelioration du taux d'indépendance des administrateurs, la
nominzfon de censeurs an conseil pose probléms : Iz présence oblizatoire de personnes n°assuwmant
pas les mémes responsabilités risquant de gémer les fravaux des administratenrs, il coovient que la
presence des censeurs puisse ée temporaiTement récusee a la demsnde d'un senl administratenr.

La légizlation franpaise offre la double particularind d'azzocior aux travany du conseil des représenimms
du comind dentreprize gui ont whe volx consultamve, &f de préveir éealement la désignation dum ou
phusieurs admimistraieurs parmd les actionnaires salaeids dés lors gue la participanion des alarids
diipazse le sew] de 3% du capital social ou la possibilind d'ume pleine participation qu consell ddlus des

salarids”,

La representstion statitaire au conseil de guelque catégore que c2 soit (salariés, représentants de
I'Etat..) n'est pas sonhsitsble. Queoique s’agissant 4 administrateurs en conflit 4'intéréts potential, un
poste stammirement réserve 4 un representsnt des sctionmaires salariés est souhsitshle a la double
condition d'nne desiznation démocratique st d'mne election par Iassemblée gensrals des actionnsires
dans les mémes conditions que tous les autres administratenrs.

L azsemblée generale en France permettant de se prononcer chagque smmée sur divers points de gestion
et de révoquer en cas de necessite les admumistratenrs, élection anmuells des administrateurs ne
'impose pas mais elle doit rester suffisamment fréquents pour assurer un renpouvellement des
adminisiratems.

De plus, il convient de veiller a ce que la moyenne d'3ge du conseil ne soit jamais trop sleves.

* AFEP-MEDEF « Gouvernement d'entreprise des Secietes cotees » Dec. 2008,
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Proxinvest ne considére pas 'indépendsnce de tous las membres du conseil conmms nécessaire. I est
indispenzable que les prands et petits sctionnaires soiant représentés. I peut sussi éme wils de woir
siéger um ou demy anciens dirigeants comme administrateurs non executifs, bien gu'il ne puisss
pretendre 3 la perspective extarns.

Dians les societés faisamt appel public & U'épargme. il comvient de s'sssurer que la societe sera
administrée dans 1'intérat de tous les actionnaires et non dans 1'intérst d'un ow plusisurs actionnsires
particuliers, ainsi une majorite des membres dn conseil doit étre reputés independante.

Prosinvest et ['ECGS retiennent donc upe regle plus siricte que celles de ['AFG et de J'AFEP-
MEDEF" : le conseil doit &tre majoritairement composé de membres compétents et indépendants,
o est-a-dire libres de tout risque de condlit d°intérsts potentiels. Proxinvest anzlyze 'incidence de
chagus resolntion portant sur la nominstion ou le rencurvellement 4°administratenrs sous Phypothése
de 1"adoption de toutes les résohtions relatives a la composidon du conssil et présentées par ce dernisr
3 une assemblés pandrale.

En cas ds composition a parité de membres libres at non libres d'intéréts, Proxinvest regardera =i le
Président dn Conseil peut éme qualifie ds membre libre 4'intérét pour déterminer =i las candidars non
indépendants pelrvent Sme SOWISTE,

Proxinvest encourags les conseils 3 recruter leurs candidats dans une sphere swssi large que possible
lz faible représentztion des femmes ef des minorites dans le conseil des societes europesnnes est le
résulmt d'un processus da recnutement pew professionnel et peu wansparsn:.

Lors de I"appreciation des conflits d'intéréts potentiels, le nivesn de « diversite », nofamment sexuslls,
raographique et académique, de composition du conssil constime un factenr favorshle.

1.6 Engagement ¢f remunération des adminisiratenrs

La lovauté des membres du comseil vis-8-vis des aumes acionnuites supposs 1'slipnement de leurs
intéréts par la désention persomnelle et directe d'acion:. Procdnvest considere indispansabla que les
membres du conseil aient mvest lors de lewr renouwvellement su mininmim 3 hawtewr d'un ao de jetons
de presence.

La paiement d'un jamn de présence doit éwe par aillanrs principalement conditionné par la présance
effactive sk réumions du conseil ef des comités. Cene IEMUNETAHOn e jetons de preésence peus éoe
additionnée 3 1z renmmeration du président mon execntf pour apprecier le cowut global da la supervision
par le conseil

La remumeration sons forme d'actions ou de bons de souscription d’acions n'est gensralement pas
spuhaitable pour les administrateurs non execntdf, toutefois calle-ci pent &Te accepiee, si alle n'atteint
pas des valomisatons siznifcativement superisnrss an jaton moyen observe dans les valaurs movennes
disposant de movens limités et soubaitant attrer des adminiztratenrs qualifiss ot independants.

* AFG ¢ Recommandations sur le Goovernement 4" enfreprise — (JTanvier 2010) .

* Rapport AFEP & MEDEF Dec. 2008 « Gouvernsment d'enmeprize des socidtés cotfess - La part des
adminiztrateurs independants doit &re de la moitis des membres du Conseil dans les societess an capital disperse
et dépouness 4 actionroires de coptrols. Dans les secietes conmoless, a part des administrateurs independants
dait ége d'au moins un tiers.
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Les polices d’assuzance responsabilité civile des administratenss et dirigeants, polices dites « D& »,
mizes 3 la charge de Iz societe devraient &fre commmmiguess et approuvess par 1'assembles, 1 est
souhsitable guune franchise de deux ans de jetons de presence soit lsisses a la charge des
adminisrateurs.

Proxinvest sstime indispensable que la remmneration significative dun President du Conseil sodit
justifiés par des mussions specifiques of que ces demnierss sodent donc approuvess en azssmblés
renerale soit par la vote des jetons de présence, soit par celul d une convention réglemantes,

2.7 Processus de soccession

La planification ef 12 réussite du processus ds snccession est I'une des principales responsabilitss du
conssl. Cete question sera d'sutant phis primordiale que 1z socidte est dirigeés par son foadatenr. Sauf
justiSication pardcouliese, les stamts doivent donner su conseil un cadre et un calendsier pour la mise en
cnTe de catfte snocession. Amsi Proximvest recommands guoe la limite d'age fixes dans les statuts
w'exceds pas 65 ans pour le ditectenr zénéral et 70 ans pour le président du consedl .

1 8 Comites specializes

Sans rien retirer a la responsabilite finale de tons les administrateurs, 'sxistence de comites specialises
indépendanis contribus au bon fonctionnemssnt dn comsedl ; Uexistence de tels comités permet une
preparztion plos approfondie ef plus independante des decizions, lesquelles demeurant sous la
responsabilite collactve du conseil. Trois comités distincts su moins doivent éme créés @ coomiré
daudit, comité da sélecion, of comité de rémmmérstion Ces comités doivent disposer de budgets
mutcnomes lewr permettant dexercer lenr mission Cha'il s'agizse ds 'approbation des comptes, da la
nomination d'administratenrs ou de 'approbation de 13 reommeération, 'sbsence du comite
majoritairermsnt indépendant afacté 3 ces questions pent conduire 3 une apprécistion nepatve de la
résolution proposes.

Selon AFG, ne pewvent dre membras du comind J'audit @f du cominé de rdmundranon les personmes
wegrpant des fonctions de direction géndrale ou salarides dans Ventreprize. Loz membres de ces dince
comirés onr bien entenduy roure [iberrd de comvoguer er d'auditionner lo porconmal de Lo socidnd’.

Prowinvest exclot la présence de divigesnts dams les comdtes, lesquels doivent émme composes
majoritairersent de personnes libres d'intéréts, dans la mesure of le conssil comprend oi-méme une
majorité de mambres indépandsmrs, ot dans le cas conmaire composes exclusivernant da parsonnes libres
d'imteéréts. Seuls les administrateurs libres d'interats dofvenr siéger au comite 4’ andis.

" Proximvest n'émef pas de recommandation sur 1'dge limdte que pourmaient imclure les stamis pour tout
adminiztratzur ou membre du conssil de surveillance.

¥ AFG o Fecommandations sur le Gouvernsment d'entrepriss — (Jaovier 20100 »: S apissant du comite de
selection of do comdts d'andit, il 25t recommands qu’an minfmeum un ters des membres sedt libre 4 interat. Pour
le comité des remumerations, il est soubzitable que son président aimsi quune majorie de ses memboes soir libre
d’meeéts, We peuvent e membres du comité d'andit ef du comité de reonmenation les persomnes exercant des
fanctions de direction génerale on salariées dans l'enmeprise.

15

Page 119




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

Proxinvest se reserve le droit de s opposer au rencuvellement du mandat da tout president de comite ou
de conseil dont I"action est jugee avodr eté sansiblament prejudicizble sux intérats das actionnaires (cf.
notion de présomptions).

3. L’affectation du résultat, la gestion des fonds propres et les
operations en capital

Un principe : Gestion raisonnés des fonds propres sur le long terme of respect absolu des
ac tionmaires.

1.1 Dristribotion

La polifique de distribution proposés st actionnaires dodt 8tre justifiee, en ligne avec la simatésie ef
les perspectives de 1'entreprise et en phase svec la dismibution propre au sectenr d*activis”

La dismibution de dividende ne doit pas créar de rsque sur la contiouité 4'exploimton de ' enmeprise.
L appreciston du dividende propose reposa sur une snalyse nmlticritres.

Les sciomnaires de long temme acceptent de me pas percewoir de dividendes lors d'exercices
deficitaires. Proxiovest ef ses partemaires de 'ECGS acceptent sussi 1'absence de distribution lors
dexercices deficitaires et ne souferment pas, sauf justification arguwmentes par l= comssil, les
distributions non couvertss par las bénefices de I"exarcice.

* Date de paiement du dividende

L emetteur devra veiller a ne pas encourager la pradque du prét de times en periode d'assemblees
pengrales pour raison fscale qui conduit certains imvestiscenrs A me pas VOTET ou 4 De pas vTaiment
sAVOIT COMMSNT sont votses leurs actons prétéss. Ainci convient-il que les emettenrs respectent la
code de bonne pratique sur le prét-emprunt de titres de PICGN (Intermational Corparate
Governance Network) en decalant a plus de quinze jours apré: la date d’emregistrement des
titres la date de paiement du dividende'”.

La versement d'scompte sur dividende peut dzalement permettre anx émettaurs de réduire 1'acrivies de
prét-smprint de tifres en periode d'assemblés génerale.

*L"AFG soubaite que la politique de distribution 3 3 ans (taux de distribution) fasse 'objet d'one information
particulisre dans le rappert du conssil 4'administration.

" *Sanaration of Fecord Dates for Dividend Payments and Shareholdar Mestings — To minimiss the effact of
share lending for dividsnd swaps upon sharshelder participation and share voting. izsuers should not set dividend
record dares less than 30 days m advance of a shareholdsr meeting or record date (whichever is relevant for
votmg) mor less than 15 days  afier the charchelder meetng (or  record  date)”
(hetp:fwww icgnoorg filesicgn mainpdfsbest practiceter lending 2007 _securides_lending code_of best pra
ctice pdf)
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* Dividende en actions
La distribution du dividende en actions devrait atre un sxcsllant instnument de fidélisation mais sa
reglemantation acmelle ne semble pas optimsle. Le prix efant fixe de fagon anticipes a la decision, il
consttee une prims 3 larhimage enme les deux modes de dividends, contraire a la recherche de la
fidelisation des actionnaires et non justifisble pour les actionnaires ne poUvEni SOUSCITe Par mangua
de resorerie ou mengque d'arenhon.

Prowinvest 3 depuis plusieurs années aleme en vain sur ce problame législatf. Proxvimvest refusera les
résplutions antorisant "eption pour le dividende enm actions tant que le législatenr n'aura pas
rendn son cadre réglementaire plus juste et en lizne aver les meillenrs standards sfrangers.

¥ Dividends majora
La fidelizarion des actiommaires et le développement de 1" actionnariar individue] sont souhairsbles : la
regime de dividende majore legal framcais mite 3 10% de majoration ef réserve aux actonnzires
détensnt moins de 0,5% du capital est un imstument de fidelization acceptsble car respectuew: da
principe « une action, uns voix ». I serait sonhaitable qu'il fit fonde non swr 1'inscription su nominatit
depuis deux ans mais sur 1a participation effective au vote par |"actionnzire depuis deux ans.

1.2 Rachat d”actions et reduction de capital

Las zocietes dont 3 soatégie ne présente pas asser de lisihilite ou dont le fire n'a pas assez de
liquidite créant les condiions d'une faible valomsation sur le marchs, doivent remedier d'abord 3 ces
defaufs de commmnication avant de proceder au rachat en bourss en régularization do cours de laurs
actions.

Sauf justification particuliere, I"wiilization de la tesoresie a des fins de rachat d’actions par wm
emetieur presentant un endettamant significatif n’est pas souhaitabla.

L’ infervention sur le capital par rachat en periode d’offre publique ne doit pas ére sutorisee, car ella
Consitee une maneuTe destinde A conmrer la gestion des aconmaires, décourager le lancement
d'offres publiquas ou 3 bizizer le résultat d'une telle offre. Elle impliqus que la sociéré aurair da
racheter avant l'offre 3 un prix inférieur e crée le risque quien I'sbsence de surenchéra, la societs ne sa
trouve alourdis par une suto-detention constmiée 3 un prix superieur au prix que le marche accapie
doffrir. Elle infroduit sgalement le risque de réserver un blec significatif de tifres pour un investsseur
protectsur en cas d’offre publique bostile. Toutafois, la résolution peut automiser le rachat en perioda
d’offre publique =i celii-c & exclusivemsn: pour objet de poursnivre ["execution d'un plan d°achat
angagé pour la livraison de dtres sutorisés par ailleurs (ex : sadsfaire 4 1"exercice d’options d’achar
consenties, 3 la conversion A"OCEANE:, etc) ou 571l permes de réemumérsr 1" acquisition d'un actif par
achange de dires lors d'une opeération stategique armoncse su marche avant l= lancement de 1'offe
publiqus.

Certaines societés souhaitent recourir mux produits derives dans le cadre dun programme de rachar
d'actions, I"ntlisation & options d'achar 3 des fins de couverture (par exemple 13 converture das plans
d'opiions d'achst sux sslaries), semble sccepmble mais tout aume wilissdon semble deveir ame
découragee. A ce sujet, Procimvest rejoint en effer 1a position da 1 AMF qui mentionne que " 5 iagizsanr
de la wenmie doptions de venie par un dmetteur dans le cadre dun programme de rachat, FAMEF
considire gue o cesmton de ¢ puls » B constiiue par une opdrafion de couverturs, l'exercice e
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loprion étant & la main de la conrepartie qyant acherd lopifon, &f qu'en oufre une ielle opdraiion
consizie en uwne spéculation sur lo volaniid anticipde du goe ce qui. de lo part d'un démetteur,
représenie um rMsgRe gui ne semble pas correspondre ax olyecht dun programme de rachar. Tn
dmeifeur mettan? an @wnre un programme de rackat d'actions ne dort done pas §re conduit & utilzer
of Bvpe de produit dérmd ™"

Dians tous les cas, le rachat des fires en régnlarizatdon 3 un certain cours de bourse, ne justifis pas
nécessairernent la reduction dn capital 3 ce méme cours, la reducion du capital ayant des
consequences sur 1z capacite bensficizive et mr la potentie] sirategigne de la sociéte. De meme I3
liguidite du titra demenre une question primordiala, Pour des raisons de cohérence dans la politiqus de
distribation, les sociétes ne devraient pas envizager de réduirs leur capital lorsqu'slles ne sont pas en
mesure doffrir un dividende 3 leurs actonnaires, sauf réduction de capital pour poursuits de
I"exploitation lorsqua les fonds propres ateiment un nivesu inférieur 4 1a moité du capiml.

1.3 Dvivision du tire

Un prix unitaire de 'action inferiewr 3 30 enros sembles la condition d'um acces élargi du grand public
4 I"actionnariat ef 3 1"adbesion au projet de | enireprisa.

Au regard des bieafsits potentiels sur la liquidite et 1'accessibilite du tire au plos grand moade,
Proxinvest est favorable sre opérations de division du nowminal.

1 4 Endettement

L'ordonnance de 2004 3 retiré 4 Isssamblée générals le commwdle des émdssions obligatsires. 4
I'exclusion des bangues et institutions financiéres, les societés devmaien:, ssuf activite specifique,
limiter leur endettement financier net. Un coaodle de 1'endetternent s'operera lors des demandes
dutilisztion de la tresorerie 3 des fins de rachat 4 actions.

1 5 Apports et fosions

Toute opérstion sramgique noovells portant sur les actvitgs du groups ou modifiant sensiblement la
capitzl de la maison meére est analysée en fonction de 1" équiliboe de trois critéras

» |'inféret stratégique a long terme de 'opérstion en conmformite avec objet social @ coherance et
complémentsrites shoatégiques, sppreciation des bénéfices attemdus (svoergies technologiques,
indusmialles, commercialas, ) ;

» lag conditions financiérss: valorsation des actifs requs ou spportes of valorisation des passifs craes
ou concedes an regard des valeurs de marche ;

» |"impact éventusl de I"opération sur la gouvernance @ evelution du flomsnt et du commdle,
modification de stauts, modification de composition du conseil

" Position de I'AMF relagve 3 la mise en ceuvre du regims de rachar d'acrioms, 19 povemsbre 2000
= =T o :]

18

Page 122




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

La consultation ef ' sppreciation des avis d'experts, attestatdons 4 eguite et de toutes opinions extermes
indépendantes ou non s'imposent a 1'snalyste. L'absence de mise a disposition d'analyses externes
plusieurs semaines avant |'assemblés justifie un refus des projets par les actionnsines.

1.6 Antorisations prealables et droit preférentiel de souscription

La respact du droit prefersntiel de souscription des actionnaires est fondamentsl lors des operations
d’augmentation de capital, puisqu’il permet d'indemmiser évenmellement tout actionnaire n'ayant pas
les moyens ou le loisir da suivre une sugmentation de capital bien acceptés par le marche. Le respect
de o2 dooit & évidemment un cott pour 1'entreprise ; 1z mobilization des services does des bangues et
I'interventon des banquisrs parants, laguells se mouve allonrée par le délai 4 exercice du DPS.

1l est souvent argmmente que la rapidité d'action et un refinancement optimeal pour 1z socies supposent
de pouvoll émeiire 3 tons moment sans DPS, On oppose quatre observations

Certaines grandes sociétés n’ont jamais eu recours a la privation du DPS des actonnaires et ceci ne les
3 pullement empéchées lors d'acquisitions de se refinancer rapidement suprés de tous leurs
actionnsires.

TUne opeération de refinancement exceptionnslls peut étre lances avec DPS, le prix de placemsnt ze
trouvant su-dessus du prix de marche, le DPS n'sura pas de valeur ef le souscripteur presseati pourra
souscrine 1'intégralite de 1" émission sans 1éser les anwes sctionnaires,

L'accord pour une operation excepionnelle realizée saps DPS (ex: OPE, apports) reste fonjours
possible sous condition suspensive 4" approbation ultérieure par ' AGE des actionnaires (realisation de
1" angmentaton de capital une fois 1" operation auwtorisée par I"sssemblés generals).

Lors dune emizzion sans OPS, les banguisrs garants prennent un risque non neglizesble bien supesisur
3 celd d'une émission svec DPS avec forte décote. Le codt de la commission de garantie impacte donc
plus fortemenr les comptes pour nne @mission sans DPS avec décote de 5% que pour une émission
ave: DPS avec une plus forte decote.

Bappeloas que touts opeération specifique bien expliqués est rezardés avec favewr par les actonnsires
toujonrs capables de faire primesr 1'insérét stratégique d'une opération sur les condifions financiéres
evenmallament dilatives qui leur sont proposess.

Les operations en capital réservees, proposess aux actionnaires, doivent &re justifiess et equilibress.
Toute opération sur le capital (fusions, apports, scissions. ..} doit étre appréciés en fonctdon de sa
conformite avec 'mterst 3 long terme de tous les actionnaires. Elle doit ére cobérents avec 'objet
zpcial ef les objectifs siratezigues ds la societs, ses conditions Snancieres dofvent &re equitables of ne
metire en cause ni la Hquidite, nd la valomisation du tifre, ni le princips « Une action, une voix =,

Toute offre publique ou opération 4" appors significative doit &me expliqués &1 sounise 3 1" assembles
rengérale des aconnmires. Ceci impligus par wois 4 conséquence le rejet des resolufions
d’auwtorizations penerales permettznt an conssil ds réaliser des apports en natre suFmentant le capital
de plus de 5% sans approbation des actonnsiTes’.

Afin de rassurer acfionnaires et imvestissenr: guant an risque de dilntion potentiel, il ressort de

la responsabilite des administratenrs deviter de demander des awtorizations d°emizsions sans
droit preferentiel de souscription. Si cet objectif ne pent etre atteint, il convient de définir um
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plafond strict Hmitant 'ensemble des auntorizations d'angmentations demandées a 10% du
capital.

1.7 Ecritares diverses

Chague transfert de compte & compte afectant les fonds propres deoit éoe analyse au regard de soa
bien-fonde hridique et economigue. En particalier, les operations creditant le report 3 nouvesu negatif
par prelevemnant sur les reserves me soat generalemsnt pas jugees opportunes car elles denstureat la
presentation des fonds propres.

4. Rémunération et association des dirigeants et salariés aun
capital

Un principe : Association des salaries, Cohérence, Transparence et Equite des réemunerations

1.1 Actionmariat des salaries

La lMgislation frangaize offfe la double particulawind dassocier auy mrovany du Consel] des
reprisennanes du comind dentreprise, gui ont wne voix consultamive. of de prdvelr fo désignation dun
ou plusigurs adminisirateurs parmi les acionnaires salariés dis lors gue la parficipaiion des salarids
dipasze e seuil de 3% du capital social e la possibiling d'une pleme participation au Conseil d'dlus
des salariés”.

Proxinvest considére que 1 actionnarist des salaries est mes soubsitsble of que les societes doivens
maximiser les possibilités d'abondement amiorisess. Les salares beéneficient d'un réegime fiscal
favorable et sont en paralléle soumis 3 une obligation de détention.

Toute restitntion de 1z decote sous fonme d'actions granutes pour les salares doit etre specifiguemens
reférencee au texte correspondant du code du travail dans Ia rescludon.

Las procedas de garanties et d'effet de levier souvent associes sux plans d’scrionnariat salarie ne sont
pas sonbaitsbles, et moins encore =i la stucnre démission sdoptée (holding loxembourzecize on
auire) n'offre pas de garantie en matiere d’integrite d'exercice du droit de vose par les ayants drait..
Condition de ces antonisations - il convient en effet que I'expression du vote des salaries dans le cadme
de ces meécanismes d’scionnariat soit veritablement indépendante du management. On deplore dans ce
domsine 1"apomslie légale apportée au powvolr des salariés actionnsives par la participation a parite,
dans les coaseils de FCPE, des representants de la direction a Iexarcice du droit de vote des actions
des zalaries actonmaines,

4.1 Les BSARSs managers

Las boas de souscription en actons remboursables sont generalement detacheés aprés une emissica
d'0BSAR: ou ABSARS. Ces BSAFRs doivent ére amalyseés comme des options souscrites par les

'* Rappart AFER & MEDEF Déc. 2008 « Gouvernement 4 entreprise des socigtés cotees w.
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principsuy divigeants avec generalemsnt wne clause de forcage de Pexercics dams les main: de
Temetieur ef un prix d'exercice supemeur au cours de bourse 3 la date de ["emission. Apres
obsarvation d'émissions a un prix inférieur 3 107 de la valeur faciale de 1'action sous-jacente mslgze
les mavanx d'experts externes, il apparalt nécessaire que les actionnaires puisssnt mient controler la
valenr de ces bons an moment de 'assemblés peneérale les sutorizant. [ est donc necessaire que les
emaneurs incluent dans Ia réschadon les conditions genérales des futars bons - prix d'acquisition par
les beneficizires, prix 4 sxercice on clase de forgape de Uexercice. A& defaut cews-ci zezont analyses
comms touts demeande 4 émission d'options a profit des managers.

4 3 Transparence des remumerations des dirizeants

Pow Proximvesi les remmunesstions des dirigesnts doivent dommer lien smmmellsment a ume
communication detzillés st individualisés par mandatzite socizl ef reprendre tous les elements fizes,
varizbles, en espéces et en mamre, en France ot 3 1'éranger, ainsi qus tout &lémsnt sctionnarial ocmoye
ainsi que 1z valenr comptsble pour Uexercice de 1"avantags postérieur 3 emplod que représsnte les
regimes zdditifc de refraite. Loutilisstion d'une société ad koo impligne notmmment une totale
ransparence des opErstions mende:s par Cafe SOCIENE PO permste li mesure préciza de la
remmneration des dirigesnts concernés. Par ailleurs, 1" information collective et cohérente sur un groupe
d'une dizaine de dirigesnts les miew: rémmmneres est indispensable 3 un swivi comparatif das diverses
soCietss cotées.

La politigne de rémumératon das diripeants doit éma communiqués de fagon précise et en amont de
I'assemblés genémle Elle deit inclure ses principes ef meécanismes, détailler la politigne sur les
differentes composznies de 1z remmumeration des dirigesnfs ef me pas se contenter des seules
informations sur I'exercice passe.

Le cout pour 'exsrcice comptable de chagque composante de rémumération (fixe, bomus, jetons,
AVADTAEES &0 Dafure, options, droits potentiel: 4 actions, régime de remsite sdditf) doit Sme
communiques ponr chagque mandataire social dirigesnt mais sussi de fagon agréges pour 'ensamble du
comité de direction ou comite exeoutif ou pour les div dirizeants les nuiens rémunsrss,

Lorsque des mandstaires socizux dirizesnts ou un Preésident du Conseil ont €8 nomimss en cours
d’exarcice ou ea début du nouvel exercice, 1'informstion sur la nowvelle rémunésation atachee a leur
fonction doit e commumiqués en base anauelle sux actionnsires.

4.4 Vote sur la politigue de remunération

Le vote sur la poliigne de rémmmeration des dirigeants & généralise au sein des grands pays
occidentanx et la France apparait désormais comme une exception. Proxinvest considére qu’on vote
annuoel d’approbation de la politique de remuneration des mandataire: sociaux est sonhaitable et
que les emettenrs ne devraient pas attendre la contrainte législative pour adopter les meillenres
pratiques eurcpéennes. Proxiovest estime en effet que les propridtaires de |'entraprise sont les misux
3 méme de confroler lss quelgques abus ou desives en matiére de rénmmeration. De prefereace. la vote
sur la politique de rémumeration des mandataines socimny dirigeants ne devrait pas etre consultztif mais
avoir un veérimble pouveir impératif (« binding vote ») conune on 1'observe aux Pays-Bas.
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Las remmnératons des dirigeants ot lewr evoludon, 3 la hausse commes 3 la baisse, doivent éoe en lizne
avec la siratégie et ligss a 1z performance ot a levoludon de 1z valeur du tifme de 1a societe sur la long
Terme.

En régle zenerale, 1"equilibre des differentes composantes de rémumeration devrait se sifner swtour de
1z régle des trois tiers, c'est a dire un ters pour le fixe, un tisrs pour le bonus aromel, un Hers pour la
valeur cible des stock-options ou actions de performance. Ceste régle permet 4°alizner la rémunsration
avec la perfonmance, laissant su consedl le devoir de fixer les objectifs anouels 3 atieindre pour le
bonus sinsi que les criteres de performance a long terme.

4.5 Cohedon seciale, exemplarite ef marimom secialement acceptable de la remunération des
dirizeants

La rennmesation des principanx dirigeants se doit 4'ére exemplaire afin 4 sssarer une forte cohésion
zociale am sein du groupe Ainsi lorsque les angmentations de salsire anmelles sont limitées pour les
zalariés ou que 1'enreprise doit mesre en e un plan de licenciemen:, la rémumération des dirizeants
ze doit 4" étre exemplaire (pas 4" angmentaton du fixe, pas de bome annuel).

Procdovest pense gue chague iovestisseur et admumistrateur devrait s'interroger sur le plafond
raisonnsbls de remuneration d'un dirizeant sxemtf Proxinvest considére qu’un maxinmm de 240 fois
le SMIC brut, soit 45ME par an', devait comstituer le mawimmom socialement folersble de la
renmnerstion globale annuells (salaire, avantaze, options, actions gramites et contibution de retraite
chapean). Ca type de plafond devrait permetize de maintenir les écarts de remuneration entre dirigeants
et salamies 3 des niveanx raisonnables n'impactant pas négativement 1'économie de 'entmeprise et la
motivation des equipes. Chague conseil d'administration pourrait également definit un ecart maximal
enfre la remmnération du premier dirigeant et la rénmmerstion minimale, moyenne ou mediane da
groupe.

En I'shsence dun vote specifiqgue swr la rémuneration des mmndstaires socisux dirigeants,
I'appreciztion de la rémuneration individuelle d*un mandstire social se fera lors de I"spprobation
d’avantazes differes (Tefraite sur-complémentaine ou indemmite de départ) sur la base du total anmael
das rémmumerations perques par chague mandstaire, dotztions doptions ou d°acdons gramites inclusas,
Un depassement de la rémunération maximsle socialement acceptable comespond au premisr motif
d’oppesition powr rémumasraton excessive. Autre elémsnt d’appréciatioa a smivre, 1'écart eatre la
rénmnerstion du premier disigeant ef celle de la movenne du comite exemntif.

Elémenr mon négligeable de cohésion secinle, le mombre de beémeficiaires des plans collecrfs
d'opriens ou d’acfioms gramifes PERi CONSMIRET mR critére de medllenre acceprabilitd de ces
résolrions.

4 6 La remuneration fize

Premiére composante de 1z rénmmération dn dirigeant, le sslaite fixe, émbli dans le contrar du dirigeant,
s dott par definition de rester inchange d'me annés sur 1anme, ssuf éventuslle réevaluation lomitee a
1'inflation.

" Sur 1a base du SMIC mensuel brut pour 168 de 1530 90€.
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Ce salzire fixe doit servir de base a la fixation des sues rénmmeérations (boms cible anouel, boms
maxinnam snmel, valeur des plans de rémunérstion 3 long terme a la date 4 atmibation).

Lz salaire fixe doit etre ea lizne avec la pratique du sectewr ot da pays ef le conseil d'administradon doit
veiller 3 ne pas le fiver su-deld de la meédisne du groupe de comparaison, mecsnique de complsisance
% consequences inflationnistes qu’il convient d°eviter.

Las politignes de fixaton d'un salsire fixe wop minime visant 3 légitimer des rémmmerations variables
EXITAVAZANSs SNt 3 Proscrine (ex © « one dollar salary @)

4.7 Le bonus anmuel

La part varable de la renmmeradon salarisle des dirigeants doit reposer powr la majeure parte sur des
critéres complementsites ef pon altermatifs, pour Dessentiel des critéres fnsnciers per acton et
verifisbles. La transparence et la permanence des methodas de calonl utiliséss sont requises.

Proxiovest eacourage aussi les sociétés a recourir a des critéres extre-fimanciers (par exemple les
creations d'emplods), precis et verifiables, qu'elles jugeront coberent avec lemrs objectifs de
developpemen: durable, Les critéres quslitatifc non quantifisbles ou vesifisbles (restactaration
desendetiement, cessions, qualité, image. ) ne sauraient pour lewr part representer plus de 20% de
I'indexation de la rémmnération variabls annuelle cible

L’articulation de c2 bomis aomoel (bonus cible, boous maxinnmm, bomns mininmem, criteses de
performance) doit étre totalement trapsparente. 5i la société pe peuf rendre compte a prior des
objectifs a atteindre definis par le conseil pour exercice, celle-ci devra néanmoins rendre compie
dans le rapport annuel suivant de fagon precise sur lz perfonmance afeinte penmetiant de calculer le
bonas.

Le bomus somel cible ne devzait pas exceder le salaize fixe ef le boous mazimmum ne devrait jamais
exceder denx fois le salaire fixe. Cetfte rennmeration variable salariale devrait stre réellement variabla

et la régle de fixstion du bonus devrait conduire & une absence de boaus lors des exercices decevants
on difficiles.

L’ensemble des remmmérations variables dobjectif (boans anmuel options et actions de performance)
ne devrsit pas excedar dewrx fois le salaire fixe. Cependant, en principe, ls boaus anmuel cible devrait
étre sigmificativement inférenr & la rémunération variable reposant sur lss plsns de rénmnération en
actions & long terme. Un bonus anonsl representant la part principale de la réonmeration totale ne
pouwrTzit ee accepisble selon la poliigue ECGS que si une grande partie de celu-ci est mvest en
actions sur phusieurs ammées (« deferred bonus =)

I est soubsitsble que les sociétés soumettent tout versement de bomns anonel a une clause de
récuperation (« clawback »), notamment pour préveir I'evenmalité de comections de bomons suite a
rectification comptable ou remboursement de bonus (malversations compiables, pratques deloyales
enfrainant des amendes ou peéaalités a posterier, ...}

4.8 Plans de remuneération en actions a long terme

S alignant sur les standards de bonnes pratiques observess au nivean suropeen, il comient d’isoler au
zein des résolntdons 4 antorisations d'émissions 4’ options on 4°actions de performance la part qui peat
en éire attribuse awx mandstaires socianx dirgeants.,
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De meéme, sanf pour les résoluions ne coacernant que las salarias, les plans 3 loag terme dont peuvent
beneficier les mandstaites socians dirgesnts doivea: inclore des comditions de performance. Ces
conditions annoncées doivent constimer une réelle exigence de performance ef &0e MESUrEss SuT D
période de moyen ou long terme.

En principe, la valenr cible des plans de rénmnérstion a loag tenme en sctions (opdons, scdons de
performance) ne devrait pas excéder dewx fois le salaire fixe ef 'anribuion maximale womle ne devrait
jammis exceder dewx fois la valeur cible des attributions.

L’ensemble des réemmnérations varisbles (bonus anmnel, opdons et actions de performance) ne devrait
pas exceder deux fois le salsire fixe Cependant la philosophie de la rémunémtion des dirigesnts
devant ére lice a la création de valeur durable pour towtes les pariies prenantes et en particulier les
actionnsires, il est alors nomsal que l2 nivean des rémunesations 3 long terme excede le nivesu de la
remmuneration variable annuslls,

Enfin, comme suggere plus haut, il comvient de veiller a ce gque les plans d'options et d'actions
ETatiites ne soient pas ConCentres sur un nombre top resTeint de beneficiaires.

4.9 Plans d"encouragement i long terme dénouables en numeéraire

Ceraines sociéms adoptent des modslités de rénmmerstion indexées sur I"sction ou d’sumes critesss da
perfonmance o7 Verséss en mumeraires a 1'échéance de cermines condidons. I convient que la socista
COMITIMiquS 3x actionnaires lenrs modalités essentielles et 1a valorisation 3 la date d'asribution.

T est sounhsitshle que ces formes de rémmnérations respectent les plafonds et conditions applicables
i mandatzies sociaux of, soumises A 1= vote smmel sur la polidque de rémmmération, oechsppens
pas au conoole legitime de |"assemblée geasrale.

4.10 Qualité des conditions de performance sur plans de rémunération i long terme

Las conditions de performance doivens assurer le lien entre rémmnération des dirizeants et performsnce 3
long terme.

Las critéres choizis peuvent &e nmiltiples et dobvent éme sufissmmenst exigeants.

La mesure de 1z performance doit e faire sur le loog terme (minimmm de wois annees pleines) ot ne pas
TEPOSEr sur um coaTdle sur plusieurs sunées de "steinte des objectifs anmmels fivés pour le boms.

Ex principe, tous plan doit comprendre un nivesu de performance minimesl & stteindre pour commmencer a
beneficier dune amribution partislle sinsi quiun mivesu de performsnce a aneindre pour bensficier de
l'intégralite de la domdon. Ces nfvesux d'objectifs de performance doivent ére commmumiques aux
ACTIOmmSITeS ot en c3s de sous-performance le plan ne dodr donmer lisn & suome amribution.

Ainsi une performance inférieure 3 la mediane de I'echandillon de comparsison des pairs ne devrait pas
donner lien 3 attribution.

4.11 Les regimes de retraites « sar-complémentaires »

Las complements divers de rémmmeration comme les avantges en nanre ou les régimes de remsite « sur-
complémentsires » doivent &re sjounes pour evaluwer le oot complet du dirgesnt pour I'entreprize. La
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provision de 'amnées comespondant s engagements de Uenmeprize au doe des rewsites dites sur-
complémentsires doit ére estimeés, ce moatant restant genémalement a la charge de |'entreprise pendant
des snmées apres le depert du dirigeant béneficizive. Le montsnt de la cotdsatdon ammmelle pour les
Tégimes A cobsations defimiss ou Iestimation de la charge annmelle pour les resimes a3 prestatdons
defindes est ainsi sjoute 3 la rénmmeration totale, dont le caractére excassif sera evité,

L acquisition des droits 3 pension au tirs de ces régimes devra érme propordomnelle a la duree de
presence dans le groups.

Ces compléments de refraits etanf par nstors non ligs a la performance, il comvient d'en limdter le
MONtant 3 D percentsge restreint de 1a rémmnéradon salamale. De meme, il convient d'sncourager les
dirigeants, dont la rémuneration dodt étre justement fixés, 3 épargner par leurs propres moyeas pour leas
Tewsite &t & 0e pas en faire supporter le seul colit 3 1sntreprise ef ses actionmaires.

4.12 Les indemnités de départ et primes de bienvenne

1l convient de ne pas atribuer d'indemmités de départ on toute auire forme d'indemnisation assimilable
4 un « parachute dore ».

Dians certaines circonstances de performance exceptionnells ou pour indenmizer 'engagemsnt de non-
concuwTence, un monfant d'indemmnisation moderé pourrs étre toutefois accepse. La polidque de
TV'ECGES est d'accepter les indsmnites inférjeures ou egales 3 une annes de salzire fize En France on
les pratiques sont besucoup plus gendérsuses, I'indemnite totals ne devrait jamsis exceder I équivalent
d'une année de plein salaive sanf cas 4 ancienmete significative (sans excéder dew: années de salairs
pour vingt-quate ans d°ancisnnets).

La Loi TEPA a soumis ces indemmnites de depam au respact de coaditions de performance préétablies.
I convient donc que les conditions fSxess spjent de réelles conditions de performance a long terma.

Las éventuslles indemnités de deépart, en cas de desaccord avec le conseil ou en cas de prise de
conmale de I"entreprise, de préférence sous forme d'engagement de non-concurrence du beéneficiaire,
doivent stre fixess dés I'sngagement des dirigeants comme elameant de lenr contrat.

Proxinvest inclut dans 'indemmite de depart 'evenmel préavis, clanse de non-concurmence, les
avantages dus su time du commat de wavail, etc. De twelles indemnités de déparm doivent éme
conditfionnees 3 la préssnce du beneficiaire 2n moins trols zns dans entreprizs,

Bien que non assujettie anx conditions de performance, 'mdenmizafion pour engagement de non-
concwTence du dirigeant semble une meilleure protaction pour 1" entrepriss que la simple indemnite da
depart.

Prowinvest est defaverable 3 tonte indemmnization du deépart 3 la retraite dun mandatzive social
dirigeant, le prejudice supporté par l'intéressé n'étant pas démontre. En revanche, une prime de
bisovenus peut étre acceptée =i celle-di est bienm docwrmentés et justifide, c'est a dire =i la societe
explique clairement sux acticonaires les éléments de rémuneération sbandonnes par le nowvel armivant
an quittant ses precedsnies fonctions que cetts prime de biepvenne vient compenser. Castis prims da
bismvenue devra toutefois demeurer dans La limite du raisonmable pour étre acceptee.

Quel que s0it son monmnt, les conditions de performance. |'anciemmesé ou le meérite du bensficiaire,
sucuns indsmnité ne sera soufenus =i la renmmerstion totsle du beneficimire excéds ls plafond
maximum acceptable par Proxinvest.
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4.13 La remunération de la présidence non-executive

La remunération de la senle présidence nom exécutive de la socieéts, presidence du comseil
d’administration ou de surveillance, ne comportant que peu de responssbilite operationnelle dirscte, ne
devralt pas doaner leu 4 une remumération par trop elolgmes du jeton de preseace imdividuel des suies
admimistratewss.

La France est un des rares pays europesns o la rémunésation du president non-exeéousif echappe a
1'approbaton prealable des actonnaires slors méme que ces Presidents mon-exeoutifs sont parmu les
plus rénmmeres 11 convient donc d'y remédier en adoptant une politique stricts sur le sujet demandant
X entreprizes de remmmerer son president sous la forme de jetons de présence msjores ou de
SOUSTTe 53 Tenmnerstion au vote des conventions réglementass.

5. Les droits des actionnaires

En cas de vote sur I'ensemble des stamits &1 a defaut & smeliorstion sensible du régime des droits des
actionnsires de la societe, les actionnaires dodvent s'opposer 4 la reconduction de statats inclusnt des
clanzes réductrices de la démocratie sctiommarizla.

TUn principe : Une action, one voix

&1 Droit de vote simple

Le principe de proporionnalite des droits de vote est indissociable du principe d'égalité des actionnaires
devant le risque, |'infonmaticn, le dividende et 1'éveniuel bond de liquidstion

La demoiratie actonnarizle est une valenr da long terme pour [eniTeprise qui ne ssurail ée sacrifiés
3 d'sutres valeurs de long terme légitimes comme la quslite du projes soatégique ou la preference
nationale.

Etagnt frvorable au principe « une action, ume voix ¥, | AFG extime gque la pratigue des drotts de voie
doubles etiou multples paut parmene maac une ditention mineritaire de tires daccédder au conirdle
d'une seciénd, ef peut dis lors dme suscepiible demiraingr des abis provenant de la dichotomic enire e
powvolr actionnarial o e rizgue dconomigue. LAFG souhaite donc gue cetie pravigue  soft
abandonnde’’.

L'ECGS" soutient fortement I principe « une action, ung veix ». 5 ['ECGS apprécie ['intention
dencourager 'mestizsement de long ferme, dms de rop nombrewx cas, Deffer et simplement de
bindficier 4 un groupe d'actionnmre au dépend of au colf des aufres actionmaimes f d GEir COMME

W ARG  «Becommandagons sur le Gouvernement  d'enfreprise - (Jamvier 20000 w
htip:rww afz asso findex phploption=com_decman&iask=doc_downloadfgid=14118&lan=g

" Expent Corporate Governance Service Ld
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obstacle aux offtes publigues en protdgeant la direction. L' ECGES considére que les droits de voie des
actionnaires dofvent §tre proportionnels & la proprided. "

Proxinvest, comme la grande majorite des investisseurs, partagze cette analyse : le principe d’equite
# Une action, ume voiz» s'oppose nettement su droit de vote doumble atmibus sous reserve
d’'imscripfion su nominatif pendsnt une peériode de deux ou plusiewrs snmees. La fdelization des
actionnsites et la développement de I'actionnariat individusl sont soubsitables mais ne sauraient donmes
lieu 3 ume faveur pour | ancisnmets.

Avant de metme en cemnvte de tels mécanismes inégalitires, les sociéws frangaises devraient prendre
conscience du codlt bancaite devenu exorbitant de la mise su pominatif laisse 3 la charge de
1" actioanaire Sangais ou Sranger.

5.2 Diroit de vote non limite

Le principe d'egalite des sctionnaires interdit de méme toute limitstion du droit da vote. L 4F G est
aussi difeverable auo Imitatons de droit de vote' .

I est souvent expose pour justiSer de telles limitations que la faible participation des actonnaires a
1'assemblés genemale expose la majosite de celle<i 3 étre constimeés d’actionnsives ne représentant
quune faible partie du capital. Les dingesnts en place gualifient souvent ce processus de « prise de
conirdle rampants ». Pour Proxioves: comme pour /"ECGS, 1'aconnaire qui vowe ne saurait atoe
qualifié de « rampant » puisque son identté est en principe conmone des sutres aciomnaires et qu'il
exprime sa difference. Les dirigeants ea place doivent veiller 3 assurer la meilleure participation de
tous @ limiter les votes des actonmaires acfifs ef responsables exposerait au confrzire |entreprize an
risque d'sbus d'ume caste imevocable.

5.3 Libre acces an capital
L AFG n'est pas favorable, ¢f ce dans ['Tardrét des minoritaires, & lexistence de dizposiglt ant-OP4

Il m'est en particulier pas soubaitable gu'une assemblée péndrale dovme par qvance | ourorisaton
d wtilizer, au cours d une gffte publigue fmcde poctdriourement, des dopositfh felr gue le rachar
dacions ou lex bons de souscripiton d actions msrinds par o lod du 31 mars 2008, L AFG considére
an gffer gue la tenue d'une assemblde gdndrale miarvenant pendant Lo pdriede d'offre publigue doit
DErmEiire Jux GEieRNIires e 5¢ prononcer au cds par cas e dizposant des éidments d apprdciaiion
vouris sur des rézolufions quiorizand, en période d 'offre publigue, e rachar d'actions ou Voctrod de
Bons de souscription d actions fels qu institwés par la lof du 31 mars 20067

L'ECGS est opposde aux instrioments anti-offre publigue qui ne profégent que les dirigeants f gqui
menacent done les intdrdts der actionnaires. Les exemples d msirumenis de profeciion maccepiables

I8 ECGS, “Corporate Governance principles for listed companies™.
'" AFG # Recommandations sur le Gouvermement d'enfreprize — (Tanvier 2010) o,
" AP & Recommandations sur le Gouvernement 4 entreprise — (Tanvier 2010) &
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mchveni ez drodis spécimo de nomingtion du consel, les « poisons pills » oun « pilliles empoizonnées »
. . . _ . IE )
et las limitations de droit de vore

Proxinvest z'oppose 3 toute mize en place de dispositifs de profection du capifal © uiilisation de
vehicmles de type « sfichfing » neerlandais, transformsdon de 1z sociéte anonyims en sociese en
commandite par achoms, antocontroles plus on moins occultes, clsuses stetutsites ou emissions
financiéres penalisant 1a sociese en cas 4'offre publique ou en cas de changement de contrals.

En ce qui concerne la société an commandite par actioms (SCA), il n'est pas sain que las stamrs
comme 12 conmdle de la gesdon de proupes cotes soient laissés 3 lexclusivité permsments d'ume
famille ou d'un fondstear, fussent-ils de grand mérte. Le patimoine du commandité apports en
paranfis des deties du groupe n'stant géneralement pas révele ot le plus sowvent inférieur sux passifs
comcernes, le dividends précipumire préleve sur les résulmts de 'enmeprise s’apparente 3 ume
rénmmération de dirigeant et doit &oe analysé conwme tal,

L émission d' actions de preférence ou de titres sans droit da vote n'est pas non plus souhsitsble car la
pluralite de classes d'actions ne coniribue pas a la lisibilite ef 4 la liquidite du e sttendue par la
public.

Enfin, en pericds d'offre publique, la possibilite d'emiszion de titres du capital (actions, boms,
rermmerstion d’apports) ou de rachat d’actions deit etre exclue car ils n'ont pour résulia sinen pour
objet que de géner le libre choix des actonmaires. Sur ce swjet, Proxinvest et I'AFG soubaitent qua
o lgz mizolutions propesdes n'imtderent pas de dispositions ambiguds. Il ¢t notamment souhairable que
fes rédsolutions melainaes au rachat d ‘aciions ne se borment pas g indiguer que ce rachat powrra dre
gffecd « @ fout moment » MOl mentionnen? expliciiement 5 le rackar d'aciions em pdriode Jgffre
publique ¢ rowverdit ou non autorizd par la rdselution. »™

£ 4 Identification des actions et semils de declaration

5i le princips d'identfication en assemblés générale de tour actionnaire soubsitant voter est
primordial, le régime du Hire nominatif e fonctonne pas powr la detenton lointaine des sctions et sa
generalisation présanterait un codt stuchorel permanent infustfiable.

5i l'option pour le régime « nominstif pur» permettant wme deétention locale dactions sans
intermediztion bancaire est sonhzitable car il zssure une meilleure concwrmence sur les coats de garde
des zctions, 1a mise an pominstf oblizatoire n'est doac cerfes pas souhaimble et devrait ée illegala
car fofalement inéquitable pour las actionnsires lointsine ainsi prives de droit de vote.

En revanche, les seuils stattzires de déclaration imposes par certaines societés aux actommzires sous
peine de privation de droit de vote ef de dividende, méme z'ils constituent ume géme pour les
actionnasires sont souhaitables 5°ils ne 3" avérent pas op contraignants 3 respecter nofamment en ferme
de delai de daclaration. Ce régime de deéclaration de senils parficipe 4 une meilleurs fransparence sur
I'actionnariat 11 comvient toutefols que 1'information sur les franchizssements de seulls statutaites ne
=pit pas gardes au bensfice exclusif de la direction de la societs mais diffusee publiquement sans
retard sur le site de la sociése.

" ECGE. “Corporate (jovernance principles for listed companies™.
* AFG « Recommandations sur le Goovernement 4 entreprizs — (Tanvier 2000) ».
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5.5 Tenue equitable de I'assembleée genérale

L'assembleés genérale est par excellsnce powr Uzcionnairs le lew ds lemsrcice de ses droits dans
lentreprize. L'assemblée genérale est souveraine: slle nomme et révogque les membres du conseil
d’administration et délégue certains pouvoirs en plus des powveirs devolns par ka loi au conssil et a la
direction génerala.

L= foactionnemsant de |'assemblés génerale doit respecter les régles sujvantes :

» |3 participation des actionnsires 3 1'assemblée doit éme garante par ume bomne information
prealable, la convocation devant éfre accompaznes de 1z mise 3 disposition du dossier d'information
complet. Le vote par Internat gramnuit doit éire propose a tous.

» I"idenrification préalsble de tout sctiommaire soubaitant exercer son droit de vote dodt &oe neuTe ot
transparents. Le processus de denregistrement simple en « record date » J-3 sur la liste de présence
pour l'assemblée genersle seras de prefesence sécurisé par uoe terce intervention (bangue
centralisamics) et ne devTait reposer sur anoun regime ds sanction discrefionmaires 3 I'encontre 4 auoun
actionnsire (contaiemsn: sux dispositions de représentstion agTese des sctommaires emangers
utilisées par ceriaines societes) ;

v |3 presence 3 'assembleés generazls de fous lss membres du consedl d'adminismaton ou de
surveillance et des conunissaiTes aux COmMpPIes et requise

» chaque élection d’sdministrateur ou de commissaite aux comptes, chaque meodification statmzire
affectant les droits des actionnaires, chagque type de convention réglementse hors sroupe doivent firs
1I'objet d'une résclution distincte ;

» 2 president de 1'assemblés génerale doit amribuer un temyps raisoansble 3 1z réponss s questions
acrites et veiller s respect de 1" équite dans 1 atribation &u temps de parols ;

» la vote 3 main Jevee doit &fre proscrit;

» lo résultat des votes, résplufion par résolufion, doit &tre caloule sor 12 base dn nombre d'actions e de
droits de wvote participan: légitimement au vote. Ceci exclut, powr le vote des cooventioas
reglementéss, la participation su vote du benéficizire de 13 convenfion concemes ef, pour le voie des
amendemsnts ou des resoludons présentées ea seance. des persommes votant les resolwtions
individuellement par comespondance ef n'avant pas donne dimstruction pour ces evenmalites (cass
spécifique du formulaire CFONE) ;

» le tsux de participation et les résultsts des votes démillés (nombres de oni, contre. abstention pour
chagus résohition) doivent érs comnmniques en assemblés, et 8fre mis 3 disposition sur le site de la
societe dapns un delai de dewx jours. La liste de présence, les formmilaires individuels de vote et les
proces-verbaux de I'assemibleés doivent étre aisément sccessibles pour tout actionnaite sounhsitsmt les
consulter et ceci, conformement 3 1z loi pendant trois ans.

5 6 Mainfien des droits des actionmaires

Les societes de droit europeéen ou de droit étranger faisant appel public a 1"épargne en France doivent
conférer par leurs statuts 3 leurs scdioopaires les mémes droits que ceux conféreés par le droit
frangais des societes et des valeurs mobiliéres -

» "ordre du jour des assembleéss generales de ces socistes doif stre publie su BALO dans des delais
identiques 4 ceux des socistés de droit frangaic, soit 35 jours avant I*assemblés ;
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» la droit 4" mitiative en assemibles doit éfre antorise dans des conditions similzites 3 cellss axigees par
le droit frangais, notanument le senil de detention requis ne doit pas 8tre supérieur au seudl exize par le
drott frangais ;

= la vote 3 distance aux assembléss generales (par courrier postal ou Internet) doit éoe autorise et
facilite ;

* les doanées individuelles et collectives sur les rémmmeérations des mandataires socisux dirigeantss et
non difigeants de la societe doivent éfre compmmiqueéss dans les mémes conditions que pour les
societes de droit frangais.
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