
Droit de vote en Europe,
la libéralisation aménagée
Paris et Berlin d'un côté, le Parlement européen de l'autre,
ont arrondi les angles du proiet de directive de Bruxelles.
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une hârmonisâtion trop stricte qùi ôte toute
mùge de mâfflure âux Etats.

Selon nos inlormâtions, les gouvemenent!
nationau et Ie Parlment euo!éen devraient
donc s'entendre sur un certâin nombre de
garde'fous. Côté frangis, les inqùiétùdes por-
taient sutout sur la liMraiisation du vote par
procuntion. Lâ proposition de la Comrnission
.tomait la posibilité à un actionnaire de mân
dâter n'impon€ qui, l€s Etâts membres ne
pouvânt limiter cette liberté que dans trois es
lestrictifs .le connit d';rtérêts. Cel! r€v€nâit

Fremmt et simplement à abandomer la règle
de l'atrectio societatis solidement ancrée dans le
droit lrançais, quoiqu'âssonie de lâ possibnié
laiss& âux âctionnâùs non résidents de recou-
rn à d6 . intermédiaires ;nscrns '. la Frânce
devra bel et bien évoluer su ce poinr Mâis à
1a demande de Pds, cene oncesion ne se fela

En premier lieu, la loi utioûâle devrait pou-
voir liniter le nonbre de personnes sùs.epti
bles d'étre désignées conrnc mandataire par
un âctionnâire. Deuiènement, elle poùrait
obliscr le mandata;e à révéler l'existence de
possibles conflit! d'intérêts a6! que le manrlant
sache dans quclle nesue il prend un risque en
délégurt son droit. l,es Etâts se rêeweraient
le droit d'interdne ou de restreindre l'exercice

pr la mndataires du droit de vote qui leuJ
est conlié lorsqu'ih ne disposent pas d'instruc
tions précises su châque Kolution. Entu, la
détuition des cas de conilit d'intérêts, qui étâit
linitâtive dâns lâ proposition initiale, krait la;s-
sto au Etars. En d'autres termes, les limites aux
procurations ne seront pâs les mêm€s pârtour
C'étâit ésâlenent la position défendue pa les
adni.jstarelJtrs.. ftut dohnat de b fldibilit?
drx EtaB n 1bles ",^yâitésitaupalmen-
tùs ecoDA, la conÉdûâtion européenne des
associâdons d'âdminisrâteurs.

tlexibilité
Les députés eùopécns nc sont pas ercore assi
avanæs que ls eryens gouvemementâux sur le
fâm€ux anide 10 c.rncemânt les prroations
mais il est probable qu'ils appuient finalement
ce compromis. Quitt€ à le r€ssefier encore.
I Un matulataire dait porran tunn le regi!
ne des procuratnns ry'il reçoit et aryoier li
plen'e q iL suit les itlstructiass qui lri sont
dotries ", insiste l(/of KliD. So. rappon doir
êûe vote en Cnmmission des affârJes écononi'
qu€s et monétâifts le 21 novernbre. Celui de
Klaùs lf,hne en comission de! Affâires iuri
diques un mois plus târd exâctenent.

Pou Bclin, 1e problème n'était pas tant la
remise en r:ause de I'af,taio societâtis que la

ib€ralisâtion totâle d! vote pâr pr(È.u'
Iânon sâns prânquement aùcùn tor-
malisne, possib;lité pour les âaion
nâie! de poler des questions quelcs

qu'e1les soiot et préalablenent aux æsemblées
générales, capacié à introdLir€ de nouvelles
résolutions, obligâtion de mettre en plâce dcs
procédues de vote à distanæ par voie électro
tuqùe : tels sont quelqu€s uns d€s moyens pâr
lesquels lâ CoûÏnission de Bruelles entendait
n y a qùelqùs mois . /rcr'rief texerctcc de bws
droits de uote pdr bs actionflnires ", en parrior-
lier pou les non-rsidents. Présmté en janvier
2006 pù le commissaire Chrrlie Mccreevy
comme un noyen de répon&e à I'augmenta-
tion des pârticipâtions ds non-résideno dans
les sociétés cotées europênnes, ce tefie " ta,l/i
â /a sâ?e ", selon un diplonâte, smblait g.os
de quelques révolutions dans l'univers feutré
des conseils d'administration.

Contepânies
Neuf mois plus erd, les ânsles en ont été sûieù-
sement anondis tut par les perites mains des
ninistes de l'Economie des Vingt Cinq qùe
pâr les députés €ùop€ens. Les de!L{ élu! alle
mands dAig.és come râpponeurs partâgcnt
le mêne so\lci . d'anélioret " le te\.te. . No6
sonnes tolts à'd..ard sw tabk.îif. IL fo"t
s'dstîe/ que ks adiahunes Prissent e:.ercNt
bws .roits d2 uote mêne larsqu'i|s æ Ésident
pds àafls l'Urio" dtopéenie ,, explique \I/o[
Kliu, .lépùté liMral, ancien diigÉant d'entre,
prise qui siège encore .lans plusieurs cons€ils
de sùrveillânce. Si toutefois .lcs problènes
peut)nt srnblet fdcikx àisaudre, quandrous
a ez dafls Ie dztail, æ n'est lituLenent pas si
â,aerr ', expliqùe-t-il. Laurr€ rapponeu4 le
démocrâte{hretien Klâus trbne, comù pour
avoir ete le fosoyeu de la première proposition
de dn€.dve sùJ les offte! pùbliques d'achat, n'a
pas ùne posinon différcnte. tru priorié : éviter
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possibilité nouvelle pour tout actiomâir€ de
poser des questions et d'obtenir une réPo6e
avdt lâ tenue de l'âssemblée. l-e pâtronât âlle-
mând (BDI) a dûnent bieÉ s€s relais b!ùæl-
lois à ce sujet. Certs, les âctionnâûes doirent
gârder le &on d€ poser des quesnons, estime-1-

ù mâis ces demièEs devrâient êfte . rclatiues à
un Pôint de I'ordte du ier " et conmuniquée
selon un fornâlisme que l'entreprise devrâ
détuir (la voie éledronique serait pd esnple
une sinple possibilité laiççée à I'enreprise). læ
Parloent ploposera aussi vraisenblablenent
que l€s dirigeant tr-âient pâs à communiquer
pùbliquement leuJs répoNs pre.lâblenent à
l'asxmblée. " Cat:c qui ot4ltnisent tasenblæ
doiumtpouror saupù bs 'eapo,tses aw q es
tiafls et apponet Me rcpo e ffiipte à chaque
setie de questions 4m q e lassehblée rcste

s#able ,, ajoute o6fl voff Klinz.
Cs âménâgemen$ ne rejouirsent pas ceux

qui ont fait du vote par procùâtion et de la
défense deç âctionnân€s minoritâifts un métier.
Chdes D€Inouliq sa"o/are.'di,€ de Deminoq
qui a vendu ss âctivite, de vote par proculâ-
tion à Internâtion l ShaJeholder Swic6 (ISS),
conteste b nsque que le, dirigeant! se reûouvdt
noyés sous une pluie de qùestions. Plusiews
âutes âménâgements, qui vont toùs datr le
sens de l'enqdrement de l'exercice du droit de
vote, devraient pasær la bane de I'enmert par-
lernentâir€ : ils concement le droit de peenter
des raolutions et de proprxer une nodification
de l'ordre du jour le vote à distance et même
les délâis de convocadon des assemblées (on
pârle de creer un délai uniqùe à vinst jours âu
lieu de nente pour les æsembléæ gÉnénles, a
de quiue pour ls asonbléæ eûâordinâir€$.

Lhctionnairc légal
Malgré cs duryenents, lâ dir€ctive mârque-
ra r:ne rupture dans l'approche continentale
de lâ souvemânce de, emreprhes. Grtes, elle
consolide le pouvon de I'actionnâte mâis, en
Frânce notâmmenq cette évolution est déjà
ancienne. Surtout, elle renforce lâ position
de, multiples intermédiaires du marché des
titres : sociétés finâncières, ùroÀezs, banques,
etc. Sans pæler de I'industrie du vote par
procuâtion dominee par ISS. Un de ss effds
poufait etre de gliser de la définition lésâ-
Iiste continentale de I'actioînâne dd|ne vers
lâ situârion qui prévâut au Royaume-Uni, où
l'actiomane Fgâl 6t celui qui conserv€ le titre
et non celui qui l'a acheté. De façon à ia fois
habile et pragnatique, la Cornmixsion eùo-
péenne a toutefois évié de poser lâ queslion
de la définition de l'. actionnâne ultine ',
celui qui détient effeaiveneff le droit de

L'Avls DE... .t"un-Marc Desaché,
ôssocié chez Gide Loyrotte ltlouel

" Le prcja fai.t préualair wæ lision
pragmûtiquede laaionnnriat "

ouêlles nouveauÉs iflduilnit le pmjet de
dilectivs sû I'exercicê du drcit & vole des
âcltunmires Jil ébit .dopt6 en I'éffi ?
La pdncipale innovation Fovient de
l'interdidion du blocago des adions. En t|ance,
traditionneilement, seul l'acli0nnairË peûtLoter.
La poposition de dircctive lait pévaloir une
vision plusprôgmalique etmoins ju dique de
I aclionnariât, qui existe déià en doit âméicain
d consiste à définir l'adionnariat en fonction
d une date de référence. Concrètemsnl des
pe$onn€s qui ne srnt plus actionnaiEs au
moment de l'assemblée généÉle pounont voter
si elles l'étaient à la dab de référence.
Cetb demande éhit prcssanle de la part
des gBnds investisseurs institutionnels, qui
@pn4sentent âujourd'hui une paft ess€nlielle
du marché secondaire et ne souhaitaient pas
êûe ( /artrés D entrc la date de convocation et
la date de l'assemblée, soit pendant plus d un
mois. Le blocage des actions était soo/ent
avâncé comme une €âuse d'( absenlÉisme ,
aux assembléet
Auûe inn0vation I les prccuratiom, Jusqu à
présent en doh franFis, lâ piéænce physique
en assemblée ébit celle des actionnaiÉs ou de
leur conjoint. 0n a!€it intoduit la pûssibilité du
vote par corGspondance, le lote él€ctonique
ou la vidéoconfércnce pour maintenir la lclion
d'une assomblée d'âclionnâies.
A l'avenir, l'actionnaire aurd le dmit de désigner
comme mandataie toute auÛe pemonne,
Cela bouleve|se I idéê qus l'on se lÈisâit des
assemblées générdles commeassemblées
d'actionnaiÉs. A l'a!€nir, dss pofessionnels

vote. Lhamonisation de cette notion âùâit
ilnlnânquâblenent rnené à une impâsle tâni
læ situations natiomles sont différentes.

En con6ânt un pouvoir inédit âux inter-
nédiaila, la tutue dirætive, qui devrâit être
âdopée âu premier trim€sne 2007, va servn de
levier âu chângenents de Êgle, de gouvernan-
ce introduites aù 6l des réfornes nâtionâles de
ce, demières ânnées et qui avaient eu des etrets
lirnités du fait de la pasivié des actionnales.
À cet égard,lâ maniàe dont Pdis trânsposerâ

vont venit assister aux asæmblées,
Ces quelques points mis à pâfi, ilya beaucoup
de dispositions de la proposition do dircctive
qui existent déjà sn doit français, comme
par o@mple le préâvis d'un mois pour Iâ
ænvocaTon d une âssemblée générdle, le
droit pou un actionnairc disposant d une
participation de plus de 5 % du capitâl
de déposer dos pioiets de résolulion, 0u
la possibilité de voter par des moysns
électmniques ou de pâniciper à l'assemblée par
!isioconlÛence,

(fu'a9t-ce que csh vË changêr
dans la pntique ?
ll falJt metfê æs c$angements en peFpective
avec les etforts enlrepris dopuis quelques
années en matièE de gouvemanæ. fidee de
gouvemanæ estd'inspiElion anglo-$xonne.
Elle rcnwie aux chefu and halarces, à
l'équilibp des pout/oirc ente différcnb oEanes,
sans interyention legislalive, par des règle$
librement acceptées par la place linancière.
C'eûl'idée de coqÛÊte social responsibilÎty.
La technique des dileclives plus contrôignantes
s'en émde sensiblement. Dans cette oplique,
I'assemblée des ac{ionnaiEs a également
son ôle à jouer En Frdnce, les pouvoiB de
l âssemblée sont depuis la loi de 1966, plus
importants que dans d'autes pa!s, Encore
faut-ilque I'exercice du droit de vote soit
sffectif. Là, on touche un pr0blème non pas
iuidique mais cultuÉ1. Siles actionnaires ne
veulent pas exercerleuls doits,les choses
n'avancercnt pas.

en droit Êançais le texte euopém s€râ déter-
minante. Si, sous lâ preqrion des asrociatio.s
de granda entreprises cornrne I'Afep, le gou
vemement tente de venouiller les asemblées,
il y a de fortes chancc pour que Bruxel€s ne
le lâisçe pâs fâire.

QMft à lâ dâte limite de transgxition de
la directive 6-rê poù lâ 6n décembre 2007,
il est peu probable qu elle soit nraintenùe. ks
députés voudrâient lâisrer un an et demi aux
Etâts. l,e dossier est loin d'ête Éfelrné. .
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