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ACTIVISME ACTIONNARIAL

SYNTHESE DU RAPPQORT

L COMMBSON AD MO

= Alors que I'année 2018 a été qualifiée d’année record de I'activisme, la question de la montée en
puissance des activistes, en Europe et en France, est devenue un enjeu de Place, d'autant que
I'activisme actionnarial s’est développé en contrepoint du développement de la gestion indicielle.

= |’activisme actionnarial désigne le comportement d’un investisseur usant des prérogatives
accordées aux minoritaires afin d’influencer la stratégie, la situation financiére ou la gouvernance de
'émetteur, par le moyen initial d'une prise de position publique. L’activisme présente une grande
diversité : il peut étre short ou long, avec le cas échéant des objectifs strictement économiques
ou alors environnementaux et sociétaux (ESG), chaque activiste développant des modalités d’action qui
lui sont propres.

= Alors que I'activisme actionnarial suscite un vif débat académique sur ses effets économiques et sociaux
sur le long terme, l'objectif de la Commission n’est pas de prendre parti dans le débat économique,
politique et parfois philosophique qui oppose les partisans et les détracteurs de [I'activisme
actionnarial, ni de prendre position sur telle ou telle campagne activiste actuelle ou passée. Il s’agit
plutot d’identifier les comportements susceptibles d’étre préjudiciables a la transparence, la
loyauté et le bon fonctionnement du marché et d’examiner, au plan juridique, I'encadrement et les
bonnes pratiques qui pourraient étre appliqués aux campagnes activistes.

= Les travaux de la Commission du Club des juristes ont consisté a auditionner une trentaine de
parties prenantes a la problématique de I’activisme actionnarial, représentants des émetteurs et des
investisseurs, intermédiaires de marché et des personnalités qualifiees, afin de bénéficier de leur
expérience et de recueillir leur avis sur les pistes de droit prospectif. Les autorités compétentes
ont participé aux ftravaux de la Commission en qualité dobservateurs. Pour compléter son
analyse, une enquéte a été effectuée auprés d’environ deux cents directeurs financiers et
responsables des relations avec les investisseurs de sociétés cotées.

= La Commission est parvenue a la conclusion que l'activisme actionnarial n'appelait pas de réforme
législative ou réglementaire de grande ampleur, en raison des effets collatéraux sur I'image de la Place.

= La composition multidisciplinaire de la Commission Iui a également permis d’adopter une
démarche consensuelle et équilibrée. Ainsi, la Commission recommande principalement des
ajustements de la régulation boursiére et des pratiques de marché de nature a encadrer le
déroulement des campagnes des activistes et a améliorer le dialogue entre émetteurs et
investisseurs. Les campagnes publiques sont, en effet, fréequemment la conséquence de I'absence ou de
I'échec de ce dialogue et c’est a leur occasion que se posent les problémes les plus délicats au regard de
la transparence des positions, de la loyauté des échanges et du bon fonctionnement du marché.

= Les réflexions de la Commission se sont concentrées sur les conditions de déroulement des
campagnes publiques initiées par les activistes et non sur les activistes eux-mémes dont la
caractérisation juridique peut s’avérer difficile tant Ilactivisme est protéiforme. Les premieres
recommandations de la Commission sont ainsi relatives a I'encadrement juridique des campagnes
activistes par la promotion d’une meilleure transparence de leur exposition économique et de leurs
positions de fond. Les propositions s’inspirent de réglementations existantes, notamment celles
relatives aux recommandations d’investissement et a la sollicitation active de mandats. Sont également
abordées les difficultés soulevées par les quiet periods, les positions courtes et 'empty voting.



Outre la création d’une plateforme de dialogue actionnarial, il est recommandé qu’une démarche de dialogue
préalable au lancement d’'une campagne activiste publique soit systématique. Avant la diffusion éventuelle d’un
white paper par les activistes, les émetteurs devraient notamment disposer d’un délai suffisant pour répondre.
Enfin, un guide du dialogue actionnarial pourrait étre élaboré conjointement par les émetteurs, les investisseurs, les
régulateurs et les autres acteurs de marché. Les investisseurs pourraient se réunir en un comité unique afin de
parler d’une seule voix avec les émetteurs.

La Commission considére que le recours au droit souple doit étre privilégié pour que les bonnes pratiques se
répandent chez les investisseurs comme chez les émetteurs. A cet égard, les régulateurs de marché, AMF
et ESMA, ont un role essentiel a jouer dans la régulation de I'activisme actionnarial, au moyen de leur
« magistrature d’influence ». Il est également de la responsabilité des investisseurs institutionnels et des gérants
d’actifs « indiciels » de contribuer, par leurs prises de position, a encourager |'observation de ces recommandations
par les émetteurs et les investisseurs activistes.

Enfin, un renforcement des moyens et des pouvoirs —notamment d’injonction —de I’AMF semble indispensable pour
éviter ou mettre fin a des situations de crise.

La Commission est consciente que la mise en ceuvre éventuelle des recommandations préconisées s’inscrira dans le
temps et pourrait évoluer en fonction de I'ajustement des pratiques. Elle est donc préte a participer a un suivi
régulier de I'élaboration des textes et de la mise en ceuvre des recommandations du présent rapport.



ACTIVISME ACTIONNARIAL

SYNTHESE DES RECOMMANDATIONS

1. Encadrement des campagnes activistes par une meilleure transparence

= Recommandation n° 1 : La Commission considére que le rééquilibrage des rapports émetteurs-
activistes devrait passer en priorité par un renforcement du dispositif de transparence s’appliquant aux
investisseurs prenant des positions publiquement, directement ou indirectement, en vue d’influencer
la stratégie, la situation financiére ou la gouvernance d’'un émetteur. Un activiste ayant pris position
publiquement devrait déclarer notamment ses niveaux de participation, le type de titres détenus, et son
éventuelle couverture. Cette information devrait étre mise a jour en fonction de I'évolution de la
campagne. En cas de rumeurs de préparation d’'une campagne activiste, TAMF pourrait demander a
l'investisseur de confirmer ou d’infirmer I'information.

= Recommandation n° 2 : La Commission recommande que les informations publiques diffusées par
les activistes, dans le cadre d’'une campagne, soient soumises a des régles comparables a celles
qui s’appliquent aux recommandations d’investissement, de fagcon a garantir I'objectivité des
informations contenues dans les white papers publiés par les activistes, ainsi qu’'un traitement
adéquat des conflits d’intéréts. A cet égard, il serait souhaitable de préciser si la réglementation en
vigueur (Réglement délégué n° 2016/958 du 9 mars 2016) s’applique d’ores et déja dans un tel cadre. A
défaut, il conviendrait de recommander que les activistes appliquent des regles analogues dans le cadre
de leur campagne. |l est en outre proposé que, durant une campagne publique, I'activiste (i) explique
dans quelle mesure son approche integre, pour la société, son intérét social, en prenant en considération
les enjeux sociaux et environnementaux de son activité et (ii) publie tous les documents qu’il
adresse en privé a d’autres actionnaires. |l est enfin proposé de s’inspirer des régles relatives a la
sollicitation active de mandats pour assurer une transparence quant aux motifs de leur vote.

= Recommandation n° 3 : Afin d’assurer la loyauté des échanges entre émetteurs et activistes, ces
derniers devraient s’abstenir de procéder a des communications ou publications au cours des «
quiet periods » auxquelles sont soumis les émetteurs. Cumulativement, les conditions dans
lesquelles les émetteurs peuvent réagir dans ces circonstances pourraient étre clarifiées.

= Recommandation n° 4 : La réglementation actuelle sur la transparence de la constitution des
positions courtes pourrait étre complétée par (i) I'indication de toutes les positions se rapprochant des
positions courtes (puts, etc.) (ii) une déclaration d’intention en cas de franchissement de certains seuils, (iii)
une publication agrégée dans certaines situations (notamment en cas d’action de concert au sens des
déclarations de franchissement de seuils) et (iv) l'indication de 'identité des investisseurs lui ayant prété les
titres. La réglementation sur les franchissements de seuils pourrait le cas échéant étre renforcée (délais,
contenu).

=  Recommandation n° 5 : Il pourrait &tre a nouveau envisagé de priver I’emprunteur du droit de vote
attaché aux actions prétées afin de lutter efficacement contre le phénoméne de I'empty voting. Afin
d’éviter le recours a la loi, la pratique de certains institutionnels consistant a prévoir cette
interdiction directement dans les contrats de prét pourrait étre encouragée.

2. Renforcement du dialogue entre émetteurs et investisseurs

= Recommandation n° 6 : L’engagement collectif des investisseurs pourrait également étre promu a
travers la création d’une plateforme de dialogue actionnarial permettant aux investisseurs de
mettre en commun leurs revendications et d’engager un dialogue, le cas échéant, avec I'émetteur.

= Recommandation n° 7 : La Commission a constaté que, de I'avis unanime des personnes entendues, le
dialogue actionnarial est le meilleur moyen pour prévenir les campagnes activistes.



Dans le prolongement des travaux du Club des juristes relatifs au dialogue entre les administrateurs et les
actionnaires, la Commission recommande qu’'une démarche de dialogue préalable au lancement d’une
campagne activiste publique soit systématique. Avant la diffusion éventuelle d’'un white paper par les
activistes, les émetteurs devraient notamment disposer d’'un délai suffisant pour répondre aux arguments
souleveés et corriger les éventuelles erreurs avant la diffusion publique.

= Afin d’'améliorer la qualité du dialogue, les parties prenantes pourraient s’entendre sur des principes
communs et un guide du dialogue actionnarial pourrait étre élaboré conjointement par les
émetteurs, les investisseurs, les régulateurs et les autres acteurs de marché.

= Recommandation n° 8 : La méthode d’élaboration du code de gouvernement d’entreprise pourrait
également étre réexaminée afin d’assurer la plus large acceptation possible de la part des
investisseurs. Les investisseurs pourraient ainsi a cette occasion se réunir en un comité unique afin
de parler d’'une seule voix avec les émetteurs.

3. Réflexions sur le réle de ’AMF et de ’TESMA

= Recommandation n° 9: La Commission recommande qu'une réflexion soit menée sur le
renforcement des moyens et du réole de ’AMF. Afin de garantir un cadre loyal a la campagne
activiste, les pouvoirs de 'AMF prévus a I'article L. 621-18 du Code monétaire et financier pourraient étre
élargis afin de permetire d’exiger que les investisseurs, et pas seulement les émetteurs, corrigent
ou complétent leurs déclarations publiques.

= Recommandation n° 10 : La Commission recommande que soient précisés les comportements
susceptibles de permettre la caractérisation d’'une action de concert dans le cadre d’'une campagne
activiste, a l'instar de la liste blanche élaborée par 'TESMA pour la directive OPA (ESMA, 12 novembre
2013, Information on shareholder cooperation and acting in concert under the Takeover Bids
Directive, ESMA/2013/1642).

4. Les normes nécessaires

= Pour l'essentiel, les mesures et recommandations envisagées ne supposent pas d’intervention
législative mais plutot une intervention des autorités de régulation (AMF et ESMA).

= De la part de ’AMF, cela supposerait I'adoption d’'une recommandation relative a la transparence et a la
loyauté des campagnes activistes (Recommandations n°® 1, 2, 3, 5) et au dialogue actionnarial
(Recommandations n°s 6 et 7).

= De la part de 'ESMA, cela supposerait une clarification du cadre juridique applicable aux
recommandations d’investissement (Recommandation n°2) et de la notion d’action de concert
(Recommandation n° 10).

= De la part du législateur, cela supposerait une intervention concernant les positions courtes et les
franchissements de seuils (Recommandation n°4), le renforcement des moyens financiers de
I'AMF (Recommandation n°9) et I'élargissement du champ d’application de l'article L. 621-18 du Code
monétaire et financier (Recommandation n° 9).

= Dans le cadre de la révision en cours du réglement MAR, il faudrait s’attacher a garantir une plus
grande sécurité juridique concernant les abus de marché.

= La Commission du Club des juristes est évidemment préte a participer a un suivi régulier de I'élaboration
des textes et de la mise en ceuvre des recommandations du présent rapport.
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