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Avant-propos

La présente étude documentaire vise a dresser un panorama de la diversité et I'évolution des
pratiques d'engagement ainsi que des difficultés rencontrées en la matiére en France et a
l'international. Elle fait par ailleurs un focus sur la place grandissante des criteres sociaux et
environnementaux dans les thématiques portées par 'engagement.

Cette étude est destinée a la sensibilisation et a l'information des différentes parties prenantes de
I'engagement : actionnaires, ONG, organisations syndicales, entreprises... Elle traite essentiellement
de ce sujet du point de vue des investisseurs. Elle sera complétée ultérieurement et en particulier du
point de vue des entreprises. Ces travaux se poursuivront dans le cadre d'un groupe de travail du
Club Finance qui proposera notamment des études de cas, des auditions d'experts...

Elle est articulée en quatre parties :

- un panorama des principales dispositions législatives et réglementaires ;

- la présentation des principaux acteurs de I'engagement, de leurs objectifs et de leurs modes
d’'actions ;

- les modes d'expression de I'engagement : définition de lignes directrices intégrant de criteres
environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG), participation aux Assemblées Générales,
dialogue avec les émetteurs et leurs parties prenantes ;

- un panorama synthétique des thématiques sociales et environnementales.

Un travail collectif

Cette étude documentaire a été rédigée avec le soutien du Secrétariat de I'UNPRI (United Nations-
backed Principles for Responsible Investment - PRI) et de I'European Sustainable Investment Forum
(EUROSIF), en partenariat avec I'’Association Francaise de Gestion financiére (AFG) et le Forum pour
I'Investissement Responsable (FIR). Elle n'a pas pour objet de refléter leur position et ne saurait les
engager.

Elle a bénéficié du soutien d’'un Comité de Pilotage constitué spécialement a cet effet :
AGICAM - AG2R La Mondiale*

Amundi Asset Management*

Association Francaise de Gestion financiére (AFG)*
AXA | AXA Investment Managers*

Banque Neuflize OBC / Groupe ABN AMRO*
ECOFI Investissements*

Edmond de Rotschild Asset Management
Financiére de Champlain

Groupama AM*

Humanis*

La Banque Postale / La Banque Postale AM*

Macif Gestion - Groupe OFI AM*

Natixis AM*

* Membres du Club Finance de 'ORSE

Le Comité nous a fait bénéficier de I'expérience de ses membres et nous a permis de capitaliser sur
les pratiques mises en ceuvre par leurs entités d’appartenance.

La contribution du Comité de Pilotage a été enrichie par :

- de nombreux témoignages d’'experts frangais et étrangers ou d’interviews conduits en paralléle de
notre étude

- différentes études, travaux ou articles émanant d’une large palette d’institutions parmi lesquelles :
Novethic’, Responsible Investor, AFG, AF2I, Eurosif, UNPRI, CFIE (Centre francais d’information
sur les entreprises), MSCI, Proxinvest, Manifest, InvestorSight, Capitalcom....

Notamment la lettre mensuelle ‘Supplément activisme actionnarial’ réalisée pour 'ORSE et ['étude
‘Engagement actionnarial, une approche ISR prometteuse’, Février 2011.



L'équipe de rédaction était composée de Thomas Girard (Chargé de Mission), Michel Laviale
(Président du Club Finance) et Patricia Lavaud (Responsable du Club Finance). La mise en forme et
la relecture ont été réalisées par I'équipe de 'ORSE, en particulier Catherine Delettang.

Que tous soient remerciés pour leur implication et leur aide.

Les partenaires de I'étude

L’Association Francaise de la Gestion financiere (AFG) représente les professionnels francgais de
la gestion d’actifs pour compte de tiers. Ces derniers gerent 2 670 milliards d’euros d’actifs (4éme
rang mondial) dont plus de 1 300 milliards d'euros sous forme de gestion collective (2éme rang
mondial et ler rang européen). L'AFG développe depuis plus de 10 ans une action volontariste en
matiére de gouvernement d’entreprise, en pronant le dialogue avec les émetteurs. Elle appuie
également le développement en France de la gestion financiére socialement responsable.

Le Forum pour I'lnvestissement Responsable (FIR) est une association multipartite dont I'objet est
de promouvoir 'SR et ses bonnes pratiques. Le FIR est, notamment, l'organisateur de la Semaine de
I'ISR et du Prix FIR-PRI de la recherche européenne « Finance et développement durable ». En 2010,
le Forum a lancé pour ses membres une plateforme de dialogue avec les entreprises sur des
problématiques RSE : CorDial.

Le partenaire média

Responsible-Investor.com (RI) est un média Internet spécialisé sur les questions
environnementales, sociales et de gouvernance (ESG) et destiné aux acteurs de I'I|SR et de la finance
de maniére générale.

Avec le soutien de :

. INVESTMENT O
Amundi 2% MANAGERS 7;-9;:- Groupama
pr— redefining / investment solutions Asset Management

Note de lecture
Les références hibliographiques sont mentionnées en note de bas de page. Un rappel des principales
sources d’informations est repris dans la rubrique « Pour aller plus loin » a la fin de cette étude.

Les interviews suivis par* sont des extraits d'interviews sur le théme de I'engagement conduits par le
Secrétariat de I'UNPRI (United Nations-backed Principles for Responsible Investment - PRI) auprés
des signataires des PRI en paralléle a notre étude. Nous remercions le Secrétariat de 'TUNPRI et leurs
signataires d’avoir partagé avec nous leurs pratiques, mises en ceuvre en matiere d’investissement
responsable.




Introduction

L’engagement, une pratique en développement
Du dialogue a I’exercice du droit de vote

L'objectif de I'engagement est d’agir sur une entreprise pour tenter de faire évoluer ses
comportements, mais aussi parfois pour dénoncer certaines pratiques.

L’'acteur privilégié de I’engagement est |I'actionnaire qui en tant que propriétaire d’'une partie de
I’entreprise cotée, peut considérer que certaines pratiques de cette derniére vont a I’encontre
de ses intéréts.

L'un des leviers d’action clefs a disposition de I'actionnaire est celui de 'assemblée générale :
on parle alors d’engagement actionnarial. L'actionnaire peut poser des questions écrites ou orales,
demander l'inscription de « points » a I'ordre du jour. Toujours dans le cadre de I'assemblée générale,
'actionnaire peut exercer ses droits de vote sur les résolutions soumises par l'entreprise.
L’'approbation ou l'opposition a ces résolutions représente des signes forts du regard que I'actionnaire
porte sur la politique de I'entreprise. L'actionnaire peut enfin demander l'inscription a I'ordre du jour
d'une nouvelle résolution. Mais cette action n’'est pas toujours aisée a mettre en ceuvre car un
actionnaire, y compris une société de gestion, représente généralement une trés faible part du capital
des grandes entreprises. L'enjeu sera alors de sensibiliser d’autres actionnaires et de les convaincre

de s’associer pour mener des actions coordonnées.

Mais le réle de I'actionnaire ne se cantonne pas a exercer ses droits dans le cadre de I'assemblée
générale. Il entretient un dialogue tout au long de I'année (en amont et en aval de I'assemblée
générale) avec l'entreprise sur des sujets qui lui paraissent essentiels. Si la collaboration avec
I'entreprise ne lui parait pas satisfaisante, il peut rendre publiques ses exigences et rechercher I'appui
d’autres actionnaires pour avoir plus d’'impact.

Le recours au dialogue n’est pas l'apanage des seuls actionnaires. La société civile, et
notamment les ONG, use de plus en plus de son pouvoir d'influence pour interpeller les entreprises.

Du financier a I’extra-financier

Historiquement, I'engagement portait avant tout sur la situation financiere de I'entreprise. Cette forme
d’engagement est notamment le fait des « hedge funds » ou de certains fonds d’investissement qui
utilisent leur puissance financiére pour modifier les comportements au sein du capital d’'un émetteur.
lls font pression pour que celui-ci opére des changements stratégiques destinés a maximiser la
création de valeurs a court terme. Les objectifs de ces acteurs sont presque exclusivement financiers.

En lien avec la montée en puissance de I'ISR, on assiste de plus en plus a un engagement
visant a influencer le comportement d’une entreprise a moyen et long terme en faisant valoir
I'importance de la prise en compte des facteurs environnementaux, sociaux et de
gouvernance.

Si les critéres liés a la gouvernance sont désormais bien pris en compte (composition des
Conseils d’administration, rémunération des dirigeants...), il en va différemment avec le critére
environnemental et la dimension sociale. Plusieurs raisons permettent d'expliquer ce décalage :

- Des réglementations environnementales et sociales trés disparates et trées dépendantes des
contextes nationaux ;

- Des enjeux environnementaux et sociaux sous-estimés dans les modéles économiques,
comptables et financiers des entreprises ;

- Difficultés d'identifier dans les comptes des entreprises I'impact et la contribution des critéres
environnementaux et sociaux a leurs résultats ;

- Position des entreprises et de leurs Conseils d'administration qui en I'état de la législation
considerent que la plupart des sujets environnementaux et sociaux relévent de la gestion courante
des affaires et échappent de ce fait a la compétence des assemblées générales, au moins en ce
qui concerne le dépbt de résolutions.



En revanche, d’apres le 3°™ parométre annuel Capitalcom? sur la RSE, agence de communication
intégrée (Corporate, financiére, extra-financiere), il apparait que 25% des entreprises du CAC 40
ont abordé la responsabilité environnementale et sociale lors de leurs présentations des
résultats annuels 2010°,

De son cdté, InvestorSight®, société d'études et de conseil, constate dans son analyse des
assemblées générales 2010° la progression des questions écrites d'actionnaires sur la
politique sociale de la société (1 question sur 7 en 2010, contre 1 question sur 100 en 2009).

Malgré ces chiffres encourageants au niveau des assemblées générales, les sujets
environnementaux et sociaux constituent plus volontiers des thémes de dialogue, et
éventuellement de mises en causes publiques, souvent a l'instigation d’ONG ou d'organisations
syndicales (d’origine anglo-saxonne notamment).

Vers plus de transparence

De facon générale, les actionnaires francgais situent volontiers leur démarche dans un cadre
marqué par la discrétion. lls privilégient les contacts en face a face qui s’inscrivent dans la durée.

Ce souci de discrétion n’empéche pas les sociétés de gestion francaises d’étre plutdt en
avance en matiéere d’exercice de droits et de transparence sur les pratiques de vote, ainsi que le
releve Novethic dans son étude de février 2011 « Engagement actionnarial, une approche ISR
prometteuse ». Sous l'effet de la réglementation et de diverses initiatives de place, une trés large
majorité de sociétés de gestion frangaises publie leur politique de vote sur leur site Internet, ainsi que
les votes effectivement émis en assemblée générale. Ces rapports de vote comportent pour la plupart
des données statistiques moyennes.

Si les pratiques de vote des sociétés francaises apparaissent de plus en plus structurées,
celles des investisseurs institutionnels, qui ne sont pas soumis aux mémes obligations que les
sociétés de gestion, sont plus difficiles a apprécier. Novethic, dans I'étude mentionnée ci-dessus,
observe « qu'en ce qui concerne la gestion interne, aucun institutionnel frangcais ne communique
publiguement sur ce sujet... Pour ce qui est de la gestion déléguée, les institutionnels semblent pour
la plupart, suivre la politique de vote de la société de gestion mandatée ».

Des obstacles a surmonter

Les démarches d’engagement, méme si elles se développent, continuent a se heurter a des
obstacles :

Les uns sont de nature plutdt politique :

- Des colts généralement élevés a mettre en regard d'une mesure des résultats pas toujours
facile a faire et en tout état de cause s’appréciant dans la durée.

- Réticence de certains actionnaires a apparaitre en désaccord avec des entreprises avec
lesquels ils ont d’autres liens ;

- Difficulté a déterminer a qui incombe la responsabilité de I’engagement en I'absence d’'un
mandat explicite du client a la société de gestion. Ainsi certains investisseurs institutionnels
justifient I'absence de leurs pratiques d’engagement par le fait que leur gestion est déléguée et que
les droits actionnariaux sont transférés a leurs gestionnaires. Ces derniers, de leur cété, disent étre
génés dans leurs démarches en I'absence de mandats explicites de leurs clients ;

Site Internet de Capitalcom : http://www.capitalcom.fr/1.aspx

3°™ barométre annuel Capitalcom 2011 sur la RSE, Performance sociale et performance financiére font bon
ménage !, Mars 2011 : http://www.capitalcom.fr/Documents/Barometre%20RSE%20Capitalcom%202011.pdf
Site Internet d’InvestorSight : http://www.investorsight.com/

InvestorSight, Synthése des AG 2010 : Des transformations durables, dans le calme — 8 points clés.



D’autres obstacles présentent un caractére technique :

- Seuils (parfois élevés) de détention d’actions d’entreprise pour pouvoir présenter une
résolution. Ce dépét est facilité aux Etats-Unis du fait d'un seuil de plus dép6t plus faible (mais les
résolutions environnementales et sociales n'ont qu’un caractére consultatif) ;

- Complexité d'organisation de la gestion, notamment en cas de portefeuilles diversifiés et
internationaux. Les investisseurs sont alors obligés de faire intervenir un grand nombre d'acteurs
dans I'exercice du vote ;

- Difficultés a définir une politique de vote unique pour certains acteurs multi-métiers ;
- Concentration des assemblées générales sur une courte période ;

- Difficultés a disposer en temps utile de lI'information des émetteurs (la réglementation
francaise modifiée par la transposition de la Directive « droits des actionnaires » oblige désormais
les émetteurs a publier les documents relatifs a 'assemblée générale 21 jours au moins avant sa
tenue).

Un mouvement inéluctable

Des voies de progrés existent. Les multiples témoignages recueillis dans le cadre de la réalisation
de I'étude font apparaitre de nombreux points de convergence pour faire bouger les lignes.

De fait, le panorama que nous avons dressé montre que les pratigues d’engagement se
développent et se diversifient, poussées par la progression de I'ISR et des démarches
d’investissement responsable.

Si certains pays comme les Etats-Unis ont pu faire figure de précurseurs, la France avec ses
spécificités se positionne désormais tout a fait favorablement, sachant que dans ces
domaines, il n'existe pas vraiment de modeles qui pourraient servir de référence de fagon
incontestable, tant le poids des contextes locaux et la diversité des acteurs engagés sont
importants.

Le vote en assemblée générale prend de plus en plus d'importance aux yeux des
investisseurs. Elles deviennent de véritables lieux de débats et non plus seulement des chambres
d’'enregistrement. En amont et en aval de I'assemblée générale, le dialogue entre les
actionnaires, les entreprises et leurs parties prenantes (ONG, organisations syndicales...) sur
les enjeux ESG se développe lui aussi. Méme si les résultats de ces différentes démarches sont
encore délicats a mesurer, il est indéniable qu’elles ne peuvent avoir qu’'un impact positif sur les
pratiques des entreprises et sur le renforcement d’'une économie plus responsable.



Panorama législatif et réglementaire en France et a I’étranger

Les régles encadrant le droit des actionnaires varient d’'un pays a l'autre et peuvent
permettre d’expliquer au moins en partie que I’engagement actionnarial prenne des formes
différentes - de I'exercice des droits de vote en assemblée générale, au dialogue avec les
émetteurs. Quatre cas - France, Royaume-Uni, Etats-Unis, Suisse — illustrent les différences de
situations légales.

Pour un panorama réglementaire plus complet a I'échelle de I'Europe, on peut se reporter aux
« market overviews » que propose European Corporate Governance Service (ECGS)G.

ECGS est un joint-venture d'experts locaux indépendants7 qui se sont réunis pour mettre en commun et offrir
a leurs clients investisseurs leurs analyses sur la gouvernance d’entreprise et leurs conseils de vote par
procuration. ECGS aide les investisseurs qui gerent des portefeuilles d'actifs diversifiés par zone
géographique a comprendre les spécificités des différentes réglementations européennes.

I.1. Au seinde l’'Union Européenne
A. Cadre européen
a. Gouvernance d’entreprise : entre « soft law » et « hard law »
La « soft law » (« droit souple ») est un ensemble de regles de droit non obligatoires.

A I’échelle de I'Union Européenne, le concept de « soft law » est souvent utilisé pour
décrire I'ensemble des dispositifs de gouvernance qui fonctionnent a la place de, ou
en méme temps que, le droit dur («hard law ») qui résulte des traités et des
réglements communautaires®.

Une étude de la Commission Europe du Club des Juristes®, d'avril 2010, offre un bon
éclairage sur I'état des lieux de la gouvernance d’entreprise en Europe :

« La volonté de faire évoluer et d’améliorer la gouvernance des sociétés cotées est
une préoccupation constante des régulateurs, mais également des entreprises et de
leurs actionnaires.

Sous I'impulsion conjuguée de la Commission Européenne et des Iégislateurs nationaux, la
loi a évolué pour encadrer le fonctionnement des conseils d’administration des sociétés
cotées et renforcer la transparence de leurs pratiques.

Les regles professionnelles auxquelles se soumettent les émetteurs et les
investisseurs institutionnels (code déontologique, chartes d’associations professionnelles,
regles de bonne conduite, etc.) contribuent également a I'élaboration d’'un nouveau
corpus de régles (la « soft law »), non tant juridiques que pratiques, dont la vocation
est d’améliorer effectivement la gouvernance des entreprises. L'essor de la « soft law »
est encouragé par linternationalisation des marchés financiers, qui contribue
également a une homogénéisation des pratiqgues de gouvernance. 38% des
investisseurs institutionnels se disent aujourd’hui favorables a un code européen de
gouvernement d’entreprise10 pour les investisseurs ».

10

ECGS Corporate Governance Market Overviews: http://ecgs.net:8080/publications

Proxinvest (France), Deutsche Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitze.V. (DSW) (Allemagne), Shareholder
Support (Pays-Bas), Ethos (Suisse), le Groupe Investissement Responsable (Canada), SIRIS (Australie).
Trubek D.M., Cottrell P. & Nance M., “Soft Law”, “Hard Law” and European Integration: Toward a Theory of
Hybridity, University of Wisconsin-Madison, 4/21/05: http://feucenter.wisc.edu/OMC/Papers/EUC/trubeketal.pdf
Commission Europe du Club des Juristes, Recommandations et bonnes pratiques a I'attention des émetteurs
et des investisseurs institutionnels, Avril 2010.

Rapport réalisé par MSCI ainsi que par les cocontractants suivants : Business Europe, Ecoda et Landwell &
associés et remis a la Commission Européenne le 23 septembre 2009: « Study on Monitoring and
Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member States ».



« Le 30 avril 2009, la Commission Européenne a publié, pour le secteur des banques et des
entreprises d'investissement, une recommandation qui énonce des principes généraux
guidant la politique de rémunération au sein des banques et des entreprises
d’investissement, tout en reconnaissant d'ailleurs que les pratiques inadaptées suivies en
matiére de rémunération dans le secteur financier ne constituaient pas la cause premiére de
la crise financiére. Au-dela du secteur bancaire, la Commission a actualisé et complété les
précédentes recommandations de 2004 en ce qui concerne la rémunération des
administrateurs des sociétés cotées et de 2005 sur le rdle des administrateurs non exécutifs
et les comités du conseil. Ces recommandations ont notamment modifié le régime de
rémunération et de renforcer le rle du comité des rémunérations, tout en assurant la
transparence vis-a-vis des actionnaires'' et en incitant ces derniers, en particulier les
actionnaires institutionnels, a prendre part aux assemblées générales, le cas échéant et a
faire un usage avisé de leur vote concernant la rémunération des administrateurs.

La Commission Europe du Club des Juristes considére qu’il convient également de se
tourner vers les actionnaires et 'assemblée générale, dont le conseil'® est 'émanation et &
laquelle il doit rendre compte. Une réflexion sur I'évolution de la gouvernance des
sociétés cotées conduit inévitablement a s’interroger sur le réle qui peut étre joué par
les actionnaires et en particulier les investisseurs institutionnels, la gouvernance ne
pouvant étre pensée au travers du seul prisme du conseil.

Dans ce domaine, les réflexions ont essentiellement porté jusqu’alors sur les droits
des actionnaires (droits politiques et droits pécuniaires) et les pratigues que les
émetteurs devraient suivre pour favoriser I'exercice de ces droits (par exemple, le
rapport d'Yves Mansion pour I'Autorité des Marchés Financiers (AMF) de janvier 2005
« Pour I'amélioration de I'exercice des droits de vote des actionnaires en France »13). La
guestion du rble des actionnaires, notamment lorsqu’ils sont réunis en assemblée
générale et des bonnes pratiques qui pourraient étre formulées a I'attention des
investisseurs institutionnels est en revanche rarement posée alors que les
investisseurs semblent eux-mémes favorables a un renforcement de leurs droits mais
également de leurs devoirs™. L'assemblée générale, organe souverain de la société, qui
nomme et révoque les membres des organes dirigeants de la société et contrble leurs
actions, devrait pourtant étre au centre du contréle de la gouvernance des entreprises.

Le préambule de la Directive 2007/36/CE du Parlement Européen et du Conseil du
11 juillet 2007 concernant I'exercice de certains droits des actionnaires de sociétés
cotées souligne d'ailleurs que le contr6le effectif par les actionnaires est un préalable
indispensable a un gouvernement d’entreprise sain et il devrait donc étre facilité et
encourage.

En pratique, selon I'étude menée par MSCI®, les investisseurs institutionnels ne
semblent pas suffisamment impliqués dans la gouvernance des émetteurs. Sur les
2000 investisseurs institutionnels sollicités par MSCI pour réaliser une étude sur I'application
des regles de gouvernance, seule une centaine a accepté de répondre au questionnaire.
MSCI souligne que le faible taux de réponse des investisseurs suggere qu'il existe deux
catégories d'investisseurs institutionnels : une minorité d’investisseurs actifs et une majorité
d'investisseurs plus passifs dans la gouvernance des sociétés™® ».

11

12

13

14

15
16

Recommandation de la Commission Européenne complétant les recommandations 2004/913/CE et
2005/162/CE en ce qui concerne le régime de rémunération des administrateurs des sociétés cotées, publiée
le 30 avril 2009.

Le mot « conseil » vise aussi bien les sociétés a conseil d’administration que les sociétés a directoire et
conseil de surveillance.

Rapport Mansion, Autorité des Marchés Financiers (AMF), Pour I'amélioration de I'exercice des droits de vote
des actionnaires en France, Janvier 2005 : http://www.amf-france.org/documents/general/6314_1.pdf

Rapport de MSCI, page 12.

MSCI a été racheté par le groupe MSCI en 2010. Site Internet de MSCI : http://www.msci.com/

Rapport de MSCI, page 15. Les investisseurs ayant accepté de répondre au questionnaire de MSCI sont
majoritairement britanniques, néerlandais et francais.
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« Quand bien méme les investisseurs institutionnels seraient présents ou représentés
en assemblée générale, leurs relations avec le conseil et le management méritent d’étre
améliorées. Si certains ne s'impliquent pas dans la vie sociale, d'autres s'impliquent
étroitement dans la gestion de la société et privilégient une vision a long terme pour émettre
leurs votes. Plus récemment, I'apparition d’actionnaires « activistes » en assemblée générale a
déstabilisé le déroulement de certaines assemblées et a été vivement critiquée par certains du
fait de la vision court termiste parfois adoptée par ces fonds et de l'utilisation par ces derniers
des préts de titres pour influencer les décisions prises en assemblées générales ».

En Europe, quelques jalons ont été posés par la loi pour encourager la participation
des actionnaires a la vie sociale ainsi que par certains codes de déontologie :

- En France, I'Association Francaise de Gestion financiére (AFG) a inclus des 1997
dans ses regles déontologiques des dispositions incitant ses membres a exercer
les droits de votes. Elle a aussi défini ce que ses membres attendent en matiére de
gouvernement d’entreprise et mis en place un programme de veille pour attirer leur
attention sur les résolutions non conformes a ses recommandations. La
réglementation francaise donne par ailleurs aujourd’hui un cadre dans lequel s’exercent
ces votes puisque les sociétés de gestion sont tenues d'établir une politique de vote’.
Par allleurs, I’Association Francaise des Entreprises Privées (AFEP) et le MEDEF
ont élaboré des 2003 un Code sur le gouvernement d’entreprise qui résulte de la
consolidation des rapports Vienot de juillet 1995 et de juillet 1999, du rapport Bouton de
septembre 2002. Ce code a été actualisé en janvier 2007 et en octobre 2008 sur la
rémunération des dirigeants mandataires sociaux de sociétés cotées et en avril 2010 sur
la place des femmes dans les conseils d’administration.*®.

- Au Royaume-Uni, le Financial Reporting Council (FRC) a adopté le 1 juillet 2010 le
« UK Stewardship Code », un code de bonne gouvernance qui s'adresse aux
caisses de pension, aux gestionnaires et aux consultants en matiére de
gouvernance. Le « UK Stewardship Code » est dorénavant un complément au
« UK Corporate Governance Code » qui, lui, est le code de bonne pratique qui s'adresse
aux entreprises cotées au Royaume-Unilg.

Dans ce cadre, le principe « comply or explain » (« se conformer ou s’expliquer »)
constitue la base de I'approche européenne du gouvernement d’entreprise qui_est
fondée sur des codes. Il a été introduit par |la Directive 2006/46/CE.

Les principales dispositions de la Directive sont les suivantes :

- Une obligation de produire une déclaration annuelle sur la gouvernance
d'entreprise dans le rapport annuel ou dans un rapport distinct. La déclaration doit se
référer au code de gouvernance d'entreprise appliqué par l'entreprise et expliquer si et
dans quelle mesure, I'entreprise se conforme a ce code.

- La Directive offre la possibilité aux Etats Membres de permettre aux entreprises de
réaliser un reporting sur leurs propres principes de gouvernance d'entreprise (qui
doivent étre rendus publics). Le reporting devra également inclure une description des
principales caractéristiques du contrdle interne de l'entreprise et les systéemes de gestion
des risques en ce qui concerne le processus de reporting financier (et en ce qui concerne
les groupes, une description des principales caractéristiques du contrble interne du
groupe et de gestion des risques).

L'approche du « comply or explain » contraint les entreprises a justifier tout écart par
rapport aux codes de gouvernement d’entreprise. Elle permet une réglementation
dictée par le marché plus souple et plus efficace.

" Article 314-100 et suivants du Reglement Général de I'Autorité des marchés financiers et chapitre 3 du Reglement

18

de Déontologie des OPCVM et de la gestion individualisée sous mandat. Le 15 décembre 2009, I'Autorité des
marchés financiers a approuvé les « Dispositions » du Reglement de déontologie de 'AFG et I'a étendu a
I'ensemble des professionnels de la gestion (source : communiqué de presse AMF du 15 décembre 2009).

Code de gouvernement d’entreprise AFEP-MEDEF: http://archive.medef.com/main/core.php?pag_id=129601
The UK Corporate Governance Code and associated guidance: http://www.frc.org.uk/corporate/ukcgcode.cfm
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Le rapport remis le 23 septembre 2009%° par MSCI et les cocontractants précités a la
Commission européenne souligne ainsi que la Commission Européenne pourrait
recommander aux Etats Membres d’adopter des codes de bonnes conduites destinés aux
investisseurs institutionnels fondés sur I'application du principe « appliquer ou expliquer »2L,

En juin 2010, la Commission Européenne a lancé une consultation sur le
gouvernement d'entreprise dans les établissements financiers et les politiques de
rémunération : le Livre Vert COM (2010) 284/3, avec pour objectif principal d’améliorer
l'efficacité des régles existantes de gouvernance d’'entreprise et d'assurer une surveillance
financiere efficace, en prenant d'autres « mesures » si nécessaire.

A la fin de la période de consultation, en septembre 2010, la Commission avait recu 214
réponses — dont 25% provenaient de la communauté des investisseurs®.

La plupart des répondants souhaitent que les investisseurs institutionnels :

- soient contraints de divulguer leurs votes en assemblées générales annuelles ;

- respectent un code de bonnes pratiques, que ce soit au niveau national, européen
ou international, au moins sur la base de I'approche « comply or explain ».

De maniére plus générale, il est jugé nécessaire de réduire les colts et d’éliminer les
obstacles juridiques et réglementaires qui empéchent que les actionnaires puissent
s'engager activement avec les entreprises.

Selon le média Responsible Investor® :

« Avec le lancement de son Livre Vert sur la gouvernance d'entreprise, le décor est planté
pour une querelle de style entre I'approche «top-down » de I'Union Européenne et
I'approche volontaire de pays comme le Royaume-Uni avec ses codes de gouvernance ».

MSCI rappelle les 5 acteurs et les 2 sujets clés identifiés par la Commission
Européenne dans le cadre de cette consultation :

Board Risk Management
Composition (overboarding, combination

chairman/CEO, prof. skills, gender, educational Strengthen independence and authority of CRO
background) Communication channels between CRO & board

vl atontorhelboard (=> alarm procedure, CRO not dependent of CFO)
Risk committee (& rel. with audit committee) Risk report approved by executives
Risk control report approved by the board
Approval of new financial products
Risk alarm procedure Shareholders
Involvement of stakeholders Disclosure of voting policy and records
(depositors, creditors) Adherence to Stewardship Code
Easier identification of beneficial owners

Enhanced communication (shareholder
platforms)

Auditors Supervisory Authorities

) . . " Growing role in the governance of financial
Cooperation with supervisory authorities institutions

Extension of the scope of audited matters (risk Assessment of correct functionning of the board

management aspects
9 pects) Check eligibility criteria for board members

20

21

22

23

Afin de favoriser le contrdle de la gouvernance des émetteurs, le Rapport de MSCI préconise également de
renforcer le réle des commissaires aux comptes et d’autres organisations (régulateurs, sociétés de bourse,
associations professionnelles).

Rapport de MSCI, page 18: « the European Commission could promote the adoption by Member States of
national codes of best practice by institutional investors ».

Brooksbank D., Responsible Investor, EU corporate governance consultation reveals demand for investor
voting disclosure, Need for regulation of proxy voting agencies also identified, November 25th, 2010.
Brooksbank D., Responsible Investor, EU’s Barnier rejects ‘voluntary code’ approach to corporate
governance, Internal Markets chief sets out stance ahead of Green Paper, October 26th, 2010.
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* Upgrade current instruments (recommendations)
Regulate/prohibit SOP/LTIP/severance packages

- + Harmonise tax treatment of LTIP
Remuneration

* Increase shareholders & employees’ role in
remuneration policy set up

« Prohibit bonuses in bailed-out institutions

. « Find new mechanism to avoid current market failure
Conflicts of due to excessive conflicts of interests
i « Harmonise rules applicable to different shareholders
interests gl s

Selon le Club des Juristes :

« De bonnes pratiques a I'attention des investisseurs institutionnels pourraient étre
développées au niveau européen par le biais de la « soft law » afin d’encourager les
actionnaires a exercer leur contrdle sur la gouvernance de I'entreprise ».

Il est & noter cependant qu'en octobre 2010, Michel Barnier, le Commissaire européen
chargé du marché intérieur et des services financiers, arejeté I'idée selon laquelle les
codes de bonnes conduites représentent le seul et unique moyen qui permet
d'améliorer la gouvernance d'entreprise, mettant potentiellement les décideurs de I'Union
Européenne en opposition avec le modéle du « comply or explain ».

La Commission Européenne a précisé en novembre 2010* « qu'elle peut légiférer non
seulement sur la gouvernance d'entreprise mais aussi sur la transparence des
entreprises dans les domaines des droits sociaux, environnementaux et humains ».
Selon elle : « il est primordial que les entreprises européennes démontrent la plus grande
responsabilité envers non seulement leurs employés et leurs actionnaires, mais envers la
société dans son ensemble ».

Dans ce cadre, elle proposera un « Social Business Initiative » en 2011 pour rassembler les
professionnels de la finance et les entrepreneurs qui ont des projets socialement innovants
« au moyen de notations sociales spécifiques et de labels éthiques et environnementaux ».

b. Exercice du droit de vote transfrontalier

= QObjectifs visés par la Directive 2007/36/CE

La Directive 2007/36/CE du Parlement Européen et du Conseil, du 11 juillet 2007,
concernant l'exercice de certains droits des actionnaires de sociétés cotées, établit des
normes minimales pour faciliter I'exercice des droits de vote des actionnaires lors des
assemblées générales des entreprises cotées, en particulier sur une base
transfrontaliére. Elle prend aussi en compte les possibilités offertes par les technologies
modernes.

La date limite de transposition de la Directive a été fixée au 3 aot 2009. Bien que l'intention
premiére de la Directive soit de réglementer les relations entre les entreprises et leurs
actionnaires, elle vise et lie seulement les Etats Membres®.

24

D. Brooksbank, Responsible Investor, EU may legislate on corporate social and environmental data, New
initiative alongside corporate governance green paper, November 2nd, 2010.
Les trois états de 'EEE (Espace Economique Européen) transposeront également la Directive.
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Les principales dispositions de la Directive sont les suivantes :

- Le délai de convocation minimum est de 21 jours avant la tenue d’'une assemblée
générale (AG), ce délai peut étre réduit a 14 jours lorsque les actionnaires en sont
d’accord et qu’ils peuvent voter par voie électronique.

La publication sur Internet du délai de convocation et de la documentation
relative a I’AG doit étre faite au moins 21 jours avant la tenue de I'assemblée.

La suppression du mécanisme de blocage des titres et l'introduction d'une date
d’enregistrement dans tous les Etats Membres, cette derniére devant étre inférieure
a 30 jours avant la tenue de I'assemblée générale.

L'abolition des obstacles a la participation par voie électronique aux
assemblées générales.

Le droit des actionnaires de poser des questions et de recevoir une réponse de
I'entreprise.

La suppression des restrictions a agir en tant que mandataire et la lourdeur des
procédures de nomination formelle.

La publication des résultats de vote sur le site Internet de I'entreprise

Etat de transposition de la Directive (la revue a été réalisée par la société MSCI)

- Sijtuation a mars 2011

La Directive a été transposée en droit interne dans I’ensemble des pays européens,
a I’exception de la Gréce, ou la transposition est en cours et de I'Espagne dont le
projet de loi du 25 février 2011 n'a pas encore abouti.

- Résultats de la mise en ceuvre de la Directive
Issue généralement positive :

- L’abolition du mécanisme de blocage des titres dans les Etats Membres conduit
a faciliter la participation des investisseurs étrangers et institutionnels (par
exemple, en Finlande et au Danemark).

- La comptabilisation des votes montre une augmentation de la participation des
investisseurs institutionnels en Europe pour la saison des assemblées générales
de I'année 2010.

Résultat neutre :

- Les lourdeurs réglementaires relatives aux procédures de nomination de
mandataires (« Power of Attorney ») n'ont pas diminuées.

Résultat négatif :

N

- Les résultas négatifs sont limités a certains pays spécifiques (exemple en
Autriche).

- lls résultent souvent du manque de coordination entre les émetteurs locaux, les
dépositaires et les législateurs.

- Des émetteurs profitent des lacunes dans la législation de certains pays.
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B. En France

a.

Droits de I'actionnaire

La qualité d’actionnaire permet de jouir d'un certain nombre de droits vis-a-vis de l'entreprise : le
droit d’information, le droit de vote, le droit d'intervention, les droits financiers et le droit d’action en
justice. Notre étude traite principalement du droit d’information et du droit de vote de I'actionnaire
(les modalités d’exercice du droit de vote seront exposées dans la Partie 11.2. de I'étude).

Droit d’information

Les actionnaires disposent du droit de se faire communiquer des documents sur la société dont
ils sont actionnaires et de celui de poser des questions aux dirigeants sur la gestion et plus
généralement la vie de la société.

- Droit de communication

Le droit de communication s’exerce a I'occasion de la réunion des assemblées
générales : c’est le droit de communication « préalable ». En dehors de toute
réunion : c’est le droit de communication « permanent ».

Dans la plupart des cas, les documents suivants sont accessibles aux actionnaires :

- les comptes annuels et consolidés, ainsi que les projets d'affectation des résultats ;

- les rapports du conseil d’administration ou du directoire ;

- les rapports des commissaires aux comptes ;

- laliste des administrateurs ou des membres du conseil de surveillance ou du directoire ;

- l'ordre du jour des assemblées générales, ainsi que le texte des projets de résolution ;
- le rapport de gestion relatif a I'exercice écoulé -

- les tableaux de résultats des cing derniers exercices.

Ces informations peuvent étre fournies séparément ou dans un document d’ensemble qui
est, le plus souvent, le rapport annuel.

Le rapport annuel est I'outil de communication privilégié des sociétés : outre les
comptes sociaux et consolidés, le rapport annuel présente I'entreprise, la situe

éventuellement par rapport a son secteur d'activité et comporte en général des
indications sur les projets de I'entreprise et sa stratégie a moyen et long termes.

En 2001, la loi relative aux nouvelles régulations économiques (NRE)®, puis en
2003, la loi de sécurité financiére (LSF)?’, ont imposé aux entreprises francaises
cotées a la bourse de Paris (CAC 40 et SBF 120) de rendre compte dans leur
rapport annuel d'éléments relatifs tant a leur politigue environnementale (rejet de
C02, consommation électrique...) que sociale (parité, formation...).

Ainsi, I'article L.225-100 du Code de commerce dispose que :

Dispositions du Code de commerce
Extrait de I’article L.225-100 (en référence a la loi LSF)

L'assemblée générale ordinaire est réunie au moins une fois par an, dans les six mois de la cléture
de I'exercice, sous réserve de prolongation de ce délai par décision de justice.

Le conseil d'administration ou le directoire présente a I'assemblée son rapport ainsi que les comptes
annuels et, le cas échéant, les comptes consolidés accompagnés du rapport de gestion y afférent.

Ce rapport comprend une analyse objective et exhaustive de I'évolution des affaires, des
résultats et de la situation financiére de la société, notamment de sa situation d'endettement, au
regard du volume et de la complexité des affaires. Dans la mesure nécessaire a la compréhension
de I'évolution des affaires, des résultats ou de la situation de la société et indépendamment des
indicateurs clés de performance de nature financiére devant étre insérés dans le rapport en vertu
d'autres dispositions du présent code, I'analyse comporte le cas échéant des indicateurs clés de
performance de nature non financiere ayant trait a I'activité spécifique de la société,
notamment des informations relatives aux questions d'environnement et de personnel.

Le rapport comporte également une description des principaux risques et incertitudes
auxquels la société est confrontée.

26

Loi NRE, n°2001-420 du 15 mai 2001 relative aux nouvelles régulations économiques, Article 116.

27 | oi LSF, n°2003-706 du 1° aodt 2003 de sécurité financiére.

15



En 2010, suite au Grenelle de I'Environnement de 2007, la loi Grenelle 11®® (dans son
titre IV sur la Gouvernance) a élargi et précisé cette obligation pour un nombre
plus important d'entreprises. Les déclarations des entreprises seront soumises a
la vérification d’un organisme tiers indépendant (Décret en attente).

L'article 225 de la loi modifie le cinquieme alinéa de l'article L.225-102-1 du code de
commerce, qui est ainsi rédigé :

Dispositions du Code de commerce
Extrait de I’article L.225-102-1

Il comprend également des informations sur la maniére dont la société prend en compte les
conséquences sociales et environnementales de son activité ainsi que sur ses engagements
sociétaux en faveur du développement durable. Un décret en Conseil d'Etat établit la liste de
ces informations en cohérence avec les textes européens et internationaux, ainsi que les
modalités de leur présentation de facon a permettre une comparaison des données.

L'alinéa précédent s'applique aux sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un
marché réglementé ainsi qu'aux sociétés dont le total de bilan ou le chiffre d'affaires et le
nombre de salariés excédent des seuils fixés par décret en Conseil d'Etat.

Les informations sociales et environnementales figurant ou devant figurer au regard des
obligations légales et réglementaires font I'objet d'une vérification par un organisme tiers
indépendant, selon des modalités fixées par décret en Conseil d'Etat. Cette vérification donne
lieu a un avis qui est transmis a I'assemblée des actionnaires ou des associés en méme temps
que le rapport du conseil d'administration ou du directoire.

L'alinéa précédent s'applique a partir de I'exercice clos au 31 décembre 2011 pour les
entreprises dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé. Il
s'applique a partir de I'exercice clos au 31 décembre 2016 pour I'ensemble des entreprises
concernées par le présent article.

En vertu de l'article 224 de la loi Grenelle Il, l'article L.214-12 du code monétaire et
financier a été complété par un alinéa concernant les sociétés d'investissement a capital
variable :

Dispositions du Code monétaire et financier
Extrait de I’article L214-12

Les sociétés d'investissement a capital variable et les sociétés de gestion mentionnent dans
leur rapport annuel et dans les documents destinés a I'information de leurs souscripteurs, les
modalités de prise en compte dans leur politique d'investissement des critéres relatifs au
respect d'objectifs sociaux, environnementaux et de qualité de gouvernance. Elles précisent
la nature de ces criteres et la facon dont elles les appliquent selon une présentation type fixée
par décret. Elles indiquent comment elles exercent les droits de vote attachés aux instruments
financiers résultant de ces choix.

- Droit de poser des questions aux dirigeants

L'assemblée générale annuelle est le moment privilégié pour Il'actionnaire de
s'informer sur la situation de la société et de s’exprimer sur sa gestion. Son objet
principal est I'approbation des comptes sociaux de I'exercice qui sont présentés par le
conseil d’administration ou le directoire et, le cas échéant, des comptes consolidés.

Les actionnaires peuvent intervenir pour poser des questions aux dirigeants de la
société. On distingue la question écrite adressée au conseil d’administration, de la
guestion orale posée au président de I'assemblée générale.

28

Loi Grenelle 1, n° 2010-788 du 12 juillet 2010 portant engagement national pour I'environnement.
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Dispositions du Code de commerce
Article L.225-108

Le conseil d'administration ou le directoire, selon le cas, doit adresser ou mettre a la
disposition des actionnaires les documents nécessaires pour permettre a ceux-ci de se
prononcer en connaissance de cause et de porter un jugement informé sur la gestion et la
marche des affaires de la société.

La nature de ces documents et les conditions de leur envoi ou de leur mise a la disposition des
actionnaires sont déterminées par décret en Conseil d’Etat.

A compter de la communication prévue au premier alinéa, tout actionnaire a la faculté de
poser par écrit des questions auxquelles le conseil d'administration ou le directoire, selon le
cas, est tenu de répondre au cours de I'assemblée. Une réponse commune peut-étre apportée a
ces questions deés lors qu’elles présentent le méme contenu.

La réponse a une question écrite est réputée avoir été donnée des lors qu’elle figure sur le
site Internet de la société dans une rubrique consacrée aux questions-réponses.

Article R.225-84

Les questions écrites mentionnées au troisieme alinéa de I'article L225-108 sont envoyées au
siége social par lettre recommandée avec demande d'avis de réception adressée au président
du conseil d'administration ou du directoire ou par voie de télécommunication électronique a
I'adresse indiquée dans la convocation, au plus tard le quatrieme jour ouvré précédant la
date de I'assemblée générale.

Elles sont accompagnées d'une attestation d'inscription soit dans les comptes de titres
nominatifs tenus par la société, soit dans les comptes de titres au porteur tenus par
I'intermédiaire habilité.

- Inscription de « points » a I'ordre du jour de I'assemblée

L'inscription de points a l'ordre du jour est une innovation insérée dans larticle
L.225-105 du Code de commerce qui énonce :

«Un ou plusieurs actionnaires représentant au moins 5% du capital ou une
association d'actionnaires répondant aux conditions fixées a l'article L.225-120 ont
la faculté de requérir l'inscription a lI'ordre du jour de points ou de projets de
résolution ».

Droit de participer aux assemblées générales
En France, c’est le Code de commerce qui réglemente les modalités d’action des

actionnaires des sociétés anonymes dans le cadre des assemblées générales
d’actionnaires.

Code de commerce

Partie législative

Livre Il : des sociétés commerciales et des groupements d'intérét économique
Titre Il : dispositions particulieres aux diverses sociétés commerciales
Chapitre V : des sociétés anonymes

Section 3 : des assemblées d'actionnaires

Le droit de participer a une assemblée générale est ouvert aux personnes qui ont
acquis des actions de la société concernée au plus tard le troisiéme jour ouvré a
zéro heure, heure de Paris, précédant I'assemblée générale. Aucune acquisition
réalisée apres cette date ne confere le droit de participer a I'assemblée générale. Ce droit
de l'actionnaire résulte de son inscription dans les comptes tenus par la société
pour les actionnaires inscrits au nominatif, ou dans ceux tenus par son
intermédiaire, pour les actionnaires inscrits au porteur.
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L'actionnaire peut participer a I'assemblée générale soit a distance, en utilisant le
formulaire de vote a distance ou de procuration, soit en participant physiquement a
I'assemblée générale. Dans ce dernier cas, il doit demander une carte d’admission a
'assemblée générale. S'il n'a pas regu sa carte quatre jours avant 'assemblée générale,
il peut demander a son teneur de compte une attestation de sa qualité d’actionnaire.

L’'actionnaire peut, a tout moment, méme apreés avoir envoyé le formulaire de vote
a distance ou de procuration, ou aprés avoir obtenu une carte d’admission, céder
tout ou partie de ses actions. Cependant, si la cession intervient avant le troisieme jour
ouvré précédant 'assemblée a zéro heure, heure de Paris, la société invalide ou modifie
en conséquence, selon le cas, le vote exprimé a distance, le pouvoir ou recoit du teneur
de compte une information sur le nombre de titres cédés par les actionnaires ayant déja
adressé leurs instructions de participation. L'accés a |'assemblée n’est pas
conditionné a la détention d’'un nombre minimal de titres.

L'assemblée générale ordinaire ne délibére valablement que si les actionnaires
présents ou représentés possédent au moins le cinquiéme des actions ayant le
droit de vote. Si ce n'est pas le cas, une deuxieme assemblée doit étre réunie, pour
laquelle aucun quorum n'est exigé. L'assemblée générale ordinaire statue a la
majorité. Concernant les assemblées générales extraordinaires (AGE), les quorums
exigés sont le quart des droits de vote sur premiére convocation et le cinquiéme lors de
la seconde. L’AGE statue a la majorité des deux tiers des voix dont disposent les
actionnaires présents ou représentés.

- Droit de voter en assemblée générale

Le droit de voter aux assemblées générales est un droit fondamental de Il'actionnaire.
A chaque action est attribué un droit de vote que tout actionnaire peut exercer lors
des assemblées générales auxquelles il a le droit de participer soit
personnellement, soit en se faisant représenter par un mandataire.

Des résolutions sont soumises au vote des actionnaires lors de ces réunions,
notamment sur I'affectation des résultats. En assemblée générale extraordinaire, les
actionnaires sont appelés a voter des résolutions particuliéres relatives a la modification
des statuts de la société et des autorisations d'émission de titres de capital ou donnant
accés au capital. lls peuvent aussi déposer des amendements aux résolutions
proposées par le conseil et proposer l'inscription d'une résolution nouvelle a
I'ordre du jour.

- Droit d’amender une résolution du conseil

Cette voie d'initiative dérive du principe de droit commercial francais qui fait de
'assemblée générale l'instance souveraine en matiere de gouvernement de I'entreprise.
Ainsi, elle ne se limite pas a un réle binaire de validation ou de refus des projets de
résolutions qui lui sont soumis.

Selon le comité juridique de I'Association Nationale des Sociétés par Actions (ANSA),
I'assemblée dispose du pouvoir de modifier les projets de résolutions publiés, en
partie, voire en tout, a condition de ne pas sortir de I'ordre du jour. Au cours de
lassemblée, les projets de résolutions peuvent naturellement étre modifiés sur
proposition d'un actionnaire®.

Ainsi, tout actionnaire participant es qualité a I'assemblée générale peut proposer
un ou plusieurs amendements aux résolutions présentées, a condition qu’ils
s'inscrivent dans I'ordre du jour de I'assemblée. De plus, I'actionnaire devra
distribuer le texte des amendements proposés accompagné d'un exposé des
motifs plusieurs jours a l'avance. Cette communication est d’autant plus nécessaire s'il
compte recueillir les votes des actionnaires votant par correspondance, qui devront
indiquer avant I'assemblée générale leur position de vote. Le formulaire normalisé
comprend trois options dans une case dédiée aux votes en séance: pouvoir au
président, rejet systématique de toute résolution, mandat a une personne dénommée.

29

Procés-verbal du Comité juridique de 'ANSA du 1% juillet 1998 : http:/mww.ansa.fr/comite-juridique-avis-ansa.php
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- Droit de déposer un projet de résolution

Les actionnaires peuvent demander I'inscription d'un projet de résolution a I'ordre du jour
d'une assemblée générale s'ils détiennent eux-mémes un nombre suffisant de titres, ou
se regroupent pour atteindre ce nombre.

Au titre de l'article R.225-71 du Code de commerce, les actionnaires peuvent proposer
des résolutions nouvelles s’ils détiennent au moins 5% du capital social.

Dispositions du Code de commerce
Article R.225-71

La demande d'inscription de projets de résolution a I'ordre du jour de I'assemblée, par des
actionnaires représentant au moins 5 % du capital social, est adressée au siége social par
lettre recommandée avec demande d'avis de réception ou par télécommunication
électronique.

Toutefois, lorsque le capital de la société est supérieur a 750 000 euros, le montant du
capital a représenter en application de I'alinéa précédent est, selon I'importance de ce
capital, réduit ainsi qu'il suit :

a) 4 % pour les 750 000 premiers euros ;

b) 2,50 % pour la tranche de capital comprise entre 750 000 et 7 500 000 euros ;
¢) 1 % pour la tranche de capital comprise entre 7 500 000 et 15 000 000 euros ;
d) 0,50 % pour le surplus du capital.

La demande est accompagnée du texte des projets de résolution, qui peuvent étre assortis
d'un bref exposé des motifs.

Lorsque le projet de résolution porte sur la présentation d'un candidat au conseil
d'administration ou de surveillance, il est accompagné des renseignements prévus au 5° de
I'article R.225-83.

Les auteurs de la demande justifient de la possession ou de la représentation de la fraction
du capital exigée par I'inscription des titres correspondants soit dans les comptes de titres
nominatifs tenus par la société, soit dans les comptes de titres au porteur tenus par
I'intermédiaire habilité. lls transmettent avec leur demande une attestation d'inscription en
compte.

L'examen de la résolution est subordonné a la transmission, par les auteurs de la demande,
d'une nouvelle attestation justifiant de I'enregistrement comptable des titres dans les mémes
comptes au troisieme jour ouvré précédant I'assemblée a zéro heure, heure de Paris.

Au titre de l'article L.225-120 du Code de commerce, les actionnaires justifiant d’'une
inscription nominative depuis au moins deux ans et détenant ensemble 5% des
droits de vote peuvent se regrouper en associations destinées a représenter leurs
intéréts au sein de la société. Cependant, la fraction du capital nécessaire pour
déposer une résolution décroit si le capital de la société est supérieur a 750 000
euros.

Dispositions du Code de commerce
Article L.225-120

I. - Dans les sociétés dont les actions sont admises aux négociations sur un marché
réglementé, les actionnaires justifiant d'une inscription nominative depuis au moins deux
ans et détenant ensemble au moins 5 % des droits de vote peuvent se regrouper en
associations destinées a représenter leurs intéréts au sein de la société. Pour exercer les
droits qui leur sont reconnus aux articles L. 225-103, L. 225-105, L. 823-6, L. 225-231, L.
225-232, L. 823-7 et L. 225-252, ces associations doivent avoir communiqué leur statut a
la société et a I'Autorité des marchés financiers.
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Il. - Toutefois, lorsque le capital de la société est supérieur a 750 000 euros, la part des
droits de vote a représenter en application de I'alinéa précédent, est, selon I'importance des
droits de vote afférent au capital, réduite ainsi qu'il suit :

1° 4 % entre 750 000 euros et jusqu'a 4 500 000 euros ;
2° 3 % entre 4 500 000 euros et 7 500 000 euros ;

3° 2 % entre 7 500 000 euros et 15 000 000 euros ;

4° 1 % au-dela de 15 000 000 euros.

Les associations d’actionnaires qui remplissent les conditions énoncées ci-dessus
ont la capacité de proposer des résolutions al’ordre du jour.

Dispositions du Code de commerce
Article L.225-105

L'ordre du jour des assemblées est arrété par I'auteur de la convocation.

Toutefois, un ou plusieurs actionnaires représentant au moins 5 % du capital ou une
association d'actionnaires répondant aux conditions fixées a I'article L. 225-120 ont la
faculté de requérir I'inscription a I'ordre du jour de projets de résolution. Ces points ou ces
projets de résolution sont inscrits a I'ordre du jour de I'assemblée et portés a la connaissance
des actionnaires dans les conditions déterminées par décret en Conseil d'Etat. Celui-ci peut
réduire le pourcentage exigé par le présent alinéa, lorsque le capital social excede un
montant fixé par ledit décret.

L'assemblée ne peut délibérer sur une question qui n'est pas inscrite a I'ordre du jour.
Néanmoins, elle peut, en toutes circonstances, révoquer un ou plusieurs administrateurs ou
membres du conseil de surveillance et procéder a leur remplacement.

L'ordre du jour de I'assemblée ne peut étre modifié sur deuxiéme convocation.

Lorsque l'assemblée est appelée a délibérer sur des modifications de I'organisation
économique ou juridique de I'entreprise sur lesquelles le comité d'entreprise a été consulté en
application de I'article L. 432-1 du code du travail, I'avis de celui-ci lui est communiqué.

Par ailleurs, le comité d’entreprise, dont les pouvoirs ont été étendus par la loi NRE*,
peut jouer un rdle important en assemblée générale®’. Celui-ci peut formuler toutes
observations sur la situation économique et sociale de l'entreprise, qui sont

transmises a l'assemblée des actionnaires ou des associés, en méme temps que le
rapport du conseil d'administration, du directoire ou des gérants.

Cette instance représentative du personnel (IRP) a entre autre les facultés suivantes®” :

- dans les sociétés, le comité d'entreprise peut demander en justice la désignation
d'un mandataire chargé de convoquer I'assemblée générale des actionnaires en
cas d'urgence;

- il peut également requérir l'inscription de projets de résolutions a I'ordre du jour
des assemblées ;

- deux membres du comité d'entreprise, peuvent assister aux assemblées
générales. lls sont entendus, a leur demande, lors de toutes les délibérations
requérant I'unanimité des associés.

%0 Loi n°2001-420 du 15 mai 2001 relative aux nouvelles régulations économiques.

Sous-section 8 : Participation aux conseils d'administration ou de surveillance des sociétés. Art. L.2323-62 a
L.2323-67 du Code du travail de la république Francaise.

%2 Art. L.2323-8 du Code du travail de la république Francaise.
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b. Responsabilité fiduciaire des gérants de fonds

En France, I'application de la loi de sécurité financiére (LSF)* s’est traduite par I'obligation
pour les sociétés de gestion de définir une politique de vote, d’exercer leurs droits et
de rendre compte de leurs pratiques en la matiére, tout particulierement pour les
Organismes de Placement Collectifs en Valeurs Mobiliéres (OPCVM)**.

Dispositions du Code monétaire et financier
Article L.533-22

« 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 matieére 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 ».

Les conditions d’exercice de ces droits de vote ont été fixées dans le reglement général de
I’Autorité des Marchés Financiers (AMF) aux articles 314-100 a 314-104, qui précisent que :

« La société de gestion de portefeuille élabore un document intitulé politique de vote, mis a jour en
tant que de besoin, qui présente les conditions dans lesquelles elle entend exercer les droits de vote
attachés aux titres détenus par les OPCVM dont elle assure la gestion ».

« Dans un rapport établi dans les quatre mois de la cléture de son exercice, annexé le cas échéant
au rapport de gestion du conseil d’administration ou du directoire, la société de gestion de
portefeuille rend compte des conditions dans lesquelles elle a exercé les droits de vote ».

a

L’actionnaire doit connaitre les moyens mis a sa disposition pour s’informer sur la
société, participer et s’exprimer lors de I'assemblée générale d’actionnaires. A cette
fin, I’Autorité des Marchés Financiers (AMF) a publié en octobre 2009 un guide
pédagogique®.

C. Au Royaume-Uni
a. Droits de I'actionnaire
= Companies Act 2006

Au Royaume-Uni, les droits des actionnaires dépendent également de la fraction de
capital qu’ils détiennent.

Cependant, les modalités de vote en assemblée générale sont différentes
traditionnellement, les votes se font a main levée, chaque actionnaire présent
ayant une voix.

Selon le Companies Act de 2006, une entreprise est tenue de procéder a un scrutin

général - c'est-a-dire en prenant en compte les votes proportionnellement a la fraction de

capital détenu et en comptabilisant les votes exprimés par procuration — si :

- cing actionnaires ayant le droit de voter le demandent,

- un ou plusieurs actionnaires représentant ou détenant plus de 10% des droits de vote
le demandent.

B Lo LSF, n°2003-706 du 1 aodt 2003 de sécurité financiére.
3 Reéglement Général de 'AMF, Livre Il — Prestataires, Sous-section 3 — Informations relatives a la gestion
d’OPCVM, Article 314-101.

% AMF, s'informer sur les assemblées générales d’actionnaires : http:/Avww.amf-france.org/documents/general/6346_1.pdf
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Ainsi, tout actionnaire a un droit :
- de vote,

- ace guait lieu une assemblée générale annuelle et le droit d'y assister s'il est inscrit
sur le registre des actionnaires 48 heures avant I'assemblée générale,

- aux dividendes si I'entreprise en annonce,

- dinformation qui inclut la notification de I'assemblée générale de la part de I'entreprise

et pour [Iactionnaire,

un acces aux comptes annuels,

aux comptes rendus

d'assemblée générale, aux registres des directeurs et registre des actionnaires ainsi
gu’au résultat des votes (pour et contre les - résolutions ; les entreprises ne sont pas
tenues de comptabiliser les abstentions).

A partir de 5% du capital, s’ajoute le droit de :
- mettre un point a I'ordre du jour de I'assemblée générale annuelle,

- soumettre une déclaration écrite.

Depuis 2000, les fonds de pension sont contraints de communiquer sur les
composantes sociales, environnementales et éthiques de leurs stratégies de

placement.

= Transposition de la Directive européenne sur I'exercice du droit de vote

transfrontalier

La Directive 2007/36/EC précitée a été transposée dans la législation britannique le
3 juillet 2009, par amendement de la loi sur les sociétés de 2006 (Companies Act 2006)

- réglementation 2009/1632 relative aux droits des actionnaires.

Les nouvelles

dispositions légales sont entrées en vigueur le 3 ao(t 2009.

Une étude de MSCI®* présente le nouveau cadre juridique :

Ancien cadre juridique

Nouveau cadre juridique

A - Blocage des titres

Aucune action de blocage n’est rendue obligatoire
dans la loi au Royaume-Uni.

Les actionnaires doivent avoir des cartes
d’identification envoyées a l'entreprise ou au
dépositaire, au moins 48 heures avant la réunion.

A - Blocage des titres

Aucune action de blocage n’est rendue obligatoire
dans la loi au Royaume-Uni.

Les entreprises doivent déterminer le droit de vote a
une AG en référence a une date d'enregistrement
gu'elles fixent elles mémes, dans la limite de 48
heures avant la tenue de I'AG (a I'exclusion des jours
non ouvrables). (CA s.360B)

B - Convocation et publication de Ila
documentation relative aux AG

L'avis de convocation aux AG doit étre adressé au
moins 21 jours avant la tenue de 'assemblée.

L’'avis de convocation aux AGE peut étre adressé au
plus tard 14 jours avant la tenue de I'assemblée.

Les délais ci-dessus excluent le jour ou l'avis est
envoyé et le jour de la tenue de I'assemblée.

L’avis doit indiquer la date et I'heure de la réunion, le
lieu de la réunion et la nature générale des affaires a
traiter lors de I'assemblée.

B - Convocation et publication de Ila
documentation relative aux AG

Le délai de notification minimum aux AG reste de
moins 21 jours avant la tenue de I'assemblée.

Le délai de notification minimum aux AGE est
également fixé a 21 jours. Toutefois, afin de continuer
a retenir le délai de notification minimum de 14 jours
aux AGE, les entreprises peuvent adopter une
résolution annuelle a cet effet et fournir aux
actionnaires la possibilité de désigner un mandataire
par voie électronique (généralement par l'intermédiaire
du site) ainsi que par un formulaire papier par
procuration. (CA s.307A)

Les délais ci-dessus excluent le jour ou l'avis est
envoye et le jour de la tenue de I'assemblée.

36

Brief: United Kingdom, August 10, 2009.
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En plus des exigences précédentes, la convocation
doit contenir I'adresse web de I'entreprise ou des
informations  pertinentes concernant [I'AG sont
publiées, la date d'enregistrement, la procédure de
participation et de vote, la procédure de nomination
d'un mandataire par voie électronique ou en
remplissant un formulaire papier et un rappel du droit
de poser des questions. (CA s.311 (3))

De la date a laquelle l'avis de convocation a une AG
est adressé jusqu’a I'expiration d’'un délai de deux ans,
I'entreprise doit mettre a disposition sur son site web le
contenu de I'avis de convocation, le nombre total
d'actions de chaque classe admissible a voter et de
toute déclaration ou résolution valablement invoquées
par un actionnaire. (CA s.311A)

C - Droit a inscrire des points a l'ordre du jour et a
convoquer une AG

La convocation d'une AGE est possible a partir du
seuil de détention de 10% des droits de vote.

Les actionnaires peuvent inclure une résolution a
I'ordre du jour d'une AG si leur nombre est d'au moins
100, ou s'ils disposent du seuil de détention de 5%
des droits de vote. La résolution doit étre soumise au
moins 6 semaines avant la tenue de I'assemblée. Les
entreprises ne sont pas tenues d'inclure des
résolutions qui seraient inefficaces, diffamatoires,
frivoles ou vexatoires.

C - Droit a inscrire des points a I'ordre du jour et a
convoquer une AG

Les actionnaires qui disposent du seuil de détention
de 5% des droits de vote peuvent convoquer une AG.
(CA s.303).

Les regles antérieures continuent a s'appliquer.

D - Questions des actionnaires aux entreprises

D - Questions des actionnaires aux entreprises

Tout actionnaire peut poser des questions relatives
aux affaires traitées lors de I'assemblée. Une
entreprise n'est pas tenue de donner une réponse si
cela peut nuire a la préparation de l'assemblée,
entrainer la divulgation d'informations confidentielles,
n'‘est pas dans lintérét de I'entreprise ou le bon
déroulement de I'assemblée, ou si une réponse a déja
été donnée sur le site web de l'entreprise dans un
format Question/Réponses. (CA s.319A)

E - La participation électronique aux AG

E - La participation électronique aux AG

Rien ne doit empécher la tenue et le déroulement
d'une assemblée. Les actionnaires doivent pouvoir
assister, s'exprimer et voter lors de la réunion par des
moyens électroniques. Une telle participation ne peut
étre subordonnée qu’'a ce qui est nécessaire pour
assurer l'identification des participants et la sécurité de
la participation électronique. (CA s.360A)

F - Possibilité d’agir en tant que mandataire

Un actionnaire a le droit de nommer une autre
personne comme son mandataire afin d'exercer tout
ou partie de ses droits a participer, s’exprimer et voter
a une assemblée. Un actionnaire peut également
nommer plusieurs mandataires.

F - Possibilité d’agir en tant que mandataire

Un mandataire représentant plusieurs actionnaires
peut voter deux fois (une fois pour et une fois contre)
si les blocs d'actionnaires représentés ont des
intentions de vote différentes. (CA s.285)

G - Divulgation des résultats de vote

Si un sondage est effectué, la société doit divulguer le
nombre de voix exprimées pour et contre pour chaque
résolution sur le site web de l'entreprise dés que
possible et garder cette information disponible pour
une durée de deux ans.

G - Divulgation des résultats de vote

En plus des exigences précédentes, une entreprise
doit divulguer sur son site web dans les 16 jours de la
réunion, le nombre total de suffrages valablement
exprimés et la proportion des droits de vote qu'ils
représentent, ainsi que le nombre d'abstentions, s'ils
ont été comptabilisés. (CA s.341)
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b. Responsabilité fiduciaire des gérants de fonds

La crise financiére qui a atteint son paroxysme en 2008/2009 a remis en cause, au hiveau
local et international, les systemes de gouvernance qui auraient pu 'atténuer. Au Royaume-
Uni, il a été demandé a Sir David Walker d'évaluer la gouvernance des banques et des
autres institutions financieres et le FRC a décidé d'avancer la révision de son code de
gouvernance (« Combined Code on Corporate Governance ») prévue pour 2010, afin que la
gouvernance d'entreprise non financiére puisse étre évaluée en méme temps.

Deux conclusions principales ont été tirées par le FRC: d'une part, que d’avantage
d’attention devait étre porté a I'esprit et a la lettre du Code. D’autre part, que le role des
actionnaires dans l'application du Code pourrait et devrait étre amélioré par une
meilleure interaction avec les conseils d'administration. A cet effet, le FRC a pris la
décision de rédiger un code dont I'objet serait de fournir des orientations sur les bonnes
pratiques pour les investisseurs (« Stewardship Code »).

Le rapport Walker remis le 26 novembre 2009* recommandait au Financial Reporting
Council (FRC) dadopter les recommandations de [IInstitutional Shareholders’
Committee (ISC - association britannique d’investisseurs institutionnels) et d’'en faire un
« Stewardship Code »® et a la Financial Services Authority (FSA) de s'assurer que les
investisseurs institutionnels adhérent a ces recommandations (ou le cas échéant expliquent
les raisons pour lesquelles les recommandations ne sont pas appliquées).

Une consultation a été lancée en janvier 2010 par le FRC pour recueillir I'avis des
investisseurs institutionnels a ce sujet.

= The UK Corporate Governance Code

Le code rappelle en premier lieu que I'objet de la gouvernance d'entreprise est de
faciliter un management entrepreneurial réel et prudent, qui permette de garantir le
succes along terme de I’entreprise.

La premiere version du Code du Royaume-Uni sur la gouvernance d'entreprise a été
produite en 1992 par le Comité Cadbury. Son paragraphe 2.5 reprend la définition
classique du contexte du Code :

« La gouvernance d'entreprise est le systeme par lequel les entreprises sont dirigées et
contrdlées. Les conseils d'administration sont responsables de la gouvernance de leurs
sociétés. Le rOle des actionnaires dans la gouvernance est de nommer les
administrateurs et les commissaires aux comptes et de s'assurer qu'une structure
de gouvernance appropriée est en place. Les responsabilités du conseil comprennent
la définition des objectifs stratégiques de l'entreprise, assurer le leadership pour les
mettre en application, superviser la gestion de I'entreprise et les rapports aux
actionnaires sur leur gestion. Les actions du conseil sont soumises aux dispositions
Iégislatives et réglementaires, ainsi qu’aux actionnaires réunis en assemblée générale ».

La gouvernance d'entreprise porte donc sur le bon fonctionnement du conseil
d'administration et la maniére dont il définit les valeurs de I'organisation. Elle se
distingue du management opérationnel de I’entreprise qui incombe aux directeurs
exécutifs.

Le nouveau Code s'applique aux exercices ouverts a compter ou apres le 29 juin 2010,
comme une conséquence du nouveau régime de cotation introduit en avril 2010, il

s'appligue a toutes les entreprises étant inscrite au premier marché (« Premium
Listing »), sans tenir compte du fait qu’elles relevent du droit anglais ou non.
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Sir D. Walker, A review of corporate governance in UK banks and other financial industry, Final
Recommendations, 26 November 2009.

La section relative aux comportements des investisseurs prévue par le Combined Code devait étre supprimée
et le Combined Code devait étre dédiée aux seuls émetteurs (Cf. Consultation on the Revised UK Corporate
Governance Code, document de travail publié par le Financial Reporting Council le 1er décembre 2009).
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La section E traite des relations entreprises-actionnaires®® en ces termes :

E1l — «Il devrait y avoir un dialogue avec les actionnaires sur la base d’'une
compréhension mutuelle des objectifs de I'entreprise. Le conseil d'administration
dans son ensemble a la responsabilité de veiller a ce qu'un dialogue satisfaisant
avec les actionnaires ait lieu ».

E2 - «Le conseil devrait utiliser l'assemblée générale annuelle afin de
communiquer avec les investisseurs et d’encourager leur participation a
I'assemblée ».

The UK Stewardship Code

Le Code vise a améliorer la qualité de l'engagement entre les investisseurs
institutionnels et les entreprises, afin de contribuer a ['‘amélioration des
rendements a long terme pour les actionnaires et a l'exercice efficace des
responsabilités de gouvernance. L’engagement comprend la poursuite du dialogue
sur la stratégie, la performance et la gestion des risques, ainsi que sur les

questions qui font I'objet de votes lors des assemblées générales.

Pour le FRC, ce Code est complémentaire au Code gouvernance des sociétés cotées
précité :

Il établit les bonnes pratiques sur I'engagement avec les entreprises auxquelles les
investisseurs institutionnels devraient se référer. Il fournit la possibilité de créer une
masse critique d'investisseurs britanniques et étrangers engagés dans un dialogue de
qualité avec des entreprises afin de soutenir une bonne gouvernance. Il doit renforcer le
lien entre la gouvernance et le processus d'investissement et donner plus de substance
au principe de « comply or explain » tel qu'il est appliqué par les entreprises.

Il s'adresse, en premier lieu aux sociétés de gestion pour le compte d’actionnaires
institutionnels comme les fonds de pension, les sociétés d'assurance, les fiducies
de placement et autres véhicules de placement collectif. Le FRC attend de ces
entreprises qu’elles divulguent sur leur site Internet comment elles ont appliquées le
Code.

Selon le Code, les investisseurs institutionnels devraient :

- Communiquer sur la facon dont ils s'acquittent de leurs responsabilités de
gérance ;

- Avoir une solide politique de gestion des conflits d'intéréts en rapport avec leur
activité de gérance et la divulguer publiquement ;

- Surveiller les sociétés émettrices ;

- Etablir des lignes directrices claires sur leurs activités de protection et
d'amélioration de la valeur actionnariale ;

- Etre prét a agir collectivement avec d'autres investisseurs ;
- Avoir une politique de vote claire ;

- Rendre compte périodiguement de leurs activités de gérance et de vote.

En juillet 2010, le media Responsible Investor a recueilli différentes interviews de
propriétaires et gérants d'actifs britanniques en réaction a la sortie du Code :

Mark Burgess, Responsable de la Gestion Actions, Legal & General Investment
Management :
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Financial Reporting Council (FRC), The UK Corporate Governance Code, June 2010, pp. 25-26.
D. Brooksbhank, Responsible Investor, FRC stewardship code, reaction round-up: LGIM, Hermes, NAPF, GO,
Mixed reactions to UK’s new investor code, July 6th, 2010.
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« La prochaine étape dans le processus de création d'un meilleur engagement doit étre
pour le marché d'évoluer sur les aspects commerciaux de cette activité. Les fonds de
pension et les autres actionnaires doivent reconnaitre les co(its associés a I'entreprise de
travaux d'engagement en leur nom et les nouvelles exigences du Code doivent
s'appliquer a tous les gestionnaires de fonds — il n'est pas seulement approprié pour
quelques-unes des plus grandes institutions qui consacrent des ressources a la
gouvernance qui profitent aux « resquilleurs » ailleurs sur le marché ».

Colin Melvin, Directeur Exécutif, Hermes Equity Ownership Services :

« Il'y a depuis longtemps des préoccupations sur le fait que le mécanisme du « comply or
explain » pour les entreprises ne fonctionne que lorsqu'il existe des actifs et des
investisseurs engagés pour entendre leurs explications et répondre a leurs questions. Le
Code établit les normes pour les investisseurs en la matiere ».

David Paterson, Responsable Gouvernance d'entreprise, National Association of
Pension Funds (NAPF) :

« La mise en ceuvre du Code présente des défis pour les fonds de pension de toutes
tailles. Dans un premier temps, les fonds devraient réexaminer leur approche de gestion
et discuter avec leurs conseillers et leurs gestionnaires de fonds de la fagon d'appliquer
les dispositions du Code a leur propre situation ».

lan Sayers, Directeur Général, Association of Investment Companies (AIC) :

« Une politique d’engagement efficace devrait accroitre la compréhension entre les
entreprises et les actionnaires et, finalement, contribuer a garantir un meilleur rendement
a long terme. Ce ne sera possible que lorsque les conseils d'administration et les
investisseurs seront préts a entrer dans un dialogue constructif. L'évolution actuelle doit
faire de I'approche « box-ticking » sur la gouvernance une chose du passé ».

Alan MacDougall, chef de la direction, PIRC :

« C'est un changement progressif nécessaire a la transparence et la responsabilisation
du métier de conseil de vote par procuration. |l est parfaitement raisonnable pour les
entreprises de rechercher le méme niveau de transparence de notre part que nous
attendons d'eux. Un engagement de tous les conseils en politique de vote a divulguer
publiquement leurs recommandations de vote serait un bon point de départ ».

Selon Novethic, ce Code pourrait avoir un impact sur les sociétés de gestion non
anglaises via les appels d’offres auxquelles elles répondent et les pousser a structurer
leurs pratiques d’engagement.

A la différence de la réglementation francaise, ce Code s’adresse aux sociétés de
gestion et aux investisseurs institutionnels*.
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Novethic 2011, Engagement actionnarial, une approche ISR prometteuse, page 9.
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[.2. Hors Union Européenne
A. Cadre international
a. Principes de gouvernement d’entreprise de 'OCDE

Les Principes de gouvernement d’entreprise de I'Organisation for Economic Co-opération
and Development (OCDE)* ont été approuvés en 1999 par les Ministres des pays de
I'OCDE et se sont depuis lors imposés comme une référence a I'échelon international pour
les responsables de Il'action gouvernementale, les investisseurs, les sociétés et autres
parties prenantes. lls ont permis de progresser sur des dossiers prioritaires dans le
domaine du gouvernement d’entreprise en tracant des orientations précises qui ont
inspiré les initiatives législatives et réglementaires prises dans les pays membres de
I’OCDE.

Adoptés comme l'une des douze normes fondamentales de la solidité des systémes
financiers définies par le Forum sur la stabilité financiére, les Principes constituent en
outre le socle sur lequel asseoir un programme de coopération de grande envergure
entre les pays de I'OCDE et les pays non membres et le fondement du volet sur le
gouvernement d’entreprise des rapports sur |'observation des normes et codes
(ROSC) de la Banque mondiale et du FMI.

lIs ont été révisés en 2004, afin de tenir compte des évolutions, des enseignements et de
I'expérience acquise par les pays membres et non membres. A cette occasion, le Secrétaire
général de 'OCDE de I'époque, Donald J. Johnston, précisait que :

« Les responsables de I'action gouvernementale ont a présent davantage conscience de la
contribution qu’'un systéme de gouvernement d’entreprise de qualité peut apporter a la
stabilité des marchés de capitaux, au dynamisme de linvestissement et a la croissance
économique. Les entreprises, quant a elles, comprennent mieux les rouages par lesquels la
qualité du gouvernement d’entreprise rejaillit sur leur compétitivité. Les investisseurs, en
particulier les organismes de placement collectif et les fonds de pension agissant en qualité
de fiduciaires, ont eux aussi pris conscience du rble qu’ils jouent en faveur de
['adoption de pratiques de gouvernement d’entreprise saines, garantes de la valeur de
leurs investissements. Dans le contexte économique actuel, l'intérét pour le
gouvernement d’entreprise va au-dela de l'intérét porté par les actionnaires aux
performances individuelles des entreprises. Parce que les entreprises occupent une
place centrale dans nos économies et parce que nous nous en remettons de plus en
plus aux institutions du secteur privé pour gérer notre épargne personnelle et assurer
les revenus de nos retraites, la qualité du gouvernement d'entreprise est un enjeu
important qui intéresse des pans de plus en plus larges de la population ».

lIs sont présentés en six chapitres :

Mise en place des fondements d'un régime de gouvernement d’entreprise efficace ;
Droits des actionnaires et principales fonctions des détenteurs du capital ;
Traitement équitable des actionnaires ;

Réle des différentes parties prenantes dans le gouvernement d’entreprise ;

Transparence et diffusion de I'information ;

o g > w NP

Responsabilités du conseil d’administration.

42 Principes de gouvernement d'entreprise de IOCDE, 2004: http://www.oecd.org/dataoecd/32/19/31652074.PDF
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b. International Corporate Governance Network (ICGN)

L'International Corporate Governance Network (ICGN)* est une association & but non
lucratif, qui a été fondée en 1995, puis s'est transformée en une organisation mondiale de
plus de 500 chefs de file dans la gouvernance d'entreprise dans 50 pays, aupres
d'investisseurs institutionnels représentant des actifs sous gestion d'environ 9,5 milliards de
dollars.

La mission d'ICGN consiste a élever les normes de gouvernance d'entreprise a travers
le monde. Ce faisant, il encourage le dialogue transfrontalier lors de conférences et
influence la politique de gouvernance d'entreprise publique a travers ses comités. L'ICGN a
dévelﬁppé des principes globaux de gouvernance d’entreprise, qui ont été révisés en
2009™.

B. Aux Etats-Unis
a. Droits de I'actionnaire

Aux Etats-Unis, c’est le Security Exchange Act qui définit les conditions dans lesquelles les
actionnaires peuvent proposer des résolutions, a I'article 14a-8 (chapitre Il, section 240,
14a-8) du Code of Federal Regulations. L'application et le suivi de la loi sont assurés par
la commission américaine des opérations de Bourse, la Securities and Exchange
Commission (SEC).

Chaque actionnaire individuel peut proposer une résolution au maximum a chaque
assemblée générale, a condition de :

Détenir de fagcon continue depuis au moins un an avant la proposition de
résolution 2000 dollars en titres de I’entreprise ou bien 1% de son capital et ce
jusqu’a la date de I'assemblée générale.

- Déposer sa résolution 120 jours (9 mois) aprés la publication du « Proxy
Statement » (prospectus a destination des actionnaires américains).

- Déposer un texte de 500 mots maximum (toute déclaration annexe comprise).

- Déposer un texte conforme a la réglementation de la SEC, notamment conforme a la
loi américaine.

Compte tenu de ce faible niveau de seuil de détention de capital, le dép6t de résolution est
considéré comme un outil du dialogue aux Etats-Unis. Une proposition d'actionnaire est
une recommandation ou une requéte a l'intention de I'entreprise et/ou de son conseil
d’administration, qu’un actionnaire a l'intention de présenter a une assemblée générale. Un
type courant de résolution est la demande d’information, qui voit un actionnaire
demander a I'entreprise de « produire un rapport sur un sujet particulier, a un colt
raisonnable et sans dévoiler d’informations confidentielles ».

L’entreprise peut ignorer une résolution si celle-ci n’est pas conforme a la procédure.
Pour ce faire, I'entreprise doit avoir notifiée par écrit a :

- L’'auteur de la résolution proposée, dans les 14 jours suivant la réception de la
proposition. L'auteur peut procéder a la modification de sa proposition dans un délai de
14 jours a compter de la réception de la notification par I'entreprise. La charge de la
preuve de l'invalidité ou de la non conformité d’'une résolution aupres de la SEC repose
sur I'entreprise qui entend exclure la proposition.

43
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Site Internet de I'ICGN : http://www.icgn.org/
ICGN Global Corporate Governance Principles : Revised (2009) :
http://www.ecgi.org/codes/documents/icgn_global_corporate_governance_principles_revised 2009.pdf
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La SEC, dans un délai de 80 jours minimum avant de lui faire valider son prospectus et son
formulaire de procuration. Ce rejet de résolution doit étre accompagné des documents
suivants en 6 exemplaires : la proposition de résolution concernée, une explication sur les
raisons qui motivent le rejet de la proposition par I'entreprise, une opinion favorable de
conseil juridique quand les raisons du rejet découlent de motifs de droit américain ou
étrangers.

Le dépositaire peut transmettre une réponse aux arguments de I'entreprise a la SEC —
toujours en 6 exemplaires.

Les raisons pour lesquelles une entreprise peut ignorer une résolution sont les suivantes :

- Si une résolution est incorrecte au sens de la loi, c'est-a-dire qu’elle porte sur un sujet qui
n'est pas du ressort des actionnaires aux yeux de la loi.

- Sila résolution pousse I'entreprise a violer la loi d’'un des Etats américains, la loi fédérale
ou toute loi étrangére qui s'applique a elle.

- Si une résolution viole les régles de la SEC en matiére de droit des actionnaires
(articlel4a-9), qui interdit les déclarations fausses ou trompeuses dans les documents a
destination des actionnaires.

- Sil'objet d’'une résolution est un grief individuel ou un intérét particulier.

- Si I'objet d’'une résolution porte sur des opérations qui représentent moins de 5% de
I'actif total de I'entreprise a la fin de la derniere année fiscale ou moins de 5% de ses
bénéfices net et ventes brutes pour la derniére année fiscale (motif dit de pertinence).

- Si I'entreprise n'a pas le pouvoir ou l'autorité nécessaire a la mise en place de la
résolution.

- Silarésolution concerne les opérations courantes de I'entreprise.

- Sila résolution porte sur I'élection des membres du conseil d’administration ou d’un autre
organe décisionnel équivalent.

- Si la résolution est en contradiction avec une résolution de I'entreprise soumise aux
actionnaires a la méme assemblée générale.

- Sil'entreprise a déja mis en application de facon significative le contenu de la résolution.

- Si la proposition recoupe de fagon significative une autre résolution qui sera a I'ordre du
jour de la méme assemblée générale (motif de duplication).

- Sila proposition porte sur des montants de dividendes en cash ou en actions.

- Si la proposition traite d’'un sujet identique a celui de résolutions qui ont été intégrées a
l'ordre du jour des assemblées des actionnaires au cours des trois dernieres années et
gue la proposition a recueilli : moins de 3% des votes si elle a été proposée une fois au
cours des 5 ans précédents, moins de 6% des votes lors de sa derniére mise au vote des
actionnaires si elle a été proposée deux fois au cours des 5 dernieres années, moins de
10% des votes lors de sa derniére mise au vote si elle a été proposée trois fois ou plus
au cours des 5 derniéres années.

b. Responsabilité fiduciaire des gérants de fonds

L'Employee Retirement Income Security Act (ERISA) de 1974 est un autre texte qui
encadre les activités d’engagement actionnarial et définit les régles de fonctionnement et les
obligations des fonds de pension.

Cette loi, centrée sur la responsabilité fiduciaire des gérants de fonds, leur impose en effet :

- La maximisation du retour sur investissement des fonds de pension, avec une
gestion menée dans I'intérét exclusif de leurs participants et bénéficiaires ;

- L’alignement de ce retour sur investissement sur la base de la rentabilité financiére et
du rendement moyens obtenus par les professionnels de la gestion d'actifs sur les
marchés financiers ;

- Lerespect de normes prudentielles définies par la communauté des gérants d'actifs.

L'interprétation stricte de la loi et des normes prudentielles par le ministere du travail a
constitué une limite a 'engagement actionnarial dans les années 1980. Les investissements
économiquement ciblés (Economic Targeted Investments ou ETIs), que l'on peut définir
comme des investissements qui visent une cible plus large que les seuls bénéficiaires des
plans de retraite, se retrouvaient interdits de facto.
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Cependant, en 1994, le ministére du travail a publié un « bulletin interprétatif » qui autorise
ce type d'investissements, dans la mesure ou les retours sur investissement et les risques
encourus restent identiques avec ceux de la moyenne du marché. Depuis, les ETls
permettent au fonds de pension de mener des politiques d’engagement actionnarial.

Depuis 2003, les entreprises d’investissement agréées sont tenues de communiquer a
leurs clients leur politique de vote en assemblée ainsi que le détail des droits de votes
exercés. Dans ce domaine également, les fonds activistes et les investisseurs responsables
ont longtemps fait pression sur la SEC pour que celle-ci renforce les obligations des
gestionnaires de fonds en termes de transparence.

C. En Suisse

En Suisse, les régles régissant le gouvernement d’entreprise sont contenues dans
trois textes :

- laloi sur les sociétés — appelée Code des obligations ;

- la Directive de la Bourse suisse (SWX Swiss Exchange) relative au gouvernement
d’'entreprise ;

- le Code d’Economie suisse (fédération des entreprises Suisse) définit les bonnes
pratiques en vue d'inciter les entreprises a I'autorégulation.

Selon le code des obligations, les sociétés sont tenues d’'informer leurs actionnaires
(publication réguliere des comptes, forme du bilan, annonce de Il'assemblée
générale annuelle au minimum vingt jours avant la tenue de celle-ci).

Les actionnaires ont par ailleurs les droits suivants :

- Chaque actionnaire peut demander des renseignements au conseil
d’administration sur les affaires de la société et a I'organe de révision sur I'exécution
et le résultat de sa vérification, dans la mesure ou ces renseignements sont
nécessaires a I'exercice des droits de vote.

- Si la société propose aux actionnaires de les faire représenter a une assemblée
générale par un membre de ses organes ou une autre personne dépendant d’elle, elle
doit aussi désigner une personne indépendante que les actionnaires peuvent charger
de les représenter.

- Chaque actionnaire peut demander [l'institution d’'un contréle spécial afin
d’élucider des faits déterminés dont la connaissance est nécessaire a I'exercice
de ses droits — si I'actionnaire a déja usé de son droit a étre renseigné ou a consulter
des pieces ; en cas de refus de I'assemblée générale, des actionnaires représentant
10% du capital actions ou détenant des actions d'une valeur nominale de deux
millions de francs suisses peuvent, dans les trois mois, demander au juge de hommer
un contréleur spécial.

- Des actionnaires détenant des actions pour un montant nominal d’'u