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1.1. Périmètre de vote

Nous exerçons systématiquement tous les droits de vote attachés aux titres détenus dans les

fonds gérés dès lors que la position agrégée des titres détenus par les fonds représente plus

de 1% des droits de vote de la société concernée.

Il existe néanmoins deux exceptions :

Nous ne votons pas aux assemblées générales nécessitant de bloquer les titres

pendant la période séparant l’enregistrement des titres et le vote (cette

particularité réglementaire à tendance à disparaitre dans les pays concernés)

Nous nous réservons le droit de ne pas exercer les droits de votes aux

assemblées générales si l’équipe de gestion a décidé de vendre la position et

que l’objectif est de ramener l’investissement à 0% du capital détenu

1.2. Prise de décision

Notre équipe d’analystes se réuni lors d’un comité hebdomadaire pour aborder les assemblées

générales à venir et discuter des résolutions et de la position de BDL Capital Management. La

décision et l’orientation du vote sont alors prises en concertation avec l’analyste en charge de

l’investissement et le gérant.

Nous faisons appel au prestataire externe Institutional Shareholder Services Europe S.A.

(«ISS») afin d’améliorer le suivi et la gestion de l’exercice des droits de vote. ISS récupère via les

dépositaires des fonds les portefeuilles détaillés et consolide les positions longues pour les

titres vifs actions afin de déterminer par titre le pourcentage de droit de vote détenu par les

OPC. Pour chaque résolution de chaque assemblée générale, ISS propose un vote défini selon

sa propre politique de vote. Ces propositions sont revues par nos analystes à titre informatifs,

le choix de vote reste à notre main et la décision des votes émis nous revient.

Si l’équipe d’analyste ne se rend pas physiquement à l’Assemblée Générale pour exercer ses

droits de votes, l’analyste en charge du titre a la possibilité de voter directement sur l’interface

internet d’ISS. C’est ensuite ISS qui se charge de transmettre les instructions lors de

l’Assemblée Générale.

1.3. Dialogue dans le cadre des Assemblées Générales

Fréquemment nous demandons des explications complémentaires aux entreprises avant de

valider notre décision de vote finale. Les résolutions votées lors des Assemblée Générales font

partie intégrante de la vie des entreprises. Il est donc important pour nous de pouvoir

communiquer et transmettre des messages aux entreprises à cette occasion :
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Cet engagement peut se dérouler préalablement à l’Assemblée Générale, c’est

notamment le cas lorsque nous souhaitons dialoguer avec l’entreprise pour

mieux comprendre les raisons et le cadre du dépôt de certaines résolutions et

pour partager les attentes des investisseurs responsables sur les bonnes

pratiques en termes de formulation des résolutions.

Cet engagement peut également avoir lieu après l’Assemblée Générale, lors de

discussions avec l’entreprise sur les raisons de notre vote « contre » les

recommandations de l’équipe dirigeante. Cette démarche nous permet

d’insister sur les bonnes pratiques de gouvernance que nous attendons d’elles.
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2.1. Composition et fonctionnement du Conseil

Structure et gouvernance

Chaque candidature est examinée avec soin afin que cette dernière corresponde au mieux à

nos critères de sélectivité pour le bien de l’entreprise. Par exemple, le cumul des mandats est

souvent un critère discriminant.

Nous restons globalement favorables à la séparation des fonctions de Président et de Directeur

Général afin que l’entreprise dispose d’un pouvoir exécutif et d’un pouvoir de surveillance.

Cependant, dès lors que les fonctions de Président et de Directeur Général sont cumulées,

nous prêtons attention aux éléments suivants :

Le conseil d’administration doit être composé majoritairement de membres

indépendants

La nomination d’un administrateur référent indépendant, disposant du pouvoir

statutaire de convocation du conseil et d’ajout de points à l’ordre du jour,

responsable du plan de succession et de l’évaluation des dirigeants exécutifs,

ainsi que de la communication avec les actionnaires sur les sujets de

gouvernance. Il doit rendre compte annuellement de son activité aux

actionnaires

Composition du conseil

Le conseil est un organe stratégique : ses décisions engagent l'avenir de la société. Il doit être

composé de membres expérimentés, aux compétences et profils complémentaires et être

suffisamment indépendant. Nous veillons à ce que l'équilibre de ce triptyque soit le meilleur

possible. Ainsi, nous préconisons un conseil dont :

La taille est comprise entre 5 membres minimum et 18 membres maximum

La composition reflète l'actionnariat dans les mêmes proportions

L'indépendance est de 33% minimum si la société est contrôlée et de 50% sinon

Les mandats des membres sont limités dans le temps

Les salariés sont représentés

Un administrateur référent indépendant est désigné en cas de cumul des

fonctions

Conformément aux recommandations de l'AFG, nous retenons la définition suivante pour

qualifier l'indépendance d'un administrateur :
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Ne pas être salarié ou mandataire social de la société, ou l'avoir été lors des 5

dernières années

Ne pas être salarié ou mandataire social d'un actionnaire significatif

Ne pas être salarié ou mandataire social d'un partenaire significatif

Ne pas avoir de liens familiaux avec un dirigeant ou un administrateur

Ne pas avoir été auditeur de la société lors des 5 dernières années

Ne pas être membre du conseil de la société depuis plus de 12 ans

Nous sommes particulièrement attentifs à l'intégrité, la disponibilité et l'implication des

administrateurs, ainsi qu'à l'adéquation de leurs compétences et de leurs expériences avec les

besoins du conseil. Par conséquent, nous sommes défavorables à la nomination ou au

renouvellement d'un administrateur dans les cas suivants :

Le candidat cumule plus de trois mandats dans des sociétés cotées [un mandat

de Président du conseil non-exécutif compte pour deux mandats, et un mandat

de dirigeant exécutif compte pour trois mandats]

Les informations fournies sur le profil du candidat sont insuffisantes

En cas de renouvellement, le taux de présence de l'administrateur aux réunions

est faible et aucune justification n'a été apportée.

Diversité

Nous évaluons la diversité du conseil d’administration selon quatre critères de base :

L’âge

Le genre

La nationalité

L’expérience professionnelle

Ces éléments sont complétés par une analyse plus détaillée du candidat, notamment de la

qualité du regard extérieur qu’il ou elle pourra apporter au Conseil d’Administration.

Nous sommes favorables à un conseil d’administration qui intègre dans ses nominations le

critère de diversité afin de bonifier la qualité de son travail.

Représentation des salariés

Afin d'encourager la représentation des salariés au sein du conseil, nous ne tenons compte ni

des représentants des salariés ni de ceux des actionnaires salariés dans le calcul du taux

d'indépendance du conseil.
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Concernant l'élection d'administrateurs représentant les salariés, nous privilégions les modes

de désignation permettant la participation du plus grand nombre de salariés. Nous sommes

particulièrement attentifs à l'intégration de ces membres et à leur présence dans les comités

rapportant au conseil. Le dispositif de formation qui leur est proposé doit leur permettre de

s'impliquer pleinement dans leur rôle. La nomination d’un ou plusieurs représentants des

salariés actionnaires est vue comme une disposition positive selon nous. Enfin, nous

préconisons la nomination d'un ou plusieurs représentants des actionnaires salariés au conseil.

Censeurs

Nous sommes défavorables à la nomination de censeurs, sauf quand l'entreprise justifie cette

situation particulière et s'engage à ce qu'elle soit temporaire, par exemple dans le cadre de la

gestion d'une succession. Si tel n'est pas le cas, et si les censeurs participent activement au

conseil avec une réelle valeur ajoutée, nous souhaiterions qu'ils deviennent administrateurs à

part entière. Dans le cas inverse, nous ne souhaitons pas que ces personnes assistent, de

manière récurrente, aux réunions du conseil.

Comités rapportant au conseil

Nous attachons une importance particulière à l'existence de comités spécialisés émanant du

conseil. Nous recommandons notamment la mise en place de trois comités : comité d'audit,

comité de nomination et comité de rémunération.

Il est préférable que les comités soient composés d'un minimum de 3 membres et d'un

maximum de 5 membres. Nous ne sommes pas favorables à la présence de membres exécutifs

dans les comités et nous préconisons une indépendance maximum pour les comités des

nominations et des rémunérations.

Compte tenu du rôle du comité d'audit en matière de prévention des conflits d'intérêts dans

ses missions d'examen des comptes et des procédures de contrôle interne et de choix des

commissaires aux comptes, nous recommandons une indépendance maximum et sommes

particulièrement attentifs aux compétences comptables et financières de ses membres.

Bien que le conseil dans son ensemble soit responsable des décisions préparées par les

comités devant les actionnaires, nous considérons que les membres des comités et en

particulier leurs présidents ont des responsabilités particulières, qui doivent être prise en

compte dans le renouvellement de leur mandat.

Ainsi, il incombe au comité des nominations de fournir une information suffisante sur la

politique de succession et la procédure d'évaluation de l'indépendance des membres du

conseil, ainsi que de veiller à la promotion de la diversité sous toutes ses formes au sein des

organes de gouvernance. A cet égard nous estimons que les candidats les plus compétant

doivent être retenus et ce sans aucune forme de discrimination d’âge, de genre ou sous

aucune autre forme. Une telle démarche reste la responsabilité du comité des nominations.

2 Principes de l’exercice des droits de vote
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De même, comme détaillé ci-après, nous demandons une information suffisante sur la politique

de rémunération issue du comité concerné.

Rémunération des administrateurs non-exécutif

Nous souhaitons que les membres du Conseil perçoivent des jetons de présence. Nous

évaluons la cohérence des montants en fonction des standards et des pratiques du pays et du

secteur.

Nous sommes favorables à une rémunération variable en fonction de l’assiduité.

Néanmoins, nous ne sommes pas favorables à une rémunération variable en fonction de la

performance de l'entreprise, qui pourrait compromettre l'indépendance des administrateurs.

Enfin, nous sommes particulièrement attentifs à la rémunération du Président non-exécutif.

Celle-ci doit être cohérente avec sa fonction sans être assimilable à la rémunération d'un

exécutif, afin d'éviter de créer un déséquilibre trop important vis-à-vis des autres

administrateurs.

2.2. Rémunération des dirigeants

Nous analysons les pratiques de rémunération d’une entreprise selon quatre dimensions ;

La transparence et la lisibilité

L’alignement avec la performance globale (financière et ESG)

La cohérence

L’actionnariat dirigeant est préconisé

Transparence et lisibilité

La politique et le rapport de rémunération doivent être suffisamment complets pour permettre

aux actionnaires de prendre une décision. Néanmoins, certaines grandes entreprises ayant

répondu aux exigences de transparence des actionnaires par une complexification importante

de leurs systèmes de rémunération, nous rappelons que les actionnaires ne peuvent exercer

un contrôle efficace sur les rémunérations que si celles-ci sont suffisamment lisibles et

compréhensibles.

D’une manière générale, nous demandons la transparence sur :

Les montants attribués

La nature des critères quantitatifs et qualitatifs utilisés

Leurs pondérations respectives

2 Principes de l’exercice des droits de vote
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Les méthodes de calcul utilisées

Les niveaux d’atteinte des objectifs a posteriori

Les ratios de rémunération de dirigeants versus le salaire moyen

Alignement avec la performance globale

Nous considérons que l’objectif de toute politique de rémunération doit être l’alignement des

intérêts des dirigeants avec ceux de l’entreprise et de ses parties prenantes sur le long terme.

Dans cette optique, nous préconisions :

L’intégration de critères extra-financiers pertinents, clairement identifiées

quantifiables et suivis dans le temps

Des conditions de performance exigeantes et cohérentes avec les objectifs

communiqués au marché le cas échéant

Des critères qualitatifs suffisamment précis pour permettre de justifier les

niveaux d’atteinte de manière factuelle

Des critères financiers qui alignent les intérêts des actionnaires et des

dirigeants. Nous préconisons souvent des objectifs basés sur le Free Cash Flow

non retraité.

Cohérence

La déconnexion de l’évolution de la rémunération des dirigeants par rapport à celle de

l’ensemble des collaborateurs menace la cohésion de l’entreprise mais également celle de la

société au sens large. Les abus en la matière contribuent en effet au creusement des

inégalités, qui constitue aujourd’hui un risque systémique majeur.

L’analyse des écarts salariaux étant plus pertinente au niveau du secteur et de l’entreprise,

nous encourageons les entreprises à publier toutes les informations utiles sur ce sujet,

notamment :

Le rapport entre la rémunération totale annuelle du Directeur Général et la

médiane des rémunérations annuelles des collaborateurs, comme imposé par la

loi Dodd-Frank aux entreprises cotées aux Etats-Unis notamment

Dans le cas de plans de rémunération long-terme communs aux dirigeants et

aux collaborateurs : le nombre total de bénéficiaires, le nombre de dirigeants

bénéficiaires et le pourcentage maximal pouvant être attribué à ces derniers

Nous sommes défavorables au versement d’une indemnité de départ au mandataire social qui

part de sa propre initiative, qui est licencié pour faute ou qui a accumulé de mauvaises

performances les années précédant son départ.
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Ainsi nous demandons que les indemnités de départ :

N’interviennent qu’en cas de départ contraint, quelle que soit la forme que revêt

ce départ, et lié à un changement de contrôle ou de stratégie

Soient soumises à des conditions de performance

Enfin, concernant les retraites complémentaires dites « chapeau », nous sommes attentifs au

respect des principes suivants et à une certaine cohérence d’attribution :

Au moins deux années d'ancienneté dans l'entreprise

Présence dans l'entreprise au moment du départ

Assiette limitée à la partie fixe et variable annuelle de la rémunération

Fixation d'une période de référence sur plusieurs années

Actionnariat dirigeant

L'actionnariat dirigeant favorise naturellement l'alignement des intérêts du dirigeant avec celui

des actionnaires. Nous sommes donc favorables aux dispositifs qui l'encouragent et

notamment à la mise en place d'obligations de détention d'actions significatives pour les

dirigeants.

Concernant les plans d'attribution d'actions de performance ou de stock-options, nous

préconisons les règles suivantes :

Le montant global des plans en cours [la dilution potentielle qu'implique le

nombre total d'options et droits à actions de performance ou gratuites en

circulation] ne doit pas excéder un montant significatif du capital [nous

privilégions l'utilisation d'actions existantes afin de limiter la dilution] ;

L’utilisation faite par l'entreprise de ces autorisations sur les 3 dernières années

[le volume de titres effectivement émis chaque année dans le cadre de ces

plans] est en ligne avec les pratiques du secteur, sauf justification particulière ;

L’attribution est conditionnée à la réalisation d'objectifs de long terme [période

de performance de 3 ans minimum] ambitieux. Le cas échéant, les conditions de

performance doivent être alignées avec les objectifs communiqués au marché ;

Les conditions de performance sont détaillées dans les résolutions destinées à

autoriser ces plans ;

Les conditions de déblocage ne permettent pas l'acquisition, même partielle,

d'actions ou de stock-options en cas de performance décevante [inférieure aux

objectifs fixés].

2 Principes de l’exercice des droits de vote
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France – Approbation ex-ante de la politique de rémunération

La loi Sapin 2 rend obligatoire l'inscription à l'ordre du jour de l'Assemblée Générale de deux

résolutions contraignantes sur la rémunération des dirigeants : l'une portant sur la politique de

rémunération pour l'exercice en cours [dite ex-ante]. L’autre], l’autre sur les éléments de

rémunération effectivement attribués au titre de l'exercice écoulé [dite ex-post]. Ces deux

résolutions sont complémentaires en ce qu'elles permettent aux actionnaires de s’exprimer a

priori sur les principes généraux de rémunération, puis a posteriori sur l'application qui en est

faite par le conseil.

En cas de vote négatif sur la politique de rémunération [ex-ante].], le conseil d'administration

devra soumettre une nouvelle proposition à la prochaine assemblée. Néanmoins, conscients du

fait que le dirigeant sera rémunéré suivant l'ancienne politique tant que l'assemblée n'en aura

pas approuvée une nouvelle, nous envisagerons, dans un souci de pragmatisme, de nous

prononcer en faveur d'une politique qui ne serait pas pleinement satisfaisante au regard des

principes énoncés ci-dessus, mais qui contiendrait des améliorations significatives par rapport

à l'ancienne politique.

2.3 Approbation des comptes et de la gestion

Approbation des comptes

Nous votons pour l’approbation des comptes financiers, le rapport des administrateurs et le

quitus donné au management et aux membres du Conseil d’Administration sauf s’il y a des

interrogations sur le travail effectué par les commissaires aux comptes, le Conseil

d’Administration ou le management ou si une action judiciaire est entreprise à l’encontre de la

société.

Nous votons généralement contre l’approbation des comptes lorsque la date de leur

publication ne permet pas aux actionnaires votant à distance d’en prendre connaissance avant

le vote.

Conventions réglementées

Nous votons pour l’approbation du rapport spécial des commissaires aux comptes sur les

conventions réglementées.

Nous votons au cas-par-cas si les conventions réglementées sont mises en cause par un

actionnaire ayant une participation significative et qui envisage d’entreprendre une action

judiciaire.
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Nous votons contre l’approbation du rapport spécial des commissaires aux comptes sur les

conventions réglementées :

Lorsque nous considérons certaines conventions comme allant à l’encontre des

intérêts de la société concernée

Lorsque les informations communiquées ne suffisent pas à s’assurer du premier

point (absence de transparence sur la nature, l’intérêt stratégique, le montant

ou encore les modalités de fixation du prix)

Nomination et rémunération des contrôleurs légaux des comptes

Nous votons pour les propositions de nomination des commissaires aux comptes sauf si un

commissaire aux comptes n’est pas indépendant ou a rendu une opinion qui n’est pas sincère

ou qui ne reflète pas la position financière de la société.

En règle générale, nous votons pour les propositions de renouvellement du mandat des

commissaires aux comptes sauf s’il y a des questions sur les comptes audités ou les

procédures utilisées.

Nous votons contre les résolutions de désignation des contrôleurs légaux des comptes lorsque

ces derniers ne lui semblent pas donner toutes les garanties nécessaires à un exercice

satisfaisant de leurs fonctions.

En ligne avec la reforme européenne de l’audit, sauf justification particulière, nous sommes

favorables au renouvellement d’un commissaire aux comptes titulaire lorsque l’ancienneté de

son mandat est supérieure à 10 ans ou que cette information n’est pas communiquée par

l’entreprise. Nous sommes également favorables au renouvellement des commissaires aux

comptes titulaires et suppléants le cas échéant.

La nomination de commissaires aux comptes suppléantes n’est plus requise par la loi française.

Si toutefois une telle résolution était soumise au vote des actionnaires nous voterions contre la

nomination des commissaires aux comptes suppléants directement ou indirectement liés aux

commissaires aux comptes titulaires, le motif de sa démission entraine généralement la

démission du suppléant lorsqu’il lui est lié. Nous considérons donc qu’un suppléant lié au

titulaire n’est pas en mesure d’assurer la poursuite de sa mission et ne protège pas la société

en cas de vacances.

2.4. Affectation du résultat et opérations sur capital

Affectation du résultat

Nous votons pour les propositions de paiement du dividende sauf si la somme distribuée est

trop importante par rapport à la situation financière de la société.
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Nous sommes attentifs à la politique de retour aux actionnaires qui doit être cohérente par

rapport à l’évolution des résultats et/ou de l’endettement de la société.

Nous votons contre l’affectation du résultat lorsque le dividende proposé semble aller à

l’encontre des intérêts de long terme de la société concernée. Nous sommes particulièrement

vigilants :

Lorsque nous constatons une progression du dividende au dépend des

investissements pour la croissance future

En cas de flux de trésorerie négatif ne permettant pas de couvrir le dividende

Opération sur capital – Principes généraux

Nous votons pour les propositions de diminuer le capital pour des raisons purement

comptables. Nous votons contre si les termes de la proposition sont défavorables aux

actionnaires.

Nous votons au cas-par-cas des propositions de diminuer le capital en relation avec des

opérations de restructuration.

Nous votons pour les propositions de rachat d’actions sauf s’il y a eu des abus dans le passé par

le management ou si le programme ne contient pas de limites concernant des rachats sélectifs.

Nous votons pour les propositions du management mettant en place un programme

d’annulation d’actions.

Nous votons au cas-par-cas des propositions de créer ou d’augmenter certaines catégories

d’actions ou de créer des actions avec de multiples droits de vote.

Nous votons au cas-par-cas des propositions d’accorder des plans de “stock option" aux

administrateurs et aux dirigeants.

Nous votons pour les opérations suivantes :

Les augmentations de capital avec maintien du droit préférentiel de

souscription (DPS) dans la limite de 50% du capital

Les augmentations de capital sans DPS et sans délai de priorité obligatoire dans

la limite de 10% du capital

Les rachats d’actions dans la limite de 10% du capital

Les augmentations de capital potentiellement cumulées ne doivent pas dépasser ces seuils

respectifs. Ainsi, si plusieurs autorisations de routine pour des augmentations de capital sans

DPS et sans délai de priorité sont présentées, leur montant cumulé ne doit pas dépasser 10%

du capital. De même, nous préconisons un plafond global de 50% du capital s’appliquant à

l’ensemble des autorisations pour augmentation de capital soumises au vote des actionnaires

(avec et sans DPS).
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Enfin nous votons contre les résolutions permettant une surallocation des augmentations de

capital (également appelée « greenshoe ») qui entrainerait un dépassement des seuils de

dilution fixés ci-dessus.

Opérations sur capital autorisées en période d'offre publique

Nous votons contre les propositions du management d’émettre des actions en cas d’offre

publique d’achat ou d’échange. En cas d'offre publique d'achat, nous considérons qu'il revient

aux actionnaires de se prononcer au cas par cas. Nous sommes donc défavorables à l'existence

de dispositifs anti OPA et nous opposons aux autorisations pour opération sur capital

autorisées en période d'offre publique.

Concernant les sociétés de droit français, la loi Florange ayant conduit à la suppression du

principe de neutralité du conseil d'administration en période d'offre publique en France, nous

demandons à ce que les autorisations de procéder à des opérations sur capital contiennent

une mention excluant explicitement leur utilisation en période d'offre publique.

Augmentations de capital réservées à une catégorie 

d'investisseurs

Nous ne sommes pas favorables aux autorisations de routine pour des augmentations de

capital sans DPS réservées à une catégorie d'investisseurs [placement privé, rémunérations

des apports en nature ou offre publique d'échange] en l'absence de justification particulière.

En effet, ce type d'opérations allant à l'encontre du principe d'égalité entre les actionnaires en

ne permettant pas à tous de participer à l'opération, nous considérons qu'il revient aux

actionnaires de juger au cas par cas de leur intérêt stratégique. Aussi, si l'opération envisagée

ne peut être décrite dans la résolution au moment de l'Assemblée générale ordinaire, nous

préconisons la convocation d'une Assemblée générale extraordinaire afin que les actionnaires

puissent se prononcer sur l'opération.

Dans le cadre des opérations stratégiques, nous privilégions les intérêts stratégiques à long

terme. Nous souhaitons des conditions financières équitables, le maintien d'une gouvernance

de qualité et de la démocratie actionnariale, et la prise en compte des enjeux de

développement durable.

Augmentations de capital réservées aux salariés

Afin d'encourager l'actionnariat salarié, nous ne fixons pas de limite à la participation des

salariés au capital et ces seuils seront revus au cas par cas. Nous sommes en faveur des

augmentations de capital réservées aux salariés notamment dans les conditions suivantes :

La décote n'excède pas 20% [30% avec une obligation de conservation de 10

ans]
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Les montants annuels attribués ne dépassent pas le seuil des 5% du capital.

Situations particulières

Nous nous réservons la possibilité de soutenir, au cas par cas, des autorisations pour

opérations sur capital qui dérogeraient à certains principes énoncés ci-dessus, lorsque la

situation particulière d'une entreprise et l'intérêt stratégique de l'opération justifient une telle

exception.

2.5. Autres types de résolutions

Modification des statuts

Nous votons pour les modifications de statuts si :

Les droits des actionnaires sont protégés

Il y a un impact négligeable ou positif sur la valeur des actions

Le management fournit des raisons satisfaisantes pour la modification des

statuts

La loi du pays de l’émetteur impose la modification des statuts de la société

Les résolutions entraînant une modification des statuts sont analysées au cas par cas, à l’aune

des principes de bonne gouvernance énoncés ci-dessus ainsi que des impacts négatifs

éventuels qu’elles présentent pour les parties prenantes de l’entreprise

Par exemple, nous ne sommes pas favorables :

Au transfert du siège social ou du marché de cotation qui aurait un impact

négatif en matière de transparence pour les parties prenantes, voire poserait un

risque de réputation pour l’entreprise

A une non-planification rigoureuse et transparente de la succession

Droits de vote attachés aux actions

Nous votons pour les propositions voulant maintenir ou convertir la structure du capital en "une

action = une voix".

Dans une logique d’égalité de traitement des actionnaires, nous ne sommes pas favorables aux

classes d’actions qui ne respectent pas le principe « une action – une voix ». Nous pensons en

effet que le pouvoir actionnarial doit être proportionnel au risque économique pris. Ainsi, sauf

justification particulière, nous nous opposerons aux résolutions portant sur :

La création d’actions sans droit de vote
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La création d’action à droit de vote double ou multiple

La limitation des droits de vote

Dispositifs de fidélisation des actionnaires

Dans un objectif de promotion de l’actionnariat de long terme, nous sommes favorables au

principe du dividende majoré ou des bons de fidélité (« loyalty shares ») pour les actionnaires

conservant leurs titres plus de deux ans et qui participent à la vie de l’entreprise en exerçant

leurs droits de vote en Assemblée générale.

Nous demandons que ces dispositifs respectent le principe d’égalité de traitement des

actionnaires et puissent bénéficier à tous les actionnaires, qu’ils soient inscrits au porteur ou

au nominatif.

Résolutions groupées

Conformément aux recommandations de l'AFG et dans le but de pouvoir se prononcer sur

chaque résolution, nous ne sommes pas favorables au regroupement de plusieurs décisions

dans une seule résolution.

Nous sommes particulièrement attentifs à la séparation des résolutions concernant la

nomination et le renouvellement des administrateurs ainsi que l'approbation des conventions

réglementées.

2.6. Résolutions portant sur les enjeux 
environnementaux et sociaux

Nous sommes favorables aux résolutions encourageant l'entreprise à progresser sur les

aspects environnementaux et sociaux, dans la mesure où elles respectent nos principes

d'engagement. Ces résolutions font l'objet d'une analyse au cas par cas.

Dans le cadre de notre engagement envers la responsabilité sociale et environnementale des

entreprises, nous reconnaissons l'importance des résolutions environnementales et sociales

proposées lors des assemblées générales des entreprises dans lesquelles nous sommes

investis. Cette politique de vote vise à définir notre approche et nos principes de vote en ce qui

concerne ces résolutions.

Transparence et Responsabilité : Nous soutenons les résolutions visant à améliorer la

transparence et la responsabilité des entreprises pour apporter un éclairage supplémentaire

en matière environnementale et sociale.
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Durabilité Environnementale : Nous encourageons les résolutions visant à réduire l'empreinte

carbone, à promouvoir l'efficacité énergétique, à minimiser les déchets et à préserver la

biodiversité pour créer de la valeur pour l’entreprise et les parties prenantes. A ce titre, nous

sommes particulièrement vigilants aux points suivants :

L'exhaustivité et la rigueur des objectifs à court, moyen et long terme (scope 1,2

& 3)

La validation par un organisme reconnu des objectifs et de leur fondement sur

des données scientifiques

L’engagement d’être zéro émission nette d’ici 2050 conformément aux objectifs

de l’Accord de Paris

L'engagement, la transparence et la performance de l'entreprise par rapport à

ses homologues du secteur

Responsabilité Sociale : Quand nous jugeons les pratiques sociales inadéquates, nous

appuyons les résolutions qui visent à améliorer le fonctionnement des ressources humaines, la

diversité et l'équité au sein de l'entreprise. A ce titre, nous sommes particulièrement vigilants

aux points suivants :

Publication de rapports sur les écarts de rémunération (diversité de genre ou

ethnique)

Publication des politiques des accidents sur le lieu de travail

Engagement des Parties Prenantes : Lorsque la gouvernance nous semble déficiente, nous

favorisons les résolutions qui encouragent l'engagement des parties prenantes, y compris les

actionnaires, dans le processus de prise de décision de l'entreprise.

Rapports de Durabilité : Lorsqu’elles permettent aux investisseurs de mieux évaluer les

risques et opportunités environnementaux et sociaux nous soutenons les résolutions

demandant des rapports de durabilité transparents et complets.

Toutefois, dans de rares cas, lorsque les résolutions ci-dessus ne démontrent pas de manière

substantielle leur capacité à renforcer la durabilité environnementale ou sociale de l'entreprise

et qu'elles risquent d'introduire des lourdeurs bureaucratiques ou des processus superflus

néfastes au bon fonctionnement des entreprises, nous nous réservons la possibilité de voter

contre.
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2.7. Cas particulier des moyennes capitalisations

Nous définissons comme moyennes capitalisations les entreprises dont la capitalisation

boursière est inférieure à 3 milliards d'euros.

Notre objectif est de promouvoir les principes de bonne gouvernance exposés ci-dessus de la

manière la plus pragmatique et pertinente possible. Nous analysons donc au cas par cas la

situation des moyennes entreprises, afin de tenir compte des enjeux et des contraintes qui

leur sont propres.

En particulier :

Concernant le cumul des fonctions de Président et de Directeur Général : nous

ne nous y opposons pas lorsque, principalement du fait de la taille de la

structure, une séparation des fonctions ne serait pas nécessairement efficace ;

Concernant la mise en place de comités spécialisés au sein du conseil : dans un

souci d'efficacité, nous pensons qu'il est préférable de laisser les conseils de

petite taille s’organiser selon leurs besoins. Nous recommandons néanmoins la

mise en place d'un comité d'audit a minima ;

Concernant la rémunération des dirigeants : lorsque l'alignement de la

rémunération avec la performance est satisfaisant et que les montants

attribués sont modérés . nous n'appliquons pas le même niveau d'exigence que

pour les plus grandes entreprises concernant la transparence et l'exhaustivité

de la politique et du rapport de rémunération;

2.8. Gestion des conflits d’intérêts

Deux risques de conflits d'intérêts potentiels ont été identifiés :

Un membre des instances de gouvernance de la société concernée est

également un client important de BDL Capital Management ou de l'une de ses

filiales

Un membre des instances de gouvernance de la société concernée est

également associé ou mandataire social au sein de BDL Capital Management.

Afin de prévenir ces risques :

BDL Capital Management ne déroge pas à sa politique de vote, qui est mise en

œuvre indépendamment de la relation clients

Aucun associé ou mandataire social de BDL Capital Management n'exerce de

mandat au sein des instances de gouvernance d'un émetteur figurant à l'actif

des fonds gérés.
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3.1. Le suivi de la stratégie, des performances financières 

et non financières, des risques, de la structure du capital, 

de l’impact social et environnemental et du 

gouvernement d’entreprise

Cette politique est mise en œuvre par l’ensemble de l’équipe de gestion de BDL Capital

Management inclut une recherche propriétaire ESG qui est formalisée via notre outil interne de

recherche « Maddog » et quantifiée via notre modèle interne ESG « QIRA ». Cette notation

interne ESG évolutive nous permet d’exclure certains investissements ou de noter les progrès

réalisés par les entreprises. Cette démarche coopérative ainsi que nos outils internes de

gestion/notation ESG nous permettent de publier des données sur les retombées de notre

politique d’engagement.

Noter action d’engagement en tant qu’’investisseur prend les formes suivantes :

Rencontrer et visiter des entreprises : Nous attachons une importance particulière aux

rencontres avec le management et aux visites de sites. L’objectif est de connaître au mieux

l’entreprise à travers la réalité de ses activités et la vision de ses dirigeants. Notre objectif est

aussi « d’influencer » positivement les entreprises vers les meilleures pratiques ESG. BDL

Capital Management répertorie dans sa base de données propriétaire l’ensemble des échanges

avec l’entreprise, les améliorations effectuées et éventuellement les propositions

d’amélioration formulées par les équipes de BDL Capital Management.

Encourager les émetteurs à la transparence : Au travers de nos nombreux échanges avec les
entreprises nous les encourageons à améliorer la transparence sur les critères financiers mais
aussi extra-financiers ou à corriger les manquements que nous aurions pu déceler dans ces
domaines.

Renforcer notre analyse extra financière ESG : Nous avons mis en place un outil propriétaire
d’analyse ESG (QIRA) destiné aux entreprises de notre univers d’investissement. Cet outil est
en partie alimenté par les rencontres avec les entreprises et comprend trois volets : un volet
social, un volet environnemental et un volet gouvernance avec une arborescence de sujets qui
permet approfondir la conversation en fonction du niveau d’engagement de l’entreprise et
d’évaluer ainsi les engagements pris et les axes d’amélioration.

Exclure de notre univers d’investissement : Nous notons par le biais d’un prestataire externe
(Sustainalytics) notre univers d’investissement. Dans le cadre de notre procédure
d’investissement pour le fonds BDL Transitions nous excluons les 20% des émetteurs les
moins bien notés ESG. Pour les autres fonds, nous veillons à ce que la note de portefeuille soit
supérieure à la note de l’univers.
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Exercer nos droits de votes : Dans le cadre de nos votes en assemblées générales, nous
échangeons avec les entreprises sur nos intentions de vote et les informons de notre politique
de vote et des bonnes pratiques que nous souhaitons soutenir.

Analyser les résolutions en AG : Nous participons également physiquement à des assemblées
générales quand nous pensons devoir échanger directement avec les membres du conseil
d’administration. Nous exerçons nos droits à soutenir, refuser, proposer des résolutions.

3.2. Le dialogue avec les sociétés détenues

Les critères ESG s’inscrivent aux côtés de différents facteurs de risque tels que l’analyse

industrielle et financière. La prise en compte des critères ESG contribue à éviter des risques

spécifiques liés à certaines sociétés. Lorsque, par exemple, la transparence financière de

certaines sociétés s’amenuise, le risque sur nos investissements augmente. Lorsque des

dettes environnementales ou des problèmes sociaux se matérialisent, la valeur de l'entreprise

pour ses actionnaires diminue. Une gouvernance éclairée est le socle inamovible de la route du

succès pour une entreprise. C'est à travers elle que les bonnes pratiques sociales et

environnementales sont mises en place et diffusées au sein de l'entreprise. Notre revue de ces

critères ainsi que la mesure d'impact de notre action sont réalisées grâce à notre notation ESG

interne « QIRA ».

Lorsque nous discutons avec les entreprises, nous les incitons à intégrer ces enjeux ESG qui

sont selon nous créateur de valeur sur le long terme. Nous avons la conviction que l’application

des bonnes pratiques ESG permet à l’entreprise de créer de la valeur pour ses contreparties et

donc pour ses actionnaires sur la durée.

Le dialogue avec les entreprises est un élément clé de notre rôle d’investisseur. Dans le cadre

de nos analyses, nous attachons une importance particulière aux rencontres avec le

management et aux visites de sites. L’objectif est de connaître au mieux l’entreprise à travers la

réalité de ses activités et la vision de ses dirigeants. A cet égard, nous maintenons tous les ans

un très grand nombre de rencontres d’entreprises.

Les rencontres sont réalisées par notre équipe d’analyse et de gérant. Ils possèdent une

connaissance approfondie de leurs secteurs et ont développé au fil des années une relation

privilégiée avec les entreprises.
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Nombre de rencontres 
d’entreprises

Experts sectoriels 
indépendants 

2017

1 410

230

2018

1 544

208

2019

1 244

128

2020

830

82

2021

844

80

2022

985

108



C’est un aspect essentiel de notre gestion et cela contribue à la réussite de notre démarche

d’engagement grâce notamment à l’écoute par les managements de cette équipe d’analystes

expérimentés. Au cours de ces rencontres, les thématiques Environnementales, Sociales et les

bonnes pratiques de Gouvernance sont systématiquement abordées et intégrées à notre

analyse globale.

Focus sur l’engagement en cas de controverse

Suivi des alertes :

Au-delà de notre équipe de recherche et d’analyse, pour chaque entreprise de l’univers

d’investissement, les niveaux de controverses sont actualisés en temps réel via une API

permettant de connecter notre fournisseur Sustainalytics à notre base de données interne. Le

niveau de controverses de Sustainalytics est établi sur une échelle de 1 à 5, 5 étant le niveau de

controverse le plus grave.

Politique de désinvestissement :

Pour le fonds BDL Transitions :

Les entreprises dont le niveau de controverse est de 5 ne sont pas
investissables

Si le niveau de controverse d’un titre en portefeuille passe à 5, le gérant dispose
de 30 jours calendaires pour désinvestir

Le niveau de controverse vient directement impacter la note ESG QIRA de
l’entreprise. Si le niveau de controverse fait baisser la note QIRA sous le seuil
investissable, l’entreprise sera exclue. S’il s’agit d’une entreprise présente en
portefeuille, le gérant dispose de 30 jours calendaires pour désinvestir

Pour les autres fonds :

Le niveau de controverse vient directement impacter la note ESG QIRA de
l’entreprise. Si le niveau de controverse fait baisser la note QIRA sous le seuil
investissable, l’entreprise sera exclue. S’il s’agit d’une entreprise présente en
portefeuille, le gérant dispose de 30 jours calendaires pour désinvestir

Comité de délibération :

Ce comité a pour objectif d’aborder les sujets de controverse (au niveau des entreprises et des
secteurs). Il nous permet de progresser collectivement vers une meilleure gestion de nos
risques et de préserver notre réputation. Le comité se tient dès lors qu’une controverse affecte
une entreprise ou un secteur présent en portefeuille.

Le comité est composé des représentants des départements de gestion des investissements,
de la recherche financière et ESG, de la conformité et des relations avec les investisseurs.
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Pour analyser les controverses, le comité peut utiliser des sources d'information fiables, telles
que des rapports de recherche ESG, des données financières et extra-financières, ainsi que
des analyses d'experts. Le comité examine les enjeux sociaux, environnementaux et de
gouvernance spécifiques aux entreprises dans lesquelles nous investissons.

Les critères pris en compte pour évaluer les controverses inclus l'ampleur de l'impact, la
réputation de l'entreprise, sa réactivité aux problèmes identifiés, etc…

D’autre part, le dialogue avec les entreprises concernées par les controverses est primordial. Le
comité peut également décider d’engager des discussions sur des mesures correctives ou des
plans d'amélioration avec l’entreprise concernée. Voici des exemples de question abordées :

Jusqu’où la violation est-elle systématique dans les activités de l’entreprise ?

Quel est le degré d’implication de l’entreprise (plus ou moins directe) ?

Quel est le degré de gravité de la violation ?

3.3. L’exercice des droits de vote et des autres droits

attachés aux actions

L’exercice des droits de vote associés aux titres détenus dans nos portefeuilles fait partie

intégrante de notre démarche d’engagement actionnarial. C’est pourquoi nous avons défini

une politique de vote visant à promouvoir les meilleures pratiques de gouvernance, notamment

inspirées des recommandations sur la gouvernance d’entreprise de l’AFG, d’une part, et

intégrant les enjeux environnementaux et sociaux d’autre part.

L’intégration des enjeux sociaux et environnementaux au sein de notre politique de vote se

traduit par exemple par l’introduction de critères sur la modération des rémunérations des

dirigeants, sur la diversité du conseil d’administration, sur l’équité de la répartition de la valeur

entre toutes les parties prenantes, sur la capacité du conseil d’administration à tenir compte

des enjeux environnementaux et sociaux de par ses compétences, le soutien des résolutions

d’actionnaires visant une meilleure prise en compte de ces enjeux, etc.

3.4. La coopération avec les autres actionnaires

Les opportunités d’engagement collaboratif passent notamment par les organisations que

nous soutenons en tant que signataire ou membre, en particulier:
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(CDP), la plus grande ONG mondiale qui incite les entreprises à prendre

des mesures urgentes pour construire une économie véritablement

durable en mesurant et en comprenant leur impact sur l’environnement.
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Nous sommes membres de l’IIGCC (Institutional Investors Group on

Climate Change). L’IIGCC est l’organisme européen de collaboration des

investisseurs sur le changement climatique. Ce groupe réunit des

investisseurs institutionnels qui partagent un objectif commun, à savoir

accroître la préoccupation des grandes entreprises pour le

développement durable et les pratiques ESG. Nous sommes fiers d’être

le premier fonds indépendant français à s’être joint à cet effort.

Nous soutenons également l’initiative Science Based Target. Nous

voulons que les entreprises se fixent des objectifs pour réduire leurs

émissions de Gaz à Effet de Serre. Plus précisément, nous voulons que

ces objectifs soient alignés sur les objectifs de l’accord de Paris de 2015

visant à limiter l’augmentation de la température mondiale à moins de

2°C d’ici 2050.

Nous soutenons l’initiative « Say on Climate ». Cette initiative rassemble

des investisseurs pour encourager les entreprises (par le vote de

résolutions lors des assemblées générales) à s’aligner sur la TCFD et à

établir un plan de réduction des émissions de CO2. Nous participons

également au «corporate program» de l’Institutionnal Investors Group

on Climate Change, IIGCC, qui regroupe 275 investisseurs européens. Ce

groupe de travail veille à ce que les entreprises cherchent à s’aligner sur

les accords de Paris.

PRI – Principles for Responsible Investment des Nations Unies

En mai 2017, nous avons signé les Principles for Responsible Investment

(PRI), une initiative des Nations Unis afin d’aider les investisseurs

institutionnels à incorporer les considérations environnementales,

sociales et de gouvernance d’entreprise dans le processus décisionnel

d’investissement

Nous soutenons l’initiative du TCFD (Task force on Climate-related

Financial Disclosures) qui émet des recommandations sur la divulgation

d’informations environnementales. Le TCFD a élaboré un cadre pour

aider les entreprises publiques à divulguer les risques et les opportunités

liés au climat. BDL Capital Management fait partie des 1700 partisans des

recommandations du TCFD à travers le monde, car elles s’inscrivent

directement dans la ligne de ses propres valeurs et efforts.



Pour analyser les controverses, le comité peut utiliser des sources d'information fiables, telles
que des rapports de recherche ESG, des données financières et extra-financières, ainsi que
des analyses d'experts. Le comité examine les enjeux sociaux, environnementaux et de
gouvernance spécifique aux entreprises dans lesquelles nous investissons.

Les critères pris en compte pour évaluer les controverses inclus l'ampleur de l'impact, la
réputation de l'entreprise, sa réactivité aux problèmes identifiés, etc…

D’autre part, le dialogue avec les entreprises concernées par les controverses est primordial. Le
comité peut également décider d’engager des discussions sur des mesures correctives ou des
plans d'amélioration avec l’entreprise concernée. Voici des exemples de question abordées :

Jusqu’où la violation est-elle systématique dans les activités de l’entreprise ?

Quel est le degré d’implication de l’entreprise (plus ou moins directe) ?

Quel est le degré de gravité de la violation ?

3.5. La communication avec les parties prenantes

pertinentes

Engagement avec des acteurs de l’écosystème de l’investissement responsable :

Avec des fournisseurs de données extra-financières (Sustainalytics, ISS, broker,

etc…) afin de les aider à améliorer la qualité de leur service et de la donnée qu’ils

distribuent et de faire évoluer leurs méthodologies d’analyses et leurs offres

Publications d’articles sur l’ESG et l’investissement responsable

Engagement avec les pouvoirs publics sur les thématiques durables :

Réponse à des consultations en amont de la publication de nouvelles

règlementations et participation à des groupes de travail sur le sujet

Echanges avec l’Autorité des Marchés Financiers

Engagement avec les sociétés de gestion sur leur démarche d’investissement

responsable :

Echanges approfondis avec les sociétés de gestion sur leur approche ISR dans

le cadre de nos travaux de recherches sur l’investissement responsables
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3.6. La prévention et la gestion des conflits d'intérêts

réels ou potentiels par rapport à leur engagement

L'établissement d'un dispositif de prévention et de gestion des conflits d'intérêts chez BDL

Capital Management et son évaluation relèvent du Responsable de la Conformité et du

Contrôle Interne (RCCI) qui exerce ses prérogatives au sein de la société selon les dispositions

du Règlement Général de l’AMF.

Les collaborateurs sont soumis à des règles d'intégrités définies par le règlement intérieur

remis à chacun d'entre eux lors de leur intégration. En complément du règlement intérieur, un

code de conduite est remis à chaque collaborateur lors de son arrivée. Ce code de bonne

conduite auquel adhèrent obligatoirement les salariés, vise à garantir le respect des principes

relatifs à la primauté des intérêts des clients et à la prévention des conflits d'intérêts.

L'établissement d'un dispositif de prévention et de gestion des conflits d'intérêts chez BDL

Capital Management et son évaluation relèvent du RCCI qui exerce ses prérogatives au sein de

la société selon les dispositions du Règlement Général de l’AMF.

En effet, chaque collaborateur de la société BDL Capital Management a l'obligation de se

comporter avec loyauté et agir d'une manière équitable dans l'intérêt des clients en respectant

l'intégrité, la transparence et la sécurité du marché.

La politique de prévention et de gestion des conflits d'intérêts est complétée par différentes

mesures applicables à l'ensemble des collaborateurs en vue de prévenir les conflits d'intérêts. Il

s'agit plus précisément de règles relatives :

A la protection de l'information confidentielle, de l'information privilégiée et du

secret professionnel

Aux opérations effectuées par les collaborateurs pour leur compte propre

exerçant des métiers ou des fonctions à caractère sensible

Aux avantages et cadeaux reçus par les collaborateurs en provenance des

clients ou fournisseurs

A l'utilisation des moyens de communication informatique par les collaborateurs

Nous procédons régulièrement à la revue de l'ensemble des activités exercées afin de détecter

les situations qui sont susceptibles de produire des conflits d'intérêts. Nous avons également

mis en œuvre des procédures appropriées afin de gérer de façon équitable les éventuelles

situations de conflits. Le RCCI contrôle le respect du dispositif mis en place au sein de la

société pour prévenir et gérer les conflits.

3 Politique d’engagement actionnarial

25



BDL CAPITAL MANAGEMENT

Agrément AMF n°GP-05000003

24 Rue du Rocher – 75008 Paris

www.bdlcm.com


