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PROGRAMME DE VEILLE 2019 DE GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE
SUR LES SOCIETES DU SBF 120

ALERTE N° 48 CONCERNANT ILIAD

Cette analyse est plus particuliérement destinée aux responsables « exercice des droits de
vote » et/ou aux correspondants « gouvernement d’entreprise » de I’AFG.

L’AFG publie depuis 1998 un code de gouvernement d’entreprise, « Recommandations de I’AFG sur
le gouvernement d’entreprise » (derniere mise a jour en 2019) et alerte, dans le cadre de son
programme de veille, sur les résolutions des assemblées générales des sociétés du SBF 120 contraires
a ce code de gouvernement d’entreprise. Ces analyses ne constituent en aucune maniere des conseils
en vote. Nous vous rappelons par ailleurs que la loi de sécurité financiere du ler aoiit 2003 rend
obligatoire [’exercice des droits de vote attachés aux titres figurant a l’actif des OPC et demande aux
sociétés de gestion d’indiquer les motifs pour lesquels elles ne les auraient pas exercés.

ILIAD

DATE DE L’ASSEMBLEE GENERALE : 21 MAI 2019

RESOLUTIONS CONCERNEES PAR LES RECOMMANDATIONS DE I’AFG

= RESOLUTION 6 : Approbation des éléments de rémunération ex post du président du
conseil

Analyse

Les éléments de rémunération sur lesquels les actionnaires sont consultés s’agissant du Président du
conseil d’administration integrent, outre une rémunération fixe, des actions gratuites.

L’AFG n’est pas favorable au versement au président du conseil non exécutif de rémunérations variant
suivant les performances opérationnelles de la société, la dissociation des pouvoirs entre un président du
conseil d’administration et un directeur général devant s’accompagner d’une politique de rémunération
spécifique a ce mode d’organisation.
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Référence

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2019: Titre I1-B 4

La rémunération du président du conseil non exécutif ne doit pas le mettre en position de conflits
d’intéréts. L’AFG n’est pas favorable au versement d’une part variable au président du conseil non
exécutif.

= RESOLUTION 15 : Politique de rémunération du président du conseil

Analyse

La société prévoit une politique de rémunération unique sans distinction des modes de rémunération
du Président du conseil, du Directeur général et des directeurs généraux délégués, alors méme qu’une
dissociation des fonctions doit s’accompagner de modes de rémunération appropriés pour le président.

De fait, de cette politique de rémunération unique résulte :

- la possibilité pour le conseil de décider d’une rémunération variable, voire exceptionnelle, pour le
président du conseil non exécutif

- la possibilité d’attribution d’actions gratuites au président du conseil non exécutif, qui plus est, ne
répondent pas a 1’exigence d’une durée d’au moins 3 ans comme le recommande I’AFG et dont le
bénéfice est susceptible d’étre maintenu au-dela de la cessation de ses fonctions.

La résolution n’est pas conforme aux recommandations de I’AFG.

Références

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2019 : Titre II-B 4

La rémunération du président du conseil non exécutif ne doit pas le mettre en position de conflits
d’intéréts. L’AFG n’est pas favorable au versement d’une part variable au président du conseil non
exécutif.

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2019 : Titre I1-C 4

11 est souhaitable que I’octroi d’actions gratuites soit lié a la réalisation de conditions de performance
sur une longue durée (au moins 3 ans).

Les résolutions destinées a autoriser [’attribution d’actions gratuites a des salariés et/ou mandataires
sociaux doivent intégrer des critéres de performance explicites sur la base desquels seront attribuées
lesdites actions afin que [’actionnaire puisse apprécier leur potentiel dilutif en conséquence.

Ces criteres pourront étre mentionnés dans la résolution ou dans les documents mis a disposition des
actionnaires en vue de [’assemblée génerale.

= RESOLUTIONS 16 et 17 : Politique de rémunération du Directeur général et des
directeurs généraux délégués

Analyse

La politique de rémunération du Directeur général et des directeurs généraux délégués présentée au
vote des actionnaires prévoit la possibilit¢é que ceux-ci puissent bénéficier d’une rémunération
variable, voire exceptionnelle, sans qu’aucune précision ne soit fournie si ce n’est que cette
rémunération serait soumise a un vote ex post.

Par ailleurs celle-ci intégre la possibilité d’attribution d’actions gratuites ne répondant pas a I’exigence
d’une durée d’au moins 3 ans et dont le bénéfice est susceptible d’étre maintenu au-dela de la
cessation de ses fonctions, contrairement a ce que préconise I’AFG.



Références

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2019: Titre 11-C3

Le conseil (d’administration ou de surveillance), qui décide de la rémunération des dirigeants
mandataires sociaux, est responsable de la publicité et de la transparence de la politique de
rémunération de ces derniers.

1l doit communiquer aux actionnaires, s’agissant des personnes exercant la fonction de dirigeant
mandataire social, la philosophie et le raisonnement qui ont préside a l’établissement de cette politique
de rémunération, notamment le lien existant entre rémunération, performance et objectifs de
performance.

L’AFG demande la transparence sur les montants et sur toutes les formes et bases de calcul des
rémunérations individuelles, directes ou indirectes, immédiates ou différées, par la société ou ses
filiales, en France et a l’étranger, des dirigeants mandataires sociaux, y compris « stock-options » et
actions gratuites (précisant ce qu’il en advient en cas de départ de l’entreprise), tout systeme de
retraite (en précisant si celui-ci est identique a celui des autres cadres du groupe ou spécifique),
indemnités de départ, avantages particuliers, ainsi que la rémunération globale versée aux dix
personnes les mieux rémunérées exercant des fonctions de direction.

La part variable de la rémunération des dirigeants mandataires sociaux devrait indiquer clairement les
criteres sur lesquels elle est établie, comment ils ont été appliqués au cours de [’exercice et si les
objectifs personnels ont été atteints.

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2019 : Titre I1-C 4

1l est souhaitable que [’octroi d’actions gratuites soit li¢ a la réalisation de conditions de performance
sur une longue durée (au moins 3 ans).

Les résolutions destinées a autoriser [’attribution d’actions gratuites a des salariés et/ou mandataires
sociaux doivent intégrer des criteres de performance explicites sur la base desquels seront attribuées
lesdites actions afin que [’actionnaire puisse apprécier leur potentiel dilutif en conséquence.

Ces criteres pourront étre mentionnés dans la résolution ou dans les documents mis a disposition des
actionnaires en vue de I’assemblée génerale

= RESOLUTION 20 : Augmentation de capital sans DPS a D’effet de rémunérer des
apports de titres en cas d’offre publique d’échange

Analyse

La résolution propose au vote une délégation de compétence a I’effet d’augmenter le capital sans DPS
afin de rémunérer des apports de titres en cas d’offre publique d’échange initiée par la société dans la
limite de 5 000 000 euros. Ce montant, qui équivaut a 20% du capital social actuel, est supérieur a la
limite de 10% préconisée par I’AFG en 1’absence de délai de priorité obligatoire d’un minimum de 5
jours.

Par ailleurs, dans un contexte de disparition de notre réglementation du principe de neutralité du
conseil en période d'offre publique, la résolution n’intégre pas une régle générale d’inapplicabilité en
période d'offre publique de l'autorisation d'augmentation de capital conférée.



Références
Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2019 : Titre I-C 1

L’AFG rappelle son attachement au principe de neutralité du conseil d'administration en période
d'offre publique.

S’agissant des résolutions concernées par [’application du principe de neutralité (autorisations
financieres...), l’AFG demande qu’il y soit clairement mentionné que !’autorisation conférée ne peut
étre utilisée en période d’offre publique [ ...]

L’AFG n'est pas favorable, et ce dans l'intérét des minoritaires, a l'existence de dispositifs anti-OPA

[.]

L’AFG souhaite que les résolutions proposées n’integrent pas de dispositions ambigiies.

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2019 :
Titre [-C 1-2 b)

L’AFG recommande que les autorisations d’augmentation de capital, sans droit préférentiel de

souscription et sans délai de priorité obligatoire, potentiellement cumulées, soient limitées a 10% du
capital.

= RESOLUTION 21 : Augmentation de capital sans DPS par placement privé

Analyse

La résolution propose au vote une délégation de compétence a I’effet d’augmenter le capital sans DPS,
a hauteur de 20% du capital par placement privé sans qu’il soit justifié de situations particulieres.

Par ailleurs, dans un contexte de disparition de notre réglementation du principe de neutralité du
conseil en période d'offre publique, la résolution n’intégre pas une régle générale d’inapplicabilité en
période d'offre publique de l'autorisation d'augmentation de capital conférée.

Références
Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2019 : Titre I-C 1

L’AFG rappelle son attachement au principe de neutralité du conseil d'administration en période
d'offre publique.

S’agissant des résolutions concernées par [’application du principe de neutralité (autorisations
financieres...), l’AFG demande qu’il y soit clairement mentionné que !’autorisation conférée ne peut
étre utilisée en période d offre publique [...]

L’AFG n'est pas favorable, et ce dans l'intérét des minoritaires, a l'existence de dispositifs anti-OPA

[.]

L’AFG souhaite que les résolutions proposées n’intégrent pas de dispositions ambigiies.

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2019 :
Titre I-C 1-2 (b)

L’AFG n’est pas favorable aux augmentations de capital par placement privé, sauf justification de
situations particulieres formellement expliquées par la société émettrice (par exemple : augmentations
de capital par placement privé limitées a des obligations convertibles).



Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2019 :
Titre I-C 1-2 b)

L’AFG recommande que les autorisations d’augmentation de capital, sans droit préférentiel de

souscription et sans délai de priorité obligatoire, potentiellement cumulées, soient limitées a 10% du
capital.

= RESOLUTION 22 : Augmentation de capital sans DPS « au fil de ’eau »

Analyse

La résolution 22 autorise pendant 26 mois I’augmentation du capital sans droit préférentiel de
souscription « au fil de I’eau » par tranches de 10% du capital social par an, ce qui excede la limite de
10% préconisée par I’AFG.

Par ailleurs, dans un contexte de disparition de notre réglementation du principe de neutralité du
conseil en période d'offre publique, la résolution n’integre pas une régle générale d’inapplicabilité en
période d'offre publique de l'autorisation d'augmentation de capital conférée.

Références
Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2019 : Titre [-C 1

L’AFG rappelle son attachement au principe de neutralité du conseil d'administration en période
d'offre publique.

S’agissant des résolutions concernées par ['application du principe de neutralité (autorisations
financieres...), l’AFG demande qu’il y soit clairement mentionné que !’autorisation conférée ne peut
étre utilisée en période d’offre publique [ ...]

L’AFG n'est pas favorable, et ce dans l'intérét des minoritaires, a l'existence de dispositifs anti-OPA

[.]

L’AFG souhaite que les résolutions proposées n’intégrent pas de dispositions ambigiies.

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2019 :
Titre [-C 1-2 b)

L’AFG recommande que les autorisations d’augmentation de capital, sans droit préférentiel de

souscription et sans délai de priorité obligatoire, potentiellement cumulées, soient limitées a 10% du
capital.

= RESOLUTION 23 : Option de sur allocation (green-shoe)

Analyse

La résolution 23 permet de répondre a une demande additionnelle de participation aux augmentations
de capital visées notamment dans les résolutions 20 a 22 qui ne respectent pas elles-mémes les
recommandations de I’AFG.

Référence

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2019 :
Titre [-C 1-2 b)

L’AFG recommande que les autorisations d’augmentation de capital, sans droit préférentiel de
souscription et sans délai de priorité obligatoire, potentiellement cumulées, soient limitées a 10% du
capital.



= RESOLUTION 24 : Augmentation de capital sans DPS a 1’effet de rémunérer des apports
en nature

Analyse

L’autorisation proposée par la résolution 24 d’augmenter le capital sans droit préférentiel de
souscription a I’effet de rémunérer des apports en nature se trouve limitée a 10% du capital social
actuel. Toutefois, le cumul de cette autorisation avec d’autres autorisations proposées a cette
assemblée générale pourrait excéder le pourcentage cumulé de 10% préconisé par les
recommandations de I’AFG.

Par ailleurs, dans un contexte de disparition de notre réglementation du principe de neutralité du
conseil en période d'offre publique, la résolution n’integre pas une régle générale d’inapplicabilité en
période d'offre publique de I'autorisation d'augmentation de capital conférée.

Références
Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2019 : Titre I-C 1

L’AFG rappelle son attachement au principe de neutralité du conseil d'administration en période
d'offre publique.

S’agissant des résolutions concernées par [’application du principe de neutralité (autorisations
financieres...), I’AFG demande qu’il y soit clairement mentionné que [’autorisation conférée ne peut
étre utilisée en période d’offre publique [...]

L’AFG n'est pas favorable, et ce dans l'intérét des minoritaires, a l'existence de dispositifs anti-OPA

[.]

L’AFG souhaite que les résolutions proposées n’intégrent pas de dispositions ambigiies.

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2019 :
Titre I-C 1-2 b)

L’AFG recommande que les autorisations d’augmentation de capital, sans droit préférentiel de
souscription et sans délai de priorité obligatoire, potentiellement cumulées, soient limitées a 10% du
capital.

= RESOLUTION 25 : Augmentation de capital sans DPS a I’effet de rémunérer des apports
en nature par les salariés et mandataires sociaux de la société Free mobile

Analyse

L’autorisation proposée par la résolution 25 d’augmenter le capital sans droit préférentiel de
souscription a I’effet de rémunérer des apports en nature consentis a la société par les salariés et
mandataires sociaux de la société¢ Free mobile se trouve limitée a 3% du capital social actuel.
Toutefois, le cumul de cette autorisation avec d’autres autorisations proposées a cette assemblée
générale pourrait excéder le pourcentage cumulé de 10% préconisé¢ par les recommandations de
I’AFG.

Par ailleurs, dans un contexte de disparition de notre réglementation du principe de neutralité du
conseil en période d'offre publique, la résolution n’intégre pas une régle générale d’inapplicabilité en
période d'offre publique de l'autorisation d'augmentation de capital conférée.



Références
Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2019 : Titre I-C 1

L’AFG rappelle son attachement au principe de neutralité du conseil d'administration en période
d'offre publique.

S’agissant des résolutions concernées par [’application du principe de neutralité (autorisations
financieres...), l’AFG demande qu’il y soit clairement mentionné que !’autorisation conférée ne peut
étre utilisée en période d’offre publique [ ...]

L’AFG n'est pas favorable, et ce dans l'intérét des minoritaires, a l'existence de dispositifs anti-OPA

[.]

L’AFG souhaite que les résolutions proposées n’intégrent pas de dispositions ambigiies.

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2019 :
Titre I-C 1-2 b)

L’AFG recommande que les autorisations d’augmentation de capital, sans droit préférentiel de
souscription et sans délai de priorité obligatoire, potentiellement cumulées, soient limitées a 10% du
capital.

= RESOLUTION 26 : Augmentation de capital sans DPS a D’effet de rémunérer des
apports de titres en cas d’offre publique d’échange

Analyse

La résolution propose au vote une délégation de compétence a 1’effet d’augmenter le capital sans DPS
afin de rémunérer des apports de titres en cas d’offre publique d’échange initiée par la société dans la
limite de 5 000 000 euros. Ce montant qui équivaut a 20% du capital social actuel est supérieur a la
limite de 10% préconisée par I’AFG en 1’absence de délai de priorité obligatoire d’un minimum de 5
jours.

Par ailleurs, dans un contexte de disparition de notre réglementation du principe de neutralité du
conseil en période d'offre publique, la résolution n’intégre pas une régle générale d’inapplicabilité en
période d'offre publique de l'autorisation d'augmentation de capital conférée.

Références
Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2019 : Titre [-C 1

L’AFG rappelle son attachement au principe de neutralité du conseil d'administration en période
d'offre publique.

S’agissant des résolutions concernées par [’application du principe de neutralité (autorisations
financieres...), I’AFG demande qu’il y soit clairement mentionné que [’autorisation conférée ne peut
étre utilisée en période d’offre publique. ...

L’AFG n'est pas favorable, et ce dans l'intérét des minoritaires, a l'existence de dispositifs anti-OPA.....
L’AFG souhaite que les résolutions proposées n’intégrent pas de dispositions ambigiies.

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2019 :
Titre I-C 1-2 b)

L’AFG recommande que les autorisations d’augmentation de capital, sans droit préférentiel de
souscription et sans délai de priorité obligatoire, potentiellement cumulées, soient limitées a 10% du
capital.



GOUVERNANCE

e Les statuts d’ILIAD comportent des actions a droit de vote double sous condition de détention
de trois ans.

e Le conseil d’administration comprend 5 dirigeants d’ILIAD, 6 membres libres d’intéréts et 1
représentant des salariés.

Je vous prie de croire, Madame, Monsieur, a I’expression de mes sentiments distingués.

Jérome ABISSET
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