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a saison 2018 des assemblées générales en France voit pour la

premiere fois I'application de la loi Sapin 2, avec la mise en

ceuvre du vote contraignant sur les rémunérations des diri-
geants. Tous les projets de résolution ont été adoptés'. Cependant, en
raison de la participation d’actionnaires votant systématiquement favo-
rablement, un taux d’approbation en apparence élevé cache parfois une
opposition au niveau jugé excessif ou inadapté des rémunérations des
dirigeants’. L’année 2016 avait été marquée par le rejet de propositions
de rémunération des dirigeants de deux entreprises (Renault et
Alstom), mais le vote était alors consultatif.

Les assemblées générales 2018 voient également I'aboutissement
d’un activisme engagé d’actionnaires qui, apres un accroissement de
leur participation, proposent des résolutions allant en réalité jusqua
une prise de contrdle. Ainsi le fonds activiste Elliott a obtenu la
majorité des sieges au conseil d’administration de Telecom Italia le
4 mai 2018. Avec 9 % du capital, il a fait approuver la résolution
conduisant a la nomination d’un nouveau conseil dans lequel les
administrateurs représentant Bolloré, pourtant 'actionnaire dominant
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avec 24 % du capital, devenaient minoritaires. Le fonds avait le soutien
d’un autre actionnaire important, la Caisse des dépots italienne avec
pres de 5 % du capital, et des agences en conseil de vote ISS et Glass
Lewis’.

Cette expression du pouvoir des actionnaires en assemblée générale
résulte de I'évolution de la réglementation et des pratiques en France
comme dans le reste de 'Europe au cours des vingt dernieres années :
'acces a I'information en amont et apres les assemblées a été facilité, le
colit associé a I'exercice du vote a diminué, et le champ des résolutions
a été élargi.

Cette évolution qui conduit a transférer une partie des prérogatives
du conseil d’administration vers I'assemblée suscite des interrogations :
Iassemblée est-elle un mécanisme de gouvernance efficace ? quels sont
les bénéfices pour les actionnaires et les entreprises ? faut-il encourager
encore davantage I'activisme actionnarial, ou davantage 'encadrer ?

L’EXERCICE DES DROITS DES ACTIONNAIRES
DANS LE CADRE DE L’ASSEMBLEE GENERALE

Les trois missions principales de 'assemblée générale sont d’infor-
mer, de consulter et de décider. Pour les grandes sociétés cotées, les roles
d’information et de consultation (questions-réponses) ont longtemps
prévalu. Si les actionnaires ont toujours voté sur les propositions de
résolution, ces dernieres étaient généralement approuvées a une majo-
rité proche de 100 % avec une participation limitée.

Les questions de gouvernance ont d’abord ciblé le fonctionnement
du conseil d’administration, organe central, mais souvent considéré
comme une chambre denreg1strement A partir des années 2000,
I’attention est portée au droit des actionnaires dans le cadre de I'assem-
blée. Dans le méme temps, le régulateur encadre 'activité des inves-
tisseurs institutionnels et gérants d’actifs ainsi que les agences en conseil
de vote devenu des acteurs majeurs.

Les droits des actionnaires

Les droits des actionnaires dans le cadre des assemblées §enerales
varient d’un pays a autre. Parmi les résolutions i importantes’ généra-
lement soumises au vote des actionnaires, on peut citer : (1) 'appro-
bation des comptes ; (2) la nomination des administrateurs et des
auditeurs ; (3) les variations de capital (augmentations, réductions, etc.)
et la suppression éventuelle des droits préférentiels de souscription, les
rachats d’actions, les émissions d’options ; (4) les fusions ; (5) les
dividendes ; (6) la rémunération des dlrlgeants ; (7) les conventions
réglementées ; (8) les modifications des statuts’.
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La plupart des projets de résolution émanent du conseil d’adminis-
tration. Toutefois les actionnaires (ou groupes d’actionnaires) repré-
sentant une part significative du capital (souvent fixée au minimum a
5 %, ou moins pour les grosses capitalisations) peuvent déposer des
projets de résolution. L’objet de ces résolutions externes est encadré et
variable selon les pays (proposition de nomination d’administrateur(s),
modification des statuts, etc.). Alors que le vote est en regle générale
contraignant en Europe, il n’est que consultatif aux Etats-Unis (régle
14a-8), o1 tout actionnaire détenant 1 % du capital depuis un an peut
soumettre un projet de résolution. De plus, il n’est pas possible de
proposer un administrateur comme on peut le faire dans d’autres pays
comme la France’.

Les évolutions en France depuis la loi NRE

On rappelle ici les principales évolutions depuis la loi NRE de 2001 :

1. Loi NRE (2001) porte surtout sur 'organisation du conseil, mais
prévoit une information accrue des actionnaires sur les rémunérations
des dirigeants, étend le champ d’application des conventions régle-
mentées qui concerne désormais également les conventions passées par
la société avec 'un de ses actionnaires disposant d’une fraction des
droits de vote supérieure a 5 %. Elle permet aux actionnaires détenant
5 % du capital (contre 10 % avant) de proposer des résolutions. Elle
ouvre également la possibilité aux actionnaires de sociétés anonymes de
voter aux assemblées générales par des moyens électroniques de télé-
communication et facilite le vote des étrangers.

2. Alasuite du Rapport Mansion (2005), I'information des action-
naires est rendue plus accessible (publication de 'OD] de I'assemblée
générale et des résultats) ; l'instauration de la record date ou date
d’enregistrement met fin au blocage des titres® ; le vote des étrangers est
facilité ; la tenue des assemblées par visioconférence est autorisée.

3. Ces mesures qui améliorent 'information et diminuent le cotit
du vote sont complétées par une responsabilisation des sociétés de
gestion avec larticle 314-102 reglement AMF (2007) obligeant les
sociétés de gestion a avoir une politique de vote et a la rendre publique.

4. Loi Sapin 2 (2016) : apres 'introduction d’un vote consultatif, la
loi Sapin 2 instaure un droit de vote contraignant sur la rémunération
des dirigeants des sociétés cotées (un vote ex post, pour la rémunération
passée, un second ex ante pour la politique de rémunération future).

En 2015, i la suite des opérations SFR-Vivendi et Alstom’, TAMF
s'est interrogée sur 'opportunité de prévoir un vote pour les cessions
d’actifs significatifs par une société cotée a I'image de ce qui se pratique
instaurée dans certains pays'’. Le régulateur recommande finalement

(articles 223-2 II et 236-6 du reglement général de 'TAMF) de prévoir
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une consultation préalable de 'assemblée générale pour les cessions (et
les acquisitions) d’actifs significatifs par des sociétés cotées et opte dans
ce cas pour une approche « soft law ».

Les évolutions récentes en Europe

En Europe, différentes directives, dont deux consacrées spécifique-
ment aux droits des actionnaires (2007 et 2017) visent 2 harmoniser les
législations sur les procédures, I'information et le pouvoir des action-
naires (résolutions devant/pouvant étre soumises au vote). Le tableau 1
résume les principales évolutions en Europe depuis 2004.

Tableau 1
Les directives européennes de 2007 et 2017
sur le droit des actionnaires

Directive Droits

Directive (UE) 2017/828 « en vue de — SoP : votes (consultatifs ou contraignants) sur la politique de
promouvoir I'engagement 3 long rémunération (ex ante) et les rémunérations des dirigeants (ex posz)
terme des actionnaires » — Approbation des conventions réglementées
— Droit 4 I'identification de leurs actionnaires par les sociétés
— Obligation pour les intermédiaires financiers de permettre aux
actionnaires de voter directement ou de les mandater
— Transparence pour les intermédiaires financiers et les conseils en
politique de vote (facultatif, expliquer si pas appliqué)

Directive 2007/36/CE « concernant —Droit pour les actionnaires (seuil ne dépassant pas 5 % du capital)

lexercice de certains droits des de soumettre des projets de résolution

actionnaires de sociétés cotées » — Convocation et informations sur 'assemblée générale sur le site
des sociétés au minimum 21 jours avant 'assemblée
— Droit de vote en fonction des actions détenues  une date
précédant au plus 30 jours lassemblée générale (« date
d’enregistrement »)
— Droit de vote 2 distance (vote électronique ou par procuration)
— Publication des résultats sur le site de la société

Sources : Directive (UE) 2017,/828 ; Directive 2007 /36, CE.

La directive européenne de 2017 (qui complete celle de 2007) vise
a favoriser 'exercice du droit de vote par les actionnaires, a leur donner
davantage d’information et de pouvoir, et a développer les interactions
entre les sociétés et leurs actionnaires. Elle est en grande partie
conforme aux évolutions de la législation frangaise, qui I'a anticipée sur
de nombreux points (avec en particulier I'instauration du say on pa
(SoP) et les deux votes ex ante et ex post, consultatifs ou contraignants1 ,
et du vote sur les conventions réglementées). Le texte prévoit également
le droit pour toute société cotée d’identifier ses actionnaires'” et impose
une plus grande transparence, d’une part aux investisseurs institution-
nels et aux gestionnaires d’actifs ainsi qu’aux agences de conseil en

1
vote 3.
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L'exercice des droits des actionnaires : les observations

Les données sur les assemblées générales en France sont relativement
récentes. Jusqu'en 2005, les sociétés frangaises, méme cotées, appor-
taient une information limitée sur la participation et les résultats.
L’information est plus accessible (sur le site des sociétés) depuis le
rapport Mansion. Depuis 2005, I'Association francaise de gestion
(AFG) réalise une enquéte sur 'exercice des droits de vote des sociétés
de gestion frangaises dont les résultats sont publiés sur le site. Diffé-
rentes études fournissent des statistiques sur la participation et les
résultats des votes en assemblée générale, en Europe en particulier.

La participation

L’un des objectifs principaux du groupe Mansion comme des direc-
tives européennes était d’augmenter la participation jugée insuffisante
en France comme dans le reste de I'Europe.

Aux Etats-Unis, elle serait comprise entre 70 % et 80 % selon les
résultats de différentes études (Bethel et Gillan, 2002 ; Ferri et Sandino,
2009 ; Hamdani et Yafeh, 2012). De Jong e# al. (2006) estiment la
participation 4 30 % aux Pays-Bas (sur la période 1998-2002).

Hewitt (2011) examine la participation dans plusieurs pays dans le
cadre de TOCDE (Organisation de coopération et de développement
économiques). Il mentionne la difficulté  obtenir des données et releve
qu’elles sont accessibles essentiellement quand la loi ou les codes de
bonne conduite encadrent le processus de diffusion de I'information.
L’analyse porte sur les années 2009 et 2010 et pour chaque pays au
moins trente entreprises figurent dans Iéchantillon. Les résultats sont
résumés dans le tableau 2 (infra). Ils confirment une participation
nettement plus élevée aux Erats-Unis (plus de 80 %) que dans la
plupart des pays européens (de I'ordre de 65 % en France, en Alle-
magne et au Royaume-Uni, par exemple). Hewitt (2011) explique la
forte participation dans les sociétés américaines par la quasi-obligation
de voter sous la loi ERISA qui s’applique aux institutionnels qui
voteraient alors de mani¢re « automatique ».

Plus récemment, Lafarre (2017) a recensé les résultats des assemblées
dans sept pays de 'Union européenne (Allemagne, Autriche, Belgique,
France, Irlande, Pays-Bas, Royaume-Uni) sur la période 2010-2014.
L’échantillon est constitué des plus grosses capitalisations (37 sociétés
du CAC 40 en France). La participation moyenne augmente régulie-
rement sur la période considérée, passant de 63,6 % en 2010 2 69,1 %
en 2014 ; la transposition de la directive européenne explique sans
doute en partie cette évolution. On remarque également la plus forte
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Participation dans les assemblées générales

dans des pays de 'OCDE

Pays Participation
Slovaquie 98,45 %
Corée du Sud 81,97 %
Erats-Unis 81,78 %
Brésil 76,58 %
Estonie 76,38 %
Tchéquie 76,00 %
Japon 74,73 %
Slovénie 73,35 %
Espagne 71,30 %
Turquie 67,79 %
Royaume-Uni 67,50 %
France 67,16 %
Luxembourg 66,16 %
Allemagne 64,54 %
Pologne 64,45 %
200 Israél 64,41 %
Canada 62,62 %
Portugal 62,32 %
Hongrie 58,53 %
Nouvelle-Zélande 58,25 %
Australie 57,82 %
Autriche 56,33 %
Ttalie 55,59 %
Pays-Bas 55,05 %
Irlande 54,62 %
Finlande 54,42 %
Grece 53,85 %
Suede 52,82 %
Norvege 49,50 %
Suisse 46,48 %
Belgique 46,24 %
Danemark 38,10 %

Source : Hewitt (2011).
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participation au Royaume-Uni sur 'ensemble de la période. La parti-
cipation moyenne par pays (en %) et par année est reportée dans le
tableau 3.

Tableau 3
Participation moyenne par pays et par année
R .
Année Autriche  Belgique ~ France  Allemagne  Irlande  Pays-Bas O)Sufne
nt

2010 58,3 % 46,4 % 63,3 % 59,9 % 59,9 % 56,8 % 67,9 %
2011 58,8 % 45,8 % 67,7 % 59,4 % 66,5 % 62,9 % 70,0 %
2012 60,8 % 54,4 % 68,3 % 62,2 % 72,9 % 64,8 % 71,6 %
2013 65,1 % 56,3 % 65,4 % 53,6 % 73,2 % 66,8 % 71,6 %
2014 65,1 % 59,2 % 66,3 % 57,9 % 72,3 % 68,3 % 71,1 %

Source : Lafarre (2017).

Dans son ouvrage, Lafarre (2017) s’intéresse plus particulierement
au vote des « petits » actionnaires, définis comme détenant moins de
5 % du capital, le minimum légal prévu par la directive européenne
pour l'obligation de déclarer un franchissement de seuil. Elle déduit
des données (I'identité des votants n’est pas connue, les résultats
diffusés par les sociétés sont globaux) que la participation des petits
actionnaires est moins élevée que celle de ceux détenant plus de 5 %
du capital. Le tableau 4 résume les résultats pour les sept pays
européens.

Tableau 4
Résultats pour les sept pays européens
2010 2011 2012 2013 2014
Participation moyenne 45,1 % 48,5 % 51,6 % 50,8 % 52,5 %

des petits actionnaires

Source : Lafarre (2017).

Le taux de participation des petits actionnaires en France se situe
dans la moyenne européenne (50 % sur la période), le Royaume-Uni
affichant le taux de participation le plus élevé avec une moyenne de
63 %.

L’enquéte de ’AFG'" concernant le vote des sociétés de gestion fran-
caises (enquéte aupres de 52 sociétés de gestion) conclut & une partici-
pation en hausse sur la période 2010-2017. Elle s’éleve 273 % en 2017,
la participation aux assemblées francaises est plus forte avec un taux de
79 % en augmentation de 4 % sur un an, contre 72 % en Europe hors
France et 67 % hors Europe en augmentation de 11 % sur un an.
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Aux Ertats-Unis ot la participation s’avere élevée, les actionnaires
sont trés majoritairement des investisseurs institutionnels (63 % du
capital des sociétés américaines, Bebchuk, Cohen et Hirst, 2017), avec
une part croissante des fonds indiciels et Exchange Trading Funds
(ETF) diversifiés et adoptant une gestion passive (Schmidt et Fahlen-
brach, 2017). On peut ainsi penser qu’en dépit d’une part relativement
faible détenue les sociétés, ils exercent leur droit de vote en assemblée
générale, comme le suggerent Appel ez al. (2016).

Les résultats des assemblées générales

Taux d’approbation

En moyenne, sur 'ensemble des projets de résolution soumis aux
assemblées générale, le taux d’approbation (nombre de votes
favorables/nombre total de votes) moyen s’avere extrémement élevé.
Selon Hewitt (2011), il serait compris entre 94 % et 100 % pour les
trente et un pays de 'échantillon et atteindrait 97 % en moyenne

(100 % en Slovénie et Corée du Sud).

Ce taux d’approbation n’est toutefois pas nécessairement révélateur
d’un soutien massif des actionnaires aux dirigeants pour plusieurs
raisons : (1) 'abstention (cf. supra), (2) le retrait de certaines résolutions
avant 'assemblée, (3) le caractére routinier de nombreuses résolutions
qui n’appelle pas d’opposition, (4) a contrario, le vote contre des
propositions émanant des actionnaires qui s’apparente davantage a un
soutien des actionnaires au management'’.

Il est difficile d’estimer la proportion de résolutions retirées avant
P’assemblée’’. Plusieurs études ont analysé plus particulierement les
résultats des votes sur les résolutions « sensibles » et celles présentées par
les actionnaires (résolutions « externes »).

Les résolutions les plus controversées

Les résolutions les plus controversées concernent la gouvernance des
entreprises : beaucoup ont trait a la nomination/révocation des admi-
nistrateurs, a la rémunération des dirigeants et également 4 des modi-
fications des statuts. L’opposition cible également les résolutions sus-
ceptibles d’affecter directement les droits 4 flux des actionnaires actuels
et qui s’apparentent parfois a des dispositifs anti-OPA (conventions
réglementées, émissions sans DPS (droit préférentiel de souscription),
délégations pour augmentation de capital en période d’OPA, autres
variations de capital).

Le taux d’opposition en France s’avere pres de deux fois plus élevé que
celui constaté dans les sept autres pays européens (sauf pour les conven-
tions réglementées ot il se situe dans la moyenne). Le tableau 5 (infra)
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résume le taux d’opposition en % (nombre de votes contre ou
abstention/nombre total de votes) dans le cas de la France (37 sociétés du

CAC 40) pour la période 2010-2014.

Tableau 5
Taux d’opposition dans le cas de la France
Catégoriede ~ Rémunération ~ Augmen- Nomination/ Sup. Conv.
résolution dirigeants tation Révocation Droits Préf. Régl.
capital administrateurs
Taux 16,4 % 16,3 % 11,8 % 14,1 % 6,9 %

d’opposition

Source : Ferrare (2017).

L’enquéte annuelle de 'AFG confirme que les gérants frangais ont
voté au moins une fois contre dans 80 % des assemblées francaises, les
résolutions afférentes aux rémunérations (actions gratuites, options, say
on pay, etc.) catalysant les votes d’opposition avec 40 % des résolutions
contestées en 2017.

Résolutions rejetées et résolutions mises a I'ordre du jour
par les actionnaires

Le nombre de résolutions rejetées reste néanmoins tres faible :
Ferrare recense seulement 166 rejets sur un total de 21 000 résolutions,
et le nombre tombe a 67 si 'on exclut les projets de résolution
externes'’.

Le désaccord avec les projets soumis a 'assemblée ne s’exprime pas
uniquement par un vote contre, mais peut passer par une contrepro-
position faite aux co-associés par 'un (ou plusieurs) d’entre eux. Le
simple fait qu'un (ou plusieurs) actionnaires soumette un projet de
résolution traduit souvent une forme d’opposition. Il signifie qu'un
accord n’a pas été trouvé en amont sur un point important. Les
propositions externes peuvent également étre 'expression d’une caté-
gorie particuliere d’actionnaires comme les salariés. Il n’est pas sur-
prenant qu’elles soient plus fréquentes en France ou le taux d’oppo-
sition est élevé (20 dans I’échantillon de Ferrare (2017), 34 dans celui
de Hewitt (2011), 80 dans Charléty ez al. (2009), 'analyse portant sur
I’ensemble des assemblées du SBF 250 de 2005 & 2008). Elles sont
également nombreuses en Allemagne (20 chez Ferrare (2017), 22 chez
Hewitt (2011)) ot tout actionnaire peut soumettre un projet. Hewitt
ne recense que 49 cas de résolutions externes aux Etats-Unis (sur un
total de 274), ce qui peut paraitre faible, cependant le vote est
consultatif aux Etats-Unis contrairement aux pays européens (dont la
France). Elles portent en majeure partie sur les mémes themes que les
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résolutions contestées : questions de gouvernance (rémunération avant
I'introduction du SoP, nomination/révocation des administrateurs),
variations de capital et demandes particulieres de certains actionnaires
(stock-options pour les salariés, par exemple). Ferrare (2017) indique
qu'elles sont rarement acceptées. Toutefois, dans Charléty er al.
(2009), pres d’un quart d’entre elles sont adoptées. Renneboog et
Szilagyi (2011) estiment également que 25 % des résolutions externes
sont acceptées au Royaume-Uni.

LES ASSEMBLEES GENERALES
COMME MODE DE GOUVERNANCE

Les assemblées générales occupent une place centrale dans la gou-
vernance : ¢’est I'unique lieu o, une fois par an, les actionnaires ont la
possibilité de poser des questions aux mandataires sociaux et prennent
des décisions, essentielles pour certaines comme la nomination des
administrateurs, ou encore les fusions.

Certains, comme Bebchuk (2004), souhaitent que davantage de pou-
voir soit donné aux actionnaires 4 'occasion des assemblées. Il milite en
faveur d’'une augmentation des catégories de résolutions proposées a
Pinitiative des actionnaires, avec un vote contraignant (notamment en
vue de |’élection d’administrateurs ou de modifications statutaires, et ne
pas se limiter au pouvoir d’approuver comme c’est le cas aux Etats-Unis).
Il propose également d’étendre les pouvoirs a des décisions stratégiques
comme la cession d’actifs significatifs'®. Il évoque la possibilité pour les
actionnaires de soumettre des projets de fusion, de vente d’actifs, voire de
dissolution. Selon 'auteur, donner davantage de pouvoir aux action-
naires n’est pas une fin en soi, mais permet d’assurer les conditions qui
responsabilisent le conseil d’administration dans 'intérét de 'ensemble
des associés.

La position de Bebchuk ne fait pas 'unanimité. L’abstention des
petits porteurs peut faire craindre que les décisions prises ne traduisent
pas nécessairement la position de la majorité des associés. On peut aussi
penser que des actionnaires mal informés prennent de mauvaises déci-
sions, contraires a leurs intéréts. En opposition 4 Bebchuk, Bainbridge

alerte également des dangers associés au développement de
2015) alerte égal t des dang dével td
Pactivisme actionnarial. Il avance les arguments suivants : les interven-
tions des activistes sont diverses. Certaines ont comme objectif légitime
de responsabiliser conseil et management. D’autres sont motivées par
la croyance d’une supériorité sur la maniere de gérer la société, qui tres
discutable. Enfin, dans certains cas, activiste peut défendre des intéréts
non partagés par 'ensemble des associés.
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Efficacité des assemblées générales comme mode de gouvernance :
éléments de théorie

L’argumentation de Bebchuk s’inscrit dans la logique du probleme
d’agence classique souligné par Berle et Means (1933) et analysé par
Jensen et Meckling (1976) entre actionnaires et dirigeants. L’assemblée
générale figure alors parmi les mécanismes de gouvernance d’entreprise
directs a la disposition des actionnaires.

Passager clandestin et participation

Defficacité des assemblées générales peut s’analyser en premiére
approche dans le contexte général de I'activisme actionnarial. A cet
égard, le probleme du passager clandestin, mis en évidence pour la
premiére fois par Grossman et Hart (1980), s’applique aux assemblées :
dans le cas d’un actionnariat tres dispersé et homogene (méme objectif
partagé par les associés), aucun petit actionnaire n’a intérét a voter,
quand le vote est coliteux, s’il pense que les autres associés voteront et
que sa voix n’affectera pas le résultat. Dans ce cas limite, aucun
actionnaire ne vote et le seul équilibre est celui ol 'absentéisme est
généralisé.

Plus généralement, dés lors qu’il y a peu de chance d’affecter I'issue
de I'assemblée, et que le bénéfice attendu, proportionnel a la part du
capital détenue, est faible, il est rationnel de s’abstenir". Seuls les plus
gros actionnaires ont alors intérét a exercer leur droit de vote.

L’abstention peut étre stratégique méme quand voter n’entraine
aucun colt. Comme I'expliquent Feddersen et Pesendorfer (1999), si
information est imparfaite et asymétrique, les électeurs les moins bien
informés ont intérét a s’abstenir afin de ne pas biaiser le résultat dans
un sens erroné. Ils préferent en définitive déléguer le choix aux électeurs
les mieux informés.

Suivant ces analyses, un taux d’abstention élevé aux assemblées ne
compromet pas la [égitimité de I'assemblée. Au contraire, il serait le
7 . b . s < <220
témoin d’une certaine efficacité, les associés les plus motivés™ et/ou les
mieux informés exercant leur droit de vote au bénéfice des
minoritaires/des moins bien informés.

Les conflits d’intéréts entre actionnaires

Les analyses précédentes prédisent une participation limitée aux
actionnaires les plus importants et les mieux informés, et une expres-
sion unanime des votants, pour ou contre, dans I'intérét de 'ensemble
des associés. L’assemblée serait alors un mécanisme efficace de gouver-
nance malgré une participation limitée.
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Si Lafarre (2017) confirme une abstention plus marquée des petits
actionnaires, les résultats des différentes études mettent en lumiere des
résolutions contestées en dépit d’un taux de rejet faible. Par ailleurs, la
quasi-unanimité prévaut essentiellement dans le cas de résolutions
approuvées, pas pour les propositions rejetées.

L’hétérogénéité des actionnaires permet d’expliquer ces constats. Ils
se différencient sur deux dimensions : la part détenue, mais également
objectif poursuivi. Par exemple, les actionnaires individuels et familles
qui sont des actionnaires importants en France ne partagent pas tou-
jours la vision des institutionnels. Parmi ces derniers, certains
détiennent parfois des parts importantes dans des entreprises d’une
méme industrie et considerent 'impact d’une fusion ou d’une cession
sur la valeur totale de leur portefeuille, ce qui n’est pas le point de vue
de leurs co-associés®'. Les actionnaires salariés, ou encore les ONG, les
fonds éthiques ont également leur propre vision de la politique a suivre.

En cas de conflits d’intéréts entre associés, il devient difficile de
définir la « bonne décision ». On aimerait se référer au bien-étre social,
mais le concept est difficilement applicable dans le contexte des assem-
blées générales. Nous proposons ici un critere simple : le mécanisme de
vote en assemblée générale conduit-il a adopter des résolutions qui ont
'assentiment de la majorité des actionnaires ?

Le raisonnement précédent suggere une réponse négative : si les
petits actionnaires s’abstiennent, le résultat est conforme aux préfé-
rences des actionnaires les plus importants et pas nécessairement 2
celles de la majorité. Ritzberger (2005) aboutit a2 une conclusion
encore plus tranchée™. Il prend I’hypothése d’un actionnariat héeé-
rogéne en préférences (certains actionnaires sont favorables a une
résolution, d’autres défavorables) et en voix (parts détenues diffé-
rentes) et d’un colit tres faible du vote. Il montre alors que 'unique
équilibre de Nash est 'unanimité pour la résolution quand I’action-
naire dominant est favorable i la résolution (un seul actionnaire vote
a 'équilibre, la résolution est adoptée, méme si une majorité est
défavorable). S’il est contre, il n’existe pas d’équilibre”. Ritzberger
(2005) conclut que le management a tout intérét a négocier en amont
de l'assemblée générale avec I'actionnaire dominant afin de s’assurer
de I'adoption des résolutions.

Les regles de quorum visent a augmenter la participation et la
représentativité du résultat du vote. La tenue de I'assemblée exige le
plus souvent un quorum minimum, statutaire ou réglementaire I
ressort de I'analyse théorique (Charléty ez al., 2017a) qu’'un guorum
minimum a des effets opposés : d’'une part, il génere un équilibre ot les
actionnaires s’abstiennent stratégiquement de voter afin d’empécher
ladoption des résolutions. Ainsi le quorum minimum conduit
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paradoxalement & diminuer la participation. D’autre part, il incite des
actionnaires favorables, pas nécessairement importants, a se coordon-
ner tacitement pour faire adopter la résolution®. Dans ce cas, la
participation augmente avec le quorum®™. Le vote obligatoire” a des
effets similaires (Charléty ez al, 2017b). Une majorité de votants
obligatoires « pour » peut conduire a deux situations opposées
(1) décourager les opposants, la résolution est alors adoptée avec une
participation limitée aux actionnaires qui votent toujours ; (2) mobi-
liser les opposants, la résolution est alors rejetée avec une forte parti-
cipation. Un résultat symétrique est obtenu avec une majorité de
votants obligatoires « contre ». Toutefois, les opposants de la coalition
« contre » sont nécessairement des gros actionnaires, ce qui n’est pas
nécessairement le cas de la coalition « pour»™. Il ressort ainsi de
analyse qu’il est plus facile de s'opposer en soumettant un projet de
résolution non agréé par le conseil d’administration que voter contre un
projet soumis par le conseil d’administration”. Ce résultat est cohérent
avec les observations : comme souligné précédemment, si les résolu-
tions proposées par le conseil d’administration font 'objet de contes-
tations, elles sont tres rarement rejetées. A contrario, les résolutions
soumises a linitiative d’'un ou plusieurs actionnaires sont souvent
adoptées™.

Matsusaka et Ozbas (2017) soulignent également I'importance du
droit de proposer plutdt que d’approuver dans les assemblées. Leur
analyse se concentre sur I'étape qui précede I'assemblée générale. Leur
modele a trois acteurs : un actionnaire important (mais pas majori-
taire), une équipe dirigeante et une multitude de petits actionnaires
considérés comme un seul agent non stratégique. Chacun des acteurs
a son propre agenda. IIs montrent que I'actionnaire dominant, s’il a la
possibilité de mettre une contre-résolution a 'ordre du jour de I'assem-
blée (par exemple, un conseil d’administration concurrent), oriente
Pordre du jour établi par le management dans son intérét tout en
restant acceptable par les minoritaires. Ainsi, selon que I'objectif de
lactionnaire dominant est aligné ou pas avec celui des minoritaires, le
droit de soumettre une résolution contribue, ou pas, a défendre I'intérét
des minoritaires.

Assemblées générales et activisme actionnarial :
les bénéfices pour les actionnaires et les entreprises

L’analyse théorique permet de clarifier les mécanismes en jeu dans les
assemblées générales et le role que I'on peut attendre pour la gouver-
nance des entreprises. Parmi les principaux enseignements :

— lincitation a voter dépend du colit du vote comparé au bénéfice
attendu ;
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— le bénéfice attendu du vote dépend de la part détenue, mais aussi
des anticipations concernant le vote des co-associés (inutile de voter
pour, si le vote des associés suffit a faire adopter une résolution ou si le
vote ne modifie pas le résultat, a contrario le vote pour est utile si on
pense qu’il peut faire basculer le résultat) ; des bénéfices spécifiques a
certains actionnaires peuvent s ajouter ;

— le résultat du vote ne correspond pas nécessairement a la préfé-
rence de la majorité des actionnaires ;

— le rejet d’'une résolution nécessite la coordination d’actionnaires
opposés détenant des parts significatives ;

— il est plus facile de s’opposer au conseil d’administration en
proposant et faisant adopter une résolution externe qu’en votant contre
une résolution émanant du conseil d’administration.

Les assemblées générales ne peuvent donc étre assimilées a de simples
chambres d’enregistrement. Toutefois, on ne peut conclure a la question
controversée de leur efficacité comme mode de gouvernance
contribuent-elles a responsabiliser management et conseil d’administra-
tion des entreprises dans 'intérét de la majorité des actionnaires comme
lavance Bebchuk, ou au contraire 4 favoriser certains actionnaires acti-
vistes au détriment des autres associés comme le suggere Bainbridge ?

L’analyse empirique ne permet pas de vérifier si les résultats du vote
(ou de l'activisme) observés en assemblée générale refletent les préfé-
rences de la majorité des actionnaires. En revanche, tous les action-
naires partagent un méme objectif, valoriser au mieux leur participation
dans I'entreprise, méme si cet objectif n’est pas nécessairement le seul’'.
Par conséquent, une premiere approche consiste a évaluer les consé-
quences boursi¢res associées a des événements importants comme la
contestation significative des résolutions proposées par le conseil, ou la
soumission de résolutions externes. En complément, plusieurs études
analysent les changements effectivement intervenus dans les entreprises
en relation avec les assemblées générales, afin de mieux comprendre les
sources des (éventuelles) modifications de richesse. Dans le cas d’évé-
nements portés par un ou plusieurs actionnaires identifiés, on exami-
nera également, a la lumiere de la littérature empirique, si C’est plutot
lintérét privé qui prévaut, au détriment de l'intérét des autres associés,
ou si au contraire 'ensemble des actionnaires bénéficient de 'activisme
de co-associés sans en supporter le cofit.

Participation et résolutions contestées

Pour beaucoup d’actionnaires, voter en assemblée générale est le seul
moyen utilisé (en dehors de la vente du titre) pour exprimer leur accord
ou désaccord avec la stratégie de I'entreprise. Si le vote a un cofit, il est
en effet limité par rapport a d’autres formes d’activisme : la faculté de
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proposer directement des résolutions requiert la détention d’une part
significative du capital, et donc une moindre liquidité et diversifica-
tion ; la possibilité de négocier directement avec I'entreprise suppose
également un minimum de parts afin d’étre crédible et que l'activité
soit rentable.

Ainsi, méme quand leur part est limitée, les institutionnels parti-
cipent largement aux assemblées générales. En France, comme noté
plus haut, les gérants frangais exercent leur droit de vote dans 73 % des
assemblées générales et s'expriment au moins une fois contre une
résolution proposée par le conseil dans dans 80 % des assemblées
francaises (enquéte AFG, 2017). Appel ez al. (2016) confirment que les
fonds indiciels votent malgré des participations limitées, et souvent
contre les résolutions proposées par le conseil d’administration : le taux
d’opposition sur des points de gouvernance (droits de vote double,
pilules empoisonnées, etc.) augmente avec leur part globale ; de plus,
leur présence est associée a davantage d’administrateurs indépendants,
moins de dispositifs anti-OPA et moins de dissociation entre droits a
flux et droits de vote™. Les auteurs suggerent que les fonds indiciels ont
une influence positive sur la gouvernance. Les conclusions de Schmidt
et Fahlenbrach (2017) sont moins positives : selon leurs résultats, les
dirigeants ont davantage de pouvoir (regroupement des fonctions de
présidence et de direction générale), les administrateurs indépendants
davantage de mandats 4 la suite d’'une augmentation de la part des
fonds indiciels, et ces événements s'accompagnent d’une baisse de la
valeur des titres. De méme, les opérations de fusions-acquisitions
détruisant de la valeur sont plus nombreuses. Les auteurs soulignent
cependant que les conclusions des deux études ne sont pas incompa-
tibles. Elles révelent que les fonds indiciels votent conformément a une
charte générale sur des points de gouvernance simple, mais ne sont pas
en mesure d’évaluer correctement des politiques plus compliquées
comme les fusions-acquisitions, un vote éclairé exigeant une analyse
plus approfondie trop coliteuse.

On peut égalementrelier ces constatations aI'influence des agences de
conseil en vote ou proxy advisors”. 1 obligation de voter (ou d’avoir une
politique de vote) combinée au colit disproportionné d’une analyse
approfondie des résolutions en comparaison du gain attendu pour les
fonds diversifiés conduit nombre d’entre eux a déléguer totalement le
vote a ces agences (de 15 % a 20 % des fonds communs de placement
selon Dent, 2014), a voter selon leurs recommandations, ou au moins 2
en prendre connaissance avant de voter. Il est établi que le recours aux
agences de conseil diminue avec la concentration de 'actionnariat, et
quilinflue surle taux de contestation : 'augmentation est estimée 2 20 %
pour les élections d’administrateurs (Choi ez al., 2009), voire a 25 %
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pour le SoP (Ertimur ez /., 2013 ; Malenko et Shen, 2016) aux Frats-
Unis quand leurs recommandations sont négatives. Les conclusions de
Hitz et Lehman (2017) pour ’Europe vont dans le méme sens avec des
effets moins prononcés. Le role croissant des agences peut doncexpliquer
en partie les résultats précédents sur I'exercice du droit de vote et 'oppo-
sition exprimée des actionnaires, méme diversifiés et adoptant une ges-
tion passive. Pour certains, ce role est positif les actionnaires bénéficient
d’informations pertinentes. Pour d’autres, les analyses restent superfi-
cielles, surtout pour des décisions complexes, s’agissant d’acteurs qui ne
sont pas eux-mémes investisseurs, et parfois sujets a des conflits d’intéréts
quand ils conseillent en paralléle les sociétés sur leur gouvernance. Cela
permet de mieux comprendre les résultats contrastés énoncés plus haut.

Les analyses précédentes évaluent les conséquences de la contesta-
tion de maniére indirecte en examinant la corrélation entre la repré-
sentation de certains actionnaires, le taux d’opposition et I'évolution de
la gouvernance. Dans un document de recherche, Brochet ez a/. (2018)
évaluent directement 'impact boursier de la contestation. Ils estiment
que toute I'information pertinente est intégrée dans les cours sur la
période allant de I'envoi des documents relatifs a I'assemblée jusqua
assemblée elle-méme. Leur analyse porte sur 28 000 assemblées géné-
rales d’entreprises américaines du Russell 3 000 entre 2003 et 2012. Les
auteurs considerent qu’une résolution est contestée si le taux d’appro-
bation, concernant les résolutions émanant du conseil d’administra-
tion, est inférieur 2 80 %% Selon ce critére, 3,6 % des assemblées sont
contestées. Apres les résolutions sur le conseil d’administration, les plus
contestées portent sur la rémunération/les stock-options, les augmen-
tations de capital et les pilules empoisonnées. L'impact boursier, bien
que faible (de 0,6 % a 1,8 % selon le type de résolution) est positif et
significatif. De plus, il augmente avec le taux d’opposition et s’avere
plus élevé pour les entreprises les moins performantes”. Ces résultats
suggerent que les actionnaires anticipent des conséquences positives a
la suite du signal donné en assemblée.

Cette hypothése est validée par différentes études™. Par exemple, Del
Guercio er al. (2008) ont analysé la réaction des conseils d’adminis-
tration 2 la suite de campagnes d’activistes encourageant a ne pas voter
lors d’¢lections d’administrateurs. Ils observent des modifications opé-
rées dans les entreprises a la suite d’élections contestées comme une
augmentation de la rentabilité ou une plus grande rotation des PDG
moins performants que la moyenne, elle-méme accompagnée d’une
réaction boursiere positive. D’autres auteurs aboutissent a des conclu-
sions similaires. Alissa (2015) examine le cas du SoP au Royaume-Uni
(vote non contraignant). Il constate, sur la base de dix années de
pratique, que I'opposition augmente avec le niveau jugé excessif des
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rémunérations. Les plus contestées diminuent 2 la suite de 'assemblée,
alors que le taux de rotation des dirigeants augmente’’.

Les résolutions proposées par les actionnaires

Plutdt que de voter contre une résolution émanant du conseil
d’administration, un (ou plusieurs) actionnaires peuvent choisir de
proposer une résolution. Ce mode d’activisme serait, d’apres la théorie,
plus efficace pour faire adopter une résolution éventuellement contre
I"avis du conseil d’administration (en France comme dans la plupart des
pays européens, le vote est contraignant, au contraire des Etats-Unis).
C’est évidemment un mécanisme plus cofiteux dans la mesure ou il
suppose la détention d’une part significative et donc une moindre
liquidité/diversification, et s’accompagne souvent d’une campagne
d’information aupres des autres actionnaires. Dans certains cas, la
proposition peut répondre a des intéréts particuliers plutdt qu’a celui
de I'ensemble ou de la majorité des actionnaires.

Les premitres analyses empiriques réalisées aux Ertats-Unis sur les
résolutions externes concluaient a I'absence de résultats significatifs sur
les cours boursiers. Par exemple, Karpoff ez al. (1996) ne décelent
aucun impact pour les résolutions soumises par les institutionnels sur
la période 1986-1990, et ce quels que soient le promoteur (essentiel-
lement des fonds de pension) et le motif de la résolution. De plus, le
vote n’est suivi d’aucun effet dans les sociétés concernées™. Les résultats
de plusieurs travaux réalisés au cours des dix dernieres années sont plus
positifs. Thomas et Cotter (2007) et Renneboog et Szilagyi (2011)
mettent en évidence un impact boursier faible, de l'ordre de 1 %, mais
positif et significatif, et d’autant plus important que les performances
de la cible sont mauvaises. Et alors méme que le vote n’est pas contrai-
gnant, les résolutions votées a plus de 50 % sont tres souvent appliquées
par le conseil d’administration, surtout celles qui touchent a la gou-
vernance et aux dispositifs anti-OPA en particulier (Thomas et Cotter,
2007). Cufat ez al. (2012) et Cufat ez al. (2015) analysent respecti-
vement le cas de résolutions portant sur la suppression de mesures
anti-OPA et I'introduction du SoP (avant qu’il ne devienne une obli-
gation légale en 2010). Dans les deux cas, la réaction boursiere est
positive, et de l'ordre de 5 % pour les résolutions votées par une
majorité. La probabilité pour que le conseil d’administration applique
la résolution est alors deux fois plus élevée. Finalement, la performance
(ROA, ROE, Q de Tobin, etc.) des firmes ou la proposition est votée
a la majorité s'améliore dans I'année qui suit. En résumé, les études
récentes effectuées aux Etats-Unis confirment que la faculté de sou-
mettre des résolutions en assemblée est un mécanisme de gouvernance
efficace. Les résultats pour I'Europe sont moins concluants. Cziraki ez
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al. (2010) estiment un impact boursier négatif, alors que la nature des
propositions et les entreprises visées ont des caractéristiques proches du
cas américain. Les auteurs expliquent ce résultat par une hypothese de
signal : les propositions externes révelent au marché que les entreprises
visées sont mal gouvernées/peu performantes. Comme peu de résolu-
tions sont adoptées (le vote est ici contraignant), il est logique que le
cours s’ajuste a la baisse si on n’anticipe aucun changement de politique
de la part des entreprises.

Comme précisé plus haut, les résolutions externes portent en
majeure partie sur des points de gouvernance. Les promoteurs des
résolutions externes aux Ftats-Unis sont d’abord les fonds de pension,
suivis par les personnes physiques, les syndicats, les autres fonds comme
les fonds socialement responsables (les fonds communs de placement
présentent trés peu de résolutions) et les groupes religieux. En quoi les
propositions externes émanant d’actionnaires particuliers comme les
syndicats, les salariés, les fonds socialement responsables, sont-elles
spécifiques ? Quelles sont leurs conséquences ? Prevost er al. (2012)
examinent les résolutions proposées par les fonds contrdlés par les
syndicats entre 1998 et 2002 aux Etats-Unis. Elles portent en grande
majorité sur la gouvernance (organisation du conseil, rémunération des
dirigeants, etc.) et pour une minorité (11 propositions sur 481) sur des
points plus spécifiques comme la représentation du syndicat au conseil
d’administration et une rémunération liée a des performances
« sociales ». Il ressort de I'analyse que les résolutions votées a la majorité
sont tres souvent adoptées, et ce d’autant plus que le taux d’approbation
est élevé, et les syndicats présents dans l'entreprise. Dans ce cas, la
réaction boursiere dans la période de 'assemblée est positive, de 'ordre
de 2,5 %. En revanche, les résolutions spécifiques sont fortement
contestées, n’atteignent jamais la majorité et ne sont jamais mises en
oeuvre. Ertimur ez a/. (2010) analysent les résolutions externes propo-
sées par différentes catégories d’actionnaires. Ils obtiennent des résul-
tats similaires” concernant les syndicats ; plus généralement, ils
trouvent que les résolutions proposées par un acteur ayant un pouvoir
de négociation (comme un syndicat ou un gros actionnaire) ont davan-
tage de chances d’étre appliquées. Il semble néanmoins que Cest
d’abord la nature de la résolution qui emporte I'adhésion des
co-associés, et que I'identité du promoteur a peu d’influence®. Tou-
tefois Matsusaka ez /. (2018) montrent que les syndicats proposent
davantage de résolutions, de maniere stratégique dans 'année précé-
dant la fin des contrats de travail, avec 2 la clé de meilleures conditions
de rémunération pour les travailleurs syndiqués. Ces résultats originaux
suggerent que les résolutions externes peuvent effectivement servir de
levier pour défendre des intéréts particuliers.
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Les résolutions proposées par les investisseurs socialement respon-
sables et religieux portent également en grande partie sur des questions
de gouvernance avec des objectifs comme un élargissement du conseil
d’administration aux parties prenantes ou une modération des rému-
nérations des dirigeants. Le taux d’approbation est plus faible que dans
le cas des fonds de pension (de I'ordre de 20 %) et un tiers des
résolutions votées a majorité sont adoptées (Renneboog et Szilagyi,
2011). Comme pour les fonds de pension, les différentes études
concluent 2 un impact boursier positif, bien que limité, quand les
résolutions sont votées a plus de 50 %, suivi par une amélioration des
performances économiques des entreprises ciblées (voir également
Flammer, 2015, ou Dimson ez al., 2015).

En résumé, les résolutions externes ont globalement un impact
boursier positif, bien que faible, méme quand le vote n’est pas contrai-
gnant comme aux Etats-Unis. Elles sont souvent mises en ceuvre et il
s'ensuit alors de meilleures performances économiques. Finalement,
méme si certaines résolutions peuvent en partie répondre a des préoc-
cupations spécifiques, le bénéfice partagé par 'ensemble des action-
naires semble supérieur au colit éventuellement lié a la poursuite
d’intéréts privés.

Engagement actionnarial et réle des hedge funds

Les investisseurs (institutionnels, associations d’actionnaires en
France notamment) ont toujours communiqué avec les entreprises
dont ils détiennent des parts significatives, et inversement. Parmi les
canaux traditionnellement utilisés, on peut citer les roadshows effectués
a l'occasion d’opérations particulieres, les présentations régulieres des
résultats aux analystes, etc. Ces rencontres formelles ont pour principal
objectif de fournir régulierement des informations a 'ensemble des
actionnaires. Dans des situations controversées, des actionnaires ou
groupes d’actionnaires peuvent menacer de poursuites ou entamer des
procédures judiciaires a 'encontre des entreprises dont elles désap-
prouvent la politique'.

Sans disparaitre, ces relations conflictuelles ont été en partie rem-
placées par I'engagement actionnarial au cours des années 2000 (voir
Del Vecchio et Girard, 2013, pour la France). Par engagement
actionnarial, on entend ici* les discussions initiées par les actionnaires
(en pratique souvent des actionnaires significatifs ou des groupes
d’actionnaires), ou les entreprises (direction et conseil d’administra-
tion) afin d’évoquer des questions qui vont au-dela d’une présentation
des résultats financiers. Ces questions touchent en grande partie la
gouvernance (rémunérations, etc.) et également la responsabilité
sociale des entreprises. Elles peuvent concerner jusqu'a des éléments
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de stratégie (recentrage de I'activité, vente d’actifs, etc.). L’engagement
est le plus souvent privé (behind the scenes). 11 intervient tout au long
de l'année, avec une période plus active avant les assemblées. Les
points litigieux peuvent ainsi étre abordés et éventuellement traités en
amont.

[’engagement actionnarial est le canal privilégié des hedge funds®
(50 % de I'échantillon de Brav ez al., 2008). Ils ne sont pas soumis aux
contraintes réglementaires qui s'imposent a d’autres institutionnels
comme les fonds de pension ou fonds communs de placement®. Ces
derniers privilégient diversification et liquidité, alors que les bedge funds
visent une rentabilité élevée®. Leur stratégie d’activisme consiste 2
repérer des entreprises sous-valorisées (problemes de gouvernance, stra-
tégies inadaptées, etc.), d’y acquérir des participations significatives
(médiane de l'ordre de 9 % selon Boyson et Mooradian, 2011), et
d’exiger des modifications de fagon 2 faire progresser les cours. L’enga-
gement avec I'entreprise entraine des dépenses significatives en compa-
raison a exercice du droit de vote ou la proposition de résolution. Mais
le gain attendu est proportionnel a la part détenue dans la société visée
qui peut atteindre 20 % (parfois deux hedge funds s’allient, comme dans
le cas de Centaurus et Pardus en 2008 chez Atos). L'engagement est
plus ou moins coopératif (discussions aboutissant & des accords), mais
peut prendre la forme d’une proxy fight en cas désaccord profond. Dans
ce cas, l'activiste organise a ses frais (les montants dépensés s’averent tres
élevés) un vote sur un conseil d’administration concurrent de I'équipe
actuelle, et sollicite les procurations des autres actionnaires afin de
gagner la bataille. Clest le seul moyen pour prendre le contréle du
conseil (et donc de I'entreprise) via 'assemblée aux Etats-Unis. Comme
précisé plus haut, il n’est pas possible de proposer des administrateurs
par le biais de résolutions externes a 'instar de la France. Par exemple,
c’est a la suite du dépot de résolutions proposant la nomination de trois
administrateurs (dont le président), contre I'avis du conseil en place,
que Vincent Bolloré a pris le contréle d’Havas dont il était actionnaire
(avec 20 % du capital) en 2005.

Alors que les conséquences boursieres liées aux vote contestataire ou
aux résolutions externes sont faibles (voire inexistentes dans certaines
études), 'activisme des hedge funds a clairement un impact boursier
positif. La mise en ceuvre de la stratégie commence par I'acquisition
d’une part significative du capital de la société visée. La premiere
information publique sur I'activisme est ainsi fournie a 'occasion du
franchissement de seuil(s) de participation qui fait 'objet d’une décla-
ration obligatoire aupres des autorités boursieres (dans les quatre jours
qui suivent I'opération)*. Une premitre mesure de I'impact patrimo-
nial de 'engagement des hedge funds est réalisée sur la période encadrant
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le dépassement de seuil. Il s’éleve a 5 %-7 % selon les études et les pays
(voir, par exemple, Brav ez al., 2008, Brav ez al., 2015 ; Becht ez al.,
2017). Charléty ez al. (2009) évaluent le gain boursier 2 10 % pour les
dépassements effectués par des fonds (contre 2 % pour 'ensemble)
dans une étude portant sur tous les franchissements de seuil réalisés en
France entre 2001 et 2003. Pour certains seuils”’, une déclaration
d’intention doit accompagner la notification. Les intentions exprimées
concernent la représentation au conseil, la stratégie a réorienter, 'acqui-
sition d’autres titres ou la prise de contréle (ou pas) dans le futur. A
cette étape, la réaction boursiere est moindre pour les prises de parti-
cipation qui ne sont pas suivies d’événements majeurs (Becht ez al.,
2017). Dans le cas contraire, une seconde mesure de I'impact patri-
monial de l'activisme est réalisée sur la période encadrant la mise en
ceuvre d’un projet par le fond, comme une représentation au conseil,
une réorientation de la stratégie. On observe une nouvelle réaction
positive : en moyenne, les cours gagnent a nouveau plus de 6 %, (18 %
pour des prises de contréle de fait comme chez Atos ou des 10Xy fi fi g/ats ;
voir Becht ez al., 2017). Finalement les performances économiques
s’améliorent 4 la suite ces événements (ROA, meilleure productivité des
facteurs sans modification de 'effectif salarié et des salaires, notamment
grice a des investissements en technologies de 'information, Bebchuk
et al., 2015) et les effets persistent a long terme. Si les hedge funds
conservent les titres sur une période limitée (de I'ordre de deux ans), ils
semblent ainsi apporter 4 des entreprises moins performantes que la
moyenne des changements bénéfiques durables. D’un document de
recherche récent, il ressort également que les entreprises similaires aux
cibles des hedge funds modifient leur stratégie a titre préventif, comme
pour éviter d’étre visées a leur tour. L'activisme des hedge funds aurait
ainsi des retombées positives indirectes pour les autres entreprises
(Gantchev ez al., 2018).

EN CONCLUSION : L’ASSEMBLEE EST-ELLE UN MECANISME
DE GOUVERNANCE EFFICACE ?

Jusqu’au début des années 2000, I'assemblée jouait un role secon-
daire dans la gouvernance des entreprises, le conseil d’administration
occupant la place centrale dans les débats, les codes de bonne conduite,
et les réglementations. L’évolution réglementaire, couplée 2 une modi-
fication de la composition de l'actionnariat des entreprises a remis
’assemblée au coeur de la gouvernance.

Les actionnaires institutionnels représentent depuis déja plusieurs
années la majorité de 'actionnariat. A titre d’illustration, leur part est
passée de 6 % environ en 1950 a plus de 70 % aujourd’hui aux
Etats-Unis. Le développement de I'activisme actionnarial s’explique en
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grande partie par la progression de I'actionnariat institutionnel. Les
fonds de pension comme CalPERS, TIAA-CREF et d’autres ont été des
acteurs majeurs de cette évolution. Typiquement, ils ciblent des entre-
prises sur des questions de gouvernance (composition du conseil,
mesures anti-OPA, etc.), sopposent a certaines résolutions, en pro-
posent eux-mémes d’autres. Les fonds trés diversifiés qui occupent une
place importante avec le développement de la gestion indicielle
exercent pour beaucoup leurs droits de vote, et s'averent des action-
naires « actifs » malgré une gestion passive ; cela tient en partie aux
évolutions réglementaires et la quasi-obligation de voter. La période
récente est marquée par l'arrivée des hedge funds, avec un mode opé-
ratoire nouveau : prise de participation significative suivie d’exigences
sur la gouvernance, mais qui touchent également 2 la stratégie des
entreprises.

Quelles conséquences pour les actionnaires et les entreprises ? Les
premitres études réalisées sur les années 1980-1990 étaient peu
concluantes. Les recherches plus récentes indiquent globalement que
Pactivisme est créateur de valeur, conduit a des changements effectifs
dans les entreprises suivis d’'une amélioration des performances a long
terme. Les conséquences positives sont plus marquées quand il prend
une forme qui se rapproche des acquisitions. Les prises de participation
conséquentes, par des hedge funds en particulier, conduisent parfois a
une réorientation de la stratégie, voire 2 un changement de contréle. Il
ne semble pas que ces changements s’effectuent au détriment des autres
actionnaires. On a encore peu de résultats sur leurs conséquences pour
les autres parties prenantes des entreprises.

NOTES

1. A la date du 24 mai 2018.

2. Par exemple, I'assemblée de Sodexo qui s’est tenue le 23 janvier 2018 a approuvé la politique de
rémunération a 87 % des votes exprimés, la participation, en voix, atteignant 84 %. Cependant Sodexo
est controlée 2 56 % (en droits de vote) par Bollon SA qui détient 40 % du capital. Ainsi pour 100 droits
de vote, 16 n’ont pas été exercés et 56 'ont été par Bollon SA. Sur les 28 voix exprimées non controlées
par Bollon SA, 17 ont voté pour et 11 contre, soit un taux d’opposition de 'ordre de 39 % parmi les
votants hors Bellon SA.

3. A contrario, les résolutions proposées par le fonds activiste Amber en vue de nominations au conseil
de Lagardeére n’ont pas été approuvées en assemblée générale. Les institutionnels étrangers détiennent la

majeure partie des actions avec 61 % des droits de vote, 16 % étant détenus pas des institutionnels
frangais, et Amber 4 %.

4. Cf. le premier rapport Viénot de 1995 consacré uniquement au fonctionnement du conseil.

5. Les majorités requises sont également variables, ainsi que les reégles de quorum qui peuvent &tre
réglementaires et/ou statutaires.
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6. Les sociétés frangaises sont celles qui mettent le plus de résolutions a I'ordre du jour, une vingtaine
environ.

7. Ce point fait objet de débats aux Etats-Unis ; depuis 2010, un amendement permet de proposer des
résolutions sur le mode d’¢lection des administrateurs. La nature des propositions est encadrée et exclut
les résolutions ayant trait 4 la gestion de 'entreprise, les recommandations récentes (2017) vont dans un
sens plus restrictif. Si la Security Exchange Commission (SEC) juge ces résolutions inopportunes, une
«no action letter » est envoyée a lentreprise et au promoteur. Certaines propositions concernant
'application des accords de Paris sur le climat ont été écartées récemment par la SEC.

8. Avec le blocage des titres, les institutionnels qui devaient arbitrer entre droit de vote et liquidité
choisissaient souvent la liquidité.

9. Apres avoir entamé des négociations exclusives dans le cadre de la cession de leur filiale SFR, les
dirigeants de Vivendi ont été confrontés a des surenchéres successives potentiellement plus attractives
pour les actionnaires.

10. Le Royaume-Uni, Singapour, Hong Kong et plus récemment I'Espagne ont introduit un vote
contraignant sur les cessions importantes d’actifs.

11. Toutefois, en comparaison de la législation frangaise, elle prévoit des éléments supplémentaires a
soumettre au vote des actionnaires.

12. L’ordonnance impose aux intermédiaires financiers d’informer les sociétés qui le demandent sur
I'identité de leurs actionnaires au-dela du seuil de 0,5 %.

13. La directive incite les institutionnels et les gestionnaires d’actifs a publier leur politique d’engagement
et les agences de conseil en vote 4 publier la méthodologie et les sources d’information utilisées pour
élaborer leurs recommandations de vote, ainsi que leur politique de prévention et de gestion des conflits
d’intéréts. Si ces acteurs décident de ne pas publier ces informations, ils doivent 'expliquer (comply or
explain).

14. AFG, résultats de I'enquéte annuelle « Exercice des droits de vote des sociétés de gestion 2017 ».

15. Hewitt note qu’en France notamment le nombre élevé de résolutions soumises par les actionnaires
peut expliquer que la France se place en troisitme pour le pourcentage de résolutions rejetées.

16. En général 4 la suite de discussions en amont avec un ou plusieurs actionnaires.

17. Cela n’exclut pas une forte contestation dans certaines assemblées comme ce fut le cas pour Publicis
en 2011 ol 6 résolutions ont été rejetées.

18. Depuis 2005, les droits des actionnaires aux Etats-Unis ont évolué dans ce sens, par exemple, comme
en Europe, le SoP a été introduit. Toutefois, les droits des actionnaires sont moindres aux Etats-Unis
qu’en France par exemple, comme Iillustre le vote consultatif sur les résolutions externes.

19. A cet égard les politiques destinées & diminuer le cotit du vote devraient augmenter la participation.

20. Toutefois le bénéfice net de I'activisme des actionnaires étant proportionnel a leur part, et pas au
bénéfice total généré pour lensemble des associés, ils « sous-investiront » dans les activités d’activisme qui
sera sous-optimal. Les actionnaires moins importants comme les fonds indiciels pourront se limiter au
vote, activité peu cofiteuse, et ne seront pas a l'origine de propositions externes plus colteuses et qui
pourrait également profiter 4 tous. On constate effectivement que les gérants de fonds indiciels diversifiés
votent, mais ne présentent pas de propositions de résolution. La gestion passive est donc associée 2 une
propriété active, mais limitée & un activisme simple et peu coliteux.

21. Matvos et Ostrovsky (2008) montrent que les fonds de commun de placement votent différemment
selon qu’ils sont actionnaires d’une ou des deux entreprises concernées par une fusion.

22. La littérature théorique a encore peu abordé le mécanisme de vote spécifique aux assemblées générales
de sociétés. La littérature sur le vote dans les choix publics ne s’applique pas directement. En effet elle
suppose dans le cas des référendums un électorat trés important ol chaque électeur a une voix, et est
quantité infime.

23. Ce résultat surprenant reflete le fait que tous les actionnaires favorables n’ont pas intérét a voter si
un actionnaire vote pour, personne ne s'exprimant contre ; de méme, aucun actionnaire défavorable n’a
intérét A voter contre I'actionnaire dominant car il n’est pas en mesure de modifier le résultat. Si
Iactionnaire dominant est contre, il n’a pas intérét & voter puisque en absence de vote la résolution n’est
pas approuvée. Mais la situation ol personne ne vote n’est pas un équilibre, tout actionnaire favorable
pouvant par son vote faire basculer le résultat.
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24. Par exemple, aux Etats-Unis, le NYSE exigeait un quorum de 50 % jusqu’en 2013, et demande
maintenant  ce que les statuts prévoient un quorum au moins de 50 % ; en Italie comme en Allemagne,
le quorum est fixé par les statuts ; on rappelle qu’en France, depuis le rapport Mansion (2005), il a été
abaissé & 25 % pour les assemblées extraordinaires et 20 % pour les assemblées ordinaires en premiére
convocation.

25. Comme dans Ritzgerger (2005), 'actionnaire dominant a la capacité de faire adopter des résolutions
si sa participation dépasse le quorum minimum. En revanche, il n’est pas toujours en mesure de bloquer
les résolutions uniquement si le plus gros actionnaire contre représente moins que le quorum.

26. De plus, le seul équilibre de Nash vérifiant le raffinement CPNE de Bernheim ez 4/ (1987)
correspond 2 la préférence de la majorité des actionnaires.

27. Ou le fait que certains actionnaires votent toujours, le colit du vote pouvant étre considéré comme
nul, voire négatif — par exemple, dans le cas d’un institutionnel, s’il faut justifier aupres des clients
pourquoi le droit de vote n’a pas été exercé.

28. Cela tient au caractére asymétrique des regles de vote qui incite davantage a I'abstention les petits
actionnaires opposés a la résolution, la résolution pouvant étre rejetée en cas de participation insuffisante,
comme dans Ritzberger (2005).

29. Dans le cas récent de Telecom ltalia, le hedge fund américain Elliott a proposé une liste d’adminis-
trateurs concurrente a celle de Vivendi qui a emporté I'élection avec 49,84 % des actionnaires votant en
sa faveur, contre 47,18 % pour Vivendi, actionnaire dominant avec 23,94 % du capital (le taux de
participation était de 67,15 %).

30. Un quart d’entre elles en moyenne.

31. Par exemple, les fonds de pension sont actionnaires des entreprises, et parfois également clients de
celles-ci.

32. En revanche, il ne semble pas y avoir d’effet sur les rémunérations des dirigeants.

33. Secteur en quasi-duolpole, Institutional Shareholders Services (ISS) et Glass, Lewis&Co représentant
90 % du marché.

34. Sagissant des élections des administrateurs, une procédure trés utilisée aux Etats-Unis consiste 2
sélectionner les candidats ayant le plus de voix, mais souvent le nombre de postes & pourvoir est identique
au nombre de candidats qui peuvent ainsi étre élus avec une seule voix. Dans ce cas, la résolution est
considérée comme contestée si ISS, la principale société de conseil en vote, recommande de ne pas voter
pour au moins un tiers des candidats. Le taux de contestation s’éleve a 15 % selon ce critére. Pour les
autres résolutions, les auteurs confirment un taux d’adoption tres élevé, puisque moins de 1 % d’entre
elles ne sont pas adoptées.

35. Performance mesurée par différents indicateurs comme la rentabilité des capitaux propres, etc.
36. La littérature est tres fournie et nous nous limitons & quelques références.
37. Voir Belot et Ginglinger (2013) pour une revue de la littérature.

38. Wahal (1996) et Karpoff ez al. (1996) confirment I'absence de conséquences significatives sur les
cours et la politique de 'entreprise visée.

39. Renneboog et Szilagyi (2011) trouvent également que 35 % des propositions des syndicats votées &
majorité sont appliquées.
40. A titre de comparaison, 16 résolutions externes sur 80 émanent des salariés-actionnaires en France

chez Charléty ez al. (2009).

41. Par exemple, 'Association de défense des actionnaires minoritaires en France est intervenue dans
plusieurs dossiers de fusion, obtenant parfois des compensations pour les actionnaires jugés 1ésés (cf. le
cas de I'absorption de Havas par la Générale des eaux en 1998).

42. Certains ont une interprétation plus large de I'investissement actionnarial qui inclut les différentes
formes d’activisme comme la proposition de résolutions et I'exercice du vote en assemblée, d’autres
Iassocient & des actions orientées vers la RSE (responsabilité sociale des entreprises).

43. Le fond Elliott serait le premier hedge find activiste (montant total estimé 2 56 Md$ gérés en en 2017
suivi de Carl Icahn avec environ 32 Md$ gérés) selon Activist Insight.

44. De plus, ils ne sont pas concernés par les conflits d’intérét qui peuvent affecter les relations entre fonds
de pension et les entreprises.
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45. Les frais des hedge funds sont élevés et doivent étre justifiés par les performances élevées.

46. En 2009, une directive « Transparence européenne » a édicté de nouvelles régles concernant de
nouveaux franchissements de seuil, 3 la hausse comme 2 la baisse, 4 déclarer, ceux des 15 % et 25 % du
capital, en plus des 5 %, 10 %, 20 %, 30 %, 33,3 %, 50 %, 60 %, 90 %, 95 % d¢ja existants. Les statuts
des sociétés prévoient parfois des obligations de déclaration pour des seuils inférieurs au minimum
réglementaire de 5 % du capital.

47. En France, lorsque les seuils de 10 %, 15 %, 20 %, 25 % et 30 % sont franchis I'actionnaire doit
en outre préciser ses objectifs pour les six prochains mois. Des dispositions similaires existent aux
Etats-Unis.
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