L "obligation de vote de I’'Opcvm
et du fonds de pension

Commentaire d’une proposition du rapport Marini*

e rapport Marini (1) constitue un indiscutable maté-

riau de réflexion pour les années a venir. Certaines

des orientations et des suggestions qu’il contient

sont déja apparues aux premiers commentateurs du
texte comme étant extrémement novatrices (2). D’autres ont
été signalées pour leur caractére insuffisamment audacieux,
ce qui signifie, au minimum, que leur mise en avant ne peut
que susciter le débat. La proposition de I'institution d’une
obligation de vote a la charge de I’Opcvm et du futur fonds
de pension, quoique peu évoquée a ce jour (3), semblerait
relever de la premiére catégorie. VVoici ce que dit exactement
le rapport a ce sujet : «[...] il est souhaitable d’aller plus loin
et d’imposer législativement I’obligation d’exercice du droit de
vote, conformément aux intéréts fiduciaires des porteurs de
parts, tant pour les Opcvm existants que pour d’éventuels
fonds de pension lorsque ceux-ci seront créés. En outre, il
serait utile que les gérants expriment publiquement leurs votes
et donnent a ce sujet toutes les explications requises par leurs
clients» (p. 95).

La disposition citée se situe manifestement au carre-
four de deux champs de préoccupation revétant un caractere
fondamental a I’heure actuelle. 1l y a, d’un c6té, le besoin de
voir le fonctionnement des sociétés aménagé dans le sens
d’un plus grand respect de I’équilibre des relations et du
contre-pouvoir ; et de I'autre, la volonté de mettre en ceuvre
une réforme faisant en sorte que ceux qui ont en charge la
gestion des fonds des épargnants s’acquittent de leur tache
avec toute la loyauté et la déférence souhaitables, dans le
contexte d’une industrie (la gestion de capitaux) en plein
bouleversement.

Il peut paraitre justifié, au regard de tels enjeux, de vou-
loir apprécier la portée de la proposition soumise par le séna-
teur Marini & la réflexion commune (I1). Encore la démarche
vaudra-t-elle d’étre entreprise a la suite du rappel des sources
d’inspiration de la suggestion de I'obligation de vote que le
rapport Marini n’a pas, du reste, manqué de faire (I).

Banque & Droit n® 52 — mars-avril 1997

17

=

-
i

a¥n

Frédéric Manin

Docteur en droit

Chargé d’enseignement

a I'Université Paris Dauphine
Avocat a la cour

Berlioz & C°

| Sources d’inspiration

La motivation sous-tendant la mise en avant de I'idée
de I'obligation de vote s’est construite a partir de la prise en
considération de deux exemples étrangers : les Etats-Unis (1)
et le Royaume-Uni (2) ; pour s’établir fermement autour de
la référence a certains des grands sujets de préoccupation
inhérents au systéme économique et financier francais
d’aujourd’hui (3). C’est dire qu’une approche de droit com-
paré se conjugue a une analyse sérieuse, de caractere natio-
nal, pour donner & la recommandation un aspect ouvert et
résolument moderne.

1. Etats-Unis : la nouvelle norme
de comportement

Evoquez I'hypothése d’un régime oll des investisseurs
institutionnels se verraient dans I’obligation d’exercer de
facon quasi-systématique leur droit de vote aux assemblées
générales des sociétés dans lesquelles ils ont placé des fonds :
les regards tendront a converger vers I’exemple américain.
L’Avon letter, puisque c’est de cela dont il s’agit en priorité,
est de nature ici a cristalliser I’attention. Le document se pré-
sente pourtant sous une forme assez simple, s’agissant,
comme son nom l'indique, d’une lettre envoyée par le Minis-
tére du Travail américain (Department of Labor) a un diri-
geant de I’organisme de retraite par capitalisation de la
société Avon Products Inc. le 23 février 1988 (4). L’objet de la
lettre est I'interprétation d’une disposition particuliere de
'ERISA (Employee Retirement Income Security Act), texte
qui détermine, en particulier, les conditions dans lesquelles
les fonds de pension d’entreprise (corporate pension funds)
peuvent investir.



Sur le fond, le message apporté a I’occasion d’un événe-
ment ponctuel se révele important. L’Avon letter prévoit que
le droit de vote doit étre considéré comme un actif du fonds
de pension (plan asset) au méme titre que les prérogatives
d’ordre financier que présuppose la détention de valeurs
mobilieres ; relevant, en tant que tel, de I’exercice du devoir
de prudence dont les contours ont été dessinés par la législa-
tion et la jurisprudence (5). La position du Ministéere du Tra-
vail est fixée : il incombe désormais aux institutions concer-
nées de voter, et de le faire en connaissance de cause. La
contrainte vient s’intégrer a un corps de devoirs fiduciaires
élaboré au fil des années et dont la particularité n’est pas
moins de se situer également a un trés haut niveau de techni-
cité. Six ans plus tard (en 1994), le domaine d’application de
I’obligation se verra étendu au cas des investissements réali-
sés dans des sociétés non ameéricaines (6).

Les initiatives finalisées par les mémes autorités en
1994 comme en 1988 ne comptent certainement pas parmi
celles qu’il serait permis de négliger. Bien des sociétés ont pu
percevoir I’évolution d’un comportement, fait initialement de
silence ou de non-dit, vers un «interventionnisme» chaque
année plus marqué de la part de I’actionnaire institutionnel.
Il n’en reste pas moins que I’'ensemble doit &tre ramené a ses
plus justes proportions. Non pas tant parce que le texte de
1994 prévoit une exemption, & savoir que les gestionnaires de
fonds pourront parfaitement décider de ne pas exercer leur
droit de vote s’ils jugent que le montant des colts impliqués
par le processus est susceptible d’excéder celui des profits qui
peuvent en étre retirés (7). L’essentiel ne semble pas étre la.
Peut-étre se situera-t-il alors dans I’étroitesse du domaine
d’application des dispositions énoncées dans I’Avon letter et
dans son prolongement ? Remarquons que seuls les fonds de
pension soumis a I'ERISA (soit les fonds de pension d’entre-
prise) sont concernés au titre des avancées opérées, puisque
ce sont les seuls qui relévent de la compétence du Ministere
du Travail américain. En d’autres termes, c’est une minorité
d’intervenants faisant partie de la catégorie des investisseurs
institutionnels, dont on constate pourtant qu’elle s’est
«réveillée» sans faire de distinction spécifique, qui devient
obligée, en vertu d’une interprétation, de voter aux assem-
blées générales. Et il ne peut pas étre totalement inutile de
rappeler que Calpers, I’'un des fonds de pension américains
les plus puissants financierement, et celui qui passe certaine-
ment pour le plus engagé dans la défense de ses droits
d’actionnaire, ne fait pas partie des organismes soumis a
’ERISA et aux normes introduites a partir de ce support
législatif.

Quels enseignements généraux tirer de ces éléments de
fait (pour autant que I'heure des premiers bilans aux Etats-
Unis puisse étre sonnée) ? L’approche synthétique vient se
recouper avec la mise en exergue d’une double proposition.

. L’institution d’une obligation de vote représenterait
une étape significative dans I'essai, par le droit, de réguler la
relation triangulaire épargnant — fonds de pension — entre-
prise émettrice (dont les titres figurent dans le portefeuille de
I'investisseur professionnel).

. Replacée dans une perspective plus large, I'initiative ne
saurait résumer le pourquoi, ni le comment, d’une interven-
tion croissante de I'investisseur institutionnel américain, pris
dans sa qualité d’actionnaire, dans la vie des sociétés. La
régle ne vient, en réalité, que se superposer a tout un
ensemble de considérations économiques et financieres met-
tant en échec I’application d’une norme de conduite regardée
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autrefois comme naturelle : la Wall Street Rule ). L’hostilité
qui s’est constituée progressivement face a une mise en place
généralisée, par les directions des entreprises américaines, de
panoplies de défense anti-OPA (9), le mouvement de concen-
tration du capital des sociétés entre les mains d’un petit
groupe d’institutions (10), I'utilisation croissante, dans les stra-
tégies de placement des investisseurs professionnels, de la
technique dite d’indexation (11) sont de ces considérations. Il
faudrait encore compléter I’explication par le constat que
I'activisme récent des investisseurs institutionnels parait loin
de se manifester uniquement par I’exercice du droit de vote
en assemblée générale. Aux contacts informels avec les
équipes dirigeantes de prospérer pour fagonner également, a
leur maniére, le processus de fabrication des décisions au
niveau de I’entreprise (12).

2. Royaume-Uni : les signes du débat

Les «zinzins» britanniques se présentent traditionnelle-
ment comme des actionnaires passifs. Il a pu étre observé
gu’avec quelques notables exceptions (13), la plupart montrait
peu d’empressement a faire suivre leur investissement par la
démonstration d’une attitude d’associé exergant scrupuleuse-
ment ses prérogatives de nature politique dans I'intérét de la
société et de la valorisation ultime du placement effectué.
L’exercice du droit de vote était généralement regardé
comme une activité peu gratifiante et dévoreuse de temps (14).

Il n’est pas sOr cependant que la situation outre-Manche
puisse apparaitre sous des traits figés. Le theme de I'obliga-
tion de vote de I'investisseur institutionnel a, ainsi, pu s’insi-
nuer dans les esprits au cours d’une période récente. Il figure
en bonne place dans le programme économique du parti tra-
vailliste mené par Tony Blair. Il bénéficie d’un courant de
pensée et d’une pratique légitimant largement I'idée que les
actionnaires doivent peser sur la prise de décisions dans les
entreprises. On pourra consulter ici avec beaucoup d’intérét
les déclarations d’un Sir Alastair Goobey, président du fonds
de pension commun a British Telecom et a La Poste britan-
nique, sur des sujets de corporate governance tels que I'intérét
présidant a la mise en place de comités de rémunération
impartiaux (15), la question de la durée des mandats des diri-
geants d’entreprise (16)... ou la nécessité d’une modification
de la législation dans le sens de la création d’une contrainte de
vote pesant sur les actionnaires en toutes occasions (17).

Dans de telles conditions, d’ou le choix peut-il venir ?
Vraisemblablement des autorités gouvernementales. Mais
également, sans attendre de changement potentiel de la vie
politiqgue en Grande-Bretagne, d’une commission, présidée
par Sir Hampel, chargée de prolonger les travaux et les
réflexions élaborés par le comité Cadbury (8). En la matiére,
le champ de possibilités d’arbitrage laissé & Sir Hampel par
son illustre prédécesseur est immense.

Il suffit, pour illustrer le propos, de se référer au texte
du célebre rapport sur «les aspects financiers du gouverne-
ment d’entreprise» (19). Le document renferme une recom-
mandation : «que les investisseurs institutionnels informent les
épargnants des politiques suivies s’agissant de I'utilisation des
droits de vote» (20). En dehors de cette phrase, rien de décisif
sur le sujet ne semble devoir ressortir de la section consacrée
aux actionnaires institutionnels. Seule une bréve allusion sera
faite, dans le plus pur style de la self-regulation, a I'idée que
le vote pourrait étre considéré comme un «actif» (21). Il faut
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lui ajouter la mise en avant d’affirmations formidablement
nuancées, telles : «Les investisseurs institutionnels devraient
faire un usage positif de leurs droits de vote, a moins qu’ils
n’aient de bonnes raisons d’agir autrement» (Institutional
investors should make positive use of their voting rights, unless
they have good reason for doing otherwise) ou encore : «lls
doivent faire inscrire leurs votes (exercer leurs droits de
vote), des qu’il est possible de le faire, sur une base de régu-
larité» (They should register their votes wherever possible on a
regular basis) (22). Que de précautions dans la formulation !
Et que de questions pourraient étre posées a la suite des sug-
gestions présentées par le comité Cadbury !

Qu’est-ce que faire un «usage positif» de son droit de
vote ? S’agit-il de voter dans le sens d’un soutien des résolu-
tions du conseil d’administration ? La recommandation
avait été prescrite en ces termes par I’Institutional Share-
holders’ Committee dans son rapport (23), texte dont Sir
Adrian Cadbury et son groupe de travail ont voulu s’inspi-
rer, sans que les deux documents ne prétent a la redite (24).
Le probléme est qu’une telle interprétation, si elle devait
étre retenue, se recouperait mal avec I'idée que le vote doit
avoir été préparé minutieusement (25). Peut-étre la non-
reprise de la formule par le rapport Cadbury constitue-t-elle
une indication du rejet de la conception, de nature trés
«consensuelle», exposée antérieurement par une association
censée étre un des organismes représentatifs des vues des
investisseurs professionnels...

Par ailleurs, quelles peuvent étre ces circonstances qui
autoriseraient I’actionnaire a ne pas intervenir d’'une maniére
«positive» ? Force est de reconnaitre que le mystére reste
entier. Tout aussi entier apparaitra le probleme lié a I'inter-
prétation de la notion de régularité ou de périodicité dans
I’exercice du vote.

Aussi, apparait-il clairement que le rapport de 1992 sur
le gouvernement d’entreprise laisse le champ libre au groupe
de réflexion constitué sous I’égide de Sir Hampel (& qui on
préte I'intention de se pencher de tres prés sur le sujet des
pouvoirs et des responsabilités des institutionnels). Ce der-
nier en profitera-t-il, en endossant des prises de position défi-
nitives ? Rien n’est moins sdr. Car I'un des principaux ensei-
gnements de nature a ressortir de la lecture du rapport
Cadbury pourrait bien résider dans le constat de la difficulté
qu’il y a a vouloir réglementer par la voie directe la question
de I'exercice du vote dévolu a I’actionnaire institutionnel (et,
au-dela, a tout actionnaire). C’est autant sur un plan écono-
mique que sur un plan juridique qu’un défi parait étre a rele-
ver : il ne s’agit ni plus ni moins que de parvenir a établir une
Doctrine dans le domaine des relations entre les sociétés et
leurs actionnaires institutionnels en sachant faire preuve tout
a la fois de solidité et d’imagination. Le dilemme semble se
profiler ailleurs qu’en Angleterre...

3. France : une proposition a la croisée
de multiples champs de préoccupation

Plusieurs mots d’ordre ont pu sous-tendre I’établisse-
ment de la proposition Marini sur I’obligation de vote du
gérant d’Opcvm ou de fonds de pension. Devraient étre
extirpées du lot deux séries de revendications, liées au
demeurant, et traitées comme telles dans la suite des déve-
loppements, qui ont pu étre isolées sous les rubriques du
«conflit d’intéréts» et du «gouvernement d’entreprise».
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L’idée du mélange des genres est maintenant bien
connue. Il s’agit, en I'occurrence, de dénoncer la position par-
ticuliere qu’occupe un certain nombre d’intervenants du jeu
économique, dont le résultat malheureux est le non-respect
de I'intérét du client. Ramené a une certaine échelle, le
constat a vocation a s’exprimer ainsi : I'institution chargée de
faire fructifier les capitaux d’autrui se trouve en proie a une
pluralité de contingences, pire, d’interférences, qui aboutis-
sent a ce que I'intérét de I’épargnant et bénéficiaire naturel
de la division des taches ne soit pas géré au mieux des possi-
bilités véhiculées par I’évolution des marchés financiers. Les
décisions d’investissement et de désinvestissement des insti-
tutionnels, prises, de facon exemplaire, lors d’OPA initiées
par ou sur des sociétés ayant des liens commerciaux (ou de
toute autre nature) avec des établissements financiers réve-
lent concréetement combien I'objectif de valorisation des
fonds se retrouve en concurrence avec d’autres paramétres
relevant globalement du royaume du non-dit. Le choix, opéré
par une Sicav ou un Fonds commun de placement situé dans
le giron d’un groupe financier, de I’abstention, voire du vote
en blanc, au vote protestataire, pour ne pas risquer de brus-
quer un management qui recourt aux divers services propo-
sés par le groupe, participe de la méme démarche de néga-
tion d’un principe : celui de la primauté de I'intérét du client,
entendu en termes financiers.

Le probleme a pu étre percu par une Commission des
opérations de bourse qui, dans un texte (dépourvu de force
obligatoire) datant de 1988, déclarait : «L’exercice par les
gérants des droits de vote dans le seul intérét des souscripteurs
doit étre une régle fondamentale. La Commission, tout en
reconnaissant que I’appréciation de I'intérét des mandants
peut donner lieu a des interprétations diverses, estime qu’en
I’état ce principe doit étre compris dans la tres grande majo-
rité des cas comme la maximisation du gain financier suscep-
tible d’étre obtenu par les mandants» (26). Le premier mes-
sage devait cependant se voir suivi d’un discours d’une
portée délicate a apprécier, ainsi formulé : «Les droits de
vote doivent étre effectivement exercés si cet exercice se traduit
par un avantage financier immédiat ou potentiel pour les
mandants. Dans le cas contraire, la Commission considére
que la régle normale doit étre la stricte neutralité» (27). On
aura I’occasion de revenir sur la terminologie employée et
sur les effets induits...

Aussi, de tous les organismes, les Opcvm, détenteurs
d’actions, se signalent-ils comme étant au cceur des reproches
établis sur le fondement d’un manque d’indépendance. Pilon-
nés par certaines des tétes d’affiche du mouvement de
défense des actionnaires (28), ce sont encore eux qui se
retrouvent visés par la proposition inscrite dans le rapport
Pébereau d’instauration d’un régime de transparence concer-
nant la politique congue autour de I’exercice du droit de vote
(29). 1l n’est pas surprenant, dans ces conditions, de les ren-
contrer en premiére ligne du champ d’application attribué a
la suggestion du sénateur Marini.

Au demeurant, plus encore que dans la prise en
compte d’une série de critiques exprimées a I’endroit
d’acteurs clairement identifiés, c’est dans la correspondance
avec un grand nombre de courants d’idées tres actuels que la
proposition que nous commentons ici est de nature a trouver
une solidité et une Iégitimité certaines. Que I'on en juge plu-
tét. Le conflit d’'intéréts est aujourd’hui clairement identifié
comme un probléme, a telle enseigne gu’une loi ayant trait a
la modernisation... des activités financieres cette fois... (30)



fait une référence explicite au devoir de I'entreprise d’inves-
tissement de «s’efforcer d’éviter les conflits d’intéréts et,
lorsque ces derniers ne peuvent étre évités, veiller a ce que
leurs clients soient traités équitablement» (31). L’'impératif de
loyauté a su s’insinuer dans le méme bloc législatif (32), tandis
qu’il se voit consacré par un arrét rendu par la Cour de cas-
sation dans le domaine des relations dirigeant de
société/associé (33). La décision de la Haute juridiction n’est
pas moins intéressante sur un plan conceptuel parce qu’elle
se fait I'’écho de trés nombreux thémes s’inscrivant dans I'air
du temps : la nécessité de promouvoir un systéme fait de
contre-pouvoirs et de savants équilibres (34) ; I'idée que la
situation de confiance dans laquelle se trouvent placés les
uns vis-a-vis des autres (qui se recoupe souvent avec la
représentation de la distinction entre le professionnel et
I’camateur») appelle la mise en lumiére de responsabilités
corrélées (35) ; I’expression d’une volonté de faire rentrer
dans le champ du droit positif ce qui n’en faisait, tradition-
nellement, pas partie. Au total, il semble que I’on puisse dire
qu’un véritable faisceau de conceptions et d’approches nou-
velles (qui ont, du reste, les moyens de leur pertinence)
converge vers la consécration de I'institution de cette obliga-
tion de vote chére au sénateur Marini. La suggestion faite se
situerait dans une logique de confirmation comme d’appro-
fondissement d’évolutions constatées au cours d’une période
trés récente. L’argument emporterait-il pour autant la
conviction qu’il faille faire I’économie d’une appréciation
constructive de I'aménagement présenté ? Vouloir répondre
ici de facon affirmative reviendrait peut-étre a sauter une ou
plusieurs étapes... et certainement a vider la deuxieme partie
de I’étude de son sens.

Il Portée de la proposition

Prendre la mesure de la suggestion mise en avant par
M. Marini suppose que deux démarches de type complémen-
taire puissent étre conduites. L’approche littérale ou exégé-
tique est la premiére (1) ; I'approche globale est la seconde (2).

1. Approche exégétique...

De trés nombreux enseignements paraissent pouvoir
étre associés a plusieurs des mots ou expressions choisis par
le sénateur Marini pour aborder le sujet de I'obligation de
vote. Aussi I’explication se devrait-elle, du moins dans un
premier temps, de prendre la forme d’un inventaire. Il sera
naturellement loisible a chacun d’apprécier ce que I'exercice
aurait de convenu, voire d’excessif, en I'état de ce qui n’est
finalement qu’une proposition émanant d’'un document
dépourvu de caractere normatif.

A un adverbe d’ouvrir la liste. Le texte dispose qu’«il
est souhaitable [...] d’imposer législativement I’obligation
d’exercice du droit de vote...». Les dés semblent jetés. La
déontologie ne constitue pas, a I’évidence, la ligne d’action
prisée par le rapport pour que le devoir de voter prenne
consistance. Est-ce parce que la démarche déontologique
aurait déja été empruntée en la matiére sans donner a ce
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jour les résultats escomptés (36) ? Ou est-ce, tout simplement,
le signe que les perceptions sont en train d’évoluer dans le
sens d’un discrédit progressif dans lequel tomberait la
démarche de I'éthique professionnelle au sein de la sphere
financiere ? L’irruption des «régles de bonne conduite» en
plein cceur de la loi du 2 juillet 1996, avec son cortege de
notions extrémement générales (efficacité, utilité, loyauté...)
(37), tendrait a révéler que le champ d’action du législatif
s’étend au-dela de ce qu’il est tentant de regarder comme ses
frontieres traditionnelles. La question de la place respective
de la loi et de la déontologie dans la vie des affaires mérite
plus que jamais d’étre posée, pour étre a nouveau débattue.

Une fois n’est pas coutume, le commentaire s’enrichira
de I'appréciation d’une virgule. Ce qu’il reviendrait d’impo-
ser est «I’obligation d’exercice du droit de vote, conformément
aux intéréts fiduciaires des porteurs...». La syntaxe a son
importance. Elle nous invite a la certitude qu’une vraie obli-
gation, avec tout le coté systématique que le terme peut pré-
senter, est ici recommandée. Il ne s’agit pas de signaler qu’un
vote serait requis toutes les fois qu’il pourrait étre démontré
que son exercice répond a la satisfaction de I'intérét des
bénéficiaires. La discussion serait-elle un brin académique ?
Il faudrait encore, pour I'écarter de ce chef, se convaincre de
ce qu’un cas d’abstention ne pourrait jamais se voir justifié en
regard de I'objectif de primauté de I'intérét des membres des
Opcvm ou des fonds de pension.

En tout état de cause, une interrogation qui n’aurait
rien d’académique serait celle liée a la représentation de la
pratique du vote en blanc, fort répandue dans les sociétés
frangaises. Mais il n'y a, a vrai dire, pas réellement matiere a
nourrir une investigation poussée. Le texte de la proposition
Marini n’interdit pas formellement I'utilisation du procédé,
étant entendu que ce dernier ressort bel et bien de I'activité
de vote (38). Méme les interprétes les plus critiques a I’égard
de la formule du pouvoir en blanc reconnaissent qu’elle
n’entre pas dans le champ de la prohibition établie en termes
précis par le rapport sur la modernisation du droit des socié-
tés et qu’il faudrait, partant, étendre expressément le terrain
de la condamnation (39). La technique du pouvoir en blanc
apparalt, en revanche, particulierement visée au titre de la
justification a donner a des épargnants qui sauraient parfois
se montrer surpris de I'expression, par I'investisseur profes-
sionnel, d’un soutien sans nuance a I’égard de la direction
d’une entreprise. Toute la difficulté sera des lors de pouvoir
faire la part des choses, entre une abdication dommageable
de ses droits d’actionnaires et une décision parfaitement
légitime (ce dernier aspect étant apprécié en considération
de la mesure des intéréts financiers du souscripteur).

Autre richesse du document : cette référence a la
notion d’«intéréts fiduciaires». Le corpus anglo-américain de
devoirs du méme nom (les fameux fiduciary duties) se situe la
clairement en arriére-fond de I'innovation d’ordre terminolo-
gique, qui va chercher trés loin dans la retranscription de
normes ou points de repere juridiques. Sur un plan pratique,
les intéréts fiduciaires sont susceptibles de se développer sur
une multiplicité de registres (40). L’idée générale restera la
méme, a savoir que toute personne dont il est raisonnable de
dire qu’elle bénéficie de la confiance d’une autre dans des
conditions Iégitimes devra déterminer son action en consé-
quence. Des contraintes exprimées en termes généraux, mais
de nature & couvrir un trés grand nombre de cas d’application
parfaitement concrets, péseront sur elle. Leur non-respect
débouchera sur la condamnation au versement de dom-
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mages-intéréts. Renversons la perspective : ce sera pour
découvrir un rapport focalisé sur I'idée de service qu’attend
une personne d’une autre personne, I'attente raisonnable se
traduisant par une série d’exigences, elles-mémes transposées
au travers de droits et actions précis (41). Qu’il nous soit seu-
lement permis d’ajouter, sous un angle plus technique, que
I'idée d’intérét fiduciaire vient tres proche de la mise en
application du régime et de la philosophie du trust (42). Dés
lors, il paraitra loisible de dire qu’un rapport qui, dans le
méme temps, préconise I'introduction de la fiducie, ce grand
serpent de mer, en droit frangais (43) et fait référence a la
notion d’intéréts fiduciaires s’inscrit dans une certaine dyna-
mique et fait preuve de cohésion.

L’instauration d’une obligation de voter, nous dit le
texte, ne concernerait que les «Opcvmy» et les «fonds de pen-
sion» (44) (institution qui aura fait I’objet de toutes les atten-
tions du sénateur Marini comme d’autres parlementaires, tels
M. Thomas, agissant parfois contre vents et marées (45)). Il y
a manifestement une certaine cohérence a avoir visé ces
organismes en particulier plutdét que de s’étre aligné sur la
notion d’entreprise d’investissement. Ce dernier concept cor-
respond a la représentation d’un trés large éventail d’agents
économiques et juridiques ; certains d’entre eux ne sont pas
nécessairement amenés a devenir actionnaires de sociétés.
Prendre pour point de référence la figure issue de la directive
«Services d’investissement», transposée par la loi du 2 juillet
1996, aurait pu se révéler incongru. Cela apparait davantage
vrai, du reste, a la lumiére du mouvement qui se dessine clai-
rement, visant a établir, en France, un régime applicable spé-
cifiquement a I'activité de gestion pour compte de tiers (46).
Toutefois, une question doit étre posée : pourquoi n’avoir
pas choisi la notion d’investisseur institutionnel ? L’évocation
d’une catégorie d’acteurs que relient des fonctions et des
finalités communes ne s’avérerait-elle pas préférable, en tant
que démarche, a I’évocation seulement de deux séries de
représentants caractéristiques de la catégorie ? A cela, une
réponse peut étre apportée. Le probléme peut venir de ce
que I'investisseur institutionnel (et, par extension, I’action-
naire institutionnel) ne fait nullement partie de I’ordre de
référence juridique. Bien intégré dans le discours et la pensée
économiques, I'expression n’a pas réellement donné lieu a
une entreprise de définition ou de délimitation chére aux
juristes. Les textes législatifs ou réglementaires n’en font pas
mention (47). N’y aurait-il pas la un vide gu’il pourrait étre
opportun de combler, a une heure ou il est beaucoup ques-
tion de disparité de traitement de I'investisseur selon ses
moyens et sa compétence (48) et ou I’hétérogénéité de
I’actionnariat comme la nécessaire régulation des relations
des sociétés avec leurs actionnaires appellent des réponses
juridiques ciblées (49) ?

Le dernier point d’articulation de la proposition, qui
reléve du chapitre de la transparence, peut faire I’objet d’un
rapide passage en revue. La, I'auteur s’avance a pas comptés ;
le conditionnel est de rigueur : «il serait utile...» qu’un dis-
positif de publicité et de communication soit élaboré. On
peut se demander ce qu’il est raisonnable d’attendre quant
aux suites a étre prises en la matiére. Tout en émettant une
hypothése : la prudence qui préside a la formulation du
second volet de la recommandation ne refléte-t-elle pas pure-
ment et simplement la prise en compte de la masse de diffi-
cultés qui seraient associées & sa mise en ceuvre ? Par quels
biais, par quels véhicules serait-il le plus approprié que les
gérants fassent état des votes exercés par eux ? Encore cette
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question pourrait-elle étre résolue sans trop de mal (méme si
la procédure générale indiquée recéle davantage de facteurs
de lourdeur que celle qui accompagnerait une simple expres-
sion publique de la politique suivie en matiére de droits de
vote (50)). Mais que dire alors de la suggestion concernant la
nécessité de donner «toutes les explications requises par
leurs clients» ? Aucun régime de filtrage des demandes n’est,
pour le moment, évoqué. Et I'on ne peut s’'empécher de pen-
ser que le systéme organisé en fonction de ce type de lignes
directrices contiendrait un risque trés fort de dérive vers un
exces de pratiques dites bureaucratiques, avec un change-
ment trop radical de perspective dont les dirigeants d’inves-
tisseurs institutionnels auraient tout lieu de se plaindre (dans
une certaine mesure, avec raison). Empruntant un tel chemi-
nement, le commentaire glisse déja d’'une approche trés tex-
tuelle vers une approche latérale... qu’il convient de pousser
plus avant.

2. ... Approche globale

L’introduction d’une obligation de vote correspondrait,
en elle-méme, & une initiative de caractére trés novateur. A
une heure ou d’aucuns se demandent si le droit de vote est
encore un attribut essentiel de I’associé (s1), on serait bien en
peine de trouver des cas ou péserait sur quelque agent que ce
soit une véritable contrainte quant a I’exercice de ses droits
politiques d’actionnaire (s2). Par ailleurs, il paralt permis de
s’assurer en quoi la construction présente quelque chose
d’unique, au regard du concept classique d’affectio societatis,
qui penche davantage vers les idées d’intention et de volonta-
risme gue vers celle de coercition (s3).

Cela étant précisé, 'aménagement prescrit revétirait
une importance indéniable, qui peut curieusement se tra-
duire, sur un plan fondamental, en termes psychologiques.
Véritable signal, adressé aux directions d’entreprises, de
confirmation de la nécessaire vigilance des actionnaires les
plus importants de la société avec laquelle il faudrait savoir
composer, I’obligation de vote viendrait, simultanément, atti-
ser la sensibilité des uns et des autres a la question de la rela-
tion entre I'investisseur institutionnel et I’épargnant qui lui a
confié la mission de valorisation de ses fonds ; a celle des
devoirs incombant au premier a I’égard du second.

Ceci étant, il sera difficile de se cacher la vision des dif-
ficultés redoutables que la réforme est a méme de rencontrer
dans sa phase d’adaptation. Le premier probléme pourrait
étre un probléme de principe. Interdire I’abstention ne
reviendrait-il pas & condamner ce qui est finalement un
moyen d’exprimer des vues ou un comportement, méme
apprécié a travers le prisme de la perception politique ? A
quoi il pourrait &tre rétorqué que la proposition, telle qu’ins-
crite aujourd’hui, ne vise que des structures intervenant en
quelgue sorte comme intermédiaires ou sas de sécurité (s4),
redevables par conséquent a I’égard de certains autres inter-
venants du tissu économique, et que I'accomplissement de
devoirs tels que celui de loyauté prime sur toute autre forme
de considération. Seulement voila : le devoir de loyauté peut
s’affirmer, en certaines occasions, dans la négation du
moindre effort tendant & I’exercice effectif de son droit de
vote, au terme d’une démarche de balancement codt-intérét
de la procédure, familiére aux autorités américaines (s5). De
la contre-objection pourrait ainsi se dégager un enseigne-
ment, a savoir que I'abstention ou, pratique qui en est, de



fait, trés proche, le vote en blanc, ne mériterait pas I’opprobre
que I'on serait en passe de leur faire supporter.

Avec une premiere discussion de cet ordre, la confron-
tation de la recommandation avec les principes dérive bien
vite vers une analyse des modalités autour desquelles I’obli-
gation de vote devrait se construire pour satisfaire un souci
de justice et d’efficacité. Il peut d’autant moins étre fait I’'éco-
nomie d’une telle démarche que la mise en application de la
suggestion du sénateur Marini déterminerait, ultimement, la
création d’un devoir d’activité sérieuse. A quoi bon instituer
une obligation de voter si ce n’est pour I’'accompagner d’une
obligation d’exercer cette prérogative dans des conditions
satisfaisantes de sérieux et de préparation (s6) ? Mais qu’est-
ce qui paraitrait plus difficile & apprécier, au regard du droit,
que le sérieux ou la diligence dans I’exécution d’un travail, a
fortiori dans la sphére constituée par la gestion des entre-
prises et la valorisation des capitaux d’autrui ? Supposons
qu’un investisseur institutionnel utilise la formule du pouvoir
en blanc a I'occasion d’une assemblée générale et que la
société dans lagquelle des titres étaient détenus connaisse une
trés nette dégradation de sa situation financiére dans une
période postérieure a la tenue de son assemblée générale.
L’actionnaire institutionnel devra-t-il voir sa responsabilité
engagée au titre d’un défaut de surveillance, alors méme qu’il
sera difficile de faire le départ entre ce qui est de nature a
relever de la mauvaise gestion et de résolutions inoppor-
tunes, d’une part, et ce qui doit relever d’un retournement de
la conjoncture économique, commerciale, financiére ou
sociale, d’autre part ; alors encore que des décisions parfaite-
ment concevables au moment du vote se seraient révélées
malheureuses en un certain contexte apparu ultérieurement a
la date de I’'assemblée des actionnaires (57) ?

Autre voie d’appréciation des choses (tres liée a la pré-
cédente) : il a été signalé a maintes reprises que de nombreux
organismes avaient vu le jour aux Etats-Unis au cours d’une
période récente, dont la fonction était de conseiller les inves-
tisseurs institutionnels dans I'exercice, par ces derniers, de
leur droit de vote (s8). Une évolution comparable pourrait se
produire en France, si cela n’a pas déja été fait. Un compor-
tement d’actionnaire attentif (pour dire le moins) pourrait
certainement s’appuyer sur les études et recherches menées
par de tels établissements. Mais le probléme ne basculerait-il
pas d’autant, et a nouveau, vers le débat du colt de I'inter-
vention comparé au profit qui peut étre attendu du vote,
voire de la proposition de résolutions ? Il n’est pas question
ici de dire que la rémunération qu’exigeraient les organismes
de conseil indiqués en contrepartie de leurs services devrait
étre regardée comme exorbitante. Il est seulement dans notre
intention de souligner la teneur de I'échelle des valeurs qui

* Note de 'auteur

Entre la rédaction de cet article et sa publication, deux événements sont
survenus. Le premier est la publication d’un réglement Cob n° 96-03 relatif
aux regles de bonne conduite applicables au service de gestion de porte-
feuille pour le compte de tiers (arrété du 6 janvier 1997) contenant, en son
article 8, les seules prescriptions de la nécessité que les droits d’action-
naires s’exercent dans I'intérét des porteurs de parts d’Opcvm et de I'obli-
gation du prestataire de rendre compte de sa «pratique» en matiére d’utili-
sation des droits de vote. Le second est I’accord finalement établi par les
parlementaires pour qu’il y ait attribution aux fonds d’épargne retraite
d’une obligation de voter (art. 13) assortie de sanctions (renvoi est fait a
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serait susceptible de se former : avec, d’un cOté, une rétribu-
tion quantifiée ; et de I'autre, un bénéfice potentiel qui parait
pour le moins impossible a évaluer, en I’état d’'un enchevétre-
ment inévitable de circonstances susceptibles de conduire a la
progression du cours d’un instrument financier...

Bien d’autres choses auraient pu certainement étre
dites d’une proposition qui ne tient pourtant qu’en quelques
lignes. De nombreuses questions demeurent en suspens. Cer-
taines ont trait a la méthode qui pourrait étre projetée et pré-
sentent un caractere prioritaire a cet égard. Par exemple,
faut-il instituer en toutes lettres une obligation de vote (cir-
conscrite alors en quels termes ?), en voyant I’annonce qui
serait faite de la mesure comme le catalyseur de toute une
réflexion sur les devoirs du professionnel de I'investissement
vis-a-vis de I’épargnant et détenteur ultime de I’argent,
matiere premiére de I'activité ? Ou s’avérerait-il préférable
de faire jouer les dispositions actuelles (art. 24 de la loi du 23
décembre 1988 sur I'obligation d’agir au bénéfice exclusif des
souscripteurs ; section 3, art. 58 et suivants de la loi du 2
juillet 1996, relative aux regles de bonne conduite), en élar-
gissant leur champ d’application au cas par cas et en leur
attribuant toute leur signification dans le domaine de la rela-
tion actionnariale ? A moins encore que la solution ne vienne
de I’érection, au rang de systeme de référence, d’un principe
plus que jamais dans I’air du temps : le principe de loyauté ?
Pour peu qu’une ligne stratégique finisse par prévaloir sur les
autres, il restera a déterminer les modalités qui devront
s’appliquer au sein d’un large éventail. A supposer retenue
dans ses grandes lignes la suggestion du sénateur Marini, que
pourra-t-il étre décidé dans le détail ? L’information a consi-
dérer devra-t-elle participer de la réalisation d’une démarche
a priori ou a posteriori ? Quels seront les destinataires du
changement ? Quels seront les organes ou les structures sur
lesquels pésera I'obligation (au probléme de se poser avec
une particuliere acuité dans le contexte des fonds de pension,
a une heure ou il est beaucoup question de se diriger vers une
filialisation de la gestion des actifs) ?

Le débat, on le voit, pourrait étre riche et plein d’ensei-
gnements pour nombre de chapitres intéressant tant le gou-
vernement d’entreprise que la régulation de I'activité de ges-
tion de capitaux. Sachons reconnaitre au sénateur Marini le
mérite d’avoir soulevé, en si peu de temps, de véritables
lievres et d’avoir su organiser bon nombre des pistes de la
recherche et de la réflexion juridique. Formons, ainsi, des
VGBUX pour que ses propaositions soient reprises au vol, dissé-
quées, critiquées, dépassées parfois ; en bref, donnent lieu a
des discussions constructives d’ou peuvent déboucher des
séries de changement cohérents. La modernité d’un droit des
affaires est trés vraisemblablement & ce prix. u

un décret pour déterminer les conditions d’application de la disposition, et
«notamment les conditions dans lesquelles il peut étre dérogé a I'obliga-
tion dans le cas ou I'exercice effectif des droits de vote entrainerait des
codts disproportionnés»). On a choisi de ne pas modifier le titre et I'ordon-
nancement de I'article au vu de ces deux évolutions, I'analyse se destinant
avant tout a tenter de «recadrer» les questions. Tout au plus devra-t-on
préciser qu’il est difficile de trouver une raison pour laquelle un régime
distinct s’appliquerait ici aux fonds de pension et aux autres gestionnaires
pour autrui. Le débat a manifestement vocation a s’ouvrir davantage ; il
semble bien loin de devoir étre clos de fagon prématurée...
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des professionnels (telles I'ASFFI), font figurer la recommandation de
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(37) V. la section 3 du chapitre 1 du Titre 111 de la loi, qui introduit ces
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«obligations comptables et déclaratives» dans le champ des obligations
placées a la charge des prestataires de services d’investissement.
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abus de minorité [v. Com., 9 mars 1993 ; D., 1993, J., 363, note Guyon ; le
commentaire de P. Le Cannu, «Le minoritaire inerte (Observations sous
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(55) Cf. supra, I, A.

(56) Voir I'article (précité) de P. Davies, p. 92.
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(58) V. I'article (préc.) de J.-P. Valuet, nota. p. 8.
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