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Résumé

Le vote par Internet dans les assemblées générales des actionnaires recemment utilisé dans
certains groupes francais en 2003, concrétise 1’utilisation des nouvelles technologies et des
systétmes d’information dans la gouvernance des entreprises “ modernes ”. Se pose alors
d’une part, la question des facteurs qui influencent I’émergence de cette nouvelle pratique,
son adoption et son utilisation, d’autre part, ses impacts sur I’activisme actionnarial et la
gouvernance des entreprises.

L’objectif de cette recherche fondée sur une approche qualitative abductive est double :
(1) identifier les facteurs qui influencent I’apparition de cette nouvelle technologie de
I’information et de communication (NTIC) dans des groupes cotés et son utilisation par leurs
actionnaires et (2) évaluer ses effets sur la gouvernance des entreprises en géneral
et I’activisme actionnarial en particulier.

Les résultats de la recherche montrent que le développement du vote électronique dans les
assemblées générales des actionnaires de certains groupes n’est pas seulement conditionné
par des raisons juridiques, mais que d’autres facteurs stratégiques, sociaux et techniques sont
autant déterminants. Cette NTI a pour effet d’augmenter I’activisme actionnarial et améliorer
la qualité de la communication entre I’entreprise et ses actionnaires.

Mots clés : Gouvernance d’entreprise, activisme actionnarial, nouvelles technologies, systéme
d’information, vote par Internet.
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INTRODUCTION
La stratégie de ’entreprise est autant celle des dirigeants que 1’affaire des actionnaires.

Le champ du dialogue social et financier s’¢largit a un dialogue stratégique source de
performance et de stabilite. Ce dialogue peut prendre plusieurs formes telle que la
participation aux assemblées générales des actionnaires, lieu « par excellence » de 1’activisme
actionnarial (Vlaisloir, 2003). L’observation des assemblées générales a travers le monde,
notamment occidental, montre que le vote des actionnaires constitue un enjeu majeur de la
stratégie des dirigeants d’entreprise et joue un role important surtout pour les sociétés a large
actionnariat public.

Le mode de communication des entreprises cotées avec leurs actionnaires a évolué.
La technologie y est pour beaucoup. Les sites Internet constituent ainsi une source
d'information essentielle pour les actionnaires. Ainsi, plus d’un francais sur huit (soit 13%)
utilisent Internet pour gérer leurs comptes bancaires ou leurs placements financiers. La quasi-
totalité des utilisateurs se servent d’Internet pour s’informer ou consulter leurs comptes et
76% pour réaliser des opérations (74% sur les comptes bancaires et 10% pour acheter ou
vendre des actions)®.

Cette evolution des modes de communication a commencé avec la dématérialisation des titres
en 1984. Actuellement, on assiste progressivement a I’introduction des nouvelles technologies
et systtmes d’information (SI) dans les métiers titres inscrits dans le cadre des services,
notamment bancaires et financiers, destinés aux sociétés émettrices pour améliorer la
communication avec leurs actionnaires et autres parties prenantes. Le systeme du vote par
Internet (VI) dans les assemblées générales des actionnaires (AGA) constitue 1’une des
derniéres évolutions technologiques dans le domaine des services aux émetteurs. Le vote par
Internet a été rendu possible par les dispositions de la loi sur les nouvelles régulations
économiques (loi NRE) du 15 mai 2001 et de son décret d’application du 3 mai 2002. Ce
dernier précise dans son article 119 que «les sociétés dont les statuts permettent aux
actionnaires de voter aux assemblées par des moyens électroniques de télécommunications
doivent aménager un site exclusivement consacré a ses fins ». Ainsi, le VI est désormais un
outil technologique nouvellement adopté en France dans les assemblées générales des
actionnaires de I’année 2003.

Cet outil de vote électronique s’inscrit a la fois dans la tendance d’évolution technologique des
SI et d’accroissement des chantiers d’amélioration des systemes de gouvernance et de la

responsabilité sociale et sociétale des entreprises qui sont devenus des domaines stratégiques
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non négligeables pour les dirigeants et des champs de bataille et de contestation pour les
actionnaires.

Les crises et les défaillances financieres, avec la baisse des marchés financiers et les scandales
associes aux faillites de Enron, WorldCom et Parmalat, ont pointé les lacunes de la
gouvernance des entreprises et impliqué un renforcement de ses régles et modes de
fonctionnement pour un meilleur controle et responsabilisation des sociétés. Elles ont donné
lieu a une mise en cause des rbles des acteurs du marché : les dirigeants d’entreprise, les
conseils d’administration, les analystes financiers, les agences de contrdle et de notation, etc.
Comme conséquence, nous assistons actuellement au développement de 1’activisme
actionnarial en faveur de la responsabilité sociale des entreprises (RSE) en général et de la
gouvernance d’entreprise en particulier pour un rééquilibrage des rapports de force entre les
dirigeants et les actionnaires au profit de ces derniers.

Dans un tel environnement économique et financier, il est intéressant d’étudier les évolutions
technologiques des S| qui ont fait leur apparition dans la responsabilité sociale des entreprises
et plus particuliérement dans la gouvernance d’entreprise.

L’objectif de cette étude est double : (1) identifier les facteurs qui influencent I’apparition de
cette nouvelle pratique dans des groupes cotés et son utilisation par leurs actionnaires et
(2) évaluer ses impacts sur I’activisme actionnarial en particulier et la gouvernance des
entreprises en général. On s’intéresse ainsi a ’amont du processus du vote par Internet (les
facteurs de I’émergence de cette nouvelle pratique) et 1’aval du processus (ses effets sur la
gouvernance des entreprises et 1’activisme actionnarial).

Le théme de recherche est a I’intersection entre la littérature sur la gouvernance des entreprises
comme ¢€lément important de la responsabilité sociale et celle des SI. L’exploitation de la
littérature couvrant ces deux champs s’inscrit dans une logique de cohérence et de pertinence
théorique, mais aussi de pragmatisme méthodologique puisque la littérature sur ce theme
nouveau qui est le vote par Internet n’existe que faiblement.

Cette étude comportera quatre parties. En premier lieu, (1) nous commencerons par présenter
le positionnement et I’émergence de la problématique de recherche, puis (2) nous expliciterons
le cadre théorique, ensuite (3) nous exposerons la méthodologie et (4) nous présenterons les

résultats de cette recherche en dernier lieu.

1. POSITIONNEMENT ET PROBLEMATIQUE DE L’ETUDE
La démarche adoptée est qualitative de type abductif. Notre volonté est de ressortir « les liens

entre les choses, qui par la rigueur avec laquelle ils auront été établis, ont le statut de

propositions valides. Ces propositions ne sont pas pour autant certaines comme peuvent 1’étre
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celles élaborées de maniére deductive. Elles sont alors considérées comme des inférences non
démonstratives ou inférences incertaines » (Charreire et Durieux, 1999). Nous décrivons ci-
apres cette démarche qui a permis 1’émergence de la problématique de recherche :

- notre point de départ est une observation non participante au sein de BNP Paribas Securities
Services (BPSS) sur le développement des produits Web destinés aux sociétés émettrices et
notamment le Web Assemblée qui concerne le vote par Internet aux assemblées générales des
actionnaires ;

- nous avons également effectué deux entretiens exploratoires aupres d’Air Liquide et Alstom.
Le choix de ces deux groupes est motivé par la réputation du premier en tant que référence en
matieére de communication avec 1’actionnariat et sa culture de gouvernance d’entreprise trés
développée, et les difficultés du second notamment dues a la défaillance de sa politique
actionnariale ;

- Aussi, nous avons effectué une observation participante au sein de Proxinvest, cabinet
spécialisé dans les services destinés aux actionnaires institutionnels qui est en train de
développer actuellement un nouveau systeme de vote aux assemblées générales pour les
gérants de fonds ;

- nous avons exploité la littérature tant académique que professionnelle pour déterminer d’une
part, les fondements et les critéres d’efficacité de la gouvernance des entreprises dans le cadre
du développement de la RSE, et étudier d’autre part I’évaluation du succes des systeémes
d’information. L’examen de la littérature sur la RSE en général et la gouvernance d’entreprise
en particulier et sur les SI était fait selon des “aller-retours” avec 1’exploration du terrain.

En conséquence, nous avons effectué notre investigation empirique non pas en s’appuyant sur
des hypotheses ou des regles mais plutét en partant de nos premieres observations au sein de
BPSS et des entretiens exploratoires avec Alstom et Air Liquide. Notre démarche est fondée
ainsi sur I’interaction entre le terrain et le cadre théorique.

C’est dans cette logique qu’a émergé la question double de recherche : quels sont les
conditions de I’apparition et I’adoption du vote par Internet dans les assemblées générales des
actionnaires et quels sont les impacts réels de cet nouvel outil sur la gouvernance des

entreprises en général et sur I’activisme actionnarial en particulier ?

2. LE CADRE THEORIQUE
2.1. EXPLOITATION DE LA LITTERATURE SUR LA GOUVERNANCE DES ENTREPRISES

Healy (2003) a essayé¢ de prouver que le but de la gouvernance d’entreprise moderne est
d’augmenter la richesse économique et actionnariale des actionnaires de maniere durable ;

d’aligner les intéréts des administrateurs avec ceux des actionnaires ; et de fournir a temps
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I’information exacte afin de faciliter la responsabilité des actionnaires et des autres parties
prenantes.

L’un des principes de la gouvernance des entreprises est celui de 1’égalité des actionnaires
devant D’information (Charreaux, 1997). Il signifie principalement 1’égalit¢é d’acces a
I’information de I’entreprise. Ce principe guide la participation des actionnaires a la gestion
des entreprises quand ils assistent aux assemblées générales ou lorsqu’ils prennent leurs
décisions d’investir/désinvestir. En le respectant, 1’organisation devient plus transparente vis a
vis de ses actionnaires et résout les problemes de 1’asymétrie de 1’information (sources des
cotlits d’agence et de transaction). En effet, la présence effective des dirigeants au sein de
I’entreprise leur confere un privilege sur les actionnaires dans la mesure ou ils détiennent des
informations inaccessibles a ces derniers (ou du moins sans colts). Cette inégalité de
répartition de I’information pose le probléme d’asymétric de I’information entre les deux
parties puisque le dirigeant dispose d’informations techniques, juridiques, financiéres dont il
peut dissimuler I’existence ou différer la publication. L’imperfection de I’environnement
informationnel se réduit a une répartition asymétriqgue de I’information. L’information
imparfaite signifie une connaissance imparfaite du futur et une asymétrie de 1’information car
tous les agents ne disposent pas de « stocks informationnels » identiques (Brousseau, 1993).
Une autre notion clé dans la littérature sur la gouvernance est celle de 1’efficacité. Il s’agit de
répondre a la question de savoir comment déterminer si un systéeme de gouvernance est
efficace ou non et quelles sont les caractéristiques d’un tel systeme ?

Selon Charreaux (1997), le fondement commun aux différentes théories économico-financieres
du gouvernement d’entreprise se situe dans le principe de I’efficacité.

Un systeme de gouvernance d’entreprise est efficace lorsqu’il permet d’atteindre certains
objectifs résumés ci-apres :

* Assurer la pérennité et la continuité d’exploitation de la firme en maintenant la viabilité de la
“ coalition coopérative ” avec ses différents stakeholders ; et obtenir un niveau minimal de
satisfaction a chaque groupe de stakeholders en minimisant leurs pertes d’utilité et résolvant
leurs conflits d’intéréts (Hill et Jones, 1992 dans la théorie de la firme) ;

* Minimiser les colits de fonctionnement assimilés aux colits d’agence supportés par les
différents stakeholders ; optimiser le processus de création de valeur pour maximiser la
richesse des actionnaires ; et augmenter la capacité de survie de la firme (Charreaux, 1997).
Dans leur théorie positive de 1’agence, Jensen et Meckling (1976) distinguent trois catégories
de cotts d’agence : les colts de contrle ou de surveillance (the monitoring expenditures)

supportés par le principal (I’actionnaire) pour controler les actions de I’agent (le dirigeant) et
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s’assurer que ce dernier agit dans le sens de ses intéréts ; les colts de dédouanement ou
d’obligation (the bonding expenditures) supportés par ’agent pour convaincre le principal qu’il
agit dans son intérét ; et les cofts résiduels (residual loss) issus de la marge d’autonomie de
I’agent engendrant une perte d’utilité qui résulte de la différence entre la valeur des décisions
en situation idéale ou 1’agent aurait agi en accord total avec les intéréts du principal et celle en
situation réelle.

* Minimiser les cofits de transaction. La version de Williamson (1985) de I’économie des cofits
de transaction utilise le concept d’efficacité qui est déterminé par le mode de gouvernance qui
obtient le co(t de transaction le plus bas. Les entreprises ont intérét a choisir celui qui
minimise ces colts. Pour expliquer la formation des codts de transaction, Williamson a pris en
compte trois facteurs : la rationalité limitée empruntée a Simon (1947), 1’opportunisme et la
spécificité des actifs. La rationalité limitée signifie I’incapacité a étre totalement informé et a
comprendre et prévoir les réactions des actionnaires, des employes, des fournisseurs, des
clients et des concurrents. Elle exprime les difficultés de I’individu a stocker et a traiter
I’information de maniére fiable et de 1’entreprise a élaborer des contrats qui prévoient toutes
les éventualités. Pour élargir cette rationalité et remédier a ces incertitudes, I’entreprise recourt
a un reseau structuré de communication et & un systeme hiérarchisé de prise de décisions.
L’opportunisme selon I’hypothése behavioriste apportée par Alchian et Demsetz (1972) et
reprise par Williamson (1975) signifie toute attitude volontaire pour chercher son intérét
propre, tromper, désinformer, déguiser, omettre ou induire en erreur autrui et qui va a
I’encontre du concept de la confiance. La spécificité des actifs est définie par la spécificité et
Poriginalit¢ d’un matériel, d’une compétence des salariés, ou d’une implantation
géographique. Un actif est spécifique ne pourra étre redéployé pour une autre transaction sans
un codt élevé et sa substituabilité entre coéchangistes est faible.

« Assurer la transparence des modes de fonctionnement et de direction de la firme pour
diminuer les problémes de I’asymétrie de 1’information; et permettre une bonne
communication avec les stakeholders en augmentant leur implication dans la vie de 1’entreprise
et en leur donnant satisfaction (Parrat, 1999) ;

* Réduire les asymétries d’information ; et inciter les dirigeants a bien gérer ’entreprise dans
I’intérét des actionnaires (Plihon, 2001).

D’un point de vue pratique, les principes de « bonnes gouvernance » ont été signalés dans la
loi américaine Sarbane Oxley de 2002 et le Combined code britannique de 2002 et 2003. En
France, elles ont été instaurées dans les rapports Viénot | et Il, le rapport Bouton, et dans les

recommandations de 1’ Association Frangaise de Gestion (AFG) en 1998, 2001 et actualisées en
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2004. Elles ont été recommandées universellement dans le rapport de I’OCDE « Les principes
de gouvernement d’entreprise » de 1999 révisé en profondeur en 2004. Ces principes
s’articulent autours des cing grands éléments communs suivants :

- latransparence des informations ;

- I’implication des actionnaires ;

- le fonctionnement du conseil d’administration et la durée courte des mandats ;

- la composition des comités spécialisés et I’indépendance des administrateurs ;

- la compétence et la rémunération des administrateurs.

En outre, le plan d’actions élaboré en mai 2003 par la Commission européenne et faisant
I’objet d’une consultation généralisée cloturée en fin 2004 a annoncé des mesures visant a
moderniser le droit des actionnaires et a améliorer la gouvernance d’entreprise en Europe. Il
importe de souligner dans le cadre de la présente étude que la future proposition d’une
directive européenne prévoit de traiter la fagon dont les sociétés émettrices communiquent
leurs informations a I’investisseur final en consacrant notamment une section spéciale de leur
site web a la publication de toutes les informations liées aux assemblées générales et contenant
une présentation des droits des actionnaires en relation avec le vote et I’AG. Elle prévoit
également d’autoriser les actionnaires a participer aux assemblées générales traditionnelles par
le biais de moyens électroniques, par exemple des médias comme Internet ou la
visioconférence. Ainsi, les autorisations de la loi NRE a la francaise concernant la
modernisation de la participation aux AG se voient généralisée et autorisée dans toute
I’Europe.

2.2. L’ACTIVISME ACTIONNARIAL : UNE FORME DE L’INVESTISSEMENT SOCIALEMENT
RESPOSNABLE

Les débats et les études sur I’investissement socialement responsable (ISR), sur la
responsabilité sociétale des entreprises, sur la responsabilité globale des entreprises et sur
la « bonne gouvernance » se sont multipliés dés les années 90. C’est au début des années 2000,
qu’on a commencé a parler sérieusement du développement durable, de la responsabilité
sociale et environnementale des entreprises, des fonds de placement éthique et des agences de
notation sociale (Breuzard, 2004). Kinder et al. (1993) affirment qu’ils existent trois formes de
I’investissement socialement responsable :

- les portefeuilles d’investissement socialement responsable qui représentent des

portefeuilles sélectionnés selon leur portée ethique et sociale ;
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- Dinvestissement communautaire qui consiste a placer des capitaux dans les projets
d’entreprise a dimension sociale et/ou environnementale visant a appuyer le développement
économique de certaines régions ;

- et activisme actionnarial : dans cette stratégie, 1’investisseur en tant qu’actionnaire utilise
son droit de vote et ses propositions (écrites ou orales) pour influencer la direction a changer
ses pratiques dans le sens d’une plus grande responsabilité sociale et environnementale.
Conscient du potentiel de cette troisieme forme de 1’investissement socialement responsable,
nous lui consacrons dans ce qui suit notre attention.

D’aprés le Centre Frangais d’Information sur les Entreprises (CFIE) %, il s’agit d’un phénoméne
qui s’est déja imposé comme « un moyen légitime dans certains pays anglo-saxons » mais qui
est « encore mal connu et peu reconnu en France ». Cet engagement des actionnaires est une
forme de régulation qui permet d’accroitre la connaissance de l’entreprise par ses parties
prenantes. Cette pratique concrétise les exigences des investisseurs a 1’égard du management
notamment en matiére de transparence des entreprises cotées.

L’activisme actionnarial décrit ainsi les efforts des investisseurs socialement responsables qui
ont pour objectif d’encourager ou d’amorcer le dialogue avec les sociétés sur leurs sujets de
préoccupation et de proposer des résolutions de vote quand les entreprises refusent de
dialoguer ou quand ce dialogue cesse. L’optimisation de la rentabilité¢ des actionnaires suppose
une viabilité sur le long terme de ’entreprise et pose alors la question du développement
durable, parfois celle des choix éthiques. Le processus de vote et les propositions des
résolutions par les actionnaires permettent d’agir dans ce sens.

Concretement, 1’activisme actionnarial est 1’exercice des droits de dialogue, de vote et de
propositions attachées au statut de I’actionnaire. Il existe trois formes d’activisme actionnarial :
le vote des investisseurs, les initiatives de résolutions et le contentieux. Il est alors possible de
structurer 1’engagement de I’actionnariat selon quatre niveaux d’intervention : 1’acces aux
assemblées générales, I’acces a I’information, le droit d’expression et le droit de vote.

Au-dela des intermédiaires de vote (proxies voting), les actionnaires notamment les
institutionnels sont encouragés a exercer plus de contr6le direct a travers une plus grande
présence dans les conseils d’administration (Emmott, 2003 ; Monks, 2002) et dans les
assemblées génerales.

Les investisseurs notamment institutionnels sont pousses par les academiciens, les actionnaires
activistes et autres pour jouer un role plus important dans le controle, le renforcement des

standards de gouvernance et I’influence des sociétés dans lesquelles ils investissent.
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Aprés avoir consulté les récentes politiques de vote des proxy guidelines des principaux
investisseurs institutionnels et fonds de pension américains, nous avons pu déterminer cing
domaines prioritaires de I’engagement actionnarial et de la RSE résumés dans le tableau ci-
aprés. La publication des proxy guidelines ou rapports sur les politiques de vote est rendue
obligatoire récemment (fin novembre 2004) en France avec le réglement de 1’Autorité des
Marchés Financiers (AMF) sur I’obligation de vote des sociétés de gestion.

Tableau 1. Les domaines prioritaires de I’engagement actionnarial aux Etats-Unis

Domaines RSE Exemples d’intervention

Gouvernance Degrés de transparence des informations
Nomination des administrateurs
Indépendance d’un administrateur démissionnaire

Rémunération des dirigeants

Contribution économique Acces des personnes a des produits répondant a leurs besoins

Qualité des relations avec les partenaires économiques : les
salariés, les clients, les banques, etc.

Politique sociale Discrimination raciale des salariés (ex : Coca Cola)
Tabac

Armement

Politique environnementale Processus de fabrication des produits et la réduction des émissions

de gaz a effet de serre

Relations avec les communautés Qualité de relation avec les institutions locales et internationales et
avec les associations

Résumé réalisé a partir de la consultation d’une dizaine de Proxy Guidelines des principaux fonds de pensions
américains

En 2003, I’analyse des comptes rendus des assemblées générales effectués par le CFIE pour les

societés du CAC 40 a montré 1204 interventions (soit 30 par assemblée) dont 390 consacrées a
la RSE (soit 32% du total des interventions).

Le tableau suivant montre 1’évolution des interventions (par rapport au nombre de questions)
en assemblées générales de 25 entreprises du CAC 40 concernant les cing domaines de la
RSE :

Tableau 2. Evolution des interventions en assemblées générales selon les domaines de la RSE

2000 2001 2002 2003
Nbrede | Nbrede | Evolution| Nbrede | Evolution| Nbre de | Evolution
guestions | questions questions questions
Gouvernance 66 91 + 37,9% 132 +45,1% 109 -17,4%
Contribution 63 47 -25,4% 59 +25,5% 40 -32,2%
économique
Politique sociale 27 25 - 7,4% 13 - 48,0% 11 - 15,4%
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Politique 9 14 + 55,6% 15 +7,1% 26 + 73,3%
environnementale
Relation avec leg 19 32 + 68,4% 24 - 25,0% 33 + 37,5%
communautés

184 207 +12,5% 243 +16,3% 219 - 9,9%

Source : Rapport 2004 du CFIE « Engagement actionnarial & développement durable : étude sur ’état des lieux
en France des pratiques de I’engagement actionnarial »

Au vue de ce tableau, la gouvernance s’est nettement améliorée (+ 65 % en trois ans).

L’importante progression observée en 2002 résulte principalement du courant de contestation

constaté dans le secteur des télécommunications. Les interventions, qui marquent un

mécontentement, ou du moins une certaine méfiance des actionnaires a 1’égard des

administrateurs des entreprises, concernent essentiellement 1’indépendance, I’implication et la

rémunération des administrateurs ainsi que les moyens de participation fournis par les

entreprises aux actionnaires.

Les questions portant sur la politique sociale évoluent au gré des événements de I’année, mais

elles ont toujours une place importante au cours des réunions d’actionnaires. Les themes les

plus fréquemment abordés sont I’emploi et les restructurations, 1’égalit¢ des chances

(hommes/femmes), les rémunérations et autres avantages, et la participation des salariés (en

particulier au capital).

L’observation des comportements des actionnaires en assemblée générale ne rend compte que
partiellement de 1’état de la gouvernance en France. Le taux de contestation est en revanche un
bon indicateur de I’éveil des actionnaires et des problémes qui les mobilisent. Les progres de
I’activisme actionnarial en France sont visibles par la croissance de la contestation des
résolutions proposées par les dirigeants des sociétés cotées (passant de 1,95% en 2002 a 2,51%
en 2003 et 3,8% en 2004)° ainsi que par I’émergence d’initiatives d’actionnaires remarquables,
comme celle qui a conduit a la révocation de tous les membres du conseil d’administration
ainsi que le patron lors de I’assemblée générale spéciale d’Eurotunnel en avril 2004.

En résumé, ’activisme actionnarial est le résultat d’un actionnariat de proximité et de dialogue
avec les émetteurs. Il peut se mesurer par le taux de participation et le taux de contestation aux
assemblées générales des actionnaires. Le faible engagement des actionnaires sur certaines
questions considérées comme cruciales par les principaux codes de bonne gouvernance,
résumées dans la section précédente, est a interpréter dans ce sens.

2.3. LES TECHNOLOGIES ET SYSTEMES D’INFORMATION : QUELS ROLES DANS LA

RESPNSABILISATION SOCIALE DES ENTREPRISES

2.3.1. LES TECHNOLOGIES ET SYSTEMES D’INFORMATION
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Joffre (1999) signale 1’existence du débat sur la baisse tendancielle des codts de transaction ou
la théorie a I’épreuve des faits. Cette baisse est alimentée par 1’effet des nouvelles technologies
de I’information et de la communication (NTIC) et également par la sécurisation croissante des
transactions comme 1’a soulignée North (1981).

Les TIC sont caractérisees par leur diffusion rapide et leur importance croissante qui
accompagnent les relations concurrentielles en codifiant 1’information et en la diffusant plus
vite et plus loin ce qui transforme les conditions de coordination aussi bien a I’intérieur de
I’organisation que dans les relations avec son environnement.

Roux (1998) classe les TIC en trois familles :

- les outils de télécommunication qui servent a la communication interindividuelle directe
(tél, fax, e-mail) sans formalisation du contenu ;

- les outils informatiques qui remplissent une fonction de collecte, de traitement et de
stockage de I’information ;

- et les outils télématiques qui relient les systemes informatiques entre eux.

En se référant a la définition donnée par Reix (2002) sur les Sl : « un systéeme d’information
est un ensemble organisé de ressources : matériel, logiciel, personnel, données, procédures
permettant d’acquérir, de traiter, stocker, communiquer des informations (sous forme de
données, textes, images, sons, etc.) dans des organisations ».

Depuis leur apparition dans I’organisation (vers 1960 pour les TIC, et il y a environ un quart de
siecle pour les SI), les technologies et systéemes d’information sont considérés comme des
“ artefacts ” lies entre eux. En conséquence, il est inadéquat de parler des systémes
d’information sans se référer explicitement aux technologies de 1’information, et vice versa. En
effet, d’aprés Reix (2002), la technologie est « le support parfois indispensable au déploiement
des dispositifs propres aux systémes d’information ».

Pour illustrer cette liaison étroite entre les TIC et les SI et enlever I’ambiguité qui peut exister
entre les deux notions, certains auteurs avancent aujourd’hui le terme de ‘‘Internet-based
information systems’’ (Detlor, 2003). Pour cette raison, nous avons préféré employer dans nos
prochains propos les TSI (Technologies et Systémes d’Information), terme qui résume les deux
désignations simultanément. Ainsi, le vote par Internet étant un outil web est considéré comme
une TSI.

Les TSI modifient considérablement 1’activité de recherche d’information, une composante
essentielle des colits de transaction et ont aussi un impact plus mesuré sur l’activité de
négociation. En effet, ces technologies rendent les marchés plus transparents et les

négociations se trouvent facilitées en s’appuyant sur des informations plus accessibles et plus
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fiables. Ce qui améne a dire que «1’élargissement de la rationalité limitée décourage les
comportements opportunistes ». Cependant, un élément doit étre pris en compte, celui de la
réticence des acteurs qui préférent la négociation directe plutdét que 1’utilisation de I’EDI
(échange des données informatisé) ou de la messagerie électronique. En plus, le colt de
communication dépend autant de la distance culturelle (culture, langage, développement) que
des codts de télecommunication.

Pour explorer la revue de littérature sur les TSI, nous avons commencé d’abord, par étudier les
enjeux des TIC, leur évolution, 1’élargissement du champ de leurs applications, leurs impacts
sur I’ensemble du tissu économico-financier et sur la performance organisationnelle. Ensuite,
on s’est basé sur les principaux travaux inscrits dans le paradigme de I’interaction homme-
machine : a savoir, d’une part, le mod¢le d’acceptation de la technologie proposé par Davis
(1989) ; et d’autre part, les modeles d’évaluation de succes des SI de Delone et Mclean (1992),
Seddon (1997), la validation empirique de ces derniers modeles par Rai, Lang et Welker
(2002), et I’¢largissement de leurs apports par le concept de la satisfaction des utilisateurs
étudié par Woodroof et Burg (2003) et la notion proposée par Gallivan et Keil (2003) de la
participation des utilisateurs pour la prise en compte de leurs besoins par les concepteurs.

Par ailleurs, la littérature académique et professionnelle des apports du VI (et ses impacts sur la
gouvernance ou sur l’activisme actionnarial) est relativement pauvre, si ce n’est inexistante.
L’idée que nous avions eue est de nous intéresser aux études faites concernant d’autres TIC et
Sl qui ont des ressemblances techniques et pratiques avec le VI. Ce dernier étant effectué sur
un site web et ayant les mémes modalités et fonctionnements que le commerce électronique, il
nous a semblé raisonnable et intéressant d’exploiter la littérature sur 1’évaluation des sites web
(Reix, 2003) et le commerce électronique afin de comprendre les facteurs d’émergence et les
impacts sur la gouvernance d’entreprise et la responsabilisation des sociétes.
L’interdépendance entre les théories de la gouvernance d’entreprises, la responsabilité sociale
de I’entreprise et celles relatives aux TSI (signalées auparavant) est exposée dans le paragraphe
suivant.

2.4. ROLE DES TSI DANS LA RESPONSABILITE SOCIALE ET LES SYSTEMES DE GOUVERNANCE
DES ENTREPRISES
Afin de déterminer I’impact des TSI sur la responsabilit¢ sociale et la gouvernance

d’entreprise, objet de notre étude, nous avons essayé d’identifier d’abord les facteurs clés de
succes des technologies et systémes d’information et nous avons retenu ensuite certains de ces

critetres qui contribueraient a 1’efficacité de la gouvernance d’entreprise notamment

I’amélioration de I’engagement actionnarial.
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A partir de la revue de la littérature sur les TSI et celle de la gouvernance, nous avons établi le

modéle suivant qui schématise notre cadre théorique.

Emergence :
Conditions d’émergence du VI

v

Adoption et mise en place :
Facteurs clés de succes des TSI

Criteére d’efficacité de la gouvernance d’entreprise dont ’engagement actionnarial
Convergence des intéréts

Diminution des colts de fonctionnement
Augmentation de la transparence
Amélioration de la communication
Implication des actionnaires

Instauration de la confiance

Respect et amélioration des droits de vote

Satisfaction des parties prenarlnes
v

Amélioration des systémes de gouvernance d’entreprise
et promotion de I’activisme actionnarial

Pour mieux comprendre ce modele et montrer I’interdépendance entre les TSI et I’efficacité
de la gouvernance, prenons comme exemple illustratif la diminution des codts, en tant que
facteur clé de succeés des TSI et en méme temps un critére d’efficacité de la gouvernance. En
effet, Joffre (1999) signale I’existence du débat sur la baisse tendancielle des couts de
transaction ou la théorie a I’épreuve des faits. Cette baisse est alimentée par I’effet des TSI et
également par la sécurisation croissante des transactions comme 1’a souligné North (1981). A
titre indicatif, le colit des technologies de I’information (ex : le colit d’un ordinateur) a baissé
considérablement et radicalement depuis 15 ans. « Avec ces réductions drastiques du codt des
TIC, le cott des transactions tant internes qu’externes s’est littéralement effondré » (Yates et
Benjamin, 1995).

Par ailleurs, pour mieux rapprocher ce cadre théorique de 1’étude de 1’expérience frangaise du
vote par Internet, il importe de souligner au préalable 1’importance des assemblées générales
en tant que « mécanisme de gouvernance » (Charreaux 1997) et les pressions exercées par les
actionnaires a responsabiliser et changer les modes de gouvernance actuels de leur entreprise.
Stritling (2003) propose dans son article “ General meetings : a dispensable tool for corporate
governance of listed companies ” que 1’assemblée générale annuelle des actionnaires est 1’un

des instruments de gouvernance des entreprises qui est supposé permettre aux actionnaires

XIV*™ Conférence Internationale de Management Stratégique, Pays de la Loire, Angers 2005 — http://www.strategie-aims.com/



AIMS 2005

d’approuver les comptes et puis limiter la possibilité¢ de leur expropriation par les managers.
Sans une protection de I’expropriation de leurs investissements, les actionnaires ne seront pas
préts a investir dans la firme. C’est seulement si les AG contribuent a un contréle effectif des
décisions manageriales, que les actionnaires joueront un véritable role dans le systéeme de
gouvernance des entreprises. Suet (2003) considére I’assemblée générale comme «un lieu
privilégié ou s’exerce la démocratie actionnariale ». Vlaisloir (2003) identifie I’assemblée
générale comme étant « le lieu par excellence, de I’exercice du pouvoir de I’actionnaire » et
I’exercice des droits de vote comme étant « son mode d’expression et de sanction privilégié ».
Par ailleurs, parmi les facteurs qui pourraient expliquer 1’émergence du débat sur la
responsabilité sociale et la gouvernance d’entreprise en France, figure le développement des
associations des actionnaires individuels. Celles-ci revendiquent la mise en place de moyens de
télécommunications modernes et adaptés leur permettant de voter et de s’informer a distance.
Ces exigences tendent a obliger les entreprises francaises a adopter « des systemes de
gouvernance modernes et a abandonner leurs traditionnels et archaiques modes de direction »
(Parrat, 1999). Ainsi, pour répondre aux besoins des actionnaires qui souhaitent avoir acces a
une information plus transparente, les sociétés doivent communiquer a travers plusieurs
moyens : le rapport annuel ; I’assemblée générale ; les road shows locaux ; les autres outils de
communication a savoir le Minitel, Internet, les standards téléphoniques, le numéro vert, les
communiqués de presse, les lettres et livrets aux actionnaires, les publicités, et les actions de
partenariat.

Méme s’il est souvent difficile pour une société de réunir en un méme lieu ’ensemble de ses
actionnaires, il convient de constater que les sociétés accordent de plus en plus d’importance a
leurs rendez-vous avec les actionnaires. Les évolutions technologiques permettent aujourd’hui
aux sociétés d’utiliser les moyens de transmission de 1’information les plus modernes pour
communiquer avec leurs actionnaires. Les moyens de communication modernes, notamment
Internet, permettent ainsi de voter et de s’informer sans avoir a se déplacer. C’est dans ce cadre
que le vote par Internet adopté en 2003 par certaines des sociétés du CAC 40 constitue un
moyen mis a la disposition des actionnaires pour exercer leur droit de regard sur la
responsabilité de I’entreprise. L’étude de son émergence et de ses effets nous permet de
déterminer dans quelle mesure influence-t-il la responsabilité sociale et la gouvernance de
I’entreprise concernée.

Dans ce qui suit, nous allons exposer la méthodologie qui nous a permis d’investiguer notre
question de recherche concernant les conditions d’émergence et les impacts du vote

électronique.
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3. DISPOSITIF METHODOLOGIQUE

3.1. DEMARCHE DE LA RECHERCHE

Notre recherche est de type qualitatif et s’inscrit dans le cadre du paradigme interprétatif qui
« s’intéresse a la compréhension du monde tel qu’il est et a comprendre la nature fondamentale
du monde social concernant 1’expérience subjective » (Burrell et Morgan, 1979). Cette étude
s'est faite selon un processus de recherche dynamique et récursif : abduction-induction-
déduction (David, 2001), ou des allers et retours entre théorie et pratique se font en
permanence. Elle repose aussi sur I’analyse pendant le recueil des données. En effet, cette
méthode a ’avantage de faire de I’analyse une entreprise dynamique alimentée en permanence
par le terrain, ce qui nous permet d’alterner entre une réflexion sur les données déja collectées
et la mise au point de nouvelles stratégies pour les prochaines étapes de notre travail. A chaque
fois qu’apparaissait un nouveau concept, une nouvelle idée du terrain, le retour vers la
littérature nous permettait de saisir ses dimensions conceptuelles et théoriques, et en contre
partie de s’ouvrir a de nouvelles issues pour I’observation empirique.

Le theme de recherche est un theme récent, une étude qualitative est préférable permettant de

saisir la richesse des données. La description-compréhension, le développement de nouveaux

concepts et la génération d’hypothéses sont plus importantes que les tests validation-

invalidation d’hypothéses. Outre la nouveauté du théme, le nombre réduit des sociétés qui ont

utilisé le vote par Internet favorisent 1’adoption de méthodes non quantitatives.

Le choix de I’approche qualitative s’explique par la nécessité de saisir la particularité des

situations d’émergence et de développement du VI qui passe par le fait d’éviter la

généralisation statistique (Stake, 2000). Moriceau (2000) observe que « si elle informe d’une

certaine régularité, de la constance d’une certaine réponse, la généralisation statistique ne

permet pas de saisir la logique qui entoure le cas car 1’élévation au niveau du genre se fait au

prix d’une proximité du particulier, du singulier, de ’unicité de la situation et d’une lecture

ample du cas. »

Par ailleurs, notre démarche qui se veut processuelle étudie la question du vote par Internet
selon ses trois niveaux : la conception et le développement, I’adoption par les sociétés
émettrices, et 1’utilisation par les actionnaires. En conséquence, dans ce qui suit, les parties de

la méthodologie seront développées selon ce schéma.

3.2. STRATEGIE DE RECUEIL DES DONNEES : UN DISPOSITIF MULTIPLE
Dans le cadre de cette recherche, il s’agit plutot de stratégie de recueil que de méthode de
recueil de données puisque nous procedons par combinaison de plusieurs méthodes :

I’observation non participante (pour le niveau concepteur) et I’analyse documentaire (pour les
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utilisateurs-actionnaires) qui renforcent et élargissent les informations recueillies grace aux
entretiens semi-directifs élaborés au sein des sociétés émettrices et certains autres concepteurs
de I’échantillon.

Le tableau n°3 suivant présente notre stratégie de recueil des données. La multiplication des
méthodes de recueil des données est inhérentes a notre objet de recherche : cerner a la fois

I’aval et I’amont du processus d’adoption du vote par Internet aux AGA.

Niveaux du processus La méthode de recueil des données

Niveau concepteur Observation non participante [Octobre 2002-Février 2003]
BNP Paribas Securities Services

Niveau sociétés émettrices | Entretiens semi-directifs [Juin 2003-Aot 2003]

Alstom, Air Liquide, BNP, Credit Agricole, Danone, France
Télécom, Lagardére, Imerys

Niveau utilisateurs Etude documentaire [Période : 2003-2004]

Documents de presse sur les principales associations
d’actionnaires

Niveau concepteur (projet | Observation participante [Octobre 2004-Février 2004

de developpement d’un Proxinvest : participation a 1’élaboration du Rapport annuel

nouveau outil en cours) et | sur les assemblées générales de 2004 des sociétés cotées
utilisateurs (prestataires de

services aux actionnaires)

Si la stratégie de recueil de données (les méthodes) est multiple, la technique de collecte est
cependant, essentiellement fondée sur les entretiens semi-structurés notamment au cours de
1’observation non-participante.

Le principal avantage de 1’utilisation des entretiens est la validité des données produites. Les
données ayant été générées spontanément par le répondant ou en réponse a des questions
ouvertes, elles sont plus susceptibles de représenter ce qu’il pense (Cossette, 1994)4. C’est une
technique destinée a collecter, dans la perspective de leur analyse, des données discursives
reflétant notamment [’univers mental conscient ou inconscient des individus.
En outre, I’activité d’écoute, base des entretiens, n’est pas qu’un simple acte d’enregistrement
de données. Pour Blanchet (1997)°, elle est aussi « productrice de significations : elle met en
ccuvre des opérations de sélection, d’inférences, comparaison par rapport aux objectifs de
I’entretien et préparation d’intervention; l’activité d’écoute est donc...une activité de
diagnostic ».

Pour interroger les personnes interviewées, nous avons établi un guide d’entretien. Le guide

d’entretien doit prendre en compte les €léments issus de la revue de la littérature et de la

pratique pour les tester aupres des personnes intervieweées. En conséquence, il conditionne la

réussite du chercheur a collecter I’information pertinente pour son objectif de recherche.
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Il s’agit aussi de résoudre le dilemme de prendre en compte au mieux la diversité des profils
et des représentations de 1’objet de recherche par les interviewés tout en s’approchant au plus
des spécificités de chacun d’cux.

Il est a préciser, le cas échéant, que notre guide d’entretien intégre nos trois niveaux d’analyse
et non seulement le niveau concepteur. Ce guide comporte les éléments clés suivants :

- Les objectifs de performance stratégique (a 1’égard des clients, des actionnaires, des produits
d’innovation, etc.) ;

- Le processus de décision pour produire/acheter le systéme du Vote par Internet ;

- L’expression des besoins et les dysfonctionnements antérieurs qui ont poussé ou du moins
encouragé le groupe a proposer le VVote par Internet ;

- L’utilité du Vote par Internet, son impact sur la gouvernance d’entreprise ;

- Les limites du Vote par Internet ;

- Internet et la communication avec les différentes catégories d’actionnaires ;

- L’impact des nouvelles technologies d’information et de communication sur les pratiques de
management, de stratégie et de gouvernance des entreprises; leurs avantages et
inconvénients ;

- La satisfaction et la perception de ’utilisation du Vote par Internet.

3.3. ECHANTILLON

Le choix de I’échantillon a un grand intérét dans toute recherche. Ce choix aura un impact
déterminant tant en terme de validité externe que de validité interne de 1I’étude.

Les critéres de choix de I’échantillon varient selon trois niveaux :

- Au niveau concepteur : ce sont les trois groupes qui ont développé en 2003 le systéme du
vote par Internet aux assemblées générales a savoir BPSS et le Crédit Agricole (ayant
renouvelé leur expérience en 2004) et Lagardére ; et le cabinet Proxinvest spécialisé dans
I’étude des assemblées générales au service des actionnaires institutionnels qui est en train de
développer actuellement un nouveau outil Web et dont nous sommes en train de réaliser une
étude de cas.

L’¢échantillon se compose des responsables de la création et de la commercialisation de 1’outil.
I1 s’agit le cas échéant de la Responsable Produits de BPSS, du Directeur Géneral Adjoint et
Responsable du Département Commercial du Crédit Agricole Investor Services, du Directeur
du Département Production-Titres de Lagardeére et du Gérant de Proxinvest.

- Au niveau sociétés émettrices : 1’échantillon regroupe les responsables directs qui ont joué un
r6le moteur pour la mise en place du Vote par Internet dans leur assemblée genérale. Ils sont

les responsables juridiques des groupes Danone et Imerys et le Responsable Actionnariat du
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Groupe France Télécom ; ainsi que deux responsables de communication et de service
actionnariat de sociétés qui ont l’intention de 1’adopter prochainement (Air Liquide et
Alstom) ;

- Concernant le niveau utilisateurs (les actionnaires) : accéder a une base de donnees listant les
identités et les coordonnées des actionnaires de groupes utilisant le Vote par Internet ou
projetant de le faire s’est avéré trés difficile. En effet, la confidentialité de tels fichiers est un
impératif pour les sociétés émettrices et les banques gestionnaires des titres.

Pour résoudre cette difficulté méthodologique, I’idée que nous avons eue est de s’intéresser
aux gens qui sont censés représenter les actionnaires (principalement individuels). Les
associations de défenses des actionnaires sont celles qui représentent le plus 1’avis et les
intéréts des actionnaires : ce sont leurs portes paroles. Nous avons recouru a une analyse
documentaire qui vient renforcer et élargir les informations recueillies grace a notre
observation et nos entretiens.

L’échantillon regroupe certains responsables des associations des actionnaires individuels tels
que la Présidente de 1’ Association de défense des actionnaires minoritaires et le Coprésident de
I’ Association pour la promotion de I’actionnariat individuel et des actionnaires individuels,
s’agissant de Saint-Gobain par exemple. Afin d’¢tudier Iimpact et recueillir ’avis des
actionnaires sur le vote par Internet, nous avons alors procédé au recueil de certains documents

de presse contenant des entretiens effectués avec ces responsables.

3.4. ANALYSE DES DONNEES

La méthode d’analyse des données retenue dans notre recherche est 1’analyse de contenu. Cette
méthode nous semble la plus adaptée a notre objectif de recherche (identifier des facteurs, des
concepts) et a la nature des données collectées (discours de personnes).

La technique de I’analyse de contenu est 1’analyse thématique systématique. Comme le
préconisent Miles et Huberman (2003), une liste de themes de départ a été établie pour aborder
ensuite le terrain. Cette liste thématique a bien évidemment été élargie et ajustée au fur et a
mesure de I’interaction avec le terrain.

C’est ainsi que des thémes ont émergé de la littérature : engagement actionnarial, convergence
des intéréts, responsabilisation des dirigeants, satisfaction des utilisateurs de la technologie...
De méme, des thémes ont émergé de I’investigation empirique : image de 1’entreprise
innovante, fidéliser I’actionnariat, stratégie commerciale, simplicité de la réglementation,
faisabilité technologique. ..

L’analyse des données est orientée variable puisque notre objectif est de faire émerger des

liens hiérarchiques entre un ensemble de themes issus a la fois de la littérature et de
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I’observation empirique. En conséquence, le codage des données a été principalement un
codage sélectif (Strauss et Corbin, 1990). Cette hiérarchisation des relations entre themes est le
soubassement de notre visée d’émission de propositions théoriques a 1’issu de la recherche.

Les résultats obtenus grace au dispositif méthodologique mis en oeuvre sont présentés dans la
section suivante.

4. RESULTATS

Nous avons pu identifier des facteurs qui influencent 1’adoption et I’utilisation du VI, ainsi que
des impacts de cet outil sur la gouvernance des entreprises notamment en matiere
d’engagement actionnarial.

4.1. LES FACTEURS D’ADOPTION ET D’UTILISATION DU VOTE PAR INTERNET DANS LES AGA
Les facteurs qui expliquent 1’apparition et le développement du VI peuvent étre regroupés en
cing catégories :

- Facteurs juridiques : Un texte de loi doit étre suffisamment clair. Il faut qu’il soit vraiment

facilement applicable pour pouvoir 1’adopter et mettre en place le systeme du VI, qu’il soit
simple et unique en prenant en compte les spécificités techniques et administratives au sein des
banques, des prestataires de services, et des sociétés émettrices qui peuvent développer cet
outil en interne. Pour remédier a tous ces problémes et lacunes juridiques, plusieurs
propositions ont été exprimées par les responsables intervieweés ; que la loi doit en tenir
compte: rendre le vote par Internet obligatoire (non seulement une option) ; prévoir un systéeme
simple et unique qui tient compte d’une concertation spécifique entre tous les prestataires ;
simplifier la procédure concernant la notion de l’intermédiaire inscrit et le formulaire
omnibus pour permettre le vote des étrangers; permettre 1’égalité des actionnaires en obligeant
les sociétés de convoquer les actionnaires au porteur comme au nominatif (pour le vote papier
et par Internet); supprimer l’obligation du quorum (a cet égard, on peut souligner la
recommandation de I’AFTI®, en réponse & la consultation de la Commission européenne en
2004 sur les droits des actionnaires, qui suggére de rendre plus flexible 1’obligation du
quorum en supprimant la seconde convocation et harmonisant a I’échelle européenne a un seuil
maximum de 20%) ; prévoir le vote multi-fonds pour les gestionnaires de fonds ; s’aligner avec
le systeme anglo-saxon de la record date pour I’immobilisation des titres ; éviter le probleme
de responsabilité (qui fait quoi ?) entre les sociétés émettrices et les gestionnaires des
assemblées générales en attribuant des droits de garde a ces derniers ; enlever I’ambiguité sur
la signature électronique pour la rendre plus simple a réaliser et non colteuse ; rendre la loi
plus flexible pour pouvoir manceuvrer les adresses e-mail des actionnaires (supprimer

I’obligation de 1’accusé-réception et la justification aupres de la CNIL - Commission Nationale
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de I'Informatique et des Libertés pour demander les adresses électroniques); et enfin
réglementer le vote par Internet pendant 1’assemblée générale a 100 %.

Facteurs organisationnels : IIs englobent d’une part, (1) des facteurs inter-organisationnels qui

dépendent d’une part de la culture de I’entreprise, de son appartenance au secteur, a la stabilité
des actionnaires et a leur répartition du capital, et d’autre part aux stratégies de la société par
rapport aux actionnaires, concurrentielle et commerciale. Ces stratégies émanent de la volonté
des dirigeants a avoir un avantage concurrentiel en modernisant leurs relations et outils de
communication avec les investisseurs pour renforcer 1’image de I’entreprise « innovante et
responsable socialement» en matiere de leurs services financiers et actionnarial. Les dirigeants
visent aussi principalement a fidéliser leur actionnariat. Et d’autre part, (2) des facteurs intra-
organisationnels basés sur une volonté et une mobilisation collective avec une concertation de
tous les prestataires de la place et la collaboration de 1’ensemble du réseau notamment bancaire
francais au minimum et la promotion d’un échange d’expériences entre les acteurs pour avoir
un systéme de vote par Internet bien crédible ou tout fonctionnait et un scénario de
centralisation unique, compatible a tous, et le plus simple possible qui prend en compte les
spécificités techniques et administratives au sein des banques et des sociétés émettrices qui
peuvent développer cet outil en interne. D’ailleurs, le choix des modalités de vote devra étre
soumis a un accord préalable entre tous les intermédiaires de vote et les partenaires
sociaux concernés tels que les institutionnels, les sociétés de gestion et les associations des
actionnaires individuels.

- Facteurs techniques (caractéristiques du vote par Internet) : Le systeme de vote préconisé

doit permettre des informations claires, fiables et synthétiques en proposant des résumés et
des éclaircissement sur le contenu des résolutions proposées au vote ; assurer un minimum de
sécurité avec une signature électronique qui est mise en cause ; vérifier automatiqguement la
qualit¢ d’actionnaire des personnes ayant exprimé un vote; assurer un confort
maximum fondé sur une consultation pull suivie par une confirmation d’identité et
d’actionnariat par la chaine des dépositaires pour éviter 1’usage peu pratique et démotivant de
codes complexes ; résoudre en interne les problemes informatiques par rapport a la
confidentialité (ouvrir ou non le systeme de la part des administrateurs réseaux) ; rendre le
systéme plus convivial au niveau de la relation avec les actionnaires en ayant un lien direct
avec le site propre de la société émettrice (se connecter directement via le site de la société) ;
augmenter les capacités d’interaction du systéme en laissant la possibilité aux actionnaires de
revenir sur leur vote pendant toute la période d’ouverture du site, envoyer des messages de

suivi, de confirmation et leur informer des résultats de vote de maniere automatique aussi tot
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gue possible ; étre plus cohérent en proposant la méme information (pour les actionnaires
étrangers comme ceux résidents) en offrant des bonnes traductions (ce qui est colteux en
soit) ; prévoir de faire au préalable une « bonne communication » sur le sujet et faire des
briefings pour plus sensibiliser les actionnaires.

- Facteurs financiers (le prix / le financement) : (1) proposer un prix convenable qui a la fois

couvre toutes les charges d’investissement du systéme proposé par les concepteurs, et qui n’est
pas « trop cher » pour les émetteurs qui adoptent le VI. D’ou une facturation a juste prix aux
émetteurs qui casse la logique de I’Internet gratuite tout en leur justifiant des sources
d’économie et toutes les valeurs ajoutées du systeme. (2) faire supporter les colts de
coordination du systéme a tous les intermédiaires financiers qui interviennent dans la chaine de
vote. En effet, le gestionnaire de 1’assemblée générale chargé de centraliser les votes qui
propose généralement cet outil supporte tous les coflits de certification. D’ou, le colit des
messages de certification doit étre entierement mis a la charge de chaque dépositaire d’actions
dont la fonction fiduciaire inclut naturellement celle de certifier, a la demande d’un déposant,
qu’il détient un certain nombre de titres pour son compte.

- Facteurs sociaux (caractéristiques des utilisateurs - les actionnaires) : Ils englobent la

nécessité de la banalisation de I’accés a Internet pour les nouvelles générations, « méme pour
la génération du troisiéme age », tous les actionnaires auront leur adresse e-mail personnelle,
un accés a I’Internet de haut débit (et a I’Intranet des entreprises pour les actionnaires salaries),
les actionnaires devront étre habitués au vote par Internet au lieu du vote par correspondance
papier.

4.2. LES EFFETS DU VI Aux AGA EN MATIERE DE GOUVERNANCE D’ENTREPRISE ET
D’ACTIVISME ACTIONNARIAL
Notre étude du VI aux AGA révele des apports et des limites concernant cet outil. En plus des

impacts inhérents a toute TSI, le VI a des impacts bien spécifiques. Il importe d’étudier ses
impacts pour juger de son utilité et efficacité.

4.2.1. LES APPORTS DU VI AUX AGA
En se référant a notre étude théorique présentée ultérieurement et en la reliant avec notre étude

empirique, nous pouvons avancer certains résultats. Les apports essentiels du VI peuvent étre
classés essentiellement selon les quatre points suivants :

- Améliorer les conditions de vote et faciliter I’exercice de 1’engagement actionnarial :

L’utilisation du vote €lectronique facilite la participation des actionnaires dans les AG, I'un
des critéres de mesure de I’activisme actionnarial. Elle contribue & diminuer I’absentéisme et
résoudre le probleme du quorum pour la tenue méme de I’AG en procurant aux actionnaires

une « offre supplémentaire » par rapport au vote par correspondance papier. En effet, d’apres
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le rapport 2004 du CFIE (mentionné ci-dessus), on note que prés de la moitié des entreprises

de I’indice SBF 120 (49 %) ne réunissent pas plus de 200 actionnaires, et seulement 13 %

réunissent plus de 500 personnes. Ainsi, cette évolution du vote électronique rend plus facile

I’obtention du quorum de 25% en seconde convocation pour les assemblées générales

extraordinaires. A titre indicatif, jusqu’aujourd’hui environ 40% des sociétés de 1’indice

CAC 40 réunissent leurs assemblées sur deuxieme convocation, faute du quorum suffisant, ce

qui signifie qu’elles ouvrent leur assemblée avec un nombre d’actionnaires représentant au

maximum 25% du capital.

Le systeme de vote par Internet concourt a I’amélioration du dialogue entre les émetteurs et

leurs actionnaires. En effet, le vote préalable a I’assemblée avant confirmation de I’identité et

du nombre de titres détenus ouvre une période de vote étendue de 1’ordre d’un mois avant

I’enregistrement final du vote a trois jours avant 1’assemblée permettant le développement du

dialogue entre la société et ses actionnaires, lesquels pourront changer d’avis avant

I’assemblée sur la base d’informations nouvelles. Le systéme de vote par Internet assurera a

chaque assemblée la collecte des adresses de courriel de nombreux porteurs préalablement

inconnus et constituera un avantage pour l’information courante des sociétés sur leur

actionnariat et I’information courante des actionnaires. Il permet d’assurer une plus grande

transparence des modes de fonctionnement et de direction de la firme, de réduire I’asymétrie

de I’information, et permet une meilleure communication en augmentant leur implication dans

la vie de I’entreprise.

Néanmoins, le VI risque de remettre en cause la gestion des dirigeants (le Président, les
membres du Conseil d’Administration ou du Directoire) et va a I’encontre de leurs intéréts. En
facilitant la participation des actionnaires et augmentant le nombre de votes, il peut augmenter
leur taux de contestation et le risque de voter contre les résolutions proposées par les
dirigeants. Ce qui va a I’encontre de certains de leurs intéréts (par exemple pour la nomination
d’un tel administrateur non indépendant ou la fixation du montant des jetons de présence
considére trop élevé par rapport aux performances réalisées) mais qui montre I’activisme des
actionnaires envers les politiques et stratégies de gestion envisagées (en s’opposant a un tel ou
tel investissement nouveau a un prix élevé par rapport a sa rentabilité ou a une telle ou telle
augmentation de capital sans DPS ou en période d’offre a prix faible qui peut diluer le titre ou
diminuer sa liquidité).

- Diminuer considérablement les colts de gestion des assemblées générales : Une assemblée

générale est un outil de gouvernance qui génere des colts énormes liés généralement aux

« couts d’impression, de postage et de routage » des formulaires de vote par correspondance
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papier et des documents Iégaux dont le rapport annuel et les avis de convocation. Ces colts
peuvent étre considérés comme des colits d’agence (Jensen et Meckling, 1976). Et puisque 1’un
des avantages du vote par Internet qui est avancé a I’unanimité par la plupart des intervieweés
est la réduction des frais liés au vote par correspondance (VPC) papier, alors il rend le systéeme
de gouvernance plus efficace. En outre, pour assister a une assemblée générale, 1’actionnaire
au porteur (a D’encontre de celui au nominatif) doit payer des frais a son banquier
(commissions d’immobilisation des titres). Ces frais sont assimilés aux « codts de contréle ou
de surveillance » des dirigeants par les actionnaires tels que définis dans les cotits d’agence et
les colts de transaction. Le vote par Internet offert aux actionnaires au porteur permet de
supprimer ces colts. Il diminue considérablement les colts par contraste avec les systémes
colteux utilisés aujourd’hui pour identifier les actionnaires (TPI, enquétes ADP, etc....). En
définitif, le systéme de vote par Internet permet I’amélioration du systéme de gouvernance des
entreprises en diminuant les colts d’agence et de transaction, assurant ainsi 1’amélioration de
la relation entre les actionnaires et les dirigeants.

- Assurer un niveau minimum d’égalité des actionnaires pour 1’acces a ’information : Comme

nous l’avons souligné auparavant, 1’égalité des actionnaires devant I’information est un
principe important de la gouvernance des entreprises. Le recours aux TSI en général, et au vote
par Internet en particulier (envoi automatique des documents légaux et disponibilité de
I’information) permet de reSpecter 1’égalité des actionnaires devant I’information (entre le
nominatif et le porteur qui a été privé jusqu’a présent de la convocation aux assemblées faute
d’information non disponible), faciliter la participation a I’assemblée générale, assurer une plus
grande transparence des modes de fonctionnement et de direction de la firme. Il réduit ainsi
I’asymétrie de I’information et permet d’éviter les OPA en facilitant I’acces a 1’information et
la participation a la vie de I’entreprise de I’actionnaire “ éthiqguement ” responsable.

- Permettre un avantage concurrentiel pour les adhérents au vote électronique: Pour le

concepteur, prestataire du vote par Internet, ca lui permet également d’améliorer son image par
rapport a ses clients et par rapport a toute la place: avoir une premiére expérience commerciale.
Le VI permet ainsi un avantage concurrentiel en jouant I’innovation pour devancer ses
concurrents ou encore étre reconnu comme entreprise socialement responsable. Par ailleurs,
c’est une offre supplémentaire pour les gestionnaires des services aux sociétés émettrices en
permettant la possibilité de pouvoir vendre tous les autres produits (« élargir sa gamme de
produits Web évidemment »). Il contribue ainsi a améliorer 1’image de la société émettrice
envers ses actionnaires en lui permettant d’avoir I’image de la « société innovante et

responsable socialement » (cas de Danone qui a gagné le prix de I’innovation du Journal Le
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Revenu lors du concours des assemblées générales 2003 organisé pour les sociétés du CAC
40). Et enfin, il offre a la société la possibilité de devenir une référence de la place en étant
pionnier a adopter le vote par Internet ce qui lui permet d’avoir une influence dans les comités
de la place tels que ceux organisés par I’ANSA (Association Nationale des Sociétés par
Actions) et ceci pour pouvoir imposer ses propositions plus facilement.

4.2.2. FAIBLESSES DU SYSTEME ACTUEL ET LIMITES DE L’ADOPTION DU VI AUX AGA
Il y a un décalage entre 1’apparition de la nouvelle technologie et le moment ou elle profite a

I’entreprise et a son utilisateur. Pour que le vote par Internet sera profitable a la société qui
I’adopte, et a I’actionnaire qui [’utilise, il faut comme nous 1’avons souligné auparavant,
plusieurs conditions et facteurs de succes dont notamment la banalisation de 1’acces a Internet,
les actionnaires auront I’habitude et en prennent confiance, un appui réglementaire, etc. et le
cas écheant la suppression du vote par papier.

Les établissements ayant adopté le vote par Internet et accepté les contraintes imposées ne
pouvaient évidemment pas faire profiter leurs clients, qui le proposent de leur tour a leurs
actionnaires, des mérites d’Internet.

Mais, le développement du VI peut enlever carrément la notion de proximité avec les
actionnaires en supprimant la présence physique aux assemblées générales qui leur permet
notamment d’avoir des réponses directes a leurs questions.

Nous avons remarqué par ailleurs, qu’il n’y a pas eu forcément une concertation entre les
concepteurs du systeme de vote et 1'utilisateur lui méme. Les cahiers des charges étaient
inspirés en grande partie par le rapport Vade-mecum de I’ANSA.

Outre ces faiblesses, ils existent des faiblesses technigues ne satisfaisant pas les attentes des

actionnaires qui sont attribuées au systeme de vote a son état actuel tel qu’il est proposé
aujourd’hui dans I’approche de la place :

- Hlisibilité du systéeme : Les documents et les rapports annuels tels qu’ils sont publiés sur
certains sites dédiés au vote sont illisibles. Ce qui nous améne a nous poser la question sur
I’utilit¢ du systeme lui-méme en matiere de promotion de I’activisme actionnarial. Un
actionnaire qui ne peut pas accéder a un document lisible et clair et ne peut méme pas lire les
rapports annuels de son entreprise, n’aura pas la possibilité¢ de savoir directement les résultats
et comprendre les stratégies de la firme dans laquelle il investit et par voie de conséquence la
difficulté d’analyser les résolutions proposées au vote pour pouvoir les approuver ou les
contester.

- Simplicité du systéeme : La volonté de vérifier a priori la qualité d’actionnaire des personnes

désirant voter avec des codes d’identification et des mots de passe nouveaux délivrés sous
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quelques heures ou méme quelques jours brise la dynamique simple attendue de tout
internaute.

- Lourdeur du systéeme a cause du processus de la signature électronique actuel: L’utilisation du
VI engendre également des frais supplémentaires et des temps de connexions plus importants
avec la signature électronique telle que imposée par la loi. Le recours inutile & un ensemble
d'éléments cryptés attribués a l'actionnaire pour lui permettre de voter par Internet pendant la
réunion de l'assemblée générale lorsque la société admet ce type de vote (avec la signature
¢lectronique ou la carte d’identification €lectronique) freine le développement du vote par
Internet. Ainsi, Lagardere, le Groupe de médias et des hautes technologies, a renoncé en 2004
a son expérience entamée en 2003 avec le VI proposé a ses actionnaires au nominatif. La
raison principale ou 1’obstacle inhérent a la poursuite de sa premiére expérience était le non
rétablissement du mode de fonctionnement de la signature électronique dont les termes ont été
figés par le régulateur francais. Les différents prestataires ne partagent pas a ce jour la méme
vision de la signature électronique, et le téléchargement et I’installation de logiciels de création
de signature mis en place ont plus d’une fois effrayé 1’utilisateur.

- Irrévocabilité du vote et non convivialité du systeme : Une autre erreur de conception aura été
I’idée que l’intention de vote exprimée sur le site est « irrévocable », définitive et non
susceptible a une révision. En effet, aucune possibilité de revenir sur son vote pendant toute la
période d’ouverture du site n’est offerte, aucun envoi de messages de suivi, de confirmation et
d’information sur le résultat ne semble étre assuré.

- Risque d’identification des actionnaires et d’authenticit¢é du vote : La multiplicité des
intermédiaires financiers dans la chaine de détention des titres crée un risque de conflits ou
d’erreurs dans D’attribution des droits de vote. Elle engendre un risque d’identification, de
dépassement de capital pour les actionnaires qui utilisent les deux systemes (papier et Internet).
- Limite liée a [’affectation des colts: L’introduction du vote par Internet dans les AG
nécessite pour le concepteur plus de contréle, de maintenance informatique et d’assistance
technique sans vraiment étre financé par les émetteurs. De son coté, le gestionnaire de
I’assemblée générale chargé de centraliser les votes qui propose généralement le VI supporte
tous les colts de certification. D’ou «le co(t des messages de certification doit étre
enticrement mis a la charge de chaque dépositaire d’actions dont la fonction fiduciaire inclut
naturellement celle de certifier, a la demande d’un déposant, qu’il détient un certain nombre de

titres pour son compte ».
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CONCLUSION

Dans cette étude, fondée sur une stratégie processuelle multi-niveaux, nous avons étudié les
conditions de développement et les effets d’utilisation du VI aux AGA. Les résultats de
recherche obtenus nous permettent de formuler les quatre propositions principales suivantes :

- L’adoption du vote par Internet est favorisée quand les dirigeants sont plus soucieux
d’acquérir un avantage concurrentiel en terme de fidélisation de 1’actionnariat que de réduction
des codts de la gestion des relations avec les investisseurs (car de toute facon ils proposent les
deux systémes Internet et papier en paralléle, ils ne substitueront pas le papier par Internet, les
deux existent actuellement).

- Le VI est plus accepté quand les dirigeants sont plus averses au risque de voir augmenter la
probabilité de voter contre les résolutions qu’ils proposent.

- Le VI permet d’accroitre sensiblement 1’implication des actionnaires individuels dans le
suivi des orientations stratégiques de 1’entreprise émettrice en facilitant leur participation au
vote a I’assemblée générale.

- Le VI aux AGA favorise I’instauration de la confiance des actionnaires dans 1’entreprise
émettrice quand ils le percoivent comme une preuve de volonté de transparence de cette
derniere.

Toutefois, ces propositions ne peuvent s’élever au rang de lois, mais se doivent d’étre testées
par d’autres travaux de par la nature qualitative (abductive) de cette recherche qui s’inscrit
dans une logique de découverte et non d’¢laboration de lois.

APPORTS ET LIMITES DE LA RECHERCHE

Nos principaux apports dans le cadre de cette recherche se résument comme suit :

- L’étude d’un nouveau théme (le VI aux AG est un nouveau né¢ parmi les TSI).

- L’intérét du théme étant donnée la situation économique et financiére actuelle, la crise de
gouvernance a I’échelle nationale et internationale et I’engouement pour la RSE.

- Les études qui se sont intéressées aux impacts des TSI sur la gouvernance des entreprises et
sur I’activisme actionnarial sont rares a notre connaissance.

- Démarche processuelle et triangulation des méthodes de 1’observation empirique (observation
non participante, entretiens semi-structurés, étude documentaire et observation participante).

- Recherche mutli-niveaux : concepteur, émetteurs et utilisateurs du VI aux AG.

Les limites de I’étude résident principalement dans le non recours au questionnaire qui pourrait
apporter des ¢léments plus fiables pour 1’évaluation de I’impact des TSI. Ceci est directement
lié a la difficulté de constituer une base de données sur les actionnaires (nous avons en effet

réparé un questionnaire mais sans pouvoir 1’administrer aux actionnaires).
t I’ad t t
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