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Dans un rapport publié au dernier trimestre 200@pmité sur le
I’ American Bar Associationprésente les transformation lesreprites
ameéricaines depuis quelques années et se montvrlde a : rincipes de
bonne gouvernance. A linstar des prises de posiéid’éche [ u européen,
I’ American Bar Associationpropose une redéfinition de
d’administration et des actionnaires. Ainsi, sctasei inistration se wvoit renforcer dans
son rdle d'organe élu devant inscrire son a rche de long-terme, les
actionnaires sont encouragés a adopter un compamt nnant a leur droit de vote
toute I'importance qu’il mérite. Ce docu e précieuse réflexion sur
'avenir du corporate governancetant I pouvoirs économiques
constate IAmerican Bar Associatione frontiéres états-uniennes.

Mots-clés : American Bar Associa ntreprise, Bilan, Recommandations,
Rééquilibrage des pouvoirs,

1. La crise économiqu
dogmes que l'on croy
financiers ou encore,
Développement

le dogjb@zal) sur les terrains tant économiques que
me I'a rappélemment I'Organisation de Coopération et de
(...) the financial crisis represents a politicad avell as

des difficultés rencontp@edes entreprises sur les marchés financiers
epouveler le débat concdemafindements théoriques de la gouvernance des

" Une version retravaillée de ce papier est puldla®s la revue juridiquBulletin Joly Sociétés

! OECD, « Corporate Governance and the Financiai€iKey Findings and Main Messages », June 2§08
p.12.

¢ Le montant des rémunérations des dirigeants @prisies qui font tant débats de part et d’autréAdkantique
révele un modele de gestion axé exclusivement esirattionnaires (Y. Biondi et N. Coutinet, « Dawida
rémunération des dirigeants, la question de la gaance et de la performance de I'entrepride.F,G.E, a
paraitre en 2010). A propos de la théorie de I'agerH. Hansmann and R. Kraakman, « Agency Probamds
Legal Strategies »in The Anatomy of Corporate Law: A comparative &uwhctional ApproachR. Kraakman
andal. (Eds.), Oxford University Press, 2004 ; K. M. dfikardt, « Agency Theory: An Assessment and Review
», Academy of Management Revje®89, Vol. 14, n°1, p.57 ; M. C. Jensen and WMsdckling, « Theory of
the Firm: Managerial Behaviour. Agency Costs andn@nship Structure »Journal of Financial Economigs
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proché. N'est-il pas temps de repenser la théorie deeliag comme I'écrivent Lan et
Heracleous dans le dernier numéro de la prestigieague américaindcademy of Management
Review ? Cette évolution des fondements de la gouvernaadait d’autant plus ressentir que des
études nord-américaines révélent I'insatisfacties citoyens américains quant a la maniére dorg leur
entreprises internationales conduisent leurs afaéconomiquésA s’en tenir & la situation francaise,
le Centre d’analyse stratégique a nettement prg&tipo en faveur d’'un abandon du modele de
gouvernance actionnariale au profit d’'une gouvecaaravantage partenarial®ans le méme sens, le
professeur Michel Aglietta a souligné, dans la éaice annuelle de llnstitut Francais des
Administrateurs du 5 mai 2010, la nécessité dermeit terme a la déviance observée depuis la fin
des angées 1990 faisant du cours boursier la n&f@ret consacrant le concept @ntreprise Wall
Street %.

3. C’est dans cette direction que le comité sur levgmement d’entreprise erican Bar
Responsibilities et rendu public en novembre 2009. Les lignes qot
ce document qui, au-dela de proposer une adaptatiorcadre
gouvernance s’exercent actuellement, expose leggehaents con
décision dans les entreprises américaines et Efingtbn corréla
d’administration et des actionnaires. Ce documentABA nous s

1976, Vol. 3, p.305 ; A. A. Alchian and H.
Organization »Economic Reviewd 972, Vol. 62
% Dans la littérature financiére : P.-Y. G tionnariale et financiére : Une mépr
théorique »R.F.G, novembre-décembre. 2009, , ;3@ T. Moore and A. Rebérioux, «
The Corporate Governance of the Firm'as e New Debatei,The Firm as an Entity :
Implications for Economics, Accounti , A. Canziani and T. Kirat (Eds.), Redige,

ormation Costs, and Economic

es pratiques reatiere de gouvernance dentrepnse adopté par
H=AC) en février 2009 qui renvoie au concepts]iekeholders(C

de Ilnterna ional Federation of Accountanters urn capitalisme stakeholder »,
ps17 ontra. : B. R. Cheffins, « Did Corporate Governance Fail iDgirthe
? The Case of the S&P 50BCGI Law Working Paper No. 124/200May
om/sol3/papers.cfim?abstract 3@6126&rec=1&srcabs=1352605#¢et auteur note

ompanies removed from the S&P 500 in828@ygests that in various key respects corporate
governance operated satisfactorily. »

®L. L. Lan ane eracleous, « Rethinking Agendye®ry: The View from Law »Academy of Management
Review 2010, Vol. 35, n°2, p.294.

® Par exemple : A. Landier and V. B. Nair, « Invegtfor Change: Profit for Responsible Investmer®xford
University Press, 2008péc p.5.

" CAS - Conseil d'analyse stratégique, « Analysepréa la crise, quelles pistes de changement dans la
régulation du capitalisme ? Mote de veillen°120, janvier 2009. Constatant le peu d'infledes salariés sur
la gestion des entreprises frangaises : A. Auterngnalyse économique du droit de I'actionnariaiasé.
Apports et limites des approches contractualiséminstitutionnaliste et comparativiste de la goonaece
d’entreprise », Bruylant, 2005.

8 M. Aglietta, « Démocratie actionnariale : fautéhforcer le pouvoir des actionnaires ? », intetieenauClub
recherche de I'lFA5 mai 2010.

® American Bar Association Section of Business LawReport of The Task Force of the ABA Section of
Business Law Corporate Governance Committee onnBaion of Governance Roles & Responsibilities »,
November 2009.




| - Bilan_de la gouvernance des entreprises amérig®s : un paysage qui s'est modifié sans
pouvoir empécher la crise

4. Dans son rapport, American Bar Associationlresse un état des lieux de la gouvernance des
entreprises ameéricaines. Deux axes compléments@redgagent de cette gouvernance : le conseil
d’administration semble assumer (enfin ?) son ¢A)eet les actionnaires font ressentir leur infloen

de maniére grandissante sur la politique de I'gnise (B).

A) Une responsabilité assumée par le conseil d’admstration

5. Le comité sur le gouvernement d’entreprise de I'ABdnstate que les consgils d’administration
sont plus actifs et davantage responsables dagesstaon des entreprises et ce, depuis le milieu des
années 1990. Les critiques adressées par DoUgladace' aux administrateurs ‘dénoncant leur
passivité vis-a-vis des dirigeants sont fortemesmhises en cause m i denoncent le
maintien du lien des administrateurs indépendasta-vis du présiden

dirigeants et les autres
Delaw&wne v. Rittéf et
récisions quant aumodle

siererebrdcrit la responsablllte d'un
administrateur au manquement’i [ . ] , les réformes et les recommandations
professionnelles intervenues ' rise&nron et Worldcomse sont combinées
pour faire du conseil d’administr a&ye et objectif de la gouvernance des entreprises.
gpisont eu lieu sur sa composition (accroissement
leur professionnalisatitinde leur représentation de

Reality », HardaBusiness School Press, 1971.
overnanceHarvard Business SchqoDctober 13, 2008. Plus ancien : L.

Etat d’origine, 85 % d’entre elles choisissent@éalire dans I'Etat du Delaware (L. A. Bebchuk, &dCohen,

« Firms’ decisions where to incorporateJsurnal of Law and Economic2003, Vol. 46, p. 383). Au plan des
réincorporations d’entreprises, la proportion dei&®@s réalisant cette démarche dans I'Etat duvizela est
supérieure a 80 % (R. Romano, « Law as a ProdoateSPieces of the Incorporation Puzzldoyrnal of Law,
Economics and Organizatipt985, Vol. 1, p. 225).

4 Stone v. Ritter911 A.3d 362 (Del. 2006).

31n re Citigroup Inc. S’holder Deriv. Litig 964 A.2d 106 (Del. 2009).

% 1n re Caremark Int'l Inc. Deriv. Litig 698 A.2d 959 (Del. 1996). Cette décision estueerompre avec la
jurisprudence antérieure posée par l'aB&aham v. Allis-Chalmers Manufacturing C@L.88 A.2d 125, 130
(Del. 1963)).

" La composition des conseils d’administration desétés de I'indicéS&P 500fait place & des administrateurs
indépendants a hauteur de 82 9% (Spencer Stuartperc8r Stuart Board Index», 2008,
http://content.spencerstuart.com/sswebsite/pd¥®BI_08.pdf spéc p.8). Sur I'administrateur indépendant et
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la société américain ou encore de celle des comités spécialisés) otestaines de ses prérogatives
(tel que celles existantes dans le processus denatiom des dirigearty. Troisiémement, les
conseils d’administration se sont montrés au fitelaps moins tolérants envers la faible performance
de leur entreprise et plus enclin au dialogue d@s@ctionnaires comme l'illustrent 'augmentation
des départs involontaires de P.D.G., le développemensidérable diviajority voting au sein des
sociétés de l'indic&&P 506" et la réduction du nombre de propositions d’actires soumises au
vote de I'assemblée générale pour la sixieme acoésecutive.

7. Malgré ces évolutions deorporate governancdes sociétés américaines par actions, le comité su
le gouvernement d’entreprise constate que les @m@ngts entourant le conseil d’administration n’ont
pu empécher la crise financiére. Cette derniedvé@lé des dysfonctionnements dont celui du maintien
d’'une culture d'entreprise caractérisée par undiaoce excessive accordée au:directeur général et a
son équipe.

B) Une mutation dans la nature et I'influence exerée par les a

8. Le comité sur le gouvernement d’entreprise de I'AB®t en a prefonde mutation de
I'actionnariat des entreprises américaines. D’'uad, g’actionnai '
I'actionnariat individuel représentait en 1950 dtibats-Unis 93 aires, ce chiffre est
plus grandes sociétés
variant de 52,9¢% d
oteéslLes investisseurs

compagnies d'assurance, fonds

détention a 85,35 % pour les vingt cing plus
institutionnels (fonds de pension, fonds dinvessi

son évolution : J. Charkham, « Keeping Better ernance Ten Years On », Oxford
University Pressspéc p.244 et s.

18 |La National Association of Corporate
rate Directors, « Report of the NABGDie
Ribbon Commission on Director Prafessiona oc pi32) et que la fréquence des réunions du consell
. Cit, p.24). De plus, méme si le contenu de
I'évaluation est variable (conseil, co % des entreprises de I'indi&P 500procéde a une
évaluation du conseil d’admi i

19 | es données statistiques fournissen ifftBégants : 85 % des sociétés de l'indice Forturteaonmoins

) Ferry Intgional, « 3% Annual Board of Directors Study », 2008,

http://www.kornfegryinstitute i 1/Boar8tudy07_LoRez_FINAL.pdkpéc p.7).

2 étude de insi que l'influence du directeur génded) plus globalement, de la
direction opé e) dans le processus de matioin des administrateurs a fléchit ces dernianeges.

266 % de : adopié cette modalit®edes dirigeants (C. H. Allen, « Study of MajpVoting

in Direc i ber 12, 2007tp://www.ngelaw.com/files/upload/majoritystudy017.pdj.
pe e.de ce systeme, un attateis n'est élu que s'il bénéficie de 50 % des \wus

d’aucuns, ce chiffre serait plus faible, aux alentode 27 % (J. C. Bogle, « Reflections on Towaoin@ion
Sense and Common Ground7owa Journal Corporation Law2007, Vol. 33, p.31spéc p.31). En Europe, la
détention d’actions ordinaires par les ménages tEmentreprises cotées en 2002 est de 14,3 % yauRe-
Uni, 6,5 % en France et 22,9 % en Allemagne (Jol&@jr« The Theory of Corporate Finance », Princeton
University Press, 2008pécp.37).

% C. K. Brankato and S. Rabimowyt. préc, p.27 et s. L'OECD a réunit des données pour ewarpla
composition des portefeuilles d’actifs des invesigs institutionnels sur la période 1993-2000eekatr-rance,
I'Allemagne et le Royaume-Uni (OECD, « Institutidbmavestors Yearbook », 200dpéc p.32 et s.). Cette étude
fait apparaitre que les actions représentent 43u¥%pattefeuille de ces investisseurs en France, 24n%
Allemagne et 65 % au Royaume-Uni. Pour des étudddiques sur les investisseurs institutionnels : |
Parachkévova, «Le pouvoir de linvestisseur preifemel dans la société cotée », L.G.D.J., 2005; L
Dumoulin-Mauduit, « Les organisations intermédisitginvestisseurs, Contribution a I'étude de la elision
collective du capitalisme, Les Presses Universitaite la Faculté de droit de Clermont-Ferrand,D.&, 2002 ;

F. Manin, « Les investisseurs institutionnels #stParis 1, 1996.
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d’'investissements spéculatifs) se sont finalement p peu imposés dans le capital des sociétés
entrainant par la méme une concentration de cé&naetriat. Les chercheurs Brando et Rabimov

montrent en ce sens que seuls dix investisseutitutnels détiennent entre 18 % et 56 % des

actions des vingt cing plus grandes entreprisegieanges et que ce chiffre passe a vingt pour une
détention comprise entre 24 % et 63'%

9. L’ABA souligne que cette transformation de I'actiamiat des sociétés cotées a un impact non
négligeable sur l'influence que les actionnairesit samenés a jouer dans la gestion de leurs
entrepriseS. Bien que les professeurs Berle et Means dénarmicaieec justesse en 1932 le
comportement apathique des actionnaires (en raisoleurs caractéres dispersés et de leur faible
niveau de détention d’actions), il en va différemmaujourd’huf®. Le droit américain se fait
d’ailleurs I'écho de ce changement qui touche iatariat des sociétés cotées: Ainsi, les évolation
amorcées par I&ecurities and Exchange Commissi(8EC) concernant I'enceuragement de la
communication avec et entre les actionnaires ghdogernet’, le développ
entourant le droit de vote la transparence des politiques de vot
conseillers en investissem&ntles changements du dispositif portant
dirigeant®’, 'aménagement des régles en matiére d’électicsyabn ou encore, la
réduction des dispositifs anti-OPAne sont au final que le reflet

Litigation », Vanderbilt Law Reviep200 . 61, p.29%péc p.300 ; B. S. Black, « Agents Watching Agent:

The Promise of Institutio oice UCLA Law Review1992, Vol. 39, p.811spéc p.815 ; J. C.
Coffee, « Liquidi arsus Control: The Institutimninvestor as Corporate Monitor @plumbia Law Review
1991, Vol. 91, ¢ 2cp.l

% pour une deserip de l'activisme actionnariax &tats-Unis : |. Anabtawi and L. A. Stout, « Fithry

Duties for Activis ders Stanford Law Reviem2008, Vol. 60, p.1255%péc p.1274 et s. Sur le degré
et le type d'activisme sseurs institutigls : Asian Corporate Governance AssociationegrBes and
Type nin As 005 », Singapore, 2005.

C
Focus o anderbilt Law Review2008, Vol. 61, p.475péc p.487 et s. Voir : SEC, « Electronic
Sharehold » Release No. 34-57172, IC&81mnuary 25, 2008 (17 C.F.R. Part 240),
http://lwww.sec.gev/rules/final/2008/34-57172.pdSEC, « Shareholder Choice Regarding Proxy Maltes,
Release Nos. 34-56135, IC-27911, August 1, 200C(E/R. Part 240http://www.sec.gov/rules/final/2007/34-
56135fr.pdf L'utilisation d’internet accroit d'ailleurs l'itfience des investisseurs institutionnels en raikoia
faible participation des actionnaires individueBEC, « Internet Availability of Proxy Materials Release No.
34-55146, January 29, 2007 (17 C.F.R. Parts 240, &dd 274),http://www.sec.gov/rules/final/2007/34-
55146.pdf
8 Certains investisseurs institutionnels ont I'oatign de diffuser la maniére dont ils ont exerad leroit de
vote et d'adopter des politiques et procédures pauantir que I'exercice du droit de vote se faihsl I'intérét
du client (17 C.F.R. 8 270.30b1-4 ; 17 C.F.R. 8.206(4)-6).
2917 C.F.R. § 275.206(4)-6(c).
% SEC, « Executive Compensation Disclosure », Reléés 33-6962, 34-31327, 1C-19032, October 16, 1992
a7 C.F.R. Parts 228, 229, 240 and 249),
http://content.lawyerlinks.com/default.htm#httpofitent.lawyerlinks.com/library/sec/sec_release§332.htm
; 17 C.F.R. § 240.14a-8.



10. Le rapport de American Bar Associatiomet en lumiérén fine les conflits d’intéréts latents entre
les investisseurs institutionnels eux-mémes qupidaprudence parait ignofér Au sein de cette
catégorie générique d'actionnaires, des différeéicia se font jour quant a la stratégie
d’investissement, a I'exercice du vote et a l'intpace accordée aux préoccupations de gouvernance
d’entreprise. Tout d’abord, les stratégies desstisseurs institutionnels varient du trés countrgeau
long-terme. Alors que les compagnies d’assurant@Esdonds de pension défendent un investissement
a long-terme en prenant des participations danadee de leur stratégie de diversificatfptes fonds
d’'investissements spéculatifs ont une stratégientigllement court-termiste qui peut se calculer en
minute$®. Les fonds commun de placement adoptent une detiintermédiaire inscrivant leur
investissement sur un horizon de moyen terme @rieets la liquidité car les investisseurs peuvent
retirer leurs fonds s'ils le désiréht Ensuite, & linstar de ce qu'écrit le profess@lack, les
discussions entourant le droit de vote des actioem@ercoivent ceux-ci comme une seule entité qui
cherche a maximiser son retour sur investissenmais |'histoire est en réalit
«(...) the single phrase «institutional investorobscures important differences between
institutions $'. Enfin, I'étude deMorley Fund Managemerfait apparat arités dans

> de-fejeter ce systeme
encourager ksnac

2 onseil d’ adm|n|strat|on
tion peuvent étre rfiées par
e peuvent étre amempeepar
Jciétés pour favorisarstauration
modifié sa législatiorcersens (S.

ires s’avere suffisant pour changer ledstechd’élection
ission des administrateurs qui ne bénéficietgias de
-vingt dixrgowlémission qui ne peut étre refusée par le donse
er 2008, I'Etat de I'Ohio permet a ses saxséd'introduire dans leurs
eme du vote magirit. Pour des propositions de réformes: « Shadeho
juced June 12, 208R. 2861, 111th Cong., 2009 ; « Shareholderdil
oduced May 19, 2009)1874, 111 Cong., 2009.

) Practice ¥, Annual Institute on Corporate, Securities and RelaAspects

A.2d 994, 998«(The statute does not distinguish between largk samall stockholders,
accord with and those in opiposto existing management.»

and Labor in a
33, p.1spécP.4.

% M. Kahan and E. B. Rock, « Hedge Funds in Corpo@dvernance and Corporate ControUsjversity of
Pennsylvania Law Review, 2Q0Vol. 155, p.1021spéc p.1092 ; D. Silvers, « Commentary on “Toward
Common Sense and Common Ground? Reflections oshheed Interests of Managers and Labor in a More
Rational System of Corporate Governance” by Le&tEne Jr. »Jowa Journal Corporation Law2007, Vol.

33, p.85,spéc p.87 ; I. Anabtawi, « Some Skepticism About l@gieg Shareholder Power WCLA Law
Review 2006, Vol. 53, p.561spéc p.579 et s.

3% Alors qu’en 1951, le temps de détention des astiétait de six ans, ce temps est descendu cerni
années entre onze et treize mois (R. Loth, «PRmrtfo Turnover », Investopedia
http://www.investopedia.com/university/quality-mattfund/chp7-fund-activity/portfolio-turnover.asp

37B. S. Black, « Shareholder Passivity Reexaminddiehigan Law Review1990, Vol. 89, p.52Gpéc p.595

et s. Une partie de cette citation a été tradwtenps soins.

ore Rational System of Corporatedgmance »lowa Journal of Corporate Law2007, Vol.
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I'importance qu’accordent les investisseurs ingtfinels a la gouvernance d’entreprise, cellelainal
d'une faible considération des fonds d’investissaepéculatifs & une considération centrale pour
les compagnies d’assurance et les fonds de péhsion

11. Au vu de ces évolutions, il apparait que le corbaidiministration (qui détient toujours l'autorité
décisionnelle et sur lequel pésent des devoirsidhes) se trouve face a un acteur qui devientraen
mais qui ne se présente pas de maniére unifiéeaport de force au sein des sociétés par actions
change. Dans ce contexte, si le conseil d’admatistr a toujours la responsabilité d’ceuvrer dass le
« best interests of the corporation(ee qui implique de tenir compte d'une variété tnéts), il
appartient fortiori aux actionnaires de dialoguer avec la directiateate pas focaliser leurs souhaits
sur leurs seuls intéréts personnels.

Il - Recommandations de I'ABA : une amélioration des rbéles des actionnaires et deonseil
d’administration en bout de ligne

12. Ce changement du cadre de la gouvernance amepenlg&cur le_gouve eprise de
'ABA a émettre des recommandations. Ces propastisont cor de la philosophie
suivante « give special consideration to the long-term nataf corporate ating activity
and strive to avoid undue short-term focus and suess that the capacity of the
corporation for long-term investments and decisinasessary for sustai alth creatidh »
13.En premier lieu, American Bar Associatiopréconise d’asseoir leur roles des
entreprises dont ils sont partie intégrante. Tolabald actionnaires doivent agir au vu

d'informations en adéquation avec le poids
guant aux personnes qui les représentent nécessité pour les actionnaire
outil de responsabilisation de la
ion des administrateurs. Enfin, les
actionnaires doivent prendre en considé : long-terme de la société fixée par le
conseil d’administration quand [ r feurs propositions en assemblée générale et

gu’éventuellement il les rejette’

rnement dépnise propose des pistes innovantes
. badté, le conseil d’administration doit assumer sa
place d’organe élu par
derniers (objectifs.qui consti r ’ABA upnensidération importante) tout en assurant un haut

itre, il appartiant administrateurs de se montrer actifs dans la
de qualité entigelants et actionnaires. D’'un autre coté, le

conseil d’admi it agir dans le meillentérét a long-terme de I'entreprise et étre chpab

de diss int 3UX que poursuivraiaifuement certains actionnaires. Parallélement, |
cons ini n_doit étre prét a expliqui tels choix aux actionnaires et aux marchés
finan merican Bar Associatiorevient sur le théme polémique des rémunérations e

15. Au-dela de ces acteurs de I'entreprise que sontadiesinistrateurs et les actionnaires, 'ABA
s'intéresse a I'action des régulateurs et desigodis. En plus d'insister sur la pertinence de a p
céder au court-termisme et d’ceuvrer dans une peigpede long-terme, le rapport encourage les
autorités politiques a défendre un exercice regidasles pouvoirs des multiples acteurs composant
les entreprises (actionnaires, investisseurs unistitnels, gestionnaires de portefeuilles, diriggan

En ce sens, un systéme favorable de taxation pmoueager la conservation d'actions sur le long-

% Etude de 2003 citée par T. Clarke, « Finance, baw Markets: The Institutional Elements of Corperat
Governance »n International Corporate Governance: A Comparati&pproach Routledge, 2007, p.83péc
p.112.

39 American Bar Association Section of Business La,cit, p.24.
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terme ou, un renforcement des droits de vote désnaaires, sont autant de pistes évoquées pour
inciter ces derniers a faire, de leur investisseémanplacement a long-terme. De méme, I’ABA incite
a un accroissement de la divulgation en matieréétiention d’actions notamment dans le cas du prét
d’actions.

[l - Synthése : une évolution nécessaire mais contestée

16. Si ce rapport du groupe de travail n’a pas faibjed d’'une approbation du conseil dAerican
Bar Associationce document illustre la réflexion profonde quinaa le paysage nord-américain du
droit des sociétés et des marchés finartidre Wall Street Journah’a-t-il pas écrit que I'économie
avait besoin a I'heure actuelle d’une réforme dgdavernance d’entrepriSe?

17. La modification de I'équilibre des pouvoirs écongoes (dont témoigne I'importance du marché

définir?. Une série de réformes américaines a été adoptéesben cou
des themes aussi divers que : la limitation des/qicsi du conseil d
place d un vote consultatif au profit des actlomél en matlere 0

et le leadershipdu conseil d’administratiéfj le renforcement
rémunératio ou encore, la création d’'un comité des ristfle

0 Cette discussion américaine fait écho a celle
amélioration des pratiques du conseil d’admini proactif des actionndi@ECD,

essages », June 2009). Egaleme

2009, OECD.
*LC. C. Icahn, « The Economy Needs Cor
“2 Le lien entre pouvoir économi
récente de la directive 2007/36/

»Wall Street JournalJanuary 23, 2009.
juridique peut étre trouvé dans la transposi

R|pert s'inscrit dans un con 4 re ou les investisseurs institutionnels @taecore peu
3 moderne », L.G.D.J..”"Z éd., 1953 spéc p.90 et s.,

n°38 et s. )
3 « TARP Standards for and Corporatee@ance », 74 Fed. Reg. 28394, June 15, 2009 (31
C.F.R. pt. 30) ; older Apgiréet » (introduced May 7, 2009), S. 1006, $Xong.,

ive Pay Share

2009 ; « Exce Peduction Act of 20(atroduced May 7, 2009), S. 1007, f'iong., 2009 ;

“ e Wa er Protection Act of 200®Vall Street Reform and Consumer Protection gfct

2009 9., I'sess.) prévoit la mise en place d’un vote annuelsultatif des actionnaires
su : de dirigeants (Section 2082ur une présentation des initiatives européennesee
domaine errarini, N. Moloney and M.-C. Wmganu, « Understanding Directors’ Pay in Europe: A
Comparati mpirical Analysis »:CGl Law Working Paper No. 126/2009ugust 2009,
http://ssrn.co Stract=1418463

“> En mai 2009, la SEC a annoncé la possibilité diahtire une régle nouvelle donnant a des actioasair
détenant 1 % des actions d’une société de plu®denillions de dollars de capitalisation le droaatéder aux
procurations envoyées aux actionnaires pour propasecandidat a un poste d’administrateur (SECE&€ S
Votes to Propose Rule Amendments to Facilitate Righ Shareholders to Nominate Directors », SE@&ss
2009-116, June 18, 2009). Voir au niveau des piitipns législatives : « Shareholder Empowerment éict
2009 » (introduced June 12, 2009), H.R. 2861@ang., 2009 ; « Shareholder Bill of Rights Act2f09 »
(introduced May 19, 2009), S. 1074, 1@ong., 2009.

“% « Corporate Governance Reform Act of 2009 » (thiaed July 21, 2009), H.R. 3272, 111th Cong., 2009.
4" Le Wall Street and Consumer Protection Act of 200®Vall Street Reform and Consumer Protection @fct
2009 », H.R. 4173, 1i1 Cong., f' sess.) impose que les membres du comité de réntiomérsoient
indépendants ou, en I'absence d’'un tel comité,lgs@dministrateurs soient indépendants (Secti@3)20/oir
aussi : « Corporate and Financial Institution Congagion Fairness Act of 2009 » (introduced July Z109),
H.R. 3269, 111 Cong., 2009.



Iégislatives, IAspen Institutea mis en lumiere la nécessité de poursuivre latior d’'une valeur a
long-terme et de reconnaitre les multiples corestitsid’une entrepriée

18. Force est de constater que la position de 'ABAviimenter la discussion qui anime a I'heure
actuelle la doctrine américaine a propos de lartiéipa du pouvoir au sein des sociétés par acifons
discussion qui souleve des questionnements swerfarmance des entreprises susceptible de résulter
des choix opéré§ Si certains auteurs se montrent réservés suidessité d’accroitre les pouvoirs des
actionnaire¥ notamment en raison du comportement prudent ade@bélant longtemps par les
investisseurs institutionnéfs d’autres s’orientent en faveur d’un rééquilibraigs responsabilités et
souhaitent développer le réle des actionnaird$ustrant la premiére opinion, le professeur @am
note que le développement des investisseurs itistinels dans le capital des sociétés a la fin des
années 1990 ne s’est nullement accompagné d’uetion politiqué®. lllustrant ld seconde opinion,

le professeur Lawrence Mitchell affirme que ce s actionnaires est d’autantiplus important que
ces derniers sont les gardiens de lintégrité dechdéafinancier. A minim
donne corps aworporate governancale demain en encourageant strantiie
dirigeants et investisseurs dans un objectif dg-tenmme, solution i

8 « Corporate Governance Reform Act of 2009 » (bhuaed
Shareholder Bill of Rights Act of 2009 » (introddc&ay 19, . ong., 2009. Selon ces
propositions, ce comité serait intégralement cormbadministral indé
9 « Long-Term Valuation Creation: Guiding Princi
June 2007.
0 Constatant une réduction du pouvoir d £ &néral ou, du directeur général, dans les
entreprises cotées américaines depuis le dé : : M. Kabhan and E. B. Rock, « Emba@E®s »,

ECGI Law Working Paper No. 116/ p://ssrn.com/abstract=128151&ur la
modification de I'équilibre des pouvoirs'da ses : C. Hannoun, « L'équilibes gdouvoirs

au sein des sociétés par actionsst,e‘controle : Evolution et petjves C. Hannoun et B. Le
Bars (dir.), L'Harmattan, 2007, p

°1 Des lectures récentes soulignen i iell entre reégles de gouvernance et performance des

enon: Partnership Governance of Large Firms »,
University Chicago Law Revigw00 . péc p.301 ; S. Bhagat el., « The Promise and Peril of
i Law Review2008, Vol. 108, p.1803péc p.1814 et s. ; J. F. Olson,

« Reflections on a Visit ta Peacedfilggdom »,lowa Journal Corporation Law2007, Vol. 33,

p.73, spéc p.76 i d L. Starks, « The EvolutidnSthareholder Activism in the United-States »,
Journal of Applie 07, Vol. 19, p.55).

2. E. Mitche ights of Publ&hareholders xGWU Legal Studies Research Paper No.
461, GWU Law S aw Research Paper No, #drch 2009http://ssrn.com/abstract=1352028l.
Lipton . i y Myths of Lucianli®buk » Virginia Law Review2007, Vol. 93, p.733 ; T.

Needs A Bicycle: Pultliorporations and Their ShareholdersMaryland Law
Reviev v 8 ; L. A. Stout, « The MytHidzenefits of Shareholder Control ¥jrginia Law
Review 2 3, p.675; S. M. Bainbridge, « Dictrimacy and Shareholder Disempowerment »,
006, Vol. 119, p.1735.

* G. W. Dent,/« The Essential Unity of Shareholdems the Myth of Investor Short-Termism Delaware
Journal of Corporate Lap2010, Vol. 35, n°1, http://ssrn.com/abstract=15%735. A. Bebchuk, « Shareholder
Rights and the DGCL ,»Delaware Lawyer2008, Vol. 26, p.16 ; L. E. Strinayt. préc; E. N. Veasey, « The
Stockholder Franchise is Not a Myth: A ResponsdTafessor Bebchuk ¥irginia Law Review2007, Vol. 93,
p.811 ; L. A. Bebchuk, « The Case for Increasingr8holder Power >klarvard Law Review2005, Vol. 118,
p.833. Favorable & un accroissement des pouvasrindestisseurs institutionnels : L. Zingales, ® Future of
Securities Regulation »\orking Paper No. 08-27Chicago Booth School of Business, January 29,9200
http://ssrn.com/abstract=1319648

® P.-Y. Gomez, «Qui trace les frontiéres ? Unerprtation politique du gouvernement des entregrise
contemporaines s Analyses et transformations de la firme : un@raphe pluridisciplinaire La Découverte,
2009, p.93spécp.96.

% L. E. Mitchell, « The “innocent shareholder”: assay on compensation and deterrence in securltiss-c
action lawsuits »Wisconsin Law Revig\2009, Vol. 4 , n°7, p.243péc p.293.
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voeux dés 1997 Malgré les arguments avancés par les opposantsrdorcement de la place des
actionnaires, ces derniers se heurtent a une agiion : si les actionnaires n’exercaient pas de
contréle, qui serait en mesure de le ke

19. Enfin, le rapport de American Bar Associatioa le mérite de souligner un point qui n’est pas
toujours appréhendé par la littérature sur le gmement d’entreprise : celui des conflits d’intérét
potentiels entre actionnairésen lieu et place du conflit d’intéréts longtemgtré sur la relation
entre actionnaires et dirigeants, I'analyse gligses le conflit d’intérét entre actionnaires de mém
nature (investisseurs institutionn&fsgt vient supplanter le conflit entre majoritairgsminoritaires

qui a été une premiére évolution. Or, la réflexsom ce conflit d’'intéréts est loin d’étre abouttdee
document de I'ABA appelle a lintensifier. Alors gua démocratie actionnariale est au cceur de
nombre de discussions aux Etats-Unis (mais ausdiuznpé&’), celle-ci ne doif pas faire oublier
gu’elle est elle-méme porteuse de risques qu’iveart de maitriser.

20. N’est-ce pas au prix des éléments contenus darappert que les s
positionner« ultimately for the benefit of society at larg€ ».. Démarche plu
pour apporter une réponse pertinente a la crisaigre que trave mi

S

S pourront se

s L r de l'actionnaire : Prais ducorporate governancen France, aux Etats-Unis et en
Grande-B editeur, 19§€c, p.181.

%], Ch , « Fair Shares: Thar€wuf Shareholder Power and Responsibility », @kfo

Uni ess, 1999 , .

% OEC Corpao ernance and the Financiai€riKey Findings and Main Message®p, cit, p.52 ;

I. Anabtawi,art. préc, p.564 et s. Voir la typologie proposée par Mags Beffa et Ragot : J.-L. Beffa et X.
Ragot, « L'enjeu de l'actionnariat des grandesegmises cotées en FrancamA quoi servent les actionnaires

J.-P. Touffut (d Albin Michel, 2009, p.4gpéc p.51.

0 Certains investisseurs institutionnels se heurenplan individuel, & des conflits d'intéréts] €st le cas des
fonds commun de placement (J. S. Taub, « Able Batt Willing: The Failure of Mutual Fund Advisers to
Advocate for Shareholders' Rights »Journal of Corporation Law 2009, Vol. 34, n°3,
http://ssrn.com/abstract=106683{ propos des situations francaises et européennésassetto et M. Storck, «
Sociétés de gestion de portefeuille et confliteitdiiéts »Bull. Joly Bourse novembre-décembre 2008, p.591 ;
F. Bussiere, « Conflits d'intéréts et gestion d’QRC», Journal des sociétégévrier 2009, n°62, p.30). De
maniére plus globale, le professeur Gomez notd gulide multiples motivations qui animent les @autiaires
(P.-Y. Gomez, « La République des actionnairesaxD&couverte & Syros, 2004péc.p.105).

L A propos de ce caractére international : M. M.n&ig « Convergence in Shareholder Law », Cambridge
University Press, 2008.

%2 N. Dimitrijevic, « Le devoir de vigilance des irstisseurs institutionnels a Lettre de I'AFGE décembre
2008/janvier 2009, n°20, p.12. Pour cet auteupriecipe de responsabilité qu'il faut ancrer damsulture des
acteurs de marchés incombe aux investisseursitistinels.
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