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MODE D’EMPLOI

Ce Cahier pour Ia Réforme est un outil de synthese et de références sur 'actionnaire
de long terme. II a pour objectif de répondre a la question suivante : Quel est le role
et la responsabilité de actionnaire de long terme ?

Aujourd'hui, l'image de l'actionnaire est plutot dégradée. Ce dernier est souvent
considéré comme un acteur économique irresponsable n’ayant que des droits et
aucun devoir, ne s'intéressant qu'aux dividendes et a 'augmentation du cours de
P'action. Les conséquences de cette posture sont parfois dévastatrices. L'actionnaire
doit montrer qu'il a d'autres préoccupations. C'est en s'inscrivant dans une démarche
de long terme qu'il verra ses intéréts converger avec ceux des autres parties prenantes
(salariés, clients, fournisseurs, ...)

Ce Cahier pour Ia Réforme arrive dans un contexte ou la nouvelle génération
d’actionnaires doit se donner pour mission d’accompagner la mutation économique.
Pour cela, I'actionnaire doit retrouver une place de partenaire aupres des entreprises.
L’objectif de ce travail est donc de proposer une réflexion sur le role et la
responsabilité de ’actionnaire de long terme. Ce travail est une étape nécessaire
pour permettre un meilleur fonctionnement des Assemblées générales. I ’objectif est
également d’aboutir a de nouveaux principes et de nouvelles pratiques de
fonctionnement des Assemblées qui viennent enrichir les codes de gouvernement
des entreprises.

Ce cahier débouche sur des propositions concretes mais n'aborde pas les modalités
de mise en ceuvre de celles-ci. Ce sera 'objet d'une nouvelle étape. Le périmetre de

notre réflexion ne concerne que les sociétés cotées francaises.

L’argumentation que nous développons se fonde sur 5 questions essentielles, de la
plus générale a la plus technique :

Question 1: Qu’est-ce qu’un actionnaire de long terme ?

Question 2 : Au sein d’un actionnariat diversifi¢, quelle est la place de
Pactionnaire de long terme ?

Question 3 : Quelles sont les évolutions nécessaires pour promouvoir
Pactionnaire de long terme ?



Question 4 : L’actionnaire de long terme doit-il avoir des droits
supplémentaires ou spécifiques par rapport aux autres actionnaires ?

Question 5 : L’actionnaire de long terme doit-il avoir des devoirs

supplémentaires ou spécifiques par rapport aux autres actionnaires ?

Pour chaque question débattue vous trouverez:

v" Les controverses : une synthése des principaux points de vue sur la

question posée, les arguments et les contre-arguments.

v Une analyse : un raisonnement systématique et détaillé point par
point, répondant aux controverses et permettant de dégager des
conclusions cohérentes pour résoudre la question posée.

v Des propositions : pour chaque question, nous formulons des
préconisations destinées a préciser le role et la responsabilité de
Pactionnaire de long terme. I’objectif de ces propositions est d’étre
agitateur d’idée sans pour autant étre trop technique dans les modalités
d’application de ces propositions.

Ce Cahier pour Ia Réforme bénéficie d’'une part de la rigueur scientifique propre a
un centre de recherche et, d’autre part, de consultations approfondies de 'ensemble
des parties prenantes sur le sujet. A la fin de ce cahier, vous trouverez toutes les
ressources utilisées pour fonder nos analyses. Elles sont de trois types :

v' Les personnalités que nous avons interrogées : dirigeants
d’entreprises, actionnaires, investisseurs, avocats, universitaires.....
Les experts ont été interrogés par le biais de plusieurs réunions
permettant de débattre a chaque question posée. D’autres experts ont

été interviewés lors d’entretiens en téte a téte.

v' Les rapports et travaux techniques sur le gouvernement
d’entreprise abordant la question des Assemblées générales.

v' Les travaux de recherche académique internationale qui
permettent de comprendre les enjeux de P'actionnaire de long terme.
La liste des publications les plus importantes est donnée a la fin du

document.



L’ILLF.G.E / EMLYON est un centre de recherche mais aussi un #hink tank. Les avis
et les informations recueillis nous ont permis de dégager nos propres analyses. Nous
en assumons la responsabilité. En aucun cas, nos propos ne peuvent étre imputés
aux personnalités interrogées ou aux participants au groupe de travail qui ne donnent
aucune approbation ni désapprobation et restent libres vis-a-vis de nos propres

conclusions.

Ce Cahier pour Ia Réforme a été réalisé conjointement avec FEDERACTIVE, le
premier actionnaire de SEB (petit-électroménager) qui poursuit une politique
d’actionnaire de long terme depuis sa création en 2005. Pour plus d’informations,

vous pouvez consulter son site www.federactive.com et apporter vos commentaires

sur son espace de dialogue www.clubfederactive.com .



http://www.federactive.com/
http://www.clubfederactive.com/

ARGUMENTS ET
PROPOSITIONS

QUESTION 1

Qu’est-ce qu’un actionnaire de long terme ?

11 exciste plusieurs catégories d'actionnaires. Les actionnaires n'ont pas tous un seul et méme
objectif. 1. actionnaire de long terme est une catégorie dactionnaires spécifique et a ses
propres caractéristiques. 1. objectif de cette question est de définir ['actionnaire de long terme

afin de savoir s'il peut jouer un rile au sein du gonvernement d'entreprise.

Controverses

e Certains experts pensent que l'actionnaire de long terme est un actionnaire qui
s’'intéresse a la vie de I’entreprise, a sa santé et qui souhaite soutenir le projet porté par
cette derniére. Il élargit son analyse a des critéres extra-financiers. Il a souvent un
attachement trés fort a I’entreprise. En cela, il se distingue de I'actionnaire uniquement
attaché au rendement immédiat.

e D’autres experts précisent que l'actionnaire de long terme doit surtout comprendre
I'activité de I'entreprise dans laquelle il investit. Il doit avoir les moyens de s’intéresser a
I’entreprise en ayant notamment une vision stratégique, contrairement a un actionnaire
de court terme qui n’a qu’une approche financiere. Il peut donc avoir une certaine
affection pour I'entreprise sans pour autant parler « d’affectio societatis ».

e Pourd’autres, I'actionnaire de long terme n’a pas pour objectif un profitimmédiat, voire
ne recherche aucun profit contrairement a I'actionnaire de court terme mais recherche
un rendement régulier. Il n’est pas attaché a une plus-value immédiate puisqu’il n’a pas
pour intention de vendre. Il se distingue du bailleur de fonds qui privilégie le gain financier
a court terme.

e  Pour certains, 'actionnaire de long terme se définit par son horizon d’investissement et
non par sa durée d’investissement. L’horizon d’investissement suppose au départ une
intention ou un engagement de conservation, alors que la durée d’investissement peut
étre longue sans que cela corresponde au choix de départ.



Pour certains, I'actionnaire de long terme doit avoir un poids minimum pour faire
entendre sa voix. De ce point de vue, il faut distinguer les actionnaires individuels et les
investisseurs institutionnels.

Au contraire, d’autres experts pensent que des petits actionnaires peuvent s’organiser et
se fédérer pour parler d’une seule voix et se faire entendre. Un actionnaire de petite taille
ayant une grande notoriété peut communiquer ses positions et rallier d’autres
actionnaires.

Certains pensent que I’actionnaire de long terme est un actionnaire « actif » a des degrés
divers, qui vont de : « il comprend l'activité de I'entreprise et soutient sa stratégie de
développement » a « il cherche a peser sur la stratégie de I'entreprise ».

En sens contraire, d’autres pensent que l'actionnaire de long terme peut étre un

actionnaire « dormant » et qu’il peut ne pas estimer utile d’avoir sa propre vision
stratégique pour la bonne marche de I'entreprise.



Analyse

A la lecture des controverses, il est difficile de définir précisément I'actionnaire de long terme :
I'actionnaire de long terme est multiple. Cependant, la nature de I'actionnaire de long terme
s’articule autour de quatre caractéristiques : son projet pour I'entreprise, sa confiance dans
I’entreprise, sa participation au contréle et sa volonté de s’associer en vue de partager les
mémes intéréts.

e |'actionnaire de long terme est porteur d’un projet pour I’entreprise.

L’actionnaire de long terme exprime généralement une vision a long terme de I'entreprise et
incarne un modele de développement de I'entreprise qui donne du sens et qui n’est pas qu’un
objectif financier. En cela I'actionnaire de long terme se distingue de I'actionnaire de court
terme.

Ainsi, 'actionnaire de long terme doit surtout comprendre I'activité de I'entreprise dans
laquelle il investit. Il recherche également, par son investissement, un rendement durable et
soutenable compatible avec le développement de I'entreprise. Il ne cherche pas
systématiquement une plus-value immédiate.

L’actionnaire de long terme est I'actionnaire qui s’intéresse a I'activité de I’entreprise sur une
durée correspondant a un cycle normal d’exploitation ou a une succession de cycles. Cela
dépend des métiers, des domaines d’activités stratégiques des entreprises. Le cycle d’activité
d’une entreprise peut aller de 2 ans a plus de 5 ans. C’est la raison pour laquelle il faut parler
d’horizon d’investissement de I'actionnaire de long terme.

Comme l'expliquent certains experts, cet horizon d’investissement s’apprécie différemment
de la durée d’investissement. L’horizon d’investissement suppose au départ une intention de
conservation alors que la durée d’investissement peut étre longue sans que cela corresponde
au choix de départ.

Le choix, au départ, de I'horizon d’investissement peut avoir des formes trés différentes :
durée du cycle normal d’exploitation, durée recommandée par les analystes, durée imposée
pour bénéficier d’'un avantage fiscal, durée obligatoire pour certains actionnaires comme les
salariés.

e Le choix d’investissement a long terme repose sur la confiance dans I'entreprise.

Le choix pour un investisseur de s’engager durablement dans une entreprise plutot que dans
une autre repose principalement sur la confiance.



Pour instaurer celle-ci ou la maintenir, I'actionnaire de long terme doit établir une relation
avec l'entreprise et ses organes sociaux (dirigeants et Conseil de surveillance, Conseil
d’administration...). Dans la suite du texte, 'expression « Conseil d’administration® » est
utilisée pour désigner I'organe délibérant : le Conseil d’administration, le Conseil de
surveillance etc... car c’est la forme la plus courante.

L’entreprise représentée par son « Conseil d’administration » et I'actionnaire de long terme
peuvent également avoir des relations directes et échanger sur des objectifs clairement
exprimés tels que : soutien de I'actionnaire a une stratégie de croissance a long terme de
I'entreprise, objectifs de développement a long terme, objectifs de rendement (dividende)
etc.

Cet actionnaire est donc, selon son degré d’engagement : responsable, impliqué ou actif, voire
activiste. Lorsqu’il y a une pluralité d’actionnaires de long terme, la relation directe avec
I'entreprise peut étre précédée d’une coordination préalable entre les actionnaires.

L’actionnaire fait reconnaitre son degré d’implication a long terme. Cette implication a long
terme donne a I'entreprise la visibilité et la stabilité qui lui sont nécessaires pour mettre en
ceuvre sa stratégie.

e |’actionnaire de long terme participe généralement au contrdle de I'entreprise.

Sans que cela soit toujours vérifié, I'actionnaire de long terme participe a des niveaux divers
au controle de I'entreprise et la confiance qu’il accorde a celle-ci repose généralement sur ce
contréle.

La participation au controle n’implique pas nécessairement que |'actionnaire soit de taille
importante. Des actionnaires peuvent se réunir en concluant entre eux un pacte
d’actionnaires en vue d’organiser collectivement leur controéle.

e |’engagement de I'actionnaire de long terme traduit sa volonté de partager avec d’autres

actionnaires des intéréts communs.

Il y a dans la nature méme de son engagement a long terme, de maniéere plus ou moins
affirmée, une volonté de s’associer en vue de partager les mémes intéréts ou de mener une
politiqgue commune avec d’autres actionnaires vis-a-vis de I'entreprise. Lorsque cette volonté
commune est suffisamment affirmée, elle est appelée en droit « affectio societatis ».

! L’expression « Conseil d’administration » est utilisée pour désigner I’organe délibérant : le
Conseil d’administration, le Conseil de surveillance etc...



Les avis divergent concernant la taille requise de I'actionnaire de long terme. D’une maniere
générale, il existe souvent une confusion dans la taille que doit avoir un actionnaire pour étre
considéré comme I'actionnaire principal, de référence, légitime, crédible, stable. Mais a partir
du moment ou I'actionnaire de long terme a cette volonté de partager les mémes intéréts et
d’incarner un modele de développement de I'entreprise, il peut le faire quelle que soit sa
taille, éventuellement en s’unissant avec d’autres actionnaires de long terme.

L’affectio societatis n’est pas toujours apparent dans la démarche de I'actionnaire de long
terme notamment lorsque domine sa volonté d’exercer souverainement son droit de vote en
assemblée générale. En effet, lorsque les actionnaires privilégient leur souveraineté
individuelle, ils ne sont plus en concert. A l'inverse, lorsque les actionnaires privilégient leur
volonté de s’unir pour mener une politique commune, I'affectio societatis domine, ils agissent
de concert au détriment de leur souveraineté individuelle. Il existe tous les degrés dans la
combinaison de ces deux principes d’action de I'actionnaire : agir de concert et agir
souverainement (notamment lorsque I'actionnaire exerce son droit de vote).

Quelle que soit sa démarche, I'actionnaire de long terme peut avoir des profils différents. Il
peut étre un actionnaire historique qui n’a pas forcément fait le choix de I’entreprise au départ
mais qui fait celui de rester. Il peut s’agir également d’un actionnaire qui fait une démarche
volontaire vis-a-vis de I'entreprise en faisant une étude approfondie de critéres précis. Pour
certains, I'objectif peut-étre d’aller jusqu’a dénoncer certaines pratiques. Il joue alors un réle
« activiste ».

Les actionnaires de long terme peuvent étre tres différents les uns des autres. Il n’est pas facile
de connaitre leurs intentions et leur stratégie d’investisseur. Que ce soit I'Etat, un investisseur
institutionnel ou des personnes physiques, il serait utile de les encourager a faire connaitre
leur identité, leur stratégie d’investissement, les raisons de leur investissement et leurs
intentions.



Propositions

1.

L’actionnaire de long terme doit étre encouragé a donner son identité, sa
stratégie d’investissement, les raisons de son investissement et ses
intentions.

L’actionnaire de long terme doit se voir reconnaftre un role et une
responsabilité spécifiques au sein des différentes instances contribuant au
gouvernement de Pentreprise : PAssemblée générale et le « Conseil
d’administration ».
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QUESTION 2

Au sein d’un actionnariat diversifié, quelle est la place de
Pactionnaire de long terme ?

Le marché est utile anx entreprises pour contribuer a leur financement, pour assurer leur
stabilité et pour orienter lenr développement. Toutefois, il se doit d’étre efficace. 1. efficacité
dn marché résulte de sa liguidité : il fant que tout investissenr qui sonbaite vendre ou acheter
puisse le faire facilement. Cette efficacité repose sur la diversité des actionnaires :
les actionnaires de long terme (qui sont, par nature, pen actifs en termes de transactions)
ne peuvent investir oun vendre que s’il y a dautres actionnaires qui leur offrent des
opportunités de transactions. Ces antres actionnaires sont généralement des actionnaires de
court terme. Dans cet environnement dactionnariat diversifié, quelle est la place de

Lactionnaire de long terme ¢

Controverses

e (Certains pensent que I'actionnaire de long terme apporte une sécurité et une stabilité a
I'entreprise en lui assurant son indépendance. Avec un actionnaire de long terme,
I'entreprise est moins exposée a des prédateurs car ces actionnaires ne vendent pas a la
premiere opportunité de réaliser une plus-value. D’autres ajoutent que la présence d’un
actionnaire de long terme permet un certain « confort » pour I'équipe dirigeante en lui
laissant le temps nécessaire a la mise en ceuvre d’une stratégie de développement a long
terme.

e Au contraire, d’autres pensent qu’un actionnaire historique de long terme, qui connaft
tres bien I'entreprise (et I’équipe dirigeante) peut devenir un frein a des changements de
cap nécessaire a la survie de I'entreprise. Par exemple, s’il n’a plus assez de moyens
financiers pour développer I'entreprise, il peut freiner son développement. Il peut
manquer de recul. Pourtant, il ne devrait pas empécher l'arrivée de nouveaux
actionnaires qui apportent un regard neuf pour I'entreprise et un horizon de long terme.
Cela peut-étre difficile d’accepter d’étre dilué.

e Certainsindiguent que I'actionnaire de long terme est nécessaire au sein d’une entreprise
mais que ce n’est pas suffisant. Il doit &tre d’une taille importante pour prendre toute sa
place et étre légitime vis-a-vis des autres actionnaires et vis-a-vis de I'équipe dirigeante.
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En sens inverse, d’autres pensent que I'actionnaire de long terme est nécessaire quelle

gue soit sa taille. Un petit actionnaire, en communiquant bien, peut impacter de maniére
significative I'entreprise et sa stratégie. De nombreux exemples ont été observés en
Assemblées générales d’actionnaires lors des questions orales.

Certains experts pensent que l'actionnaire de long terme doit étre systématiquement
représenté au sein du « Conseil d’administration » dans la mesure ou il exprime la vision
a long terme de I'entreprise.

Certains précisent que |'actionnaire de long terme peut avoir un réle méme s’il n’est pas
membre du « Conseil d’administration ». Dans ce cas, sa place se situe entre les dirigeants
et les autres actionnaires. Il peut jouer le role de veilleur ou de vigie vis-a-vis des
dirigeants. Il peut jouer le role de fédérateur, d’animateur ou de modérateur par
rapport aux autres actionnaires. Cela le légitimerait auprés des autres catégories
d’actionnaires et vis-a-vis des dirigeants.

Inversement, d’autres pensent que du point de vue du dirigeant, I’entreprise a besoin de
I’actionnaire de long terme mais sans forcément son implication. Autrement dit, du point
de vue du dirigeant, il est précieux de s’appuyer sur des actionnaires de long terme.
Toutefois, le dirigeant peut trouver plus confortable que ces actionnaires soient
« dormants ».

Certains précisent que du point de vue des salariés, c’est un avantage d’avoir un
actionnaire de long terme dans la mesure ou il encourage une politique sociale et
environnementale responsable. L'actionnaire de long terme considére davantage les
salariés comme une ressource contrairement a d’autres qui voient le salarié comme une
charge.
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Analyse

Les controverses montrent que I'actionnaire de long terme doit se positionner par rapport aux
autres actionnaires et vis-a-vis du dirigeant et du « Conseil d’administration ». Plus
globalement, I'actionnaire de long terme a toute sa place au sein du gouvernement de
I’entreprise. Mais le réle qui découle de sa nature (décrite dans I'analyse de la question
précédente) est original et ne ressemble ni a celui du « Conseil d’administration », ni a celui
des dirigeants. Ce roOle naturel vient soutenir I'action du dirigeant et du « Conseil
d’administration ».

e lanotion d’intérét social a long terme.

L’actionnaire de long terme est nécessaire au sein d’un actionnariat diversifié, car sa nature le
pousse a défendre l'intérét général de I'entreprise (c’est-a-dire I'intérét a long terme de toutes
les parties prenantes) et le place naturellement au centre des courants. Son intérét tend a
converger avec I'intérét des autres parties prenantes de I'entreprise. Une vision a long terme
encourage I'entreprise a poursuivre une politique sociale et environnementale responsable.
Dans ce cas, les salariés sont considérés comme une ressource et non comme une charge.
L'intérét de l'actionnaire de long terme est également commun a celui de tous les
actionnaires, mais il ’exprime dans une perspective de long terme. Nous parlons alors
« d’intérét social a long terme » et pas uniquement d’intérét social. Plus les parties prenantes
ont une vision de I'entreprise a long terme, plus ces visions se rejoignent.

L'intérét de l'actionnaire de long terme est d’apporter a I'entreprise les moyens d’un
développement équilibré plus respectueux des intéréts de toutes les parties prenantes. L'état
d’esprit de I'actionnaire de long terme est de se dire : « ce qui est bon pour I'entreprise est
bon pour moi ». Cela est différent de I'état d’esprit que d’autres actionnaires peuvent avoir
: « gu’est-ce qui est bon pour moi ? ». L’actionnaire de long terme se caractérise par sa volonté
naturelle de faire converger ses intéréts avec ceux de I'entreprise.

e La confiance de I'actionnaire de long terme envers |’entreprise.

Dans les périodes de crises, qu’elles soient globales ou intrinseques a I'entreprise (conflits
sociaux), la présence d’un actionnaire de long terme peut apporter un témoignage de
confiance a I'ensemble des collaborateurs et au marché. Le marché exerce une pression sur
les entreprises, notamment avec la publication des résultats trimestriels. L'actionnaire de long
terme, par sa présence, permet a I'entreprise de mieux supporter cette pression. L’actionnaire
de long terme est donc un garant de stabilité et de sécurité pour les dirigeants et les autres
parties prenantes. |

Ill

garde le cap” et ne vend pas a la premiére opportunité de réaliser une
plus-value.
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e Le « projet actionnarial ».

L’actionnaire de long terme incarne un projet pour I'entreprise qui donne du sens a son
engagement d’investisseur. Ce projet appelé ci-aprés « projet actionnarial » contribue a
rassembler les actionnaires et a leur donner l'identité « d’actionnaire de I'entreprise » et le
sentiment de participer a un projet pour lI'entreprise.

Une fois organisé autour d’un « projet actionnarial », I'actionnaire de long terme recherche
naturellement a diffuser celui-ci auprés des autres actionnaires. L'objectif est ainsi de faire
partager son « projet actionnarial » a d’autres d’actionnaires afin que ceux qui le souhaitent
puissent y adhérer.

Il est donc fondamental pour I'actionnaire de long terme de communiquer sur les valeurs et
le modele de développement souhaités, pour susciter I'adhésion des autres actionnaires et
attirer de nouveaux actionnaires qui partagent le méme projet. Chez 'actionnaire de long
terme il y a une tendance naturelle a s’impliquer et étre responsable.

Le « projet actionnarial » incarné par 'actionnaire de long terme, notamment s’il réunit de
nombreux actionnaires, influence I'équipe dirigeante dans ses choix stratégiques.

En effet, un « projet actionnarial » qui propose un développement régulier et durable de
I’entreprise ne conduit probablement pas aux mémes choix stratégiques qu’un « projet
actionnarial » qui recherche un développement rapide mais risqué.

L’actionnaire de long terme communique alors ce « projet actionnarial » au « Conseil
d’administration » afin d’échanger sur le contenu du projet. Cela permet de susciter et
nourrir le débat sur |'essence-méme de l'entreprise et ses véritables enjeux. Ainsi,
I'actionnaire de long terme devient un interlocuteur direct du « Conseil d’administration » de
I'entreprise.

En outre, cet échange avec le « Conseil d’administration » conduit I'actionnaire de long terme
a revoir le « projet actionnarial » a travers le prisme de la stratégie définie et mise en ceuvre
par I'’équipe dirigeante et réciproquement. La mise en cohérence du « projet actionnarial » et
de la stratégie place I'actionnaire de long terme dans un role d’ambassadeur de la stratégie
de développement de I'entreprise mise en ceuvre par I'équipe dirigeante.

La place de I'actionnaire de long terme est donc de jouer le réle de relais entre le « Conseil
d’administration » et ’ensemble des actionnaires par une réflexion sur les grands principes
et le contour du « projet actionnarial ».

L’objectif de I'actionnaire de long terme est bien de promouvoir un modeéle de développement
qui tient compte de I'intérét de toutes les parties prenantes et de I'intérét social a long terme
de I'entreprise.
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Ainsi, en expliquant son « projet actionnarial », I'actionnaire de long terme contribue a
rapprocher I'intérét a long terme des actionnaires avec celui des autres parties prenantes dans
I'intérét général de I'entreprise.
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Propositions

3.

L’actionnaire de long terme doit étre en mesure de proposer un
« projet actionnarial » pour Pentreprise afin de renforcer Plidentité
« d’actionnaires de Pentreprise » et donner du sens a leur investissement.

L’actionnaire de long terme doit chercher a partager son projet avec les
autres actionnaires.

L’actionnaire de long terme doit communiquer son projet au « Conseil
d’administration », en vue d’un dialogue.

La recherche d’un alignement a long terme des intéréts de ’entreprise et
des intéréts de ’actionnaire a long terme doit étre favorisée.

16



QUESTION 3

Quelles sont les évolutions nécessaires pour promouvoir
Pactionnaire de long terme ?

L actionnaire de long terme peut on doit jouer un rile plus important au sein du
gouvernement de lentreprise. Cela peut passer par des modifications de textes de lois ou de
codes de gouvernement de l'entreprise.

Plus généralement, il peut intervenir an sein des différents organes de gouvernement de

Uentreprise : I’ Assemblée générale des actionnaires, le « Conseil d’administration ». ..

Controverses

e (Certains experts proposent de créer un statut de I’actionnaire de long terme. Ainsi, ils
appellent de leurs veeux une modification de la loi. D’autres experts précisent que les
évolutions nécessaires passent par une modification des codes de gouvernement de
I’entreprise : AFEP/MEDEF, MiddleNext.

e Au contraire, certains experts considerent que modifier la loi et les codes de
gouvernement de I'entreprise est trop compliqué. Il faut plutét trouver des améliorations
opérationnelles susceptibles d’étre mises en place rapidement. S’il n’existe pas de statut,
il faut s’appuyer sur quelques actionnaires de long terme pour accentuer le réle qu’ils
peuvent jouer.

e  Pour promouvoir l'actionnaire de long terme, certains experts pensent qu’un cadre doit
étre déterminé afin que les actionnaires puissent s’organiser, se fédérer, se déclarer. Ce
cadre doit également proposer une sorte de « boite a outils » qui permette aux
actionnaires d’échanger entre eux.

e Certains experts proposent d’élargir la « vocation » de I’Assemblée générale. D’une
maniére générale, I'Assemblée générale doit avoir plus de « personnalité ». C'est a
I'actionnaire de long terme d’y contribuer en développant l'identité « d’actionnaire de
I'entreprise ». Lors de la tenue de I’Assemblée générale, I'actionnaire de long terme doit
pouvoir présenter un projet, par exemple.

e D’autres experts ajoutent que l'actionnaire de long terme doit étre systématiquement
représenté au sein du « Conseil d’administration » dans la mesure ou il représente la
vision a long terme de I'entreprise.

e Au contraire, d’autres experts considérent qu’il ne faut pas toucher a la mission et aux
prérogatives du « Conseil d’administration ». L’actionnaire doit rester dans son role : se
limiter a participer et a voter en Assemblée générale.
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Analyse

Les controverses se focalisent sur deux organes fondamentaux du gouvernement
d’entreprise : I’Assemblée générale et le « Conseil d’administration ». L’analyse porte donc
sur le role de I'actionnaire de long terme au sein de ces deux organes. Ce role s'exerce aussi
bien vis-a-vis de la collectivité des actionnaires, de la direction de I'entreprise et du « Conseil
d’administration » que vis-a-vis des autres parties prenantes. Il est naturel de capitaliser sur
la nature de I'actionnaire de long terme et la place qu’il occupe dans un actionnariat diversifié
(décrites dans I'analyse des deux questions précédentes) pour rechercher |'orientation
efficace a donner a I’évolution du réle qu’il peut jouer dans le gouvernement de I'entreprise.

L’actionnaire de long terme occupe une position centrale qui lui permet de s’impliquer dans
le gouvernement de I’entreprise. Le fonctionnement du « Conseil d’administration » a
progressé nettement plus vite que celui de I'’Assemblée générale. L’actionnaire de long terme
est porteur de son projet actionnarial. Il témoigne de sa confiance vis-a-vis de I'entreprise et
de sa volonté de s’associer avec d’autres actionnaires. Il est donc dans une position favorable
pour exprimer et diffuser sa vision a I’Assemblée générale. Il contribue a donner a la
collectivité des actionnaires une identité « d’actionnaire de cette entreprise en particulier ».
Ceci constitue un repeére utile pour les dirigeants et le « Conseil d’administration ».

Au moment de I’Assemblée générale

e |'« actionnaire agréé long terme ».

La premiére controverse évoque la question du statut de I'actionnaire de long terme. Lui
reconnaitre un statut donne a l'actionnaire de long terme une légitimité et facilite son
implication dans le gouvernement de I'entreprise. Le plus simple pour I'actionnaire de long
terme est qu’il tienne son statut d’'une modification de la loi. Cependant, une modification de
loi nécessite une procédure trés longue pour aboutir a une rigidité qui ne serait pas forcément
souhaitable. Aussi est-il préférable que I’Assemblée générale des actionnaires puisse définir
et donner elle-méme ce statut a I'actionnaire de long terme par le vote d’une résolution.
L'approbation par I'Assemblée générale de cette résolution vise a agréer le « projet
actionnarial » d’un actionnaire, nous parlons alors d’un « actionnaire agréé long terme ».
L’Assemblée générale est souveraine pour agréer le « projet actionnarial » d’un seul
actionnaire ou les « projets actionnariaux » respectifs de plusieurs actionnaires et décider ainsi
de reconnaitre un college « d’actionnaires agréés long terme ». L'agrément donné par
I’Assemblée générale est limité dans le temps et révocable ad nutum. L’Assemblée générale
d’une société qui souhaite conserver un fonctionnement traditionnel et ne souhaite pas
introduire ces nouvelles pratiques, n"approuve aucun « projet actionnarial ». L’Assemblée
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générale peut exiger une quotité de capital minimum que I'actionnaire de long terme doit
détenir ou représenter pour soumettre un « projet actionnarial ».

Un tel agrément et ses modalités d’application peuvent s’inscrire dans les codes existants de
gouvernement d’entreprise (Afep-Medef, Middle next...). Cela permettrait de compléter les
codes de nouveaux principes et de nouvelles pratiques de fonctionnement de I’Assemblée
générale.

e Le contenu du « projet actionnarial ».

Laisser a I’Assemblée générale la prérogative de sélectionner et d’agréer les « projets
actionnariaux » respectifs de plusieurs actionnaires, respecte la démocratie actionnariale et
donne a la société la souplesse pour mettre dans cet agrément des dispositions qui lui sont
propres. Il convient toutefois de définir un contour et un contenu minimal a cet agrément
valable pour toutes les sociétés. Le contour et le contenu que doit avoir le « projet
actionnarial » sont a mettre dans une recommandation des codes de gouvernement
d’entreprise complétés d’une partie sur les Assemblées générales (cf. codes mentionnés au
paragraphe précédent). Notamment, cet agrément doit avoir pour contrepartie que le « projet
actionnarial » contienne des dispositions engageantes et des éléments probants donnant a
I’Assemblée générale une assurance raisonnable que « I’actionnaire agréé long terme » agit
et agira dans l'intérét social a long terme. L'intérét social a long terme est I'intérét commun
a tous les actionnaires, exprimé dans une perspective de long terme qui encourage
I’entreprise a poursuivre une politique sociale et environnementale responsable. Ainsi
I'intérét social a long terme converge avec I'intérét général de I’entreprise.

Ainsi 'actionnaire de long terme formule son « projet actionnarial » en vue de le soumettre a
I"'approbation de I'Assemblée générale des actionnaires. Ce projet, pour étre orienté vers
I'intérét social a long terme, comprend :

o Lesvaleursdel’entreprise qu’il entend préserver et partager ; Il s’agit de I'entreprise
(la collectivité des collaborateurs) et non de la société (la collectivité des
actionnaires) ;

La vision du développement de I’entreprise qu’il soutient ;
L'horizon d’investissement ; cet horizon doit correspondre a la durée d’'un ou
plusieurs cycles d’exploitation de I’entreprise (plusieurs années) ;

o Les principes de gouvernement de I'entreprise auxquels il se référe ou qu'il
s’applique ;

La politique de vote qu’il poursuit en Assemblée générale ;
Les principes de désignation des membres du « Conseil d’administration » qu'’il
propose a I'’Assemblée générale.

Ce « projet actionnarial » peut étre conclu entre plusieurs actionnaires de long terme qui ont
les mémes intéréts et partagent la volonté de poursuivre une politique commune pour
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I"entreprise. L'efficacité de la démarche repose aussi sur le niveau de participation au capital
réunie dans ce « projet actionnarial ». Plus le niveau de participation est élevé, plus la
démarche est efficace.

L’actionnaire de long terme porte a la connaissance des autres actionnaires et du « Conseil
d’administration » son « projet actionnarial ». Ce projet découle en quelque sorte de son
« ADN ». Il fonde son identité et le distingue des autres actionnaires de long terme. |l le
communigue aux autres actionnaires dans le but de les sensibiliser, de recueillir
éventuellement I'adhésion de ceux qui le souhaitent mais aussi de développer I'affectio
societatis. Il engage un dialogue direct avec le « Conseil d’administration » dans le but de
valider certaines dispositions du projet et lui donner une meilleure prise sur la réalité. A l'issue
de cette période d’échange, I'actionnaire soumet a I'approbation de I’Assemblée générale
ordinaire une résolution visant a faire reconnaitre son « projet actionnarial ». L'existence
d’une telle résolution soumise a I’Assemblée générale signifie que la collectivité des
actionnaires prend acte de la déclaration d’un « projet actionnarial » par un actionnaire. Son
approbation par I’Assemblée générale donne une légitimité et un agrément « long terme » a
cet actionnaire ainsi qu'un agrément des dispositions figurant dans son « projet
actionnarial ». « L’actionnaire agréé long terme » rend public son « projet actionnarial » afin
gu’il soit accessible a toutes les parties prenantes.

e Le « pacte d’orientation ».

« L’actionnaire agréé long terme » s’il est unique ou le college des « actionnaires agréés long
terme » s’ils sont plusieurs ont une mission d’intérét général consistant a proposer a
I’Assemblée générale un projet de « pacte d’orientation ». Il est soumis a son approbation
dans une résolution a caractére ordinaire. Une fois approuvé par I'’Assemblée générale, ce
« pacte d’orientation » devient le pacte conclu par la majorité des actionnaires (et s'impose
comme étant le pacte de I'ensemble des actionnaires). Ce « pacte d’orientation » fixe un cap
pour plusieurs années. Toutefois, il doit étre révisé périodiquement, aussi souvent que
I'intérét de I'entreprise I'exige.

Une recommandation sur le contour et le contenu du « pacte d’orientation » est a inclure dans
les codes de gouvernement d’entreprise.

Ce « pacte d’orientation » comporte les orientations a long terme souhaitées par I’Assemblée
générale. Il sert de fondement aux objectifs que la direction et le « Conseil d’administration »
fixent dans le cadre de la stratégie de développement de I'entreprise. Le r6le de I'« actionnaire
agréé long terme » ne se confond pas avec celui du « Conseil d’administration ». La démarche
de cet actionnaire (en sa seule qualité d’actionnaire) se situe en amont de la stratégie de
développement arrétée par le « Conseil d’administration » et n’est pas une immixtion dans la
gestion de I'entreprise.

Le « pacte d’orientation » traite notamment des éléments suivants :

chiffre d’affaires,
investissement et rentabilité,
RSE et développement durable,
innovation,

o O O O
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o endettement,
o distribution de dividende.

L’approbation du « pacte d’orientation » donne un nouveau sens a Assemblée générale. Ce
pacte permet a I’Assemblée générale de préciser le mandat qu’elle confie aux membres
du « Conseil d’administration » et concourt a la mettre en situation de défenseur de I'intérét
général de I'entreprise. L’Assemblée générale contribue alors a la création de valeur.

Les membres du college des « actionnaires agréés long terme » se concertent pour formuler
le « pacte d’orientation » a soumettre a I’Assemblée générale. Chaque « actionnaire agréé
long terme » peut également préférer soumettre a I’Assemblée générale son propre projet de
« pacte d’orientation ». L’Assemblée générale ne peut approuver qu’un unique « pacte
d’orientation ». Lorsque plusieurs projets sont soumis a l'approbation de I'’Assemblée
générale, celle-ci adopte une régle pour ne retenir qu’un seul « pacte d’orientation ».
L’Assemblée générale est souveraine et peut également n’approuver aucun « pacte
d’orientation ».

Le « Conseil d’administration » devient un ambassadeur du « pacte d’orientation » et veille a
sa mise en ceuvre selon une stratégie qu’il a définie. Le « Conseil d’administration » est en lien
direct avec le collége des « actionnaires agréés long terme » et répond aux demandes et aux
questions de ses membres. Cette démarche nouvelle qui se veut vertueuse doit comporter la
régle « comply or explain 2» pour assurer au « Conseil d’administration » I'indépendance et la
liberté dont il doit pouvoir disposer.

Au sein du « Conseil d’administration »

En tant que porteur d’un « projet actionnarial » agréé, I'« actionnaire agréé long terme » peut
étre représenté au sein du « Conseil d’administration ».

e Lasélection de candidats membres du « Conseil d’administration ».

L'agrément confére a « l'actionnaire agréé long terme » une prérogative supplémentaire :
celle de choisir et présenter a I’Assemblée générale un ou plusieurs candidats pour siéger au
sein du « Conseil d’administration ». En effet, le législateur attribue a I’Assemblée générale
le pouvoir de nommer les administrateurs. Cela implique gu’elle puisse sélectionner les
candidatures. A cette fin, elle peut notamment se faire assister de « |'actionnaire agrée long
terme ». Le candidat sélectionné par I'« actionnaire agréé long terme » est ensuite regu par le
« Conseil d’administration » en vue de valider sa candidature. Le nombre de candidats
sélectionnés par |'« actionnaire agréé long terme » est fixé par les modalités d’application et
peut dépendre de la part de ce dernier dans le capital. Chaque « actionnaire agréé long
terme » en cas de college, sélectionne ses candidats. Une fois nommés, les candidats

2 Cela signifie que le Conseil d'administration peut décider de ne pas suivre les orientations du pacte, il doit
alors justifier sa décision aupres des actionnaires
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représentent I'ensemble des actionnaires. Le « Conseil d’administration » conserve ses
prérogatives. Il recoit les candidats sélectionnés par « I'actionnaire agréé long terme » et peut
soutenir leur candidature devant I’Assemblée générale et il sélectionne les candidatures aux
autres postes d’administrateur.

La nomination de membres du « Conseil d’administration » issus des « actionnaires agréés
long terme » vise a inclure dans la composition du « Conseil d’administration » des membres
impliqués, ambassadeurs des « projets actionnariaux » et du « pacte d’orientation ».
Reconnatitre ce droit a « 'actionnaire agréé long terme » ne vise pas a lui donner un avantage
mais une responsabilité supplémentaire, celle de défendre I'intérét social a long terme.

Le représentant du « projet actionnarial » est nommé au sein du « Conseil d’administration »
en apportant, selon des critéres propres a la nature de I'« actionnaire agréé long terme », une
assurance raisonnable qu’il agit dans I'intérét social a long terme en toute indépendance.
Son indépendance se caractérise de deux manieres :

o il est porteur d’'un projet d’intérét général pour I'entreprise ; projet agréé par
I’Assemblée générale,

o il est sélectionné selon une procédure complémentaire de la procédure habituelle
tout en maintenant une validation de sa candidature par le « Conseil
d’administration » (ce double filtre renforce la |égitimité de |la candidature).

Il serait utile d’inclure une recommandation sur la sélection de membres du « Conseil
d’administration » par '« actionnaire agréé long terme » dans les codes de gouvernement
d’entreprise.

e Lacréation d’un comité « RSE ».

L'« actionnaire agréé long terme » incarne un « projet actionnarial » inscrit dans l'intérét
général a long terme de I'entreprise, agréé par I’Assemblée générale, avec une vision a long
terme. Cette vision a long terme élargit 'analyse économique a des criteres extra financiers
(RSE) et rapproche les intéréts de 'ensemble des parties prenantes. Lorsque les questions de
RSE et de développement durable sont examinées par le « Conseil d’administration », le(s)
membre(s) du « Conseil d’administration » issu(s) de I'« actionnaire agréé long terme » ou du
college s’ils sont plusieurs, est (sont) qualifié(s) pour ouvrir le débat sur des problématiques
de long terme et « questionner » la culture de I'entreprise.

Le ou les membres du « Conseil d’administration » issu(s) des « actionnaires agréés long
terme » agissent pour la création d’un comité « RSE » au sein du « Conseil d’administration ».
ll(s) siege(nt) naturellement dans ce comité.
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Propositions

7.

10.

11.

12.

Les codes de gouvernement d’entreprise sont invités a inclure de
nouveaux principes et de nouvelles pratiques de fonctionnement de
PAssemblée générale. Cela permettrait de définir le contour et le contenu
que doivent avoir le « projet actionnarial » et le « pacte d’orientation ».

L’Assemblée générale ordinaire doit agréer le « projet actionnarial » d’un
ou respectivement de plusieurs actionnaires. Elle est souveraine pour
reconnaitre un collége d’« actionnaires agréés long terme ».

Les « actionnaires agréés long terme » soumettent a ’Assemblée générale
ordinaire un « pacte d’orientation ». Ce pacte comporte Porientation
souhaitée par ’Assemblée générale. Il traite des éléments suivants : chiffre
d’affaires, investissement et rentabilité¢, RSE et développement durable,
innovation, endettement, distribution de dividendes.

Chaque « actionnaire agréé long terme » doit pouvoir proposer a
PAssemblée générale la nomination d’un candidat membre du « Conseil
d’administration ».

Des sujets impactant le long terme au sein de Pentreprise comme la RSE,
le développement durable, la recherche et développement doivent étre des
sujets examinés par un comité « RSE » institué au sein du « Conseil
d’administration ».

Des membres issus des actionnaires agréés long terme si¢gent dans le
comité RSE.
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QUESTION 4

L’actionnaire de long terme doit-il avoir des droits
supplémentaires ou spécifiques par rapport aux autres
actionnaires ?

Nous avons évoqué dans les questions précédentes le fait qu’il existe une diversité
d actionnaires avec des objectifs ponvant étre différents. De ce constat, il est apparn utile
de confier une mission d'intérét général a 'actionnaire de long terme. Cela implique de
lui confier des prérogatives sans remettre en cause le principe dégalité entre tous les
actionnaires. Pour pouvoir jouer un role an sein dn gouvernement de ['entreprise,
Lactionnaire de long terme a-t-il vraiment besoin de droits  spécifiques ou

supplémentaires ¢

Controverses

e Pour certains experts, I'actionnaire de long terme ne doit pas avoir de droits spécifiques.
Il doit y avoir une égalité stricte entre tous les actionnaires. Le principe est le suivant : une
action = un droit de vote = un dividende.

e D’autres précisent, qu’en ajoutant des droits aux actionnaires de long terme, cela risque
d’alourdir la législation et la gouvernance actuelle. Autant rester avec la situation actuelle.

e Au contraire, pour d’autres experts, il faut des droits spécifiques pour inciter les
actionnaires a devenir des actionnaires de long terme, dans la limite des effets pervers. Il
ne faut pas favoriser un minoritaire a devenir majoritaire. Il ne faut pas créer de faux
actionnaires de long terme.

e (Certains ajoutent qu’il faut accroitre ces droits notamment si I'on souhaite voir un
actionnaire référent de long terme jouer un role dans l'intérét de toutes les parties
prenantes. L’actionnaire de long terme doit avoir une place particuliére.

e D’autres proposent, a contrario, non pas de donner un droit supplémentaire a
I'actionnaire de long terme, mais de supprimer des droits a I'actionnaire de court terme :
le droit de vote par exemple.
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Analyse

Pour promouvoir |'actionnaire de long terme, renforcer sa place au sein d’un actionnariat
diversifié et lui donner les moyens de remplir sa mission, il est nécessaire de lui donner des
droits spécifiques.

Le droit supplémentaire ou spécifique n’est pas incompatible avec le principe de I'égalité entre
les actionnaires. Les droits spécifiques donnés a I'actionnaire de long terme viennent en
contrepartie des devoirs qu’il doit assumer.

e Les droits supplémentaires ou spécifiques nécessaires a I’'accomplissement de la mission

de '« actionnaire agréé long terme ».

Avant leur demande d’agrément, il est nécessaire que les actionnaires de long terme
disposent des moyens de se fédérer autour d’un projet pour I'entreprise, en vue de préparer
leur « projet actionnarial ». Une fois réunis autour de ce projet, ces actionnaires de long terme
ont besoin d’échanger avec les autres actionnaires en vue de leur faire partager ce « projet
actionnarial » et de recueillir 'adhésion de ceux qui le souhaitent.

Pour étre efficace et opérationnel, il est nécessaire que les actionnaires de long terme qui ont
déclaré au « Conseil d’administration » un « projet actionnarial » puissent disposer de la liste
des actionnaires (avec leurs coordonnées) afin de pouvoir échanger avec ces derniers.

Puisque l’actionnaire de long terme soumet son « projet actionnarial » a I'agrément de
I’Assemblée générale, il est naturel qu’il ait la possibilité de consulter I’Assemblée générale et
de soumettre un point a I'ordre du jour élargi a toutes questions relatives a son « projet
actionnarial ».

Il est nécessaire que l'actionnaire de long terme qui a communiqué un « projet
actionnarial » aux dirigeants et au « Conseil d’administration » dialogue directement avec les
membres du « Conseil d’administration », méme s’il n’en est pas lui-méme membre. Il est
cependant souhaitable que I'« actionnaire agréé long terme » ait un représentant membre du
« Conseil d’administration ». Cela permet de renforcer son role de relais auprés de la direction
et de développer son role pédagogique vis-a-vis des autres actionnaires.

e Larelation entre I'« actionnaire agréé long terme » et le « Conseil d’administration »

L'« actionnaire agréé long terme » est amené a dialoguer régulierement avec le « Conseil
d’administration » et il est souhaitable que ce dialogue intervienne en amont de I’Assemblée
générale pour évoquer les éventuels sujets de controverse. Cela permet également
d’échanger sur la construction ou le suivi du « pacte d’orientation ». Le « Conseil
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d’administration » décide si les conclusions de cet échange sont mises a la disposition de tous
les actionnaires.

De la méme maniere, aprés I’Assemblée générale, I'« actionnaire agréé long terme » peut
revenir sur des questions posées lors de I’Assemblée générale afin d’obtenir des clarifications
sur certains points. L'« actionnaire agréé long terme » profite de cette occasion pour
demander des précisions sur les éventuels écarts entre |'orientation figurant dans le « pacte
d’orientation » et les résultats obtenus. Le « Conseil d’administration » décide si le résultat de
cet échange est mis a la disposition des actionnaires.

e Complément des réformes nécessaires.

Le droit de vote double s’applique aux seules actions inscrites au nominatif. Pour promouvoir
I'actionnaire de long terme et a fortiori I« actionnaire agréé long terme », il est souhaitable
de donner I'acces au droit de vote double a toute action (qui remplit la condition de durée de
détention) et pas uniquement aux seules actions inscrites au nominatif. L'utilisation du
systéme de codes ISIN multiples est une solution possible.
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Propositions

D’une manicre générale, '« actionnaire agréé long terme » doit disposer de droits

spécifiques lui permettant de :

13.

14.

15.

16.

17.

- échanger efficacement avec les autres actionnaires ;
- dialoguer directement avec le « Conseil d’administration » ;
- communiquer son « projet actionnarial » et le « pacte d’orientation » aux

autres parties prenantes.

La direction de I’entreprise doit transmettre la liste actualisée des
actionnaires a I’« actionnaire agréé long terme ». A cet effet, ’entreprise
demande individuellement ’autorisation aux actionnaires.

L’« actionnaire agréé long terme » peut soumettre une résolution a
PAssemblée générale relative a son « projet actionnarial ».

L’« actionnaire agréé long terme » doit pouvoir dialoguer directement
avec les membres du « Conseil d’administration » pour évoquer certains
sujets relatifs a 1’élaboration ou au suivi du « pacte d’orientation » avant
PAssemblée générale. Le « Conseil d’administration » décide si les
conclusions de cet échange sont mises a disposition des autres

actionnaires.

L’« actionnaire agréé long terme » doit pouvoir échanger directement
aprés P’Assemblée générale avec les membres du « Conseil
d’administration » afin d’éclaircir certains point évoqués en Assemblée
générale. L’« actionnaire agréé long terme » peut demander des précisions
quant a P’écart entre Porientation figurant dans le « pacte d’orientation »
et les résultats obtenus. Le « Conseil d’administration » décide si le
résultat de cet échange est mis a disposition des autres actionnaires.

Lalevée de ’obligation d’inscrire les actions au nominatif pour bénéficier
des droits de vote double vient promouvoir ’actionnaire a long terme et a
fortiori P« actionnaire agréé long terme ».
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QUESTION 5

L’actionnaire de long terme doit-il avoir des devoirs
supplémentaires ou spécifiques par rapport aux autres
actionnaires ?

Nous avons établi qu'il y avait plusienrs catégories d’actionnaires avec des objectifs
differents. Si ['« actionnaire agréé long terme » veut fenir toute sa place an sein du
gouvernement de ['entreprise en ayant notamment des droits spécifiques, alors il n’est pas

anormal de le voir supporter des devoirs supplémentaires ou spécifiques.

Controverses

e Selon certains experts, I'actionnaire de long terme a un devoir de transparence vis-a-vis
des marchés financiers qui napprécient pas les informations cachées. L'actionnaire de
long terme doit communiquer sa vision stratégique. L'un des devoirs de I'actionnaire de
long terme est de rendre publics son projet d’actionnaire et sa position de vote en
Assemblée générale.

e Au contraire, d’autres experts considerent que I'actionnaire de long terme a un devoir de
réserve dans le cas de |'actionnaire-administrateur. Certains actionnaires de long terme
pouvant étre administrateurs, ont connaissance d’informations privilégiées. Ils se doivent
de ne pas communiquer a I'extérieur de I'entreprise au méme titre que I'administrateur
représentant les salariés.

e C(Certains pensent que l'actionnaire de long terme a un devoir de dialogue et de
pédagogie, voire d’animation vis-a-vis des autres actionnaires. Ce devoir vient en
contrepartie du droit de I'actionnaire de long terme de dialoguer avec les dirigeants. Pour
certains, méme si l'actionnaire de long terme n’est pas représenté au conseil
d’administration, il doit pouvoir rencontrer I'équipe dirigeante, comme le font les grands
institutionnels.

e (Certains experts ajoutent que l'un des devoirs de I'actionnaire de long terme est de
défendre l'intérét général de I'’entreprise (intérét de toutes les parties prenantes), au-
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dela de I'intérét social (intérét commun a tous les actionnaires). Cela revient a prendre en
compte toutes les parties prenantes et permet une convergence de tous les intéréts :
I'intérét social et I'intérét général.

Au contraire, certains pensent que son périmetre ne doit tenir compte que de l'intérét
social de I’entreprise. Un actionnaire tient sa légitimité uniguement de par sa détention
d’actions de la société.

Certains experts pensent que I'actionnaire de long terme doit toucher systématiquement
ses dividendes en actions plutot qu’en numéraire.

Au contraire, pour d’autres cela peut poser probléme par rapport a la fiscalité : Il faut que
I’actionnaire puisse payer ses impots !

Une partie des experts pense que I'actionnaire de long terme doit accepter de soutenir
les dirigeants en cas de décisions de gestion difficiles qui vont a I'encontre de I'intérét des
actionnaires. L’actionnaire de long terme a le devoir de ne pas vendre ses actions en cas
de situations difficiles. Il ne doit pas étre le premier a quitter le navire. L’actionnaire de
long terme doit aider I’équipe dirigeante a faire face a une OPA hostile par exemple.

D’autres experts précisent que I'actionnaire de long terme doit challenger les dirigeants
lors de ces périodes difficiles.
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Analyse

e La communication de I« actionnaire agréé long terme » auprés des actionnaires.

Les mandataires sociaux représentent la société aupres des actionnaires. L'« actionnaire agréé
long terme » ne communique pas avec les actionnaires au nom de la société.

L'« actionnaire agréé long terme » doit concilier son devoir de réserve et son devoir de
transparence. La primauté de I'un ou de l'autre dépend de la nature et de l'origine des
informations. Par exemple, I'« actionnaire agréé long terme » ne doit pas révéler des
délibérations du « Conseil d’administration » qui n’aient pas été préalablement rendues
publiques par le « Conseil d’administration » lui-méme. En revanche, il doit clarifier ses
positions sur tous les sujets qui concernent la politique qu’il meéne vis-a-vis de I'entreprise, y
compris les sujets qui pourraient étre débattus au sein du « Conseil d’administration » (mais
sans révéler la délibération du « Conseil d’administration »). D’'une maniere générale, si
I’« actionnaire agréé long terme » veut étre légitime vis-a-vis des autres actionnaires, il doit
étre transparent sur ce que comporte son « projet actionnarial ». Pour cela, il doit, avant la
tenue de I’Assemblée générale, communiquer aux autres actionnaires le sens et les raisons
de son vote.

e Le devoir de pédagogie.

L'« actionnaire agréé long terme » peut étre amené a questionner le « Conseil
d’administration » sur ses choix stratégiques. Il assure un suivi du « pacte d’orientation » et
échange avec le « Conseil d’administration ». Il doit pouvoir prendre la parole durant
I’Assemblée générale afin d’enrichir le dialogue et de créer du lien entre les actionnaires et
les dirigeants. Aprés I’Assemblée générale, il doit étre capable de proposer des comptes
rendus et d’autres livrables afin d’'informer et de communiquer auprés des actionnaires et des
autres parties prenantes sur les questions relatives a son « projet actionnarial » ou relatives
au « pacte d’orientation » qui ne viennent pas se substituer a la communication qui est de la
responsabilité des mandataires sociaux.

e Le devoir de défendre I'intérét général de I'entreprise.

Pour que ces prérogatives soient légitimes, il est nécessaire que I'actionnaire de long terme
agisse exclusivement dans l'intérét social a long terme de I'entreprise. (Rappel de la
définition donnée dans I'analyse de la question 3 : I'intérét social a long terme est I'intérét
commun a tous les actionnaires, exprimé dans une perspective de long terme qui encourage
I’entreprise a poursuivre une politique sociale et environnementale responsable. Ainsi
I'intérét social a long terme converge avec l'intérét général de I’entreprise).

L'« actionnaire agréé long terme » doit rapprocher l'intérét des actionnaires de l'intérét de
toutes les parties prenantes, c'est-a-dire I'intérét général de I’entreprise. C'est sa vision a long
terme qui tend a concilier les parties prenantes et favorise la convergence de tous les intéréts.
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e Le devoir de cohérence.

L'« actionnaire agréé long terme » a un devoir de cohérence vis-a-vis des positions qu’il prend
en Assemblée générale, au sein du « Conseil d’administration » et d’'une maniere générale,
partout ou il a a intervenir.

e Le devoir d’ouverture sur les intéréts des autres parties prenantes.

L'« actionnaire agréé long terme » s’assure que l'intérét des parties prenantes ait été discuté
au sein du « Conseil d’administration » et il agit pour qu’une cartographie de ces parties
prenantes soit élaborée par I'entreprise.

e Le devoir de soutien des dirigeants et le devoir d’interpeller le « Conseil
d’administration ».

L’horizon d’investissement a long terme a pour corollaire un devoir de soutien des dirigeants
en cas de difficultés de I'entreprise. Il a également le devoir d’interpeller les membres du
« Conseil d’administration » concernant I'atteinte des orientations figurant dans le « pacte
d’orientation ».

Par conséquent, la liste des obligations de I« actionnaire agréé long terme » est la suivante :

o Devoir de réserve et devoir de transparence avec comme corollaire le devoir de
communiquer aux autres actionnaires, avant la tenue de I’Assemblée générale, le
sens et les raisons de son vote.

o Devoir de pédagogie vis-a-vis des autres actionnaires et devoir de dialogue vis-a-
vis du « Conseil d’administration ».

o Devoir de défendre l'intérét social a long terme et devoir de rapprocher l'intérét
des actionnaires de l'intérét général de I'entreprise.

o Devoir de cohérence vis-a-vis des positions qu’il prend partout ou il a a intervenir.

o Devoir d’ouverture sur les intéréts des autres parties prenantes en vérifiant que
I'intérét des parties prenantes ait été discuté au sein du « Conseil
d’administration » et en agissant pour qu’une cartographie des parties prenantes
soit établie par I'entreprise.

o Devoir de soutien des dirigeants et devoir d’interpeller les membres du « Conseil
d’administration ».

L’actionnaire agit souverainement en Assemblée générale. Lorsqu’il siege au sein du « Conseil
d’administration », il agit en toute indépendance et représente I'ensemble des actionnaires.
Ce sont des principes de droit qui organisent le fonctionnement des sociétés et qui
s’appliguent pleinement a I'« actionnaire agréé long terme ».
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Propositions

18. L’« actionnaire agréé long terme » doit communiquer le sens et les raisons
de son vote avant ’Assemblée générale des actionnaires.

19. L’« actionnaire agréé long terme » a ’obligation de voter en Assemblée
générale.

20. L’« actionnaire agréé long terme » exprime lui-méme son vote et ne donne
pas de délégation de vote en blanc.

21. L’« actionnaire agréé long terme » doit s’exprimer sur le suivi du « pacte
d’orientation » et informer les autres actionnaires (en respectant son
obligation de réserve sur les délibérations du « Conseil d’administration »
qui n’auraient pas été rendues publiques et en veillant a2 ne pas se
substituer a la communication faite par les dirigeants au nom de
Pentreprise).

22. Au moment de PAssemblée générale, '« actionnaire agréé long terme »
doit pouvoir prendre la parole afin d’enrichir le dialogue entre les
actionnaires et les dirigeants.
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CONCLUSION

Aux origines du capitalisme, les actionnaires s’engageaient pour longtemps. On ne pouvait pas
se retirer ou se désengager facilement. Avec les marchés financiers, les choses ont changé et
les sorties sont devenues de plus en plus faciles. Une nouvelle catégorie d’actionnaires est
alors née : celle des investisseurs. A I’exception de quelques-uns, la plupart des investisseurs
portent un regard distant sur la vie de I'entreprise, un regard focalisé sur les résultats. Ces
pratiques expliquent tres largement I'image dégradée que donnent les actionnaires
aujourd’hui.

L'objectif de ce Cahier pour la Réforme est de montrer que I'actionnaire, lorsqu’il se place
dans une démarche de long terme, peut devenir un partenaire de I'entreprise et contribuer a
redonner une réelle fonction a I’Assemblée générale.

L’actionnaire de long terme se donne pour role et pour responsabilité de défendre l'intérét
social a long terme (c.a.d. I'intérét commun a tous les actionnaires dans une perspective de
long terme). En agissant ainsi il contribue a défendre l'intérét général de I'entreprise. Pour
étre cet acteur responsable, ce travail propose que l'actionnaire de long terme écrive et
soumette a I’Assemblée générale son « projet actionnarial ». Ce projet définit les grands
principes selon lesquels I'actionnaire souhaite voir I'entreprise se développer. Plusieurs
actionnaires peuvent soumettre leur « projet actionnarial » respectif a I'’Assemblée générale.
Cette derniére peut agréer un ou plusieurs de ces projets. On parle alors selon le cas, d’'un
« actionnaire agréé long terme » ou d’un college s’ils sont plusieurs.

Une fois agréé par I’Assemblée générale, le college des « actionnaires agréés long terme »
soumet a l’Assemblée générale un projet de « pacte d’orientation ». Ce « pacte d’orientation »
est unique et comporte les orientations a long terme que I’Assemblée générale entend donner
a I’entreprise. L'objectif est de donner du sens a I’action de I’Assemblée générale sans pour
autant s’'immiscer dans la gestion de I’entreprise.

Le « pacte d’orientation » traite notamment des éléments suivants :

chiffre d’affaires,
investissement et rentabilité,
RSE et développement durable,
innovation,

endettement,

distribution de dividende.

o O O O O O

L'approbation du « pacte d’orientation » donne un nouveau sens a l’action de I’Assemblée
générale. Ce pacte permet a I’Assemblée générale de préciser le mandat qu’elle confie aux
membres du « Conseil d’administration ». Par cette forme d’engagement et d’implication,
I’Assemblée générale contribue a défendre I'intérét général de I'entreprise.

Les « actionnaires agréés long terme », chacun en ce qui le concerne, sélectionnent et
présentent a I’Assemblée générale des candidats pour siéger au sein du « Conseil
d’administration ». La nomination de membres du « Conseil d’administration » présentés par
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des « actionnaires agréés long terme » vise a inclure dans la composition du « Conseil
d’administration » des administrateurs impliqués, ambassadeurs des « projets actionnariaux »
et du « pacte d’orientation ».

Cette démarche nouvelle de I'« actionnaire agréé long terme » est conforme au droit car :

e Lorsque l'actionnaire de long terme s’engage, présente sa vision dans son « projet
actionnarial », et indique le sens de son vote, il affirme et organise I'expression de son
droit a la parole voulu par le législateur.

e Lorsque le collége d’« actionnaires agréés long terme » soumet le « pacte d’orientation »
a I'Assemblée générale, son role ne se confond pas avec celui du « Conseil
d’administration » ou de la direction. Ces derniers ne sont pas tenus par la décision de
I’Assemblée générale et peuvent a tout moment et en toutes circonstances prendre les
décisions utiles dans l'intérét exclusif de I'entreprise. Cette démarche doit comporter la
regle « comply or explain » (adhérer a la recommandation ou s’expliquer) pour assurer au
« Conseil d’administration » I'indépendance qui lui est nécessaire.

e Lorsquel’Assemblée générale approuve le « pacte d’orientation », elle ne fait que préciser,
(avec l'orientation qu’elle entend donner a I'entreprise) le mandat qu’elle donne aux
administrateurs qu’elle nomme, conformément aux prérogatives que lui attribue le
législateur.

Avec la définition de ce nouveau contour de l'actionnaire de long terme, ce Cahier Pour la
Réforme montre que la notion méme de long terme permet de faire converger l'intérét de
I'ensemble des parties prenantes vers l'intérét général de I'entreprise. Il apporte des
préconisations sur l'implication de I'actionnaire de long terme. Il propose des outils concrets
a utiliser ou mettre en place (projet actionnarial et pacte d'orientation) pour jouer son réle et
assumer ses responsabilités.
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SYNTHESE DES
PROPOSITIONS

L’actionnaire de long terme doit étre encouragé a donner son identité, sa
stratégie d’investissement, les raisons de son investissement et ses
intentions.

L’actionnaire de long terme doit se voir reconnaitre un rdle et une
responsabilité spécifiques au sein des différentes instances contribuant au
gouvernement de Pentreprise : ’Assemblée générale et le « Conseil
d’administration ».

L’actionnaire de long terme doit étre en mesure de proposer un
« projet actionnarial » pour Pentreprise afin de renforcer I’identité
« d’actionnaires de ’entreprise » et donner du sens a leur investissement.

L’actionnaire de long terme doit chercher a partager son projet avec les
autres actionnaires.

L’actionnaire de long terme doit communiquer son projet a Péquipe
dirigeante et au Conseil d’administration, en vue d’un dialogue.

La recherche d’un alighement a long terme des intéréts de ’entreprise et
des intéréts de ’actionnaire a long terme doit étre favorisée.

Les codes de gouvernement d’entreprise sont invités a inclure de
nouveaux principes et de nouvelles pratiques de fonctionnement de
PAssemblée générale. Cela permettrait de définir le contour et le contenu
que doivent avoir le « projet actionnarial » et le « pacte d’orientation ».

L’Assemblée générale ordinaire doit agréer le « projet actionnarial » d’un
ou respectivement de plusieurs actionnaires. Elle est souveraine pour
reconnaitre un collége d’« actionnaires agréés long terme ».

Les « actionnaires agréés long terme » soumettent a ’Assemblée générale
ordinaire un « pacte d’orientation ». Ce pacte comporte ’orientation
souhaitée par PAssemblée générale. Il traite des éléments suivants : chiffre
d’affaires, investissement et rentabilité, RSE et développement durable,
innovation, endettement, distribution de dividendes.
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10. Chaque « actionnaire agréé long terme » doit pouvoir proposer a

11.

12.

13

14

15

16

17

PAssemblée générale la nomination d’un candidat membre du Conseil
d’administration.

Des sujets impactant le long terme au sein de Pentreprise comme la RSE,
le développement durable, la recherche et développement doivent étre des
sujets examinés par un comité « RSE » institué au sein du Conseil
d’administration.

Des membres issus des actionnaires agréés long terme siegent dans le
comité RSE.

La direction de I’entreprise doit transmettre la liste actualisée des
actionnaires a I’« actionnaire agréé long terme ». A cet effet, ’entreprise
demande individuellement ’autorisation aux actionnaires.

L’« actionnaire agréé long terme » peut soumettre une résolution a
PAssemblée générale relative a son « projet actionnarial ».

L’« actionnaire agréé long terme » doit pouvoir dialoguer directement
avec les membres du Conseil d’administration pour évoquer certains
sujets relatifs a ’élaboration ou au suivi du « pacte d’orientation » avant
PAssemblée générale. Le Conseil d’administration décide si les
conclusions de cet échange sont mises a disposition des autres

actionnaires.

L’« actionnaire agréé long terme » doit pouvoir échanger directement
apres ’Assemblée générale avec les membres du Conseil d’administration
afin d’éclaircir certains point évoqués en Assemblée générale.
L’« actionnaire agréé long terme » peut demander des précisions quant a
Pécart entre les orientations figurant dans le « pacte d’orientation » et les
résultats obtenus. Le Conseil d’administration décide si le résultat de cet
échange est mis a disposition des autres actionnaires.

Lalevée de ’obligation d’inscrire les actions au nominatif pour bénéficier
des droits de vote double vient promouvoir ’actionnaire a long terme et a
fortiori '« actionnaire agréé long terme ».

18. L’« actionnaire agréé long terme » doit communiquer le sens et les raisons

de son vote avant ’Assemblée générale des actionnaires.
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19. L’« actionnaire agréé long terme » a ’obligation de voter en Assemblée

générale.

20. L’« actionnaire agréé long terme » exprime lui-méme son vote et ne donne

pas de délégation de vote en blanc.

21. L’« actionnaire agréé long terme » doit s’exprimer sur le suivi du « pacte
d’orientation » et informer les autres actionnaires (en respectant son
obligation de réserve sur les délibérations du Conseil d’administration qui
n’auraient pas été rendues publiques et en veillant a ne pas se substituer
a la communication faite par les dirigeants au nom de Pentreprise).

22. Au moment de ’Assemblée générale, '« actionnaire agréé long terme »
doit pouvoir prendre la parole afin d’enrichir le dialogue entre les

actionnaires et les dirigeants.

Le schéma ci-dessous reprend en synthése la proposition d’enrichir les Codes
de Gouvernement d’Entreprise d’éléments relatifs au fonctionnement des
Assemblées Générales.

Code de Gouvernement d’Entreprise sur le
fonctionnement des Assemblées Genérales

ASSEMBLEE GENERALE
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