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L’influence des agences de conseil  
en vote s’accroît
Les investisseurs institutionnels sont de plus en plus nombreux à faire appel aux services de 
conseillers professionnels en vote pour les assister lors d’assemblées d’actionnaires. L’influence 
de ces consultants sur le résultat des votes augmente et peut ainsi représenter un risque pour 
la bonne gouvernance des entreprises.   Anne-Sophie Zuckschwerdt  

A u cours de ces dernières années, l’ac-
tionnariat des sociétés cotées en 

bourse a changé. Les investisseurs profes-
sionnels, tels que les fonds de placement, 
les caisses de pension et les compagnies 
d’assurance, ont pris le pas sur les inves-

Abrégé  Les agences de conseil en vote formulent des recommandations à l’intention des ins-
titutions qui investissent dans des sociétés cotées en bourse. Elles leur expliquent comment 
se déterminer lors des assemblées générales. Selon les dernières études à ce sujet, elles in-
fluencent près de 20 % des votes. Si ces consultants jouent un rôle significatif dans la gou-
vernance d’entreprise, ils n’engagent pas leur responsabilité vis-à-vis des actionnaires et ne 
participent pas au financement des sociétés. Pour éviter que le manque de transparence et les 
conflits d’intérêt ne nuisent à la gouvernance d’entreprise, de nombreux pays travaillent à des 
réglementations ad hoc. Une action coordonnée à l’échelle internationale, si possible dans le 
cadre de l’OCDE, aurait tout son sens.�

tisseurs privés. Ces institutions gèrent des 
portefeuilles toujours plus fournis. Elles 
peinent à garder une vue d’ensemble et à 
se positionner sur les nombreux points à 
l’ordre du jour des assemblées générales. 
Elles sont donc de plus en plus nombreuses 
à faire appel à des conseillers profession-
nels en vote (« proxy advisors ») pour obte-
nir des recommandations.

Gouvernance d’entreprise

Le concept de gouvernance d’entreprise 
recouvre le lien qui unit les actionnaires en tant 
que propriétaires d’une société, les membres de 
la direction en tant qu’organe de direction et le 
conseil d’administration en tant qu’organisme 
de surveillance. En 1999, l’OCDE a élaboré les 
« Principes de gouvernement d’entreprise », qui 
deviennent la norme minimale internationale 
pour les sociétés cotées en bourse. Ces prin-
cipes ont été retravaillés en 2004 et en 2015, 
après divers scandales et la crise financière, afin 
de les adapter à l’évolution du secteur financier 
et des entreprises. Ils constituent l’une des 
douze normes minimales nécessaires à un 
solide système financier, selon le Conseil de 
stabilité financière (CSF). Le groupe des vingt 
principaux pays industrialisés ou émergents 
(G20) a adopté la version 2015, ce qui souligne 
sa pertinence politique. Ces principes appellent 
les gouvernements et les législateurs à mettre 
en place un cadre juridique adéquat. Chaque 
pays peut choisir l’approche la mieux adaptée 
à son cas.

Les investisseurs institutionnels sont toujours plus 
nombreux parmi les actionnaires. Assemblée géné-
rale de Credit Suisse, au Hallenstadion de Zurich. 
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Les agences de conseil en vote sont 
aussi en vogue parce que les investisseurs 
institutionnels sont de plus en plus sou-
vent tenus d’exercer leur droit de vote. 
La France oblige par exemple les fonds de 
placement à voter depuis 2005. Les États-
Unis, qui les obligent depuis 2003 à élabo-
rer des directives sur le droit de vote, les 
incitent à éviter les conflits d’intérêt en 
leur faisant suivre les recommandations 
de conseillers en vote indépendants. La 
Suisse, quant à elle, depuis l’entrée en vi-
gueur de l’initiative Minder en 2014, sou-
met les caisses de pension à l’obligation 
de voter sur certains points à l’ordre du 
jour, par exemple lorsqu’il s’agit de pro-
positions concernant la rémunération du 
conseil d’administration et des membres 
de la direction.

Une analyse des résultats de vote en-
registrés lors de la saison 2016 des as-
semblées générales en Suisse révèle que 
les conseillers en vote influencent près de 
20  % des votes1. Ils jouent un rôle d’une 
importance croissante dans la gouver-
nance d’entreprise (voir encadré), aux cô-
tés des actionnaires et des membres de la 
direction.

Malgré leur poids, ces consultants 
agissent indépendamment des autres ac-
teurs : contrairement au conseil d’adminis-

1	 Swipra (2016).

tration, ils ne sont pas élus par les action-
naires et n’ont pas de devoir de diligence 
envers eux. En outre, les conseillers ne 
prennent aucun risque d’un point de vue 
financier, puisqu’ils n’investissent pas dans 
les sociétés qu’ils analysent. Ce « pouvoir 
sans danger »2 peut s’avérer problématique 
et exige une attention toute particulière de 
la part des sociétés, des investisseurs ins-
titutionnels et du législateur.

Conflits d’intérêt et analyses 
lacunaires
Les deux agences de conseil en vote do-
minantes sur le marché mondial sont 
les sociétés américaines Institutional 
Shareholder Services (ISS) et Glass Lewis. 
Dans notre pays, ISS se partage l’essentiel 
du marché avec la fondation suisse Ethos. 
Il existe également d’autres analystes ba-
sés en Suisse, comme zRatings, Actares 
et Swipra. Tous ces prestataires analysent 
les points à l’ordre du jour des assemblées 
générales en se fondant sur leurs propres 
directives ou sur des directives générales. 
Ils émettent, ensuite, une recommandation 
de vote pour leurs clients.

Étant donné que certaines de ces 
agences conseillent aussi les sociétés en 
matière de gouvernance, des conflits d’in-
térêt peuvent éclater. La situation devient 
problématique lorsqu’une agence conseille 
à la fois une société sur sa gouvernance et 

2	 Böckli (2014).

l’actionnaire qui devra s’exprimer à ce su-
jet. Dans un tel cas, le conseiller en vote ne 
risque guère de recommander le rejet des 
points concernés.

Outre le problème posé par de tels 
conflits d’intérêt, il existe un risque que 
les analyses soient trop sommaires. Les 
conseillers en vote évaluent de plus en plus 
souvent les sociétés à l’aide de méthodes 
standardisées et de grilles d’évaluation du 
type « satisfaisant / insatisfaisant ». Dans 
ces conditions, les spécificités propres 
au lieu d’implantation ou à la société ne 
sont pas suffisamment prises en considé-
ration3. En Suisse, les agences étrangères 
de conseil en vote sont critiquées : elles 
ne connaîtraient pas suffisamment bien le 
marché indigène et n’investiraient pas as-
sez de ressources pour l’étudier en détail.

À cela s’ajoute que les fondements des 
analyses ne sont en principe pas publiés. 
Les sociétés examinées n’ont en général 
pas la possibilité de prendre position sur 
les recommandations de vote avant l’as-
semblée générale, de justifier leur déci-
sion concernant les points à l’ordre du jour 
ou de contrer les éventuelles déclarations 
fautives de l’agence de conseil. Il est donc 
généralement difficile pour ces sociétés 
analysées et pour les investisseurs institu-
tionnels d’évaluer correctement la qualité 
des données utilisées et des analyses qui 
en découlent4.

Enfin, les conseillers en vote déclinent 
toute responsabilité quant à la qualité de 
leur analyse et, à cause du manque de 
transparence dans ce domaine, ils n’ont 
pas à craindre pour leur réputation.

Des efforts existent à l’échelle 
internationale
Dès lors, que faire ? Les principes de gou-
vernance d’entreprise de l’OCDE et du G20 
offrent des pistes de réponse. Ces deux 
organismes déconseillent de soumettre 
les investisseurs institutionnels à l’obliga-
tion de voter, craignant que ces derniers 
n’exercent ce droit que pour la forme5. 
Après tout, il s’agit, pour les investisseurs 
privés, d’un droit et non d’une obligation.

Les investisseurs institutionnels sont 
pourtant bel et bien obligés d’exercer leur 
droit de vote dans de nombreux pays. Il 
serait par conséquent plus judicieux d’éla-
borer des règlements qui les inciteraient 
à exercer leur droit de vote dans l’intérêt 

3	 Böckli (2015).
4	 Böckli (2015).
5	 OCDE (2015).

Le chef de la foundation Ethos, Dominique Bie-
dermann, s’exprime à l’assemblée générale de 
Sika, une entreprise spécialisée dans la chimie 
du bâtiment, à Baar.
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des ayants droit économiques – autre-
ment dit leurs clients – sans les y obliger 
formellement. C’est ce que recommande 
la Fédération des entreprises suisses (Eco-
nomiesuisse) dans son « Code suisse de 
bonne pratique pour le gouvernement 
d’entreprise »6.

Selon les principes de l’OCDE, la mise 
en place de réglements ou de codes d’au-
toréglementation permettrait d’éviter les 
conflits d’intérêt. Il serait en outre né-
cessaire de publier les méthodes d’ana-
lyse utilisées par les agences de conseil 
en vote. L’OCDE reconnaît cependant que 
ces consultants peuvent contribuer à une 
bonne gouvernance d’entreprise, s’ils en-
couragent les bonnes pratiques et aident 
les sociétés à améliorer leurs structures 
de gouvernance.

Les recommandations de l’Autorité eu-
ropéenne des marchés financiers (AEMF) 
vont dans le même sens7. Cette dernière 
exige en effet l’élaboration d’un code de 
conduite pour les agences de conseil en 
vote, qui devrait fixer le comportement 
à adopter en cas de conflit d’intérêt. Le 
code mentionnerait l’obligation pour les 
agences de publier les recommandations 
de vote et les données utilisées pour l’ana-
lyse. Les conseillers en vote devraient en 
outre s’engager à prendre en considéra-
tion les spécificités locales de la société et 
à informer les investisseurs sur le dialogue 
qu’ils entretiennent avec les émetteurs.

Aux États-Unis, il est question d’intro-
duire une réglementation. Celle-ci impo-
serait aux agences de conseil en vote de 
s’enregistrer auprès de l’autorité amé-
ricaine de contrôle des opérations de 
bourse (United States Securities and Ex-
change Commission, SEC) et de commu-
niquer les méthodes qu’elles emploient 
pour élaborer leurs recommandations8. 
Les conseillers en vote devraient en outre 
communiquer les conflits d’intérêt réels 
et potentiels et prouver qu’ils disposent 
de ressources suffisantes pour procéder à 
des analyses de qualité. Les investisseurs 
institutionnels se sont toutefois exprimés 
contre ce projet.

En Suisse, rien n’a été entrepris, pour 
l’heure, en vue de réglementer le domaine 

6	 Economiesuisse (2016).
7	 ESMA (2015).
8	 Congrès américain (2016).

du conseil en vote, que ce soit par l’inter-
médiaire d’une loi ou d’un code d’auto-
réglementation. Les agences de conseil 
sont cependant indirectement incitées à 
consulter les « Lignes directrices pour les 
investisseurs institutionnels », publiées 
par un groupe d’investisseurs institution-
nels en 20139. Il y est fortement conseillé 
aux investisseurs institutionnels de choi-
sir soigneusement leur conseiller en vote 
et d’examiner ses recommandations d’un 
œil critique. Les investisseurs doivent 
en outre s’assurer que leurs consultants 
communiquent les conflits d’intérêt po-
tentiels et qu’ils prennent les mesures né-
cessaires pour les éviter.

Les « Lignes directrices pour les inves-
tisseurs institutionnels » précisent que les 
sociétés concernées ont le droit d’être en-
tendues préalablement si les recomman-
dations vont à l’encontre de leurs sou-
haits. Ces directives ne s’adressant qu’aux 
investisseurs ; elles n’engagent pas la res-
ponsabilité des conseillers en vote. La fon-
dation Ethos a récemment encouragé la 
branche du conseil en vote à élaborer des 
principes clairs dans le cadre d’une auto-
réglementation.

Un régime particulier en Suisse 
ne serait pas opportun
Compte tenu de la diversité des condi-
tions-cadres régissant les différents mar-
chés concurrentiels en Suisse, il semble 
prématuré d’introduire une réglementa-
tion pour les agences de conseil en vote. 
Nombre d’agences de conseil et d’inves-
tisseurs institutionnels ne seraient en 
outre pas concernés par les réglementa-
tions, puisqu’une majeure partie d’entre 
eux ont leur siège à l’étranger.

Pour la Suisse, qui siège au Comité de 
l’OCDE sur la gouvernance d’entreprise, 
les règles doivent être applicables à tous 
les pays. Les efforts visant à réglementer 
certains domaines doivent, dans la me-
sure du possible, résulter d’une concer-
tation au niveau mondial. En raison de 
l’interdépendance des marchés, seul un 
projet international pourrait résoudre le 
problème posé par les conseillers en vote 

9	 ASIP, Economiesuisse, Ethos, SwissBanking et 
SwissHoldings (2013).

Anne-Sophie Zuckschwerdt
Collaboratrice scientifique, secteur Droit 
économique international, Secrétariat 
d’État à l’économie (Seco), Berne

sans désavantager les acteurs écono-
miques suisses – les agences de conseil, 
les investisseurs institutionnels et les so-
ciétés cotées en bourse – par rapport à la 
concurrence étrangère.

Dans les années à venir, le Comité de 
l’OCDE sur la gouvernance d’entreprise 
étudiera probablement l’éventualité d’in-
troduire des réglementations dans le do-
maine du conseil en vote dans le cadre de 
ses examens des pays par les pairs. Les 
données rassemblées à ces occasions per-
mettront d’évaluer cette problématique et 
les réglementations nationales en profon-
deur. Il est fort possible que le processus 
d’élaboration de principes concrets mon-
diaux pour les agences de conseil en vote 
s’ensuive au sein de l’OCDE. La Suisse s’en-
gagera alors en faveur d’une approche rai-
sonnable qui laissera le plus de marge de 
manœuvre possible aux sociétés concer-
nées. Il serait envisageable d’obliger les 
conseillers en vote à plus de transparence 
concernant leurs méthodes d’analyse et 
leurs conflits d’intérêt. Il faudrait égale-
ment les contraindre à communiquer avec 
les sociétés analysées.


