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Cette notice décrit la procédure a suivre pour que la société de gestion puisse exercer ses droits de
vote lors des AG concernant ses participations.

En application du Reglement Général de I’AMF et en conformité avec la Loi de Sécurité Financiere, il
appartient aux sociétés de gestion de rendre compte aux porteurs de parts des fonds de la maniere
dont elles assurent la gestion de leurs pratiques en matiere d’exercice du droit de vote.

Dans le cadre des dispositions relatives aux votes exprimés par la société de gestion, NEXTSTAGE doit
étre en mesure d’exercer librement I'ensemble des droits patrimoniaux attachés aux titres détenus
par les OPCVM qu’elle gere.

A ce titre elle se doit:
-de participer aux Assemblées Générales,
-d’exercer les droits de vote,
-d’ester en justice si les mandataires de la société de gestion le jugent nécessaire.

Ces droits d’actionnaire s’exercent dans I'intérét de la société au sein de laquelle une participation
est détenue et dans l'intérét exclusif des porteurs de parts dans le but d’accroitre la valeur a long
terme de leurs investissements.

NEXTSTAGE a élaboré un ensemble de régles afin de déterminer concrétement comment doit étre
organisé et exercé le vote, et a défini une politique de vote conforme a ses principes qui précise les
critéres d’expression d’une abstention ou d’un vote négatif aux résolutions présentées par les
émetteurs.

1. MODALITES D’EXERCICE DES DROITS DE VOTE

La regle est que les droits de vote attachés aux titres détenus dans les portefeuilles sont toujours
exercés par NEXTSTAGE, dans I'intérét de la société concernée, des Fonds et de leurs souscripteurs.

La société de gestion défend les droits des actionnaires minoritaires des Fonds, en participant

systématiquement, aux différentes assemblées générales des PME cotées au sens européen
détenues en portefeuille.

2. ORGANISATION DE L'EXERCICE DES DROITS DE VOTE

2.1 Principes :

Le Comité d’investissement :

- détermine les conditions dans lesquelles seront exercés les droits de vote apres analyse des
conditions d’exercice : colts, taux de détention, disponibilité de I'information...,

- compléte et met a jour, en fonction des évolutions réglementaires et des principes de
gouvernement de I'entreprise, les principes généraux de vote (politique de vote),

- veille a I'exercice du droit de vote par les membres de I’équipe de gestion,

Le Responsable des investissements ou toute personne désignée par lui, en général le Responsable
de la Gestion en Titres Cotés (RGTC) émet un avis sur les résolutions présentées aux Assemblées
Générales des émetteurs pour lesquels la Société de Gestion a décidé d’exercer les droits de vote.



2.2 Organisation

Dans son organisation pratique, NEXTSTAGE confie a chaque responsable de suivi, ou son suppléant
(comme défini dans le processus d’investissement de la société de gestion), la mission de s’assurer,
apres réception de la convocation a I'assemblée générale, d’avoir recu I'ensemble des documents
légaux nécessaires a un exercice correct du droit de vote a I‘Assemblée et transmet ceux-ci au
Responsable de la Gestion des Titres Cotés au moins quinze jours avant I'lassemblée générale.

Les responsables de suivi et le RGTC sont en charge d’instruire et d’analyser les résolutions
soumises a I'’Assemblée Générale de la participation concernée. lls sont chargés d’exercer les votes
en conformité avec la politique de vote, les recommandations de I’AFG et de I'IFA et justifieront de
leurs décisions de vote. Une réunion est organisée a cet effet afin de statuer sur chaque résolution.
IIs bénéficient a ce titre d’une délégation du Responsable des investissements.

Le tableau des AG récapitule I'ensemble des AG annoncées concernant les participations détenues
par NEXTSTAGE. Ce tableau est mis a jour hebdomadairement par le RGTC ou la personne déléguée
par lui a cet effet.

En cas de résolution extraordinaire ou particulierement complexe, le RGTC sollicitera I'avis du
Responsable des Investissements de maniere a valider la décision de vote concernée. Une réunion
sera organisée de maniére a statuer sur ce ou ces résolutions. En cas d’indisponibilité, ces questions
pourront étre résolues par mail électronique.

La conformité des votes avec la politique de vote de NEXTSTAGE est validée ex post par le

Responsable des Investissements a travers le rapport sur la politique de vote (voir point 7 de la
note).

3. LA PARTICIPATION AUX VOTES

NEXTSTAGE entend exercer systématiquement pour les PME, au sens européen, cotées en
portefeuille, les droits de vote attachés aux titres détenus par I'ensemble de ses Fonds et dont elle
assure la gestion.

Deux sortes de vote sont possibles :
- Soit physiquement.
- Soit par correspondance,

3.1 Vot e ::dAmmbbilisatdn des titres

Le principe général : la participation physique aux assemblées générales (AGO et AGE) est
obligatoire et est assurée par les responsables de suivi ou le RGTC. En cas d’indisponibilité de ces
derniers, le RGTC a la responsabilité de déléguer cette tache a un autre membre de I'équipe
d’investissement.

Par exception un vote par correspondance peut étre autorisé. Son fonctionnement est décrit en
section 3.3. En revanche un pouvoir en blanc est absolument interdit.
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Les responsables de suivi, a défaut le membre de I'’équipe d’investissement délégué a cet effet par le
RGTC) rédige dans les 5 jours suivant I’AG a laquelle il a assisté un compte rendu’.

Ce document comprendra :

- une synthése des principaux éléments communiqués aux actionnaires lors de I'AG par la
Direction de la société (conjoncture, évolution attendue du chiffre d’affaires et des résultats,
politique de dividende, perspectives....),

- la liste des questions importantes posées par les actionnaires lors de I’AG et les réponses
fournies par la société,

- une synthese des votes NextStage et la justification des positions contraires aux
recommandations du management.

Ces documents servent de base au rapport annuel sur la politique de vote.

3.3 Vote par correspondance.

Par exception, pour les participations dans des titres cotés n’appartenant pas a I'univers des PME
au sens européen, il est offert la possibilité de voter par correspondance. La participation physique
aux AG n’est donc pas obligatoire, la décision finale relevant du RGTC.

En ce qui concerne les PME cotées, le Responsable des Investissements peut, exceptionnellement,
autoriser un vote par correspondance dans le cas d’AG se tenant loin de Paris, en fonction du
contenu des résolutions et du poids de NextStage dans le capital de la société.

Le responsable de suivi peut proposer au RGTC un vote par correspondance si les résolutions ne

revétent pas de caractére particulier. La décision finale releve du RGTC qui en discute au préalable
avec le Responsable des Investissements ou I'informe de maniere motivée par mail électronique.

4. POLITIQUE DE VOTE

Dans l'exercice de sa politique de vote, NEXTSTAGE se référe aux recommandations de I’AFG
(Association Frangaise de Gestion financiére) et de I'lIFA (Institut Frangais des Administrateurs) pour
exercer les droits de votes de chaque résolution.

Il est précisé ci-apres les criteres pris en considération lors de I'examen des résolutions et de
I’expression du vote. La section 5 présente un mémento pratique.

4.1  Analyse de la situation financiered e | > entr epri se, approbat:i

4.1.1 Comptes consolidés :

- Qualité de I'information transmise aux actionnaires : transparence, clarté, disponibilité,

- Permanence des méthodes comptables (en cas de changement de méthode comptable, la
pertinence devra étre appréciée par écrit),

- Existence et composition de comités d’audit et de rémunération.

! Le modeéle présenté en Annexe3 est tr s d®vel opp®ceothpt O ASEUede ql éb mj
au cours dbébune OPA hostil e). Dans | a pratique, |l a par
etne contenirqueles®l ®ment s pertinents pour | e suivi (tendances
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- Existence de réserves/observations dans les rapports des commissaires aux comptes.

- Refus de certification des comptes par les commissaires aux comptes.

- Taux et nature de la distribution du dividende (especes ou titres), paiement d’un dividende
exceptionnel ou justifications des opérations de rachat d’action ou de réduction de capital.

4.1.2  Conventions réglementées :

Ce chapitre fera I'objet d’une attention toute particuliere afin notamment de veiller a tous
transferts financiers bénéficiant a des actionnaires ou des dirigeants ou a des tiers qui leur
sont proches. (royalties, missions, honoraires, loyers.)

4.2 Conseil d’ dministration ou conseil de surveillance

4.2.1 Nominationour € n 0 U VvV e lalliménistertauts oudlé membres du conseil de
surveillance :

- Existence et composition d’un comité de nomination,

- Qualité des informations transmises par la société permettant de se faire une opinion sur la
compétence et I'expérience de la personne proposée,

- Nombre de mandats détenus par chaque administrateur,

- Nombre d’administrateurs indépendants.

- Présence ou nomination de membres de la famille ou de proches du ou des dirigeants ou de
leur famille, si une part significative du capital de la société est détenue par ces derniers.

4.2.2 Rémunération du Conseil :

- Existence de comités spécialisés,

- Conformité aux standards du marché (Normes définies par I'lFA),

- Jetons de présence (Normes définies par I'lFA),

- Missions spécifiques confiées aux administrateurs et donnant lieu a rémunération.

4.2.3  Résolution « bloguée » :

Nomination ou renouvellement de plusieurs administrateurs ou membres de conseil de surveillance
proposés dans une seule résolution.

4.3 Commissaires aux Comptes (CAC)

- Historique de la relation entre la société et son CAC (durée du mandat).

- Appartenance du CAC a un groupe

- Indépendance du CAC

- Qualité du CAC

- Nomination ou renouvellement :

- Examen de la répartition des frais de mission et des frais d’audit,

- Résolution « bloquée » c'est-a-dire nominations ou renouvellements de plusieurs CAC
proposés dans une seule résolution : (vote non)

- Examen des missions ad’hoc réalisées par le CAC ou par une société apparentée.

- Poids de la société dans le chiffre d’affaires du CAC (notion d’indépendance financiére).



4.4  Structure du capital et opérations financiéres (hors opérations spécifiques)

- Dilution du capital,

- Croissance de I'entreprise et besoins de financement (fonds propres, poids de la dette et
risque, recours systématique a I'affacturage),

- Abandon du droit préférentiel de souscription (analysé en fonction du montant de
I"autorisation, de I'existence ou non d’un délai de priorité et du prix d’émission),

- Emission de titres par des filiales donnant accés au capital de I'émetteur,

- Stock options ou actions gratuites distribuées aux salariés et dirigeants (condition d’exercice,
durée, montant, nombre de personnes concernées et répartition).

4.5 Opérations réservées aux Salariés et aux Mandataires Sociaux

- Dilution pour les actionnaires,
- Décote éventuelle,
- Transparence des formules proposées.

4.6  Modifications statuaires

- Changement de mode de gestion: société anonyme a conseil d’administration, société
anonyme a conseil de surveillance, création de structures a I'étranger,...

- Droit de vote double et conditions d’exercice,

- Limitation des droits de vote et dividende majoré,

- Création de titres de préférence et assimilés



5. TABLEAU RECAPITULATIF DEFINISSANT LE SENS DU VOTE.

Résolutions

Abstentions

Contre

Approbation des
comptes

Reserves émises par les
CAC

Refus de certification des comptes par
les CAC

Réserves émises par les CAC

Affectation du résultat

Dividendes exceptionnels affaiblissant
la situation financiere de I'entreprise

Quitus

Un ou plusieurs administrateurs ont
commis des fautes de gestion, ont
violé la loi ou les statuts

Des actions en justice contre le conseil
ou les commissaires aux comptes
menées par les actionnaires sont en
cours

Changements de lieu du
sieége social

A un impact sur I'information donnée
aux actionnaires

A un impact sur les ratios des fonds

Modification de la forme
de la société

A un impact sur 'augmentation du
risque et des engagements des
actionnaires.

A un impact sur la situation fiscale des
actionnaires

Modification des droits
attachés aux actions

Limitation des droits de vote.

Droits de vote multiples.

Actions sans droits de vote.

Actions a dividende majoré.

Non prévue aux pactes d’actionnaires,

aux actions de concert ou contraire
aux intéréts des actionnaires actuels

Modification de la
composition du conseil

Non-conformité aux clauses du pacte
d’actionnaires ou actions de concert.

Minimisant la qualité des travaux du
conseil et augmentant les parts de la
famille ou de proches des actionnaires
principaux.

Toute autre résolution

Informations non
pertinentes

Résolutions non documentées
Résolutions groupées
Non-conformité aux clauses du pacte
d’actionnaires ou actions de concert.




Résolutions

Abstentions

Contre

Nominations des
administrateurs

La composition du conseil
est insatisfaisante et les
nominations proposées
n’améliorent pas cette
composition

Action en justice contre un
administrateur.

Nomination entrainant une
augmentation des parts de la famille
ou de proches des actionnaires
principaux.

Modification significative de la
composition ou de la qualité du travail
du conseil.

Nomination en désaccord avec la
lettre du pacte d’actionnaire

Le vote est bloqué et encore plusieurs
nominations ne sont pas adéquates

Rémunération du conseil

Montant disproportionné.

Montant sans rapport avec les
standards du marché (IFA)

Rémunération du
dirigeant

Montant jugé abusif

Montant sans rapport avec la fonction
exercée.

Appréciation des avantages en nature.

Part variable de la rémunération et
justification économique (montant,
conditions d’exercice, relation avec la
croissance de la société ou sa
rentabilité).

Apprécier le caractére « raisonnable »
de I'ensemble.

Intéressement des
dirigeants

Pas d’information
pertinente

Plan en désaccord avec le pacte
d’actionnaires ou action de concert.

Objectifs de performance insuffisants
et/ou non réalisés

Conventions
reglementées

Information insuffisante

qui provoque une difficulté

a mesurer I'impact des
conventions proposées

Convention dont I'application
entrainerait pour les bénéficiaires un
avantage disproportionné ou défaut
d’information.

Autorisation
d’augmentation de
capital avec maintien du
DPS

Augmentation modifiant fortement les
rapports entre actionnaires sans
nécessité économique

Durée d’autorisation trop longue




Résolutions

Abstentions

Contre

Autorisation
d’augmentation de
capital réservée

Augmentation conférant un pouvoir
exorbitant au nouvel actionnaire et
économiquement injustifié ou
pénalisant les actionnaires actuels.

Durée d’autorisation trop longue.

Critére de prix pénalisant les
actionnaires actuels.

Autorisation de rachat
d’actions

L'autorisation n’est pas
accompagnée d’'une
information

Le rachat d’actions risque d’affaiblir la
situation financiére de la société.

Le rachat d’actions entraine des
distorsions anormales entre

actionnaires.

Durée d’autorisation trop longue

Nomination des
commissaires aux
comptes

Non existence d’une
procédure de choix.

Manque d’information sur

I’expérience et les
honoraires des CAC
proposés.

Honoraires trop élevés par rapport
aux standards de la profession

6. PREVENTION DES CONFLITS D’INTERETS

La politique de vote est établie en toute indépendance par NEXTSTAGE.

7. RAPPORT SUR LA POLITIQUE DE VOTE

Les régles de bonne conduite applicables aux sociétés de gestion de portefeuille intégrent depuis la
loi de sécurité financiére de 2003, I'obligation pour ces dernieres de rendre compte de leurs
pratiques en matiere d’exercice des droits de vote attachés aux actions détenues a travers les

OPCVM gérés.

Les conditions d’exercice de ces droits de vote ont été fixées dans le réglement général de I'’AMF,
initialement décrites aux articles 322-75 a 322-79, et reprises a l'identique depuis le 1er novembre

2007 aux articles 314-100 a 314-104.

- L'article 314-100 précise que « la société de gestion de portefeuille élabore un document

intitulé politique de vote, mis a jour en tant que de besoin, qui présente les conditions dans
lesquelles elle entend exercer les droits de vote attachés aux titres détenus par les OPCVM
dont elle assure la gestion ».

L'article 314-101 prévoit que « dans un rapport établi dans les quatre mois de la cléture de
son exercice, annexé | e cas échéant au
directoire, la société de gestion de portefeuille rend compte des conditions dans lesquelles
elle a exercé les droits de vote ».

10

rappo



- Enfin, les articles 314-102 a 314-104 traitent respectivement des obligations applicables aux
FCPR et aux FCPE.

Dans ce cadre, NEXTSTAGE exerce de maniere indépendante et avec régularité sa politique de vote,
comme défini dans ce document. Elle émet notamment les documents suivants qui sont archivés en
version papier dans le classeur des AG et de maniéere électronique sur le partage:

- Untableau des AG des participations détenues actualisé de maniére,

- Un compte rendu pour chaque AG a laquelle était représentée NEXTSTAGE,

- Une fiche formalisée par société détaillant la politique de vote suivie par la société de gestion
au cours de I'année civile,

- Le rapport conclusif de la société de gestion sur la politique de vote mise en place sur
I’exercice précédent intitulé « Rapport annuel sur I'exercice des droits de vote. Ce rapport
est publié comme prévu par la loi dans les 4 mois suivant la cl6ture de I'exercice précédent.

A cet effet, le RGTC fournira au Responsable des Investissements un projet de rapport dans

les 3 mois suivants la cl6ture de I'exercice. Le RGTC y inclut un tableau récapitulatif des AG
des participations cotées auxquelles la société de gestion a assisté sur I'exercice précédent.

8. LIENS

- Association Frangaise de Gestion financiere :
http://www.afg.asso.fr/afg/fr/index.html

- Recommandations sur le gouvernement d’entreprise de janvier 2008 :
http://www.afg.asso.fr/upload/14/Fichier1145.pdf

- Institut Francais des Administrateurs :
http://www.ifa-asso.com/
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