
 
 Livre vert de la C.E. en matie re de 
gouvernance d’entreprise  

 

Proxinvest, créée en 1995 est la première agence française d'analyse de gouvernance et de 

politique de vote en France et sans doute en Europe continentale. Les principes et méthodes 

de Proxinvest, au service exclusif des investisseurs, petits ou grands, reposent sur la défense 

de l'intérêt de tous les actionnaires. Un examen aussi impartial que possible des résolutions 

présentées en assemblées générale est ainsi assuré au profit de clients investisseurs. 

Proxinvest s'interdit toute activité de notation sollicitée ou de prestations de services 

rémunérées par les émetteurs.  

 

Chaque année, après consultation des investisseurs à l'automne, Proxinvest met à jour et 

diffuse en fin d'année ses recommandations de politique de vote pour l'année suivante et les 

présentent au régulateur et aux organisations représentant les sociétés émettrices Proxinvest 

est devenu en 2010 Managing Partner de l' ECGS (European Corporate Governance Service), 

seule alliance Européenne de conseil de vote, et la Fondation Ethos, qui regroupe une 

quarantaine de fonds de pension helvétiques et qui est aussi membre de l' ECGS a acquis 20% 

de la société française.  

Depuis 2004 Proxinvest répond régulièrement aux consultations de la Commission en français 

ou en anglais, et ses réponses sont préparées par la participation active aux travaux de l’ICGN 

et de l’ECGS.  

Certains des points traités dans ce document établi en français ont été évoqués en septembre 

2010 par un courrier adressé à Monsieur Michel Barnier (cf.annexe) en soutien aux prises de 

positions communes d’ABI, Eurosif et Eumedion. 

 

 

Liste des questions et projets de réponses de Proxinvest 

 
 

(1) Les règles fixées par l’UE en matière de gouvernance d’entreprise devraient-elles tenir 

compte de la taille des sociétés cotées?  

NON : la protection du public ne se divise pas et l’équité actionnariale doit s’imposer à tous. 

La gouvernance se définit comme un effort pour supprimer les conflits d’intérêts et au pire 

pour limiter leurs effets néfastes : ceci concerne tant les petits opérateurs que les gros. En 

revanche la surcharge déclarative, qui semble particulièrement néfaste pour les petites 

entreprises, nous semble à proscrire pour tous car elle laisse subsister le conflit d’intérêts.  

Si l’équité actionnariale doit s’imposer identiquement à tous, la charge d’information peut 

différer d’une catégorie de cotation à l’autre. Mais le « comply or explain » doit demeurer un 

exercice facultatif et non un pensum réglementaire coûteux. 

 

(2) Conviendrait-il de prendre des mesures au niveau de l’UE en ce qui concerne la 

gouvernance d’entreprise des sociétés non cotées?  

http://www.proxinvest.com/index.php/en/news/read/112.html
http://www.proxinvest.com/index.php/fr/news/read/110.html
http://www.proxinvest.com/index.php/en/news/read/112.html


OUI  mais trop de droit tue le droit et l’application plus effective par la justice des règles de 

droit commercial adaptées à cet actionnariat privé devrait pouvoir suffire.   

 

Conseils d’administration 

 

(3) L’UE devrait-elle prendre des mesures visant à assurer une séparation claire entre la 

fonction et les responsabilités du président du conseil d’administration, d’une part, et celles du 

directeur général, d’autre part?  

OUI : car il s’agit là d’un assainissement général de la chaîne d’agence,  assainissement qui  

ressort normalement du droit commercial.  

 

La plupart des situations d’abus et de crise observées ces vingt dernières années semble 

associée à la confusion des fonctions. Le conseil d’administration déjà considérablement 

affaibli par la présence d’administrateurs exécutifs est généralement intimidé lorsqu’il est 

présidé par le directeur générale, maître de l’ordre du jour et des minutes. Seule sa mise en 

cause personnelle du Chairman & CEO  permet alors au conseil de vaincre son opposition 

personnelle. La confusion des fonctions devrait être interdite aux sociétés cotées comme aux 

grandes organisations publiques non cotées.    

 

(4) Les politiques de recrutement devraient-elles définir plus précisément le profil des 

administrateurs, y compris du président, afin de garantir qu’ils possèdent les compétences 

nécessaires et que la composition du conseil d’administration présente une diversité 

suffisante?  

OUI,  mais, la première compétence de l’administrateur est son indépendance, et le 

recrutement ne devrait pas être soumis à d’autre contrainte que celle de rendre compte d’un 

travail indépendant du conseil, travail préalable à sa libre décision. Le recrutement des 

administrateurs est un choix complexe qui fait la part au jugement personnel : il ne peut être 

laissé pour des investissements importants à l’analyse de seuls facteurs techniques objectifs. , 

En revanche dans le cas de lignes accessoires d’un portefeuille d’actions ou dans le cas de 

sociétés situés à distance d’actionnaires lointains, l’analyse objective et indépendante de 

profils sur critères objectifs par des sociétés de conseil de vote a toute sa valeur.. 

 

(5) Les sociétés cotées devraient-elles être tenues de faire savoir si elles appliquent une 

politique de diversité hommes-femmes et, si oui, d’en décrire les objectifs et les grandes 

lignes et de publier régulièrement les résultats obtenus? OUI  la diversité hommes-femmes est 

souhaitable et la formule déclarative proposée sera plus acceptée que celle des quotas. 

 

(6) Les sociétés cotées devraient-elles être tenues d’assurer un meilleur équilibre hommes-

femmes dans leur conseil d’administration (de surveillance)? OUI,  mais de telles règles qui 

ressortent de l’intérêt général devraient s’appliquer au-delà des seules sociétés cotées à tous 

les organismes d’importance administratifs ou privés non cotés, par exemple au-delà de 5 000 

personnes employées.  La discipline de politiques de vote valorisant la diversité des conseils 

doit jouer son rôle : elle peut ainsi sanctionner le cas échéant les présidents et comités de 

nomination manquant au principe de diversité.   

 

(7) Faudrait-il légiférer au niveau de l’UE pour limiter le nombre de mandats qu’un 

administrateur non exécutif peut détenir?  

 

OUI : le manque de disponibilité de par l’exercice des mandats d’administrateur ou dirigeants 

de grande organisation de plus de 5 000 employés ou de société cotée est compris de tous : 

pas plus de cinq mandats non exécutifs, et pas plus d’un mandat non exécutif en sus d’une 



fonction exécutive sont des limites de disponibilité déjà reconnues par certaines agences 

proxy ou représentants investisseurs.  

 

(8) Faudrait-il encourager les sociétés cotées à faire procéder à une évaluation externe à 

intervalles réguliers (par exemple, tous les trois ans)? OUI : l’évaluation externe est certes 

recommandable,  mais à la seule condition que l’évaluateur  soit  choisi par le comité 

indépendant du conseil et jamais par les dirigeants eux-mêmes. De telles missions relèvent à 

nos yeux du travail audité déjà très couteux demandé sur le contrôle interne et les risques : il 

ne devrait pas être ajouté aux coûts financiers la cotation en bourse.  

 

(9) La publication d’informations sur les politiques de rémunération, d’un rapport annuel 

sur les rémunérations (un rapport sur la manière dont la politique de rémunération a 

été mise en œuvre au cours de l’exercice écoulé) et de la rémunération individuelle des 

administrateurs exécutifs et non exécutifs devrait-elle être obligatoire? OUI ,  à défaut d’un 

bon contrôle des conventions réglementées dévoyé  par certaines facilités réglementaires qui 

laissent aujourd’hui la rémunération des dirigeants à la seule compétence du conseil, la 

publications proposées sur les rémunérations est devenue indispensable.   

 

(10) Un vote des actionnaires sur la politique de rémunération et le rapport de rémunération 

devrait-il être obligatoire?  

OUI , à défaut d’un bon contrôle des conventions réglementées dévoyés par certaines facilités 

réglementaires qui laissent aujourd’hui la rémunération des dirigeants à la seule compétence 

du conseil, le vote proposé des actionnaires sur la politique de rémunération et le rapport de 

rémunération est indispensable..  

 

 (11) Considérez-vous que le conseil d’administration devrait valider, en en prenant la 

responsabilité, la propension au risque de l’entreprise et en rendre compte de manière 

significative aux actionnaires?  

OUI mais ceci semble déjà prévu par le droit commercial, il conviendrait seulement d’étendre 

cette responsabilité dans les juridictions qui ne le feraient pas encore. Nous  relevons que le 

traitement  de la crise financière par les milieux bancaires a attribué à tort la causalité de la 

crise à la prise de risques et non aux conflits d’intérêts. Il en résulte hélas aujourd’hui un coût 

du risque et du capital grandement accrus. S’il reste de la compétence des administrateurs 

d’analyser et d’assumer tous les risques, dont ceux que l’entreprise peut faire peser sur la 

société dans son ensemble («risques sociétaux»), de nouvelles obligations d’information en 

sus des règles IFRS nous semblent peu souhaitables.   

  

(12) Considérez-vous que le conseil d’administration devrait être chargé de veiller à ce que 

les mécanismes de gestion des risques de l’entreprise soient opérants et adaptés au 

profil de risque de celle-ci? 

 OUI , mais ceci semble déjà heureusement relever de ses missions légales IFRS. 

  

 

 

 

 

 

Actionnaires 

 

(13) Veuillez indiquer quelles dispositions légales de l’UE sont susceptibles, selon vous, de 



favoriser un court-termisme inapproprié chez les investisseurs, et comment ces dispositions 

pourraient être modifiées afin de prévenir un tel comportement.  

 

REPONSE : Le  court-termisme des marchés est profondément lié à la confusion des métiers 

de la banque universelle : mécaniquement les groupes financiers multi-métiers apportent une 

priorité aux transactions non récurrentes, dites de marché (opérations pour compte propre, 

transactions d’intermédiation et banque d’affaires) vassalisant en quelque sorte leurs propres 

activités de long terme comme le crédit, le dépôt ou la gestion pour compte de tiers. Or,  la 

protection du contribuable pour le secteur bancaire n’est légitimée que par la seule activité 

systémique de dépôt et de crédit.  

 

L’interdiction aux banques de dépôt et de crédit de tout accès aux métiers concurrentiels 

pratiqués aujourd’hui (arbitrages sur tous marchés, banque d’affaires, gestion pour compte de 

tiers, assurance, immobilier…), rétablirait la  juste concurrence,  mettrait fin au court-

termisme et aux conflits d’intérêts qui affectent les marchés financiers et pénalisent dans la 

plupart des pays le coût et la bonne affectation du capital. 

 

(14) Y a-t-il des mesures à prendre et, dans l’affirmative, lesquelles, en ce qui concerne 

l’évaluation des performances et les structures d’incitation des gestionnaires d’actifs 

qui gèrent les portefeuilles d’investisseurs institutionnels à long terme? OUI : les « carried 

interests» ou majorations « upside »des revenus des gérants de par la loi ne devraient pouvoir 

excéder le coût de l’usure annuel, ne concerner que globalement les portefeuilles, et et ne 

devraient être  acquis que sur une base moyennée sur trois ans au moins afin de limiter les 

effets d’aubaine.  

 

(15) La législation de l’UE devrait-elle promouvoir un contrôle plus efficace des gestionnaires 

d’actifs par les investisseurs institutionnels en ce qui concerne les stratégies, les coûts, la 

négociation et le degré d’implication des gestionnaires d’actifs auprès des sociétés détenues? 

OUI,  lorsqu’il s’agit de l’investissement de fonds collectés auprès d’un public non averti, les 

même règles de bonne gouvernance et de transparence  que celles exigées des sociétés faisant 

appel à l’épargne devraient être appliquées au niveau des fonds et des gestionnaires délégués: 

dissociation des fonctions de présidence et de direction, indépendance des superviseurs, 

dépositaires, audits et évaluateurs, transparence des rémunérations, etc...   

 

(16) Les règles de l’UE devraient-elles exiger une certaine indépendance de l’organe 

directeur des gestionnaires d’actifs, par exemple par rapport à sa société mère, : 

 

 OUI, lorsque la maison mère contrôle un ou plusieurs métiers en conflit possible :: outre les 

règles de bonne gouvernance évoquées ci-dessus, l’exclusion des conflits d’intérêts avec la 

maison mère devrait être impérativement recherchée , notamment par l’introduction 

obligatoire d’administrateurs indépendants dans les conseils.   

 

(17) Quelle serait la meilleure façon pour l’UE de favoriser la coopération entre actionnaires?  

 

Le droit de vote et son exercice étant l’élément constitutif de l’action il convient aussi que 

tout intermédiaire offrant un service sur les actions (dépositaire, courtier, gérant…) ne puisse 

qualifier son service dans ce domaine de l’exercice du vote  d’accessoire ou d’optionnel.  

Ainsi, le vote des actionnaires est aujourd’hui rendu coûteux et inefficace par l’incurie 

généralisée des intermédiaires bancaires : ainsi leur rôle d’attestation de détention, rôle qui 

demeure et demeurera  indispensable, a donné l’occasion de facturer des options payantes. Il 



est par ailleurs souhaitable  que le coût du vote repose indirectement sur tous les actionnaires 

et  non sur les seuls actionnaires votant.  

 

Il convient donc en premier lieu que le législateur européen établisse le principe que le service 

d’attestation de détention par les intermédiaires soit constitutif de leur service de conservation 

d’actions, élément non optionnel et  indissociable de la tarification de base de celui-ci. 

 

Le vote par Internet des actionnaires quinze ans après l’avènement d’Internet ne fonctionne 

pas sainement. L’exclusivité du rôle du système bancaire lors de l’attestation de détention 

n’est pas contestable, toutefois le protectionnisme du système bancaire et de ses prestataires 

captifs (SWIFT…) à eu pour résultat la totale inefficacité du processus de vote international 

notamment freiné par le régime de conservation dit « omnibus » des banques américaines.  La 

solution de bon sens de dysfonctionnement consiste a stimuler la chaîne interbancaire par une 

couche de communication IP directe entre l’investisseur votant et la société ayant convoqué 

son assemblée. Il convient donc d’encourager le vote à distance des actionnaires par la 

dissociation temporaire du message de vote de la transmission de l’attestation de détention par 

la chaîne bancaire.   

 

Enfin, en vertu du principe d’égalité de traitement des actionnaires, la transparence de 

l’actionnariat et l’accès à la liste des actionnaires doivent être les mêmes pour tous, que l’on 

soit actionnaire minoritaire, dirigeant de la société ou actionnaire proche du groupe dirigeant : 

il convient que le principe de consultation préalable des listes d’actionnaires nominatives et 

que toutes les déclarations de seuils statutaires reçus, des relevés TIP ou autre enquête 

d’actionnariat financés par la société soient obligatoirement publiés immédiatement sur le site 

de la société. 

 

 

(18) La législation de l’UE devrait-elle imposer aux «proxy advisors» d’être plus transparents, 

par exemple sur leurs méthodes d’analyse, sur leurs conflits d’intérêts et leur politique de 

gestion des conflits et/ou sur la question de savoir s’ils appliquent un code de conduite?:  

 

OUI mais la mission des  «proxy advisors» dans un secteur très concurrentiels est de 

conseiller leurs clients actionnaires, dans une mission de conseil identique à celle que peuvent 

réaliser un avocat, conseil juridique ou financier libéral. Rappelons ici que les sociétés 

émettrices emploient des « proxy solicitors » qui ne sont soumis à aucune contrainte dans leur 

service d’illustration des mérites des propositions du conseil et d’appel à mandat. Les mêmes 

contraintes de transparence doivent s’imposer aux « proxy solicitors » employés par les 

sociétés. Il ne convient pas de pénaliser les «proxy advisors» par des exigences qui les 

mettraient en désavantage par rapport aux autres conseils (avocat, conseil juridique ou 

financier libéral, association d’investisseurs ou de gestionnaires…), sauf leur respect de règles 

déontologiques indispensable de prévention et d’exclusion des conflits d’intérêts.  

  

(19) Estimez-vous que d’autres mesures (législatives) sont nécessaires, qui restreindraient 

par exemple la possibilité pour les «proxy advisors» de fournir des services de conseil aux 

sociétés analysées?  

 

OUI à condition que les même règles s’appliquent aux autres professions de conseil, comme 

les experts financiers, les « proxy solicitors », les banques, les avocats, les associations de 

gestionnaires, etc… 

 



(20) Jugez-vous nécessaire de créer un mécanisme européen technique ou juridique pour aider 

les émetteurs à identifier leurs actionnaires afin de faciliter le dialogue sur les questions de 

gouvernance d’entreprise?  

 

OUI Il existe un procédé efficace évoqué ci-dessus en réponse à la question 17 qui permet ce 

dialogue : il s’agit de la dissociation temporaire du message de vote de la transmission de 

l’attestation de détention par la chaîne bancaire. Ce procédé permet, à l’initiative de la société 

cotée, d’ouvrir une fenêtre de dialogue de plusieurs semaines avant chaque assemblée 

générale avec chaque actionnaire consentant, ceci    –sans intervention nécessaire des 

intermédiaires bancaires, « proxy solicitors » ou des « proxy advisors » ou autres agents.  

 

(21) Pensez-vous qu’il soit nécessaire d’accorder aux actionnaires minoritaires des droits 

supplémentaires pour représenter efficacement leurs intérêts dans les entreprises ayant des 

actionnaires de contrôle ou des actionnaires dominants? 

 

 OUI,  il convient qu’un contrôle rigoureux et effectif des transactions entre parties liées 

(cf.infra) et de l’intégrité des votes en assemblée générale soit assuré, et que ce vote invalide 

la transaction éventuellement non approuvée. . Il convient que la loi prévoie que toute  

transaction non approuvée soit invalide et ceci sans avoir besoin de recourir au juge. 

 

(22) Pensez-vous que les actionnaires minoritaires ont besoin d’une plus grande protection en 

ce qui concerne les transactions entre parties liées?   

 

OUI il faut restaurer le respect des règles de contrôle des conventions dites réglementées. 

Toute convention qui associe ou bénéficie directement ou indirectement  à un dirigeant, 

administrateur ou grand actionnaire doit être présentée à l’assemblée générale, justifiée et 

soumise au vote  des actionnaires,: les bénéficiaires de ces conventions ne participant pas au 

vote de celles-ci. Il convient que la transaction soit réputée irrégulière en cas de non 

approbation, sans besoin de recours judiciaire. 

 

 

(23) Y a-t-il des mesures à prendre et, dans l’affirmative, lesquelles, pour promouvoir au 

niveau de l’UE la participation des salariés au capital?  

 

OUI : il convient que la supervision  les véhicules de détentions de l’actionnariat salarié ne 

soient pas sous la dépendance de la direction des entreprises tant pour le vote, le choix des 

dépositaires et des sociétés de gestion, et la livraison des titres en cas d ‘offre publique. Il 

convient la loi prévoie en application de la directive européenne Droit des actionnaires que, 

directement ou indirectement, la direction de l’entreprise ne saurait participer au vote des 

actions réservées aux salariés ou aux bénéficiaires d’options ou d’actions gratuites.   

 

Contrôle et mise en œuvre des codes de gouvernance d’entreprise 

 

(24) Estimez-vous que les entreprises dérogeant aux recommandations des codes de 

gouvernance d’entreprise devraient être tenues de fournir des explications détaillées sur ces 

dérogations et de décrire les solutions de remplacement adoptées?  

 

OUI, si la société déclare se conformer, car c’est la logique du « comply & explain », mais cet 

exercice n’a de sens que lorsque les des codes de gouvernance d’entreprise sont établis par 

l’ensemble des parties concernées et non écrits par les seuls représentants des émetteurs. Le 

« comply or explain » doit demeurer un exercice facultatif et non un pensum réglementaire 



coûteux mais toute personne qui dit se conformer se devrait d’exposer et de justifier les non 

conformités. 

 

(25) Estimez-vous que les organismes de contrôle devraient être autorisés à vérifier la qualité 

informative des explications fournies dans les déclarations de gouvernance d’entreprise et à 

exiger des entreprises qu’elles complètent ces explications, le cas échéant ?  

 

OUI : la coexistence d’information souvent d’ordre qualitatif, plus ou moins auditée et donc 

moins fiable concernant les pratiques ESG a affecté négativement la qualité générale de 

l’information financière des sociétés. En premier, les commissaires aux comptes, fortement 

rémunérés pour de multiples missions supplémentaires offertes par les IFRS et les textes 

d’inspiration Sarbanes Oxley devraient être saisis en responsabilité lors de leur certification 

lorsque de graves contre-vérités sont présentées dans ces chapitres sans remarque de leur part.  
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Annexes :  Lettre de Proxinvest à Monsieur Michel Barnier datée du 1er septembre 2010 

                   Lettre du cabinet  MBL Avocats Paris  à l’AMF (Mr. Eric Bernard du cabinet  MBL Avocats 

Paris a autorisé expressément la communication de ce document dont il est signataire). 

 

  



 

 

 

COPIE 

PARIS, mercredi 1er septembre 2010 

 

Monsieur Michel Barnier  

Commissaire au Marché intérieur et aux    

services 

Monsieur le Commissaire, 

 

Objet :  Securities Law Directive Section Exercice des droits propres aux valeurs mobilières 

 

Je fais suite aux courriers conjoints de ABI-Eumedion et Eurosif, en ligne avec le 

courrier antérieur de Guilaume Prache d’EFI EuroShareholders sur l’ordonnance 

française de transposition  de la Directive Droit des Actionnaires et aux travaux 

d’EupopeanIssuers sur les Market Standards for General Meetings, tous travaux sur le 

vote cross-border auxquels nous nous sommes associés.   

 

Il nous semble essentiel que des obligations sérieuses soient imposé aux dépositaires 

de valeurs mobilières pour offrir forfaitairement l’ensemble des services associés à 

l’exercice du droit de vote des actions en dépôt.  

 

Qu’il s’agisse : 

 

1/ de la transmission par le dépositaire des documents de vote provenant d’un émetteur 

à destination d’un actionnaire final préalablement identifié ou non par celui-ci 

(éventuellement accompagnés selon le droit des valeurs mobilières du pays d’une 

procuration du titulaire du compte - shareholder à l’actionnaire final - shareowner) 

 

2/ de l’envoi par le dépositaire du message d’inscription des actions pour 

enregistrement via la chaîne des dépositaires ou  

 

3 / de l’envoi final des instructions de vote reçues de l’actionnaire votant (shareowner) 

éventuellement via cette même chaîne bancaire 

 



il est impératif que les établissements bancaires ne pénalisent plus les actionnaires 

qui votent mais qu’ils assurent ces services désormais comme un dû inclus dans le 

forfait de base du service de dépôt ou de conservation. Le droit de vote étant un 

élément constitutif de l’action, tout service commercial associé à cette valeur 

mobilière se doit de lui maintenir sans aucun frais spécifique sa qualité essentielle. 

 

 

Nous attirons enfin votre attention sur le fait que le coût et le confort du vote cross-

border des investisseurs sera singulièrement réduit lorsque les établissements 

bancaires accepteront de se moderniser en procédant à la dissociation temporaire des 

messages d’enregistrement interbancaires - via SWIFT ou autre - des messages 

d’instructions à l’émetteur via Internet. Cette méthode, dite de dissociation, conforme 

aux Market Standards for General Meetings, est particulièrement chère aux grandes 

sociétés cotées car elle permet seule de « doubler » l’écran des grandes banques 

omnibus américaines et ainsi de renseigner les sociétés sur le vote individuel de leurs 

grand actionnaires et de leur confirmer la réception du vote. 

 

Nous vous prions d’agréer, Monsieur le Commissaire, l’expression de notre haute 

considération.  

 

 
Pierre-Henri leroy 

Président 

 

 
          CC : ABI London  

               Eumedion, Heerlen 
                  Eurosif , Paris 

                  EFI EuroShareholders, Brussels  

                   EuropeanIssuers, Brussels 

 

 

 


