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Résumé: La gouvernance des entreprises familiales non cotées en

Occident et au Moyen-Orient.

Cette these porte sur une étude comparative de la gouvernance des
entreprises familiales non cotées en Occident et au Moyen-Orient. La premiére
partie constitue un examen de |état des lieux de la gouvernance au niveau
des textes (Titre I) en dressant une cartographie des codes de gouvernance et
au niveau des pratiques (Titre II) en se penchant sur I’'hégémonie familiale
résultant de la loi de la majorité et ses effets. La deuxieme partie couvre les
remédes au niveau des textes (Titre I) a travers l'‘analyse économique et
juridique des codes de gouvernance et les effets de la mise en ceuvre des
recommandations de gouvernance, et au niveau des pratiques (Titre II) a
travers l'optimisation du réle des actionnaires minoritaires et la séparation des

fonctions de propriété et de contréle.

Descripteurs : gouvernance, entreprise familiale, non cotée, Occident, Moyen-Orient,
textes, pratiques, codes, hégémonie familiale, loi de la majorité, économique, juridique,

recommandations, actionnaires minoritaires, séparation, propriété, controle.

Title and Abstract: Corporate governance of unlisted family companies

in the Occident and the Middle East

This thesis is a comparative study of the corporate governance of unlisted
family companies in the Occident and the Middle East. The first part is a
descriptive inventory of corporate governance texts (Title 1), in particular
corporate governance codes, and practices (Title II) related to the family
hegemony resulting from the law of the majority and its effects. The second
part covers the remedies on the level of texts (Title I) through the economic

and legal analysis of corporate governance codes and the effects of
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implementing corporate governance recommendations and the remedies on
the level of practices (Title II) through the optimization of the role of minority

shareholders and the separation of ownership and control.

Keywords: governance, family companies, unlisted, Occident, Middle East, texts, codes,
practices,family hegemony, law of the majority, economic, legal, recommendations,

minority shareholders, separation, ownership, control.
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Principales abréviations

Actes pratiques Droit des sociétés, Actes pratiques et ingénierie sociétaire
AJDA Actualité juridique de droit administratif

AMF Autorité des marchés financiers

ANSA Publication de 1’Association nationale des sociétés par actions
Banque et Droit Revue Banque et Droit

Banque Revue Banque

BRDA Bulletin rapide de droit des affaires
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Bull.civ. Bulletin des arréts de la Cour de cassation, Chambres civiles
Bull. crim. Bulletin des arréts de la Cour de cassation, Chambre criminelle
Bull. COB Bulletin mensuel de la Commission des opérations de bourse
Bull. Joly Bourse Bulletin Joly Bourse et produits financiers

Bull. Joly Bulletin Joly Sociétés

CA Cour d’appel

Cah. Dr. entr. Cahiers de droit de 1’entreprise

Cass. civ. chambre civile de la Cour de cassation

Cass. civ. 1re premiére chambre civile de la Cour de cassation

Cass. civ. 2e deuxieme chambre civile de la Cour de cassation

Cass. civ. 3e troisieme chambre civile de la Cour de cassation

Cass. com. chambre commerciale, financiére et économique de la Cour de cassation
Cass. crim. chambre criminelle de la Cour de cassation

Cass. soc. Chambre sociale de la Cour de cassation

Chron. Chronique

C. civ. Code civil

C. com Code de commerce

CJCE Cour de justice des communautés européennes

C. mon. fin. Code monétaire et financier

COB Commission des opeérations de bourse

Comm. Commentaire

Comp. Comparer

D. Recueil Dalloz
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D. Aff. Dalloz Affaires

Defrénois Répertoire du Notariat Defrénois

Doctr. Doctrine

Dr. Patrimoine Droit et Patrimoine

Dr. pénal Droit pénal

Dr. sociétés Droit des sociétés

éd. édition ou éditeur

Gaz. Pal. Gazette du Palais

GEIE Groupement européen d’intérét économique

GIE Groupement d’intérét économique

GmbH Gesellschaft mit beschrankter Hafting

Ibid méme référence que précédemment

ISF imp0t de solidarité sur la fortune

JCP éd. E. Juris-Classeur périodique (semaine juridique), édition Entreprise
JCP éd. G. Juris-Classeur périodique (semaine juridique), édition Générale
JCP éd. N. Juris-Classeur périodique (semaine juridique), édition Notariale
Journ. Sociétes Journal des sociétés

JO Journal officiel

JOCE Journal officiel des communautés européennes

JO déb. AN Journal officiel débats, Assemblée Nationale

JO déb. Sénat Journal officiel débats, Sénat

jurispr. jurisprudence

obs. observation

NRE Nouvelles régulations économiques

OPA Offre publique d’acquisition

OPE Offre publique d’échange

OPCVM Organisme de placement collectif en valeurs mobiliéres
Ord. Ordonnance

PME Petites et moyennes entreprises

Rappr. rapprocher

Rev. AMF Revue de I’AMF

RDAI/ IBLJ
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Revue des droit des affaires internationales/International Business Law
Journal

Rev. dr. bancaire Revue de droit bancaire et financier
Rev. dr. bancaire et bourse Revue de droit bancaire et de la bourse (jusqu’en 1999)
Rev. sociétés Revue des sociétés

RFDA Revue francaise de droit administratif

RD publ. Revue de droit public et de la science publique en France et a I’étranger
RIDC Revue internationale de droit compare

RIDE Revue internationale de droit économique

RJ com Revue de jurisprudence commerciale

RJDA Revue de jurisprudence de droit des affaires
RTD civ. Revue trimestrielle de droit civil

RTD com. Revue trimestrielle de droit commercial
RTDC Revue Trimestrielle de Droit Comparé

RTDF Revue trimestrielle de droit financier

S. Sirey

SA Société anonyme

SARL Société a responsabilité limitée

SAS Société par actions simplifiée

SCA Societé en commandite par actions

SCP Société civile professionnelle

SE Société européenne

SEC Securities and exchange commission

SICAV Société d’investissement a capital variable
somm. sommaire

suppl. supplément

supra plus haut

t. tome

TGI Tribunal de grande instance

TPE Toute petite enterprise

Trib. Com. Tribunal de commerce

V. Voir
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Introduction

Avec I’émergence du capitalisme, un bouleversement radical s’est réalisé¢ au
niveau de la propriété des moyens de production. Celle-ci est devenue privée. Ce
constat est fondamental pour comprendre les raisons d’étre de la théorie de la
gouvernance des entreprises : le capitalisme apparait avec 1’avénement du capital
social, c’est-a-dire par ’instauration d’un régime de droits de propriété permettant la
privatisation des moyens de production!. C’est grice a I’ceuvre juridique des
promoteurs de ce nouveau systeme comme le Bubble Act (1720) en Angleterre, le
Code du Commerce francais (1807), ainsi que la législation américaine a partir du
General Incorporation de New York (1811), que I’impact d’une telle révolution
socio-économique a été considérable.

Le droit opere alors deux innovations. En premier lieu, il fait de 1’entreprise un
objet de propriété. Pendant des millénaires, les unités de production étaient concues
comme des communautés sociales. L’entreprise, cette abstraction légale a laquelle
nous sommes désormais habitués constitue donc une totale nouveauté. En second lieu,
le droit définit I’entreprise comme un objet susceptible d’une propriété privée (les
actions) et d’échanges marchands (a la Bourse). Pendant des siécles, les moyens de
production, notamment la terre, constituaient essentiellement des objets de propriété
commune indivise, du village ou du seigneur ou des objets privés dont on ne pouvait
user que dans un cadre communautaire. Le nouveau droit de propriété privée est venu
placer tous les citoyens sur un pied d’égalité quant a leur capacité de s’approprier des
entreprises. En outre, ce droit consacre la souveraineté du propriétaire sur sa propriété
privee : il a le droit d’en user (I’usus), de la faire fructifier (le fructus) et d’en faire
abuser (1’abusus) dans le respect de I’ordre public et de la licéité. C’est a ce stade que
le capitalisme entraine une transition radicale de la société communautaire vers la

société contractuelle. On assiste a un déclin du rdle des communautés villageoises ou

IMARX Karl, Le Capital, Flammarion, Paris, 1993 — FURUBOTN G. Eirik/PEJOVICH Svetozar, The Economics of Property
Rights, Ballinger, Cambridge, Mass. 1974.
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publiques qui ne décident plus du niveau, ni de la nature ni de la pérennité de la
production, parce que cette derniere reléve du ressort exclusif des propriétaires dits
« capitalistes », désireux de la faire fructifier. Ces propriétaires sont, au début,
rarement des actionnaires : la plupart des entreprises, y compris aux Etats-Unis, sont
de type commercial (société en commandite en France) qui confond le patrimoine
personnel du propriétaire avec celui de I’entreprise qu’il posséde. C’est ainsi qu’avec
le capitalisme, les moyens de production collectifs sont devenus des affaires privées?.
Par ailleurs, une doctrine libérale, dite théorie économique des droits de propriété, a
fait de la propriété privée le garant de 1’efficacité économique. Comme le souligne
Monsieur le professeur Bruno Amann, le but de cette théorie consiste a comprendre
l’influence des divers types de droit de propriété sur les systémes économiques?’.
Cette théorie se trouve a la base de toute approche de la gouvernance des entreprises
capitalistes et elle peut étre ramenée a ’affirmation suivante : le propriétaire privé
étant créancier résiduel de I’entreprise, rémunéré donc par le profit, en dernier
ressort, il a intérét a en optimiser la gestion, pour s’assurer de ce profit. Ce qui
implique la maximisation de |’efficacité €économique globale. Ainsi, la théorie
économique des droits de propriété légitime la gestion du « pére de famille » par la
rationalité économique : il est de son intérét et de I’intérét de tous qu’il fasse
fructifier son bien®.

L’entreprise familiale, modéle de référence pour la gouvernance d’entreprise”,
a jalonné la plus grande partie de I’histoire du capitalisme. Il n’y a rien d’étonnant
que la premiere forme de gouvernance d’entreprise soit de type familial surtout que la
famille est le modele le plus ancien de gestion des affaires privées, et elle est
naturellement appelée a gérer cette nouvelle affaire privée qu’est I’entreprise. Le
dirigeant propriétaire de 1’entreprise dispose d’un pouvoir exclusivement
discrétionnaire qui lui est reconnu par le droit : il jouit de la liberté d’action a

I’intérieur des frontiéres de son entreprise qu’il gere selon sa propre diligence et sa

2GOMEZ Pierre-Yves, Jalons pour une histoire des théories du gouvernement des entreprises, Finance Contrdle Stratégie,
2003, vol. 6, no. 4, p. 183.

3AMANN Bruno, La théorie des droits de propriété in De nouvelles théories pour gérer Ientreprise du XXI e siécle,
coordonné par KOENIG Gérard, Economica, Paris, 1999, collection : Gestion, série : Politique générale, finance et
marketing, p. 13.

4KITSOU A., La gouvernance d’entreprise dans les sociétés non cotées familiales, thése Ronéo, Strasbourg, 2013.

SCOFFEE C. John Jr, The Rise of Dispersed Ownership: The Roles of Law and State in the Separation of Ownership and
Control, The Yale Law Journal, 2001, vol. 111, no. 1, p. 1.
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volonté, non pas de maniére arbitraire, mais en bon pere de famille qui est tenu de
respecter les lois communes. C’est pourquoi, il assume une responsabilité
économique devant la loi et une responsabilité morale devant sa famille, ses employés
et son environnement. Dans une telle situation, il n’y a pas d’informations
obligatoires, méme comptables, ni d’impdt sur les sociétés. Par ailleurs, des dynasties
familiales ont vu le jour et on cite, a titre d’exemple, Dupont de Nemours aux Etats-
Unis, Siemens en Allemagne, De Wendel en France, Mitsui au Japon. Une entreprise
dynastique est une entreprise familiale qui a été possédée et gérée par la méme
famille pendant une période égale ou supérieure a quatre générations.

A partir du début du XXe siécle, I’entreprise familiale connait un déclin. La
taille des entreprises amplifie la complexité des directions et I’ouverture du capital
apparait indispensable. La confusion entre patrimoine privé et patrimoine de
I’entreprise devient de moins en moins tolérable au fur et & mesure que ce dernier
s’accroit et la forme commerciale se substitue presque partout a la forme « société
anonyme »°. Par ailleurs, il convient de se pencher sur un autre phénoméne qui est
également significatif : le recul général de la famille comme structure sociale de
référence. C’est ainsi que la famille céde la place a 1’organisation, au parti ou a
I’association. C’est une crise générale de la généalogie, de la succession et de la
transmission comme garant de I’ordre social a laquelle on assiste a partir des années
19207. 1l est tout a fait normal que cette crise globale touchant la forme familiale de
gouvernance affecte également 1’entreprise.

La Grande Dépression, dite aussi crise économique des années 1930, fut
marquée par 1’émergence du modéle de la grande entreprise qui a fini par imposer la
distinction entre les propriétaires, d’une part, et les techniciens de gestion qui seront
connus sous le nom de « managers »®, d’autre part. Une évolution remarquable se
fait au niveau des mentalités et désormais, c’est la compétence qui prime sur
I’appartenance familiale et le contexte politique général exalte 1’exigence selon
laquelle I’expertise technique doit I’emporter sur 1’hérédité. De manicre générale, la
separation entre direction et propriété commence a prendre de 1’envergure et elle

s’inscrit simultanément au niveau des pratiques et au niveau du droit.

®BERLE Adolph — MEANS Galdiner, The modern corporation and private property, New York, Harcourt Brace World, 1968.
TKITSOU A., La gouvernance d’entreprise dans les sociétés non cotées familiales, thése Ronéo, Strasbourg, 2013.
SBURNHAM James, The Managerial Revolution: or What is Happening in the World, Putnam, Londres, 1942.
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De¢s lors que la lIégitimité n’est plus liée a la seule propriété privée mais aussi a
la compétence managériale, le pouvoir discrétionnaire du dirigeant se trouve
considérablement réduit. Deux éléments entrent alors en conflit : d’abord, la
distinction entre actionnaires et dirigeants implique que ces derniers ne sauraient
gérer ’entreprise sans prendre en considération 1’intérét des actionnaires, ce qui
limite leur pouvoir discrétionnaire ; cependant en sens inverse, la légitimité du
dirigeant, basée sur son expertise, doit lui assurer un pouvoir de direction
discrétionnaire assez vaste car, par nature, il est celui qui est en mesure de définir
I’intérét de 1’entreprise. Le conseil d’administration est alors le lieu ou ces tensions se
dénouent, puisqu’il est censé entraver 1’action discrétionnaire du dirigeant”.

Longtemps considérées comme obsoletes, réticentes a 1’évolution économique,
sociale et technique, et encombrées par des disputes familiales irrationnelles, ces
entreprises connaissent un renouveau significatif!® partout dans le monde tant au
regard de leur performance économique et financiere, de leur contribution a la
production nationale et de la création d’emplois dans les économies des pays
développeés.

La prééminence des entreprises familiales dans le monde entrepreneurial est
incontestable. Elles occupent une place prépondérante dans 1’histoire industrielle et
jouent un role fondamental dans le développement économique d’un pays. Malgré
leur présence permanente, le role des entreprises familiales a varié en fonction des
époques. Au début du XVIlle siécle, les entreprises familiales constituaient la quasi-
totalité des entreprises et leur implantation était large. Entre les années 1840 et 1880,
les sociétes cotées ont connu un essor considérable, sans occulter le réle dominant des

entreprises familiales. C’est 1’entreprise familiale qui était a I’origine du tissu

9DAVID R. James/SOREF Michael, Profit Constraints on Managerial Autonomy : Managerial Theory and the Unmaking of
the Corporation President, American Sociological Review 1981, vol. 46, no. 1, p. 1- MIZRUCHI S. Mark, Who controls
Whom? An Examination of the Relation between Management and Boards of Directors in Large American Corporations, The
Academy of Management Review, 1993, vol. 8, no. 3, p. 426.

10HESS Claude, La contribution de I’entreprise familiale a la création des richesses nationales, in La transmission de
I’entreprise familiale. L’avis des experts et des Industriels, Actes du colloque organisé le 6 octobre 1993 par le Barreau de
Paris et I’Association pour la pérennité de l’entreprise, Economica, Paris, 1994, p. 27 — GALLO Miguel Angel/PONT
CARLOS Garcia, Important Factors in Family Business Internationalization, Family Business Review, 1996, vol. 9, no. 1, p.
45 — ASTRACHAN H. Joseph/CAREY-SHANKER Melissa, Family Businesses’ Contribution to the U.S. Economy : A
Closer Look, Family Business Review, september 2003, vol. 16, no. 3, p. 211.
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industriel que 1’on connait aujourd’hui en Europe. Les entreprises familiales sont les
racines du capitalisme au sens ou le propriétaire du capital gére également la sociéte.
Aprés avoir été longtemps abandonnée, la recherche sur I’entreprise familiale a
connu, dans le monde, depuis une trentaine d’années, un regain d’intérét remarquable.
Certes, quelques travaux ont été publiés depuis les recherches pionniéres sur le
comportement des moyennes entreprises familiales et avant qu’apparaisse 1’hypothése
d’un retour glorieux du capitalisme familial!'. Mais c’est surtout a partir des années
quatre-vingt que les recherches sur les entreprises familiales se propagent et elles sont
principalement menées par des chercheurs anglo-saxons méme si 1’on peut relever
quelques travaux pionniers en France'2.

Ainsi, d’une maniére générale, de nombreuses études empiriques ont cherché a
souligner le lien existant entre la structure de propriété et la performance. Mais, la
plupart des études empiriques sur les conséquences de la séparation propriété-
controle sont d’origine anglo-saxonne. Une premiére étude est menée, en France, par
Alexis Jacquemin et Elizabeth De Ghellinck!> sur un échantillon constitué
d’entreprises francaises. Ils concluaient alors que le type de contrdle n’avait aucun
impact sur la rentabilité. Donc, contrairement aux conclusions avancées par les
modeéles manageériaux, la séparation de la propriété et du contréle serait sans effet sur
la performance de la firme. Monsieur le Professeur Gérard Charreaux'4 observe de
son cOté que si la forme d’organisation n’a pas de répercussion significative sur la
performance des fonds propres, elle semble affecter considérablement la performance
économique en faveur des sociétés familiales. Les résultats obtenus par Messieurs les
Professeurs José Allouche et Bruno Amann'> montrent que les entreprises familiales
ont une performance globalement supérieure a celle des autres entreprises, méme si

elles ont tendance a moins investir que les entreprises manageériales. lls affirment que

AL LOUCHE José/AMANN Bruno, Le retour triomphant du capitalisme familial, L’Expansion, Management Review, juin
1997, p. 92.

IZHIRIGOYEN Gérard, Le comportement financier des moyennes entreprises industrielles familiales, Banque, 1982, no. 417,
p. 588 - du méme auteur, La fonction financiére dans les moyennes entreprises industrielles et familiales, Revue Francaise de
Gestion, janvier-février 1984, p. 23 ; Les implications de la spécificité des comportements financiers des moyennes
entreprises industrielles familiales, cahier de recherche d’IAE, no. 35, Toulouse, septembre 1985.

13JACQUEMIN Alexis/DE GHELLINCK Elizabeth, Propriété, contrdle et profitabilité des grandes entreprises francaises,
EIASM, no. 58, décembre 1976.

I4CHARREAUX Gérard, Structures de propriété, relation d’agence et performance financiére, Revue économique, 1991, vol.
42, no. 3, p. 521.

ISALLOUCHE José/AMANN Bruno, La confiance : une explication des performances des entreprises familiales, Economie
et Sociétés (série : Sciences de Gestion, no. 25), 1998, nos 8-9, p. 129.
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les entreprises familiales seraient plus performantes parce que leurs salariés sont

souvent plus fidéles et qu’il existe une plus grande harmonie interne entre leurs
personnels. Actuellement, recherches, ouvrages, journaux, centres universitaires
commencent & projeter de nouveaux éclairages sur les raisons qui contribuent a la
continuité et a la prospérité des entreprises familiales. Des centres de recherche se
sont déja créés dans plusieurs ¢€coles prestigieuses dont I'INSEAD, I'IESE,
I’ Association internationale de la recherche sur I’entreprise familiale (IFERA) a été
fondée en 2001. Basé a Lausanne, le Family Business Network (FBN) regroupe plus
de 1200 familles du monde entier. Les Hénokiens, qui ont leur siége a Paris,
regroupent une quarantaine d’entreprises familiales au moins bicentenaires.

Mais tous les auteurs reconnaissent que les valeurs et les idéaux de I’entreprise
familiale!® constituent des facteurs potentiels de réussite et des garanties de
continuité. La culture de 1’entreprise familiale se fonde sur les valeurs et normes
partagées par ses membres, et aboutit a déterminer ce qui est permis ou ce qui est
interdit au sein de I’entreprise. Aujourd’hui, les entreprises familiales représentent un
poids économique significatif en réalisant des performances financiéres parfois

meilleures que celles des entreprises non familiales!'”. Caractérisée par le degré de

I5GELINIER Octave/GAULTIER André, L’avenir des entreprises personnelles et familiales, Editions Hommes et techniques,
1974, p. 22-24 — WAGEN Monica, Les atouts de ’entreprise familiale, suppl. économique du Journal de Genéve, 17 février
1994 — JOFFRE Patrick/Wickam Sylvain, Les atouts des entreprises moyennes (Dossier : Entreprises moyennes : Le
retour ?), Revue frangaise de gestion, 1997, no. 116, p. 64 - HABBERSHON G. Timothy/WILLIAMS L. Mary, A resource-
based framework for assessing the strategic advantages of family firms, Family Business Review, 1999, vol. 12, no. 1, p. 1 -
SIMON G. David/HITT A. Michael, Managing Resources : Linking Unique Resources, Management and Wealth Creation in
Family Firms, Entrepreneurship Theory and Practice, 2003, vol. 27, no. 4, p. 339.

"TAGIURI Renato/DAVIS A. John, On the Goals of Successful Family Companies, Family Business Review, 1992, vol. 5,
no. 1, p. 43 — SWINTH L. Robert/VINTON L. Karen, Do Family-Owned Businesses Have a Strategic Advantage in
International Joint Ventures? , Family Business Review, 1993, vol. 6, no. 1, p. 19 - CAREY SHANKER Melissa, Myths and
Realities: Family Businesses’ Contribution to the U.S. Economy. A Framework for Assessing Family Business Statistics,
Family Business Review, 1996, vol. 9, no. 2, p. 107 — WESTHEAD Paul/COWLING Marc, Performance contrasts between
family and non-family unquoted companies in the UK, International Journal of Entrepreneurial Behaviour & Research, 1997,
vol. 3, no. 1, p. 30 — ALLOUCHE José/AMANN Bruno, La confiance:une explication des performances des enterprises
familiales, Economies et Sociétés, 1998, no. 8, p. 128 — BAMETO Pascal, La performance financiére des enterprises
familiales cotées sur le second marché de la bourse de Paris, La Revue du Financier, 1999, no. 123, p. 94 -
BHATTACHARYA Utpal/RAVIKUMAR B., Capital Markets and the Evolution of Family Businesses, Journal of Business,
2001, vol. 74, no. 2, p. 187 — McCONAUGHBY L. Daniel/MATTHEWS H. Charles/ FIALKO S. Anne, Family Business.
Founding Family Controlled Firms: Performance, Risk and Value, Journal of Small Business Management, 2001, vol. 39, no.
1, p. 31 — ANDERSON C. Ronald/REEB M. David, Founding-Family Ownership and Firm Performance: Evidence from the
S&P 500, Journal of Finance, 2003, vol. 58, no. 3, p. 1301 — CHRISMAN J. James/CHUA H. Jess/LITZ Reginald, A unified
systems perspective of family firm performance: An extension and integration, Journal of Business Venturing, 2003, vol. 18,
no. 4, p. 467 — LEENDERS Mark/WAARTS Eric, Competitiveness and Evolution of Family Businesses: The Role of Family
and Business Orientation, European Management Journal, 2003, vol. 21, no. 6, p. 686 — BARONTINI Roberto/CAPRIO
Lorenzo, The Effect of Family Control on Firm Value and Performance: Evidence from Continental Europe, European
Financial Management, 2006, vol. 12, no. 5, p. 689 — LE BRETON-MILLER Isabelle/MILLER Danny, Why Do Some
Family-Businesses Out-Compete?, Governance, Long Term Orientations and Sustainable Capability, Entrepreneurship
Theory and Practice, 2006, vol. 30, no. 6, p. 731 — AL CHAARANI Hani, Structure d’actionnariat et performance des
enterprises familiales cotées: le cas de structure a contrdle minoritaire, thése, Université Bordeaux IV, 2009 — COLLI

-24 -



YAGHI Racha| These de doctorat | Octobre 2020

détention du capital par la famille, le degré d’implication de la famille dans le
management ou encore I’intention de transmettre 1’entreprise a la génération suivante,
I’entreprise familiale peut étre définie comme « une organisation ou deux ou
plusieurs membres de la famille étendue influencent la marche (la direction) de
I’entreprise a travers 1’exercice des liens de parenté, des postes de management ou
des droits de propriété sur le capital »'®. Ainsi, avant d’aborder le cceur du débat, il
est nécessaire de clarifier ce que recouvre la société familiale. Aucun consensus
juridique ou théorique ne précise la nature de la société familiale. C’est la raison pour
laquelle il serait intéressant de se pencher sur les éléments qui pourraient contribuer a
distinguer la société familiale d’autres types de sociétés.

En dépit de sa prééminence dans 1’industrie, la société familiale n’est pas trop
répandue en Europe. Enormément présente dans la vie quotidienne, elle est trop
souvent identifiée de facon élémentaire & une entreprise de petite et moyenne taille,
alors qu’elle peut avoir la forme d’une petite entreprise artisanale, d’une PME
dynamique aux ambitions internationales, ou d’une multinationale de luxe a la
renommée prestigieuse!'”. En raison de I’interaction complexe et permanente entre la
famille et I’entreprise, I’entreprise familiale fonctionne différemment d’une entreprise
non familiale. Diriger une entreprise familiale, c’est surtout controler cette interaction
constante. L entreprise familiale est unique d’abord par son identité. Jusqu’a présent,
aucune définition universelle n’a pu étre retenue et adoptée. Par ailleurs, les buts
essentiels des entreprises familiales sont assez spécifiques. Celles-ci accordent la

priorité a leur pérennité et a leur autonomie financiére. Les choix stratégiques des

Andrea, Contextualizing Performances of Family Firms: The Perspective of Business History, Family Business Review,
September 2012, vol. 25, p. 243 — PRAMODITA Sharma/CARMEY Michael, Value Creation and Performance in Private
Family Firms: Measurement and Methodological Issues, Family Business Review, September 2012, vol. 25, p. 233 -
FERNANDO Guy. D./SCHNEIBLE Richard Arthur/SUH SangHyun, Family Firms and Institutional Investors, Family
Business Review, March 2013, vol. 27, no.4, p. 328 - KOROPP Christian/ KELERMANNS Franz W./GRICHNIK
Dietmar/Stanley Laura, Financial Decision Making in Family Firms: An Adaptation of the Theory of Planned Behavior,
Family Business Review, February 2014, vol. 27, no. 4, p. 307 — MEMILLI Esra, Performance and Behavior of Family
Firms, International Journal of Financial Studies, 2015, vol. 3, p.423 — SINGAL Manisha/GERDE Virginia W., Is Diversity
Management related to Financial in Family Firms?, Family Business Review, January 2015, vol. 28, no. 3, p. 243 — BLOCK
Jorn, Family Management, Family Ownership and Downsizing: Evidence from S&P 500 Firms, Family Business Review,
September 2017, vol. 23, no. 2, p. 109 — HERRERO Inés, How Familial is Family Social Capital? Analyzing Bonding Social
Capital in Family and Non-Family Firms, Family Business Review, July 2018, vol. 31, no. 4, p. 441 - HOUSHMAND
Marjan/MOORE Robert J../CHEN Qimei, The Effect of Locality on the Performance of Family Firms, Academy of
Management Proceedings, July 2018, vol. 2018, no.1.

I8TAGIURI Renato/Davis John, Bivalent Attributes of the Family Firm, Family Business Review, 1996, vol. 9, no. 2, p. 199.
19K 1TSOU A., La gouvernance d’entreprise dans les sociétés non cotées familiales, thése Ronéo, Strasbourg, 2013.
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entreprises familiales révelent certaines exigences: qualité, innovation, satisfaction du
client. Enfin, I’organisation relativement informelle de ces sociétés permet de créer
I’esprit de communauté.

L’entreprise familiale se caractérise par un certain nombre de particularités
qui émanent de la donnée fondamentale qu’est la détention par la famille de la
propriété d’une fraction considérable du capital. Statistiquement, |’entreprise
familiale apparait toujours dans la théorie managériale comme une caractéristique des
Petites et Moyennes Entreprises. La terminologie classique « entreprises familiales »,
issue du family business américain ne semble pas étre problématique dans la plupart
des pays. Le choix des termes pour qualifier les entreprises familiales est varié. Sous
les appellations entreprises familiales, sociétés familiales, entreprises en mains
familiales, affaires de famille, ou bien family businesses, family-owned businesses,
family firms, family corporations en anglais, se cachent les mémes réalités?. En
France, I’expression plus générale d’« entreprises patrimoniales » est la plus utilisée,
ces entreprises regroupent a la fois les entreprises ou les actionnaires ont des liens de
parenté, les entreprises personnelles qui deviendront souvent familiales a terme et les
entreprises d’associés non apparentés de plus en plus fréquentes. L’expression
« entreprises patrimoniales » désigne un ensemble distinct de celui des entreprises
familiales, avec cependant une définition plus capitalistique : de sorte qu’il existe des
entreprises patrimoniales dépourvues du caractére familial. C’est le cas des
entreprises fondées par 5 ou 10 associés sans lien de parenté mais unis autour d’un
projet commun et d’un méme investissement en capital. Bien souvent, dans le
langage-maison d’une telle entreprise, les principaux associés sont identifiés comme
étant « la famille » car ils forment le noyau stable dont la famille est le modéle
classique. En bref, c’est I’entreprise dirigée par ses principaux actionnaires personnes
physiques, dont le patrimoine personnel est largement investi dans 1’entreprise’!. En
résumé, les entreprises familiales, quelle que soit leur envergure, ne peuvent
prétendre représenter ’intégralité des entreprises patrimoniales, c¢’est-a-dire celles ou

les dirigeants ont une part considérable du capital leur permettant de prendre les

20KITSOU A., La gouvernance d’entreprise dans les sociétés non cotées familiales, thése Ronéo, Strasbourg, 2013.
2IGELINIER Octave, La réussite des entreprises familiales : les moyennes entreprises familiales, un atout pour I’avenir,
éditions Maxima, Paris, 1996, p. 15 et s.
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décisions stratégiques a long terme?2. Les auteurs qui étudient les PME comptent
parmi les facteurs de structuration de leur identité la propriété familiale du capital.
Selon Monsieur le Professeur Gérard Hirigoyen, les entreprises familiales doivent
étre percues comme un réseau de liens particuliers et organiques qui unissent les
personnes entre elles et influencent les modes de gouvernance?.

Qu’est ce qui définit donc une entreprise familiale ? Les définitions de
I’entreprise familiale ont fait couler beaucoup d’encre dans la littérature théorique. Si
certaines sont vagues et imprécises, d’autres sont d’une précision minutieuse. Deux
approches se présentent : les définitions uni-critére et multi-critéres. Le critére de la
propriété familiale domine mais Messieurs les Professeurs José Allouche et Bruno
Amann?* considérent que « les définitions les plus pertinentes sont celles qui utilisent
conjointement plusieurs criteres : le contr6le de la propriété, le contrdle, ou au moins
I’influence sur le management, et |’intention de transmettre 1’entreprise a la
géneération future ». Ces critéres établissent le lien entre la famille et I’entreprise : la
propriété du capital de la société est assimilable au patrimoine familial, la direction
familiale de la firme au patrimoine culturel et organisationnel et la transmission a la
continuité familiale. 1l est cependant objectivement délicat de trouver une définition
homogene et satisfaisante de I’entreprise familiale pour plusieurs raisons : les lois,
presque partout dans le monde, en Occident comme au Moyen-Orient, ne
différencient pas une entreprise familiale d’une entreprise non familiale car aucun
systeme législatif ne distingue entre ces deux entités économiques. En outre, I’¢tude
des entreprises familiales en Occident et au Moyen-Orient, comme type particulier de
société, est tres récente et les rares publications sur les entreprises familiales ne sont
pas parvenues jusqu’a présent a fournir une définition unique et universellement
reconnue. En réalité, trois types d’auteurs ont écrit sur 1’entreprise familiale : ceux
pour qui la définition de ce que représente une entreprise familiale n’est pas assez
important, ceux qui assimilent entreprise familiale et PME, et enfin ceux qui
s’efforcent a donner une définition explicite de la société familiale. Dans cette

derniére catégorie, on retrouve des specialistes tels que Robert Donnelley, Octave

22KENYON-ROUVINEZ Denise/WARD L. John, Les entreprises familiales, Que sais-je?, PUF, 1% édition, 2004, p. 5.
BHIRIGOYEN Gérard, Le gouvernement des entreprises familiales, in La gestion des entreprises familiales, Economica,
Paris, 2002, p. 17.

24ALLOUCHE José/AMANN Bruno, L’entreprise familiale: un état de 1’art, Finance, Contrdle, Stratégie, mars 2000, vol. 3,
no. 1, p. 33.
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Gélinier et André Gaultier. Selon Monsieur le Professeur Alain Couret?, 1’entreprise
familiale peut étre étudiée autour de trois caractéristiques qui se réiterent dans la
littérature managériale: L’ entreprise familiale est caractérisée par un mode particulier
d’exercice du pouvoir ; Elle repose sur la notion de risque et de responsabilité ; Elle
est par essence menacée dans sa pérennité.

Robert G. Donnelley précise clairement, dans un article intitulé « The Family
Business », paru dans le Harvard Business Review en 1964°°, qu’une entreprise est
considérée comme familiale dés lors qu’elle est fortement identifiée a une famille
durant, au moins, deux générations, et que ce lien marque a la fois, les politiques de
I’entreprise et les intéréts et objectifs de la famille elle-méme. Plus précisement, il
présente une liste de sept conditions qui permettent de reconnaitre une entreprise
familiale, dés lors qu’une ou plusieurs d’entre elles sont remplies :

- Le lien familial est un des facteurs déterminant la gestion de la succession

- Les épouses et fils des dirigeants actuels ou passés sont membres du conseil
d’administration

- Les grandes valeurs institutionnelles de 1’entreprise sont identifiées a une famille

- Les agissements d’un membre de la famille reflétent ou sont supposés refléter la
réputation de 1’entreprise

- Les autres membres de la famille impliqués dans 1’entreprise se sentent obligés de
conserver les actions de la société pour des motifs autres que financiers, et
spécialement dans les périodes de déficit

- La position occupée par un membre de la famille dans I’entreprise familiale
influence sa position dans la famille

- Un membre de la famille doit mettre fin a son lien avec I’entreprise familiale en
établissant sa propre carriére.

Les spécialistes Octave Gélinier et Andre Gaultier notent que les entreprises
familiales sont caractérisées par : « (...) I’interaction entre la vie de 1’entreprise et la
vie d’une famille (ou de plusieurs) ; I’entreprise dépend de la famille et la famille

dépend de ’entreprise ; il y a imbrication entre les événements familiaux et sociaux.

Z5COURET Alain, Le concept d’entreprise familiale et sa place dans les économies nationales et européennes, Annales de
I’Université des Sciences Sociales de Toulouse, tome XLI, Presses de 1’Université des Sciences Sociales de Toulouse, 1993,
p. 9.

26pONNELLEY Robert, the Family Business, Harvard Business Review, 1964, vol. 42, no. 4, p. 93.
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Pour étre plus précis, c’est surtout lorsque la famille détient la majorité du capital et
exerce la pouvoir de direction?” ». Et, ils tiennent a ne considérer une entreprise
comme familiale que lorsqu’elle a survécu a la premiére génération, ils précisent :
« Au niveau du fondateur, c’est d’abord une entreprise personnelle qui a le plus
souvent, la forme d’une société, mais dont il détient la majorité (éventuellement avec
les cofondateurs). C’est a partir de la deuxiéme génération, celle des enfants du
fondateur, que 1’on se trouvera en présence d’une entreprise familiale, contrdlée par
la famille du fondateur (ou par les familles des fondateurs) ». Mais 1’entreprise
familiale peut étre définie négativement, c’est-a-dire par ce qu’elle n’est pas : elle ne
se distingue pas par sa taille, ni par le nombre de ses employés ni la taille de son
capital. Un grand nombre de sociétés familiales sont des PME, mais les PME ne sont
pas toutes des sociétés familiales. En réalité, 1’éventail des entreprises familiales est
large : on y compte des petites entreprises familiales artisanales, des PME régionales,
des entreprises d’envergure nationale, et méme de grands groupes internationaux. Par
ailleurs, ’entreprise familiale ne se caractérise pas non plus par une forme juridique
particuliéere car les sociétés sous contrble familiale s’étendent de 1’entreprise
individuelle & la structure internationale et elles recouvrent toutes les formes de
sociétés : SA, SARL, Société en commandite par actions, etc.

Une définition plus ou moins satisfaisante de la société familiale pourrait
regrouper les trois conditions suivantes?® :
- Le capital social doit étre détenu par un ou plusieurs membres d’'une méme famille.
Il s’agit d’un controle relatif des parts car, avec 10 ou 20%, une famille peut distancer
n’importe quel autre propriétaire de parts, et ainsi exercer le pouvoir de controle et de
blocage du capital. En réalité, il n’existe pas de taux plancher de détention du capital
au-dela duquel I’entreprise est dite familiale. En effet, le controle de la famille peut
étre insignifiant dans le cas ou elle posséde 20% du capital, tandis qu’un autre
actionnaire en détient 38%. D’ou la nécessité de détenir la part relative de capital
détenue par rapport aux autres actionnaires.
- Une participation active de la famille a la direction de maniere a ce qu’au moins un

membre de la famille se trouve dans 1’équipe dirigeante.

2TGELINIER Octave/GAULTIER André, L’avenir des entreprises personnelles et familiales, Développement. Capital.
Succession. Structures. Progrés social, Editions Hommes et Techniques, 1974, p. 19.
Z8CATRY Bernard/BUFF Airelle, Le gouvernement de 1entreprise familiale, ouvrage précité, op. cit. p. 15-25.
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- Un lien étroit doit exister entre la famille et I’entreprise de maniére a ce que les
deux ensembles exercent une influence réciproque. En d’autres termes, une entreprise
est familiale lorsque ’actionnariat et le management sont simultanément exercés par
la famille. On pourrait méme envisager la présence de deux familles propriétaires au
sein de l’entreprise. Dans ces cas, cette cohabitation engendre des difficultés
exceptionnelles. Par ailleurs, Octave Gélinier et André Gaultier® ont introduit la
condition d’appartenance de I’entreprise a la méme famille depuis deux ou trois
générations. Mais cette condition des deux ou trois générations est considérée comme
trop limitée vu qu’elle exclut les entrepreneurs de premiere génération.

On voit donc que D’entreprise familiale différe des autres types d’entreprises en
ce qu’elle associe une entreprise et une famille, deux univers qui comportent chacun
des besoins, des objectifs, une vie et des croyances qui leur sont propres. Il est méme
utile de prendre en considération que les régles de la famille et celles de I’entreprise
sont non seulement différentes mais parfois contradictoires entre elles. La famille
applique des normes d’égalité, d’intégration et de sollicitude. L’entreprise est régie
par des criteres de mérite, de sélection et d’analyse objective. Ces différences
substantielles sont des sources éventuelles de conflit, notamment en matiére
d’emploi, de rémunération, d’héritage, de réinvestissement, etc. La question se pose
alors de savoir si les décisions de ’entreprise doivent favoriser le bien-étre de la
famille ou le bon fonctionnement de I’entreprise. Lorsque ces décisions ne trouvent
pas de solution, le conflit s’aggrave et la famille est censée trouver un moyen de le
résoudre. L’incidence de ces conflits peut alors ruiner 1’entreprise, la famille, ou les
deux a la fois. L’articulation entre la famille et 1’entreprise risquerait donc de
menacer la pérennité de 1’entreprise et la continuité familiale. Mais 1’épreuve
successorale est évidemment la menace la plus grande. Les entreprises familiales ont
un destin souvent tragique : aux Etats-Unis, on considére que la durée moyenne d’une
entreprise familiale est de 24 ans, c’est-a-dire approximativement la durée de
présence du fondateur dans I’entreprise®®. Il est connu que le décés du chef de

I’entreprise engendre des déficiences d’entreprises significatives. L’entreprise

29GELINIER Octave/GAULTIER André, L’avenir des entreprises personnelles et familiales, Développement. Capital.
Succession. Structures. Progreés social, ouvrage précité, op. cit. p. 19 s.

30DONCKELS Rik, A remettre: Entreprises Familiales : La problématique de la succession, Fondation Roi Baudouin,
Roularta Books SA, 1989, Bruxelles.
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familiale est particulierement dépendante de la personne de son chef et la grande
majorité des patrons souhaitent qu’un membre de leur famille reprenne la direction de
I’entreprise. Les dirigeants sont parfaitement conscients de ce pari, mais ne préparent
pas concretement leur succession car de nombreux dirigeants oublient que la gestion
de la transmission doit se faire suivant un processus global et bien agencé. Par
ailleurs, il n’est pas du tout facile pour celui qui est souvent le créateur de I’affaire de
résoudre conjointement la succession du capital et la succession du pouvoir parce
que, dans I’entreprise familiale, la transmission du pouvoir ne pourra se faire qu’avec
la transmission du capital. La famille est également menacée d’émiettement a
I’occasion de la transmission.

La nature unique des entreprises familiales a suscité ’intérét des chercheurs
quant a la structure juridique de ces entreprises qui est définie par le droit des
sociétés. Selon Messieurs les professeurs Paul Le Cannu et Bruno Dondero, le droit
des sociétés vise «a réunir et a rémunérer 1’investissement dans les activités
économiques ; a organiser la gestion des moyens investis, et le contréle de cette
gestion ; a permettre aux sociétés d’évoluer en fonction des circonstances
économiques »*!. A partir de ces missions, plusieurs structures juridiques existent
allant de I’entreprise individuelle a la société anonyme.

La structure juridique identifie les conditions de fonctionnement de
I’entreprise : son organisation explicite, ses organes, la répartition des réles, des
pouvoirs et des responsabilités des membres qui la composent. Légalement,
I’entreprise ne peut pas définir sa propre structure. Elle doit choisir parmi les formes
principales de sociétés, a savoir : I’entreprise individuelle (EI), la société en nom
collectif (SNC), la société a responsabilité limitée (SARL), la société en commandite
simple (SECS) et par actions (SECPA), la société anonyme (SA), la société anonyme
simplifiée (SAS), la société en participation (SP). En Occident et au Moyen-Orient,
la loi laisse une marge de liberté aux associés a travers les statuts. Ces derniers
mettent en place des regles de fonctionnement interne dont la formulation appartient
aux associés. Les roles, les responsabilités, les pouvoirs, les procédures et les marges

de manceuvre sont différents selon la structure choisie et la sélection d’une telle

3ILE CANNU Paul/DONDERO Bruno, Droit des sociétés, 7éme édition, Lgdj — Domat Droit Privé, Paris, 2018.
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structure doit s’inscrire dans une stratégie pertinente. Cependant, un mauvais choix
peut ébranler la nature familiale de I’entreprise.

L’originalité et I’intérét du choix de la structure juridique dans 1’entreprise
familiale émanent de I’impact des liens familiaux et du poids du formalisme
juridique. Selon le contexte dans lequel se trouve 1’entreprise, le choix s’effectue
lorsque la structure juridique permet de juxtaposer de facon optimale les éléments
décisifs suivants : rythme de croissance, acces aux moyens de financement, fiscalité
associée au développement, au patrimoine et a la transmission, évolution de
I’interaction entreprise/famille et continuité familiale. La firme familiale est une
chaine complexe de relations créant des instruments de gouvernance sophistiqués
avec lesquels se combine la structure juridique explicite et formelle. L’intérét est
d’harmoniser tous ces éléments pour assurer le développement de I’entreprise en
conservant son cachet familial. Madame la Professeur Céline Barrédy étudie le choix
stratégique de la structure juridique des entreprises familiales dans une perspective
dynamique de croissance et les consequences de ce choix en termes de gouvernance.
Elle affirme tout d’abord que la structure juridique est un instrument a la fois du
développement de I’entreprise et de la continuité familiale : « Le choix de la structure
juridique dans I’entreprise familiale constitue une problématique complexe. Elle
permet d’adapter [’accés au financement aux besoins de développement de
I’entreprise et elle facilite la transmission dans la continuité familiale. Son rdle est
aussi de compléter les mécanismes de la gouvernance familiale pour renforcer le
contrdle des membres de la famille et leur permettre de maintenir leur intérét pour la
firme »*2. Sauvegarder 1’aspect familial de 1’entreprise dénote que la famille conserve
la place hégémonique qu’elle occupe en se servant de la structure juridique pour
reduire les obstacles pesant sur cette survie.

Ainsi, la famille souhaite trouver les moyens de financer 1’expansion de
I’entreprise, en ayant recours éventuellement a des capitaux externes, tout en gardant
la place prépondérante qu’elle détient dans le capital, signe du caractére familial de la
firme. La théorie de 1’agence nous apprend que la continuité de I’entreprise dépend

largement de I’accommodation de sa forme organisationnelle avec ses capacités et ses

32BARREDY Céline, Structures juridiques, gouvernance et développement de I’entreprise in La Gestion des Entreprises
Familiales, Economica, Paris, 2002, p. 127 et s.
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besoins. Au démarrage de ’activité, la taille de 1’entreprise justifie le choix d’une
structure juridique dont le capital requis est faible : El, SNC, SECS ou SARL.
Lorsqu’elle évolue, I’entreprise a de nouveaux besoins financiers et humains qui la
dirigent vers une autre forme juridique. Le rythme de croissance de la firme dépend
de la nature de son activité et des attentes de la famille. La petite entreprise a
croissance modeste que la famille ne souhaite pas modifier opte pour des structures
juridiques plutdt simples comme I’El, la SNC, la SECS ou la SARL de famille. Au
contraire, si la famille privilégie ou est confrontée a une forte croissance, les besoins
financiers et juridiques considérables exigent des structures complexes comme la
SECPA ou la SA. A ce titre, les entreprises de type start-up demeurent une exception.
Des leur création, elles fusionnent capitaux familiaux et externes, trés tot, elles sont
obligées d’adopter la SA. Le financement de I’entreprise au cours de sa croissance,
par recours a I’emprunt, est normalement assez limité dans les entreprises familiales.
Elles souhaitent préserver leur autonomie financiere vis-a-vis des établissements de
crédit et, de ce fait, leur ratio d’endettement est réduit’®. Dans ce contexte, seul
I’appel a de nouveaux capitaux assure les moyens de financement. Or, le principal
critere de définition de ’entreprise familiale est la maitrise du capital de 1’entreprise
par la famille. Un dilemme surgit alors : comment protéger la nature familiale tout en
augmentant le capital lorsqu’il existe un décalage entre le besoin de financement et
les apports mis & la disposition de la famille ? Pour éviter de financer la croissance
de D’entreprise au détriment de son caractere familial, la possibilit¢ de choisir les
nouveaux apporteurs de capitaux est envisagée. Les diverses structures juridiques
contribuent plus ou moins a réaliser ce choix.

Deux considérations necessaires contribuent donc a la résolution de ce
dilemme. La famille doit choisir des structures qui captivent les investisseurs,
familiaux ou non, en les sélectionnant, pour ne pas altérer la nature familiale de
I’entreprise. La structure juridique permet d’attirer de nouveaux investisseurs si elle
ne leur impose pas de lourdes responsabilités et si elle leur offre une liberté de
mouvement dans le capital®**. Par exemple, apporter du capital dans une SARL, une
SNC ou une SECS est beaucoup plus restreint que dans une SECPA ou une SA. Dans

BHIRIGOYEN Gérard, Le comportement financier des moyennes entreprises industrielles familiales, Banque, 1982, no. 417,
p. 588.
34KITSOU A., La gouvernance d’entreprise dans les sociétés non cotées familiales, thése Ronéo, Strasbourg, 2013.
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les trois premiéres structures, la vente des parts sociales est en quelque sorte figée car
sujette a 1’autorisation des autres associés. En revanche, dans la SA et la SECPA, la
cession des parts est libre, le nombre d’actionnaires n’est pas limité. Dans ces
structures, les apporteurs de capitaux ont une responsabilité limitée tout en disposant
d’un droit de contrdle sur la gestion. Les organes de direction se chargent des prises
de décision et en sont responsables. Il est ainsi plus aisé d’attirer du capital dans une
SA ou une SECPA que dans une SNC, une SECS ou une SARL qui ne sont pas
congues pour des associés nombreux et des capitaux importants3>.

Qu’est-ce qu’on entend par 1’expression frangaise « gouvernance
d’entreprise » 0U « gouvernement d’entreprise » ou |’expression anglo-saxonne
« corporate governance »*¢? Selon la définition de Sir Adrian Cadbury?’,

« Corporate Governance is the system by which companies are managed and

3SBARREDY Céline, Structures juridiques, gouvernance et développement de I’entreprise in La Gestion des Entreprises
Familiales, article précité, op. cit. p. 130 et s.

36CHARKHAM Jonathan, Keeping Good Company: a study of corporate governance in five countries, Oxford University
Press, USA, 1994 — GOMEZ Pierre-Yves, Le gouvernement de l’entreprise: modéles économiques de I’entreprise et
pratiques de gestion, InterEditions/Masson, Paris, 1996 — MONKS Robert A.G/MINOW Nell, Watching the Watchers :
Corporate Governance for the 21 Century, Blackwell Publishing, Cambridge Mass, 1996 — CHARREAUX Gérard, Le
gouvernement des entreprises. Corporate Governance. Théories et faits, Economica, Paris, 1997 — FANTO James/PEZARD
Alice, Corporate Governance in American and French Law, AEF-Montchrestien, Paris, 1997 — MAATI Jérdme, Le
Gouvernement d’entreprise, De Boeck Université, Bruxelles, 1999 - PARRAT Frédéric, Le Gouvernement d’Entreprise. Ce
qui a déja changé. Ce qui va encore évoluer (suivi de I’enquéte intégrale réalisée par KPMG), éd. Maxima-L, du Mesnil,
Paris, 1999 — PEYRELEVADE Jean, Le gouvernement d’entreprise ou les fondements incertains d’un nouveau pouvoir,
Economica, Paris, 1999 — GOMEZ Pierre-Yves, La République des actionnaires. Le Gouvernement des entreprises entre
démocratie et démagogie, éditions Syros, Paris, 2001 — PESQUEUX Yvonn, Le gouvernement d’entreprise comme
idéologie, éd. Ellipses, Paris, 2001 — WIRTZ Peter, Politique de Financement et Gouvernement d’Entreprise, Economica,
Paris, 2002 — GENAIVRE Elisabeth, L’investissement en gouvernement d’entreprise en France, éd. Publibook, Paris, 2003 -
PEREZ Roland, La gouvernance de I’entreprise, La Découverte, Paris, 2003 - PELTIER Frédéric, La Corporate Governnace
au secours des conseils d’administration, Dunod, Pris, 2004 — CAUSSAIN Jean-Jacques, Le gouvernement d’entreprise, le
pouvoir rendu aux actionnaires, Litec, Paris, 2005 — CHARKHAM Jonathan/PLOIX Hélene, Keeping better company :
corporate governance ten years on, Oxford University Press, USA, 2005 — GENAIVRE Elisabeth, Ethique et gouvernance
d’entreprises en France : le role des administrateurs indépendants dans les gouvernements des firmes du CAC 40, éd.
Publibook, Paris, 2006 — VIENOT Pascal, La gouvernance de I'entreprise familiale: 77 conseils pratiques aux
administrateurs, actionnaires et dirigeants, Ed. d’Organisation, Paris, 2007 — MORVAN Jérémy, L’investissement
socialement responsable : une nouvelle gouvernance d’entreprise ?, L’Harmattan, Paris, 2008 — FINET Alain, Gouvernance
d’entreprise : Nouveaux défis financiers et non financiers, De Boeck Université, Bruxelles, 2009 — SALLOUM Charbel, La
Gouvernance Des Entreprises Libanaises en Détresse Financiére, Editions universitaires européennes EUE, 2010 — ROTH
Fabrice, La gouvernance des entreprises, Lavoisier, Paris, 2012 — JAGU Tony, Changer d’air : une gouvernance d’entreprise
nouvelle, L’Harmattan, 2013 — CABANE Pierre, Manuel de gouvernance d’entreprise : Missions et fonctionnement des
conseils, meilleures pratiques de gouvernance, rbdle des administrateurs, Eyrolles, Paris, 2013 - CORFMAT
Daniel/ CHAMBAULT Marc/NURDIN Georges, Code de gouvernance des entreprises moyennes frangaises :
Recommandations pour une meilleure gouvernance des entreprises moyennes, PME et PMI, L’Harmattan, Paris, 2014 -
CORFMAT Daniel/ CHAMBAULT, Gouvernance et start-up : Recommandations pour une meilleure gouvernance en start-
up, L’Harmattan, Paris, 2017 — ZOGNING Félix'DUFOUR Muriel, Gouvernance et performance : une perspective
internationale, éd. JFD inc, Québec, 2018.

¥Le rapport Cadbury de 1992, The Financial Aspects of Corporate Governance, comprenait un Code of Best Practice &
I’intention des dirigeants des sociétés cotées. Ces travaux ont été prolongés en 1995 par un rapport Grenbury afin de lutter
contre les rémunérations abusives, puis par un rapport Hampel en 1998 qui ont passé en revue les recommandations des
comités Cadbury et Greenbury, suivi des rapports Turnbull en 1999, Smith et Higgs en 2003. Ces rapports ont été regroupés
dans le Combined Code on Corporate Governance régulierement mis a jour et annexé au réglement du London Stock
Exchange.
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controlled », formule que I’on traduit ainsi: « La gouvernance d’entreprise est le
systeme par lequel les sociétés sont dirigees et contrdlées ». Dans sa version
premicere, le débat sur la gouvernance d’entreprise se fonde sur I’hypothése suivante :
parce qu’ils sont capables de passer outre les différents mécanismes mis en place pour
les controler, les dirigeants d’entreprises sont en mesure de s’attribuer des rentes aux
dépens des actionnaires et des autres partenaires de 1’entreprise (stakeholders). Il
s’agit donc de présenter un certain nombre d’outils de contréle et d’incitation des
dirigeants qui seront en mesure de rétablir 1’équilibre en faveur des différents groupes
de stakeholders (actionnaires, créanciers, salariés, etc.) et d’accéder a une répartition
de la richesse créée plus équitable afin d’améliorer 1’efficacité des entreprises’®.
Selon la definition avancée par Messieurs les Professeurs Andrei Shleifer et Robert
Vishny, la corporate governance se penche «sur les moyens par lesquels les
fournisseurs de capitaux de l’entreprise peuvent s’assurer de la rentabilité de leur
investissement »*°. Une telle définition octroie implicitement un premier objectif a la
gouvernance d’entreprise : la maximisation de la richesse des actionnaires. D’autres
définitions s’opposent a cette conception. Selon Monsieur le Professeur Gérard
Charreaux, «le gouvernement des entreprises recouvre 1’ensemble des mécanismes
organisationnels qui ont pour effet de délimiter les pouvoirs et d’influencer les
décisions des dirigeants, autrement dit, qui «gouvernent» leur espace
discrétionnaire »*°. Le commentaire apporté par 1’auteur clarifie le sens de cette
définition : « centrée sur le role déterminant des dirigeants, (elle) permet de dépasser
I’analyse des relations entre les actionnaires et les dirigeants souvent privilégiée (...)
et de replacer le probléme du gouvernement des entreprises dans l’ensemble de
contrats et de relations qu’entretient 1’entreprise (et ses dirigeants) avec ses multiples
partenaires qu’ils soient actionnaires mais également, banquiers, salariés, clients ou
pouvoirs publics... ». Cette définition permet aussi de mettre 1’accent sur le role
primordial que peuvent jouer les associés ou les administrateurs dans la détermination
du cadre et des regles de 1’organisation. Enfin, pour Monsieur le Professeur Olivier

Pastré, la gouvernance d’entreprise se rameéne a « l’ensemble des regles de

3BANCEL Franck, La gouvernance des entreprises, Economica, Paris, 1997, p. 7.

39SHLEIFER Andrei/VISHNY W. Robert, A Survey of Corporate Governance, The Journal of Finance, 1997, vol. 52, no. 2,
p. 737.

40CHARREAUX Gérard, Le gouvernement d’entreprise, in Encyclopédie des ressources humaines, éditions Vuibert, 2003, p.
628.
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fonctionnement et de contrdle qui régissent, dans un cadre historique et géographique
donné, la vie des entreprises »*!. Cette approche, qui ajoute une dimension
«sociétale» qu’on ne trouve pas dans les définitions précédentes, introduit I’idée que
la réflexion sur la gouvernance d’entreprise ne peut qu’étre tributaire d’un contexte
donné.

Les causes de 1’amplification du débat sur la corporate governance sont
variées. Monsieur le Professeur Olivier Pastré en rappelle briévement I’histoire*?. Elle
se déroule en deux phases. La premicre s’ouvre avec la crise de 1929 et ’ouvrage
célebre de Berle et Means, qui décrit I’émergence d’un nouveau type de propriété, la
propriété sans contréle, ainsi que le pouvoir croissant des managers*. Lorsque
Galbraith* reprend le théme en 1967, on assiste a l’inauguration d’une période
pendant laquelle, au contraire, les managers retrouvent graduellement leur liberté et

leurs prérogatives.

4IpASTRE Olivier, Le gouvernement d’entreprise. Questions de méthodes et enjeux théoriques, Revue d’économie
financiere, 1994, n 31, p. 15 - Un régime de gouvernement d’entreprise doit assurer le pilotage stratégique de 1’entreprise et
la surveillance effective de la gestion par le conseil d’administration, ainsi que la responsabilité et la loyauté du conseil
d’administration vis-a-vis de la société et de ses actionnaires : Principes de gouvernement d’entreprise de I’ OCDE, 2004, p.
24. Par ailleurs, selon I’étude « The Comparative Study of Corporate Governance Codes Relevant to the European Union and
its Member States », publiée en janvier 2002 par Weil, Gotshal & Manges LL, rédigée a la demande de la Commission
européenne en 2001 établit ces différences sémantiques (p.8) : « Corporate governance involves the mechanisms by which a
business enterprise is directed and controlled, the mechanisms by which corporate managers are held accountable for
corporate conduct and performance ». La gouvernance d’ entreprise concerne les mécanismes par lesquels une entreprise est
dirigée et contrdlée, les mécanismes par lesquels les managers de la société sont tenus responsables de la conduite de
I’entreprise et de ses performances : Comparative Study Of Corporate Governance Codes Relevant to the European Union

And its Member States, FINAL REPORT & ANNEXES I-1ll, n behalf of the EUROPEAN COMMISSION, Internal Market
Directorate General, Weil, Gotshal & Manges LLP, in consultation with the EASD (European Association of Securities
Dealers) and ECGN (European Corporate Governance Network), janvier 2002,

http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/corpgov/corp-gov-codes-rpt-partl_en.pdf.

42pASTRE Olivier, Le gouvernement d’entreprise. Questions de méthodes et enjeux théoriques, article précité - «Le
gouvernement d’entreprise que formalisent les investisseurs institutionnels trouve ses racines dans 1’activisme des
actionnaires tel que ’ont développé les fréres Gilbert. Ceux — ci, deés les années 1930, ont essayé de transformer les
assemblées annuelles d’actionnaires, ritualisées et inutiles, en forum permettant d’engager la responsabilité¢ des directions
d’entreprise. Les fréres Gilbert ont structuré alors les principaux enjeux du gouvernement d’entreprise tout en démontrant
que les actionnaires minoritaires pouvaient étre efficaces en tant que groupe de pression. Des activistes sociaux, dont les
enjeux ont évolué avec I’histoire des Etats — Unis ont adopté leurs méthodes pour tenter de développer la responsabilité
sociale de 1’entreprise. L’activisme social n’a pas disparu du paysage américain. Mais au cours des années 1980 d’autres
enjeux se sont imposés, ceux de la lutte contre les défenses anti — OPA, de la structure du conseil d’administration et du
contréle de la performance»: BRABET Julienne, La main visible des investisseurs institutionnels, Revue Frangaise de
gestion, 2002, no. spécial 141, L’actionnaire, p. 203.

43BERLE Adolph/MEANS Galdiner, The modern corporation and private property, New York, Harcourt Brace World, 1968 /
New York, MacMillan, 1932. La dissociation de la propriété et du contréle répond a des impératifs techniques : rassembler
des capitaux importants qui permettront de financer la production de masse. Mais le recours au marché financier implique
que les petits actionnaires, et parfois méme les actionnaires de référence, laissent a des gestionnaires le soin de gérer le
capital. Dans ce cas, I’entreprise ne serait plus contrdlée par ses propriétaires mais par ses gestionnaires, et il n’y a plus
alors, selon Berle et Means, de présomption que le profit sera maximisé et que le capitalisme, dans son ensemble, restera
efficace. La thése défendue par Berle et Means inspire une large part du corpus réglementaire américain en faveur du droit
des actionnaires. Ils préconisent 1’instauration de mécanismes correctifs, notamment des mesures de protection de
I’actionnaire. Voir aussi MAGNAN DE BORNIER Jean, Propriété et contrdle dans la grande entreprise : une relecture de
Berle et Means, Revue Economique, 1987, vol. 38, no. 6, p. 1171.

4“GALBRAITH John Kenneth, The New Industrial State, New American Library, New York, 2éme édition 1972, publié en
France sous le titre Le nouvel Etat industriel, éditions Gallimard, 1969.
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La reflexion est reprise a partir de la fin des années 70, pour ne plus cesser de
monter en puissance. En effet, dans les années 1970, le management assume I’entiére
responsabilité de la gestion des sociétés. Certes, 1’assemblée générale nomme les
directeurs, mais elle ne posséde que des pouvoirs limités et le conseil
d’administration se compose de dirigeants salariés. Le controle est donc faible. La
vague des Offres Publics d’Achat (OPAs) hostiles connue par les Etats — Unis au
cours des années 80 offre une premiere occasion de douter de la capacité des
dirigeants de grands groupes a maximiser la valeur de I’entreprise et de mettre en
cause la qualité du systeme de corporate governance. Parallelement, une série de
turbulences se produit. La découverte, dans plusieurs sociétés, de paiements illicites
réalisés dans 1’ignorance du conseil conduisent I’autorité de marché américaine, la
Security Exchange Commission (SEC), a intervenir. Les années 1991 - 1992
marquent une nouvelle rupture: les pertes record affichées par plusieurs géants de
I’économie américaine mettent en défaut le systeme de surveillance assuré par le
conseil d’administration et conduisent au remplacement des dirigeants de certaines
des plus grandes entreprises américaines : IBM, General Motors, Kodak, American
Express®...Ce pays est en ’occurrence le berceau des fonds de pension, qui sont
progressivement devenus trés puissants compte tenu de la masse des capitaux geres.
En invoquant une certaine normalisation dans la direction de sociétés cotées, ces
fonds ont contribué a orienter le débat sur la gouvernance des entreprises, qui
constitue pour eux une garantie supplémentaire pour leurs investissements, placés a
long terme. Toutes ces réflexions aboutissent, aprés plusieurs années, a la rédaction
en 1994 par I’American Law Institute d’un code de bonne conduite : les « Principles

of Corporate Governance, Analysis and Recommendations »*.

4KITSOU A., La gouvernance d’entreprise dans les sociétés non cotées familiales, thése Ronéo, Strasbourg, 2013.

4%principles of corporate governance. Analysis and Recommendations. — American Law Institute, 1994. Dés la fin des années
70, la profession juridique américaine est saisie du dossier a travers 1’American Law Institute (ALI- Fondé en 1923, I’ «
institut de droit américain » est composé de juges, de juristes et de professeurs de droit soucieux de former un forum d’étude
sur 1’évolution du droit américain). Au printemps 1994, cet organisme publie la version définitive de son document de
référence sur la Corporate Governance. Les Principles of Corporate Governance, Analysis and recommendations, fruit de
travail collectif de six professeurs de droit, assistés de conseillers, professeurs ou praticiens, s’adressent aux autorités
judiciaires, aux législateurs et aux sociétés elles — mémes et couvrent un domaine trés large. L objectif et la conduite d’une
société commerciale, sa structure, le devoir de diligence (« duty of care »), le devoir d’équité dans les transactions (« duty of
fair dealing »), le role des administrateurs et des actionnaires dans les opérations qui se traduisent par un changement de
contrdle, enfin la réparation des dommages sont autant de thémes que I’Institut juge fondamentaux dans le domaine de la
corporate governance. Les recommandations faites par I’ALI n’ont pas de valeur légale, ni aucun caractére obligatoire.
Néanmoins, le souhait de I’institut est que les législateurs et les juges appliquent ses principes. Quels ont été les effets
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En Europe, 1’étape décisive de la réalisation des objectifs dans ce domaine est
d’abord intervenue en Grande — Bretagne par le rapport Cadbury de 1992, qui émane
d’une initiative privée. Contrairement aux Etats-Unis, les efforts du Royaume-Uni se
sont concentrés, depuis le début et jusqu’a aujourd’hui, sur 1’autorégulation*’. En
1992, un groupe de réflexion présidé par Sir Adrian Cadbury avait élaboré un Code of
best practices auquel devaient obéir les conseils d’administration des sociétés cotées.
Ce code a fait I’objet d’améliorations par la suite pour aboutir, en 1998 au Combined
code on corporate governance. L’accent était déja mis au début des années quatre-
vingt-dix sur le contr6le des comptes, ce code anglais de bonnes pratiques
recommandant notamment la création d’un audit committee. L’origine de la mission
confiée a la commission présidée par Sir Cadbury en Grande-Bretagne était 1’opacité
des comptes de sociétés britanniques dont la défaillance avait défrayé la chronique.
La réflexion sur la corporate governance en Grande-Bretagne a ainsi évolué sous la
pression des investisseurs institutionnels, en réaction aux scandales financiers de
Maxwell et de la BCCI du début des années quatre-vingt-dix*®.

En France, le réflexion sur la gouvernance d’entreprise trouve son origine dans
I’ouverture progressive de la place de Paris aux investisseurs institutionnels
étrangers, car le phénomene, d’une envergure inconnue dans d’autres pays, a participé
a la prolifération de nouvelles regles de fonctionnement. Du fait que le systeme

francais, inspiré pour partie du modéle anglo-saxon et pour partie du modele romano-

pratiques de la publication des Principles ? On peut douter que les recommandations adressées aux législateurs aient été
largement suivies (TUNC André, Les Principles of Corporate Governance, RDAI, 1995, n 8, p. 957). Plus
vraisemblablement, le document de I’ALI a pu bénéficier de ’attention des juges, des avocats et des départements juridiques
des sociétés. Mais surtout, il a pu contribuer au renforcement de 1’action des représentants de 1’épargne collective, qui ont
trouvé dans ce document un fondement « Iégal » a leurs exigences.

4TSur Papproche britannique de la « corporate governance » voir : CHARKHAM Jonathan, Le gouvernement d’entreprise au
Royaume Uni, Revue d’économie financiére, 1994, no. 31, p. 183 - PROWSE Stephen, Corporate governance: Comparaison
internationale. Une étude des mécanismes de contréle d'entreprise aux Etats-Unis, en Grande-Bretagne, au Japon et en
Allemagne, Revue d'économie financiére, 1994, p. 119 - TUNC André, Le gouvernement des sociétés anonymes. Le
mouvement de réforme aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, RIDC, 1994, p. 59 - FEITZ Anne, Corporate Governance : que
font les anglo-saxons ?, Option finance, 11 septembre 1995, p. 14 - Harvey Neil, Corporate governance : L’expérience
britannique, RDAI/IBJL, 1995, no. 8, p. 947 - TUNC André, Le gouvernement des sociétés anonymes au Royaume-Uni in
Droit et Vie des Affaires, Etudes a la mémoire d’Alain Sayag, Litec, 1997, p. 419 — du méme auteur, Le gouvernement des
sociétés anonymes au Royaume-Uni : le rapport du comité Hampel, RIDC, 1998, vol. 50, n 3, p. 912 - YEOMANS Mélanie,
Le gouvernement d’entreprise au Royaume Uni, Gaz. Pal. 28-29 nov. 2003, p. 3495 - CERNAT Lucian, The emerging
European corporate governance model: Anglo-Saxon, Continental, or still the century of diversity? Journal of European
Public Policy, 2004, vol. 11, no. 1, p.147 — OWEN Geoffrey, Le bilan: propos introductifs (The evolution of corporate
governance in Britain), Petites affiches, 2 aolt 2007, no. spéc. 154, Le gouvernement d’entreprise : cinq années de réformes
en droit des sociétés, pour quel avenir ?, p. 6.

48 KITSOU A., La gouvernance d’entreprise dans les sociétés non cotées familiales, thése Ronéo, Strasbourg, 2013.
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germanique, se différencie parfois catégoriqguement de ces deux modéles, plusieurs
auteurs ont concouru a tracer certains traits essentiels du modeéle francais*. Plus
précisément, ils tiennent a la géographie du capital des entreprises qui est marqueé par
I’importance du systéme des participations croisées. La neutralisation d’une partie de
I’actionnariat du point de vue des droits de vote permet aux dirigeants d’entreprises
d’échapper au pouvoir de contréle des actionnaires qui devrait s’exercer par le biais
des assemblées et du conseil d’administration, car les participations croisées ont leur
corollaire au niveau du conseil : la multiplication des mandats réciproques que
favorise le cumul des mandats®’. Cependant, les auteurs soulignent I’omniprésence de
I’Etat qui, pendant longtemps, s’est ingéré dans les restructurations sectorielles a
travers sa politique industrielle. Bien que les privatisations aient limité notablement
son « domaine », son intervention a influencé la structure de détention du capital des
grandes entreprises. Ces particularités qui constituent les piliers d’une certaine
spécificité francaise ont conduit a se demander si le débouclage graduel des liens de
participations croisées et le désengagement relatif de I’Etat, parallélement a la
présence de plus en plus marquée des investisseurs anglo — saxons, peuvent
contribuer a 1’adoption entierement, en France, du modele dominant de la corporate
governance anglo — saxon. Par ailleurs, une série de scandales financiers
particulierement alarmants ont partiellement secoué la paix sociale : on mentionnera a
titre d’exemple le cas d’indemnités de départ qui paraissent visiblement excessives et
ne se fondent sur aucun bénéfice justifiable du succés de la société ; les conseils
d’administration ont laissé trainer les dérapages pendant des années sans s’en saisir
de maniére tranchante ; les organes de direction ont créé des « véhicules particuliers »
pour leur profit personnel, pour lesquels la société supportait unilatéralement le
risque de la charge financiere. Les « parachutes dorés » ont également été sources
d’animosité: grace a ces derniers, des personnes n’ayant que succinctement exercé
une fonction dirigeantede direction au sein de la société s’en allaient lors d’un

changement de contrdle avec des montants s’élevant a plusieurs millions. Il n’est pas

49Voir notamment: MORIN Frangois, Le modeéle francais de détention et de gestion du capital : analyse, prospective et
comparaisons internationales, Rapport au Ministre de I’Economie, des Finances et de ’Industrie, Les Editions de Bercy,
Paris, 1998 — ORLEAN André, Le pouvoir de la finance, Editions Odile Jacob, Paris 1999 - PASTRE Olivier, Gouvernement
d’entreprise : la fin de I’ « exception francgaise » ?, in Corporate Governance. Les perspectives internationales (sous la
direction d’Alice PEZARD et Jean-Marie THIVEAUD), Montchrestien-AEF, Paris, 1997, p. 167.

S0KITSOU A, La gouvernance d’entreprise dans les sociétés non cotées familiales, these Ronéo, Strasbourg, 2013.
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é¢tonnant que, pour beaucoup, la manicére d’agir de certains organes dirigeants —
certainement une minorité relativement négligeable — a di paraitre d’un égoisme
démesuré et d’une cupidité inexplicable au niveau de I’éthique. Bien que la grande
majorité des organes dirigeants aient eu un comportement irréprochable, I’inertie face
a I’observation de ces scandales ne serait pas une réaction appropriée°'.

Le mécontentement des actionnaires vis-a-vis des conseils d’administration
n’est pas une nouveauté. Il s’agit d’une question récurrente depuis une vingtaine
d’années. Le rapport du groupe de travail présidé par Marc Viénot sur le conseil
d’administration des sociétés cotées a marqué, en 1995, le commencement d’une
réflexion perpétuelle des dirigeants de sociétés cotées francaises sur la gouvernance
d’entreprise®®. Cette réflexion n’est pas encore achevée jusqu’a présent. La loi de
sécurité financiére du ler ao(t 2003 a ouvert de nouvelles pistes pour 1’amélioration
de la gouvernance d’entreprise, notamment sur la question du contréle interne qui est
désormais I’un des points clés du dispositif visant a responsabiliser le conseil
d’administration au regard de son devoir de diligence. Le mouvement de gouvernance
d’entreprise doit avant tout aspirer a promouvoir I’information des acteurs du marché,
ou plutot des marchés pour qu’ils soient efficients. L’institution d’administrateurs
indépendants, la séparation des fonctions de président et de directeur général, la
constitution de comités d’audit et de rémunération, la publicité des pratiques de

gouvernance dans chaque entreprise qui ont été préconisées peuvent étre interprétées

SIKITSOU A., La gouvernance d’entreprise dans les sociétés non cotées familiales, thése Ronéo, Strasbourg, 2013.

2Le conseil d’administration des sociétés cotées, CNPF- AFEP juillet 1995 - Le rapport Viénot s’appuie largement sur le
rapport Pébereau. Etabli en 1991, le rapport Pébereau analyse plus particuliérement les conditions devant étre réunies pour
que puissent apparaitre dans un délai relativement court, un capitalisme francais rénové. Il insiste notamment sur la nécessité
impérieuse de revaloriser le réle du chef d'entreprise en tant que créateur de richesse. Le rapport souligne également
I'importance particuliére qui doit étre accordée aux actionnaires qui sont «la pierre angulaire du capitalisme francais». Dés
lors, la regle d'or qui doit guider la conduite d'un systeme de gouvernance efficace, passe par le C.A., qui doit toujours agir
dans l'intérét des actionnaires, y compris des minoritaires. Ceux-ci sont d' ailleurs incités & se regrouper en association
d'actionnaires. C'est donc une révolution des mentalités qui doit s'opérer tant le capitalisme francais souffre d'un trop grand
cloisonnement. Les autres propositions du rapport Pébereau concernent principalement : La nécessité de limiter le nombre de
mandats d'administrateurs croisés, et d'admettre au sein des conseils plusieurs administrateurs indépendants ; La nécessité de
rendre plus transparente l'information transmise au marché concernant les mécanismes de décision et de contrdle en vigueur
dans I'entreprise ; La constitution de comités chargés de préparer les délibérations du conseil : PARRAT Frédéric, Le
gouvernement d'entreprise: ce qui a déja changé, ce qui va encore évoluer, MaximaL. du Mesnil éditions, Paris, 1999, p. 196
— Voir également : TUNC André, Le rapport Viénot sur le conseil d’administration des sociétés cotées, RIDC, 1996, vol. 48,
no. 3, p. 647 — GROSSI Isabelle, Rapport Viénot II : véritable avancée ou simple état des lieux ? Bulletin d’actualité, Lamy
Sociétés commerciales, F, octobre 1999, no. 117 - BERTRAND Richard, Rapport Viénot Il gouvernement d'entreprise et
intéréts des actionnaires, Les Cahiers de I'Audit, 2000, no. 9, p. 45 - CHARLETY Patricia, Le gouvernement d’entreprise :
évolution en France depuis le rapport Viénot de 1995, Revue d'économie financiére. 2001, vol. 63, no.3, p. 25.
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comme autant de mesures visant avant tout a eriger une meilleure transparence et une
plus grande information du marché™.

Ainsi, la gouvernance d’entreprise est devenue un sujet critique pour
déterminer 1’avenir du capitalisme. La corporate governance a 1’Américaine™, a la
Francaise, a I’Européenne est un sujet crucial®, car en I’absence d’une éminente
précision dans les réponses a apporter a cette question, 1’économie risque bien de ne
pas pouvoir trouver les relais de financement qui lui seront essentiels pour assurer les
investissements des prochaines décennies. Les marchés financiers sont aujourd’hui
plus que jamais indispensables au fonctionnement de 1’économie. Impératifs au

financement des entreprises, ces marchés doivent attirer une épargne de plus en plus

33Une analyse proche est développée par André ORLEAN pour décrire le processus de « financiarisation de ’entreprise »
encouragé par le mouvement en faveur du gouvernement d’entreprise. On peut parler de « financiarisation » car 1’idée
directrice est de rendre 1’entreprise transparente pour la soumettre a 1’évaluation standardisée du marché. A cette fin, un
corps de principes généraux concernant les procédures formelles de décision au sein des entreprises est édicté et lorsque ces
principes sont respectés, la dynamique interne de 1’organisation est supposée se mettre au service de la rentabilité boursiére.
Plus que le contenu des choix managériaux, c’est le respect des procédures formelles qui est apprécié : ORLEAN André, Le
pouvoir de la Finance, ouvrage précité, op. cit. p. 215- 225.

S4TUNC André, Le gouvernement des sociétés anonymes. Le mouvement de réforme aux Etats-Unis et au Royaume-Uni,
RIDC, 1994, p. 59 - Tunc André, La révolution américaine : présentation et application des «principles of corporate
governance », Petites Affiches, 27 sept. 1995, no.116, p. 5 - TUNC André, Les Principles of Corporate Governance,
RDAI/IBLJ, 1995, p. 958 - VISENTINI Gustavo, Compatibility and competition between European and American corporate
governance. Which model of capitalism? in Corporate Governance. Les perspectives internationales, Montchrestien-AEF
1997, p. 13 - REHMAN S. Scheherazade, Faut-il adopter de nouvelles régles de droit en matiére de gouvernance des
entreprises aux Etats-Unis ? (Are new rules of law needed for U.S. corporate governance ?), RDAI/ IBLJ, 2004, no. 6, p. 797
- TCHOTOURIAN Ivan, Concilier long terme et gouvernance renouvelée: « the new American way for doing business »,
Bulletin Joly Sociétés, 2010, p. 845.

55 LANOO Karel, A European Perspective on Corporate Governance, Journal of Common Market Studies, 1999, vol. 37, no.
2, p.269 - COURET Alain L'incidence des normes européennes sur la gouvernance des sociétés, Revue des sociétés 2005, no.
1, p. 57 - LECOURT Benoit, Application des régles relatives au gouvernement d'entreprise au sein de I'Union européenne.
Publication par la Commission européenne d'une étude sur les systemes de contrle et la mise en place des regles de
gouvernement d'entreprise dans I'Union européenne, nov. 2009 (Study on Monitoring and Enforcement Practices in
Corporate Governance in the Member States), Revue des sociétés 2010, p. 127 - du méme auteur, Gouvernement d'entreprise:
vers de nouvelles réformes européennes ? (Livre vert sur « Le cadre de la gouvernance d'entreprise dans I'Union européenne
», Commission européenne, 5 avril 2011), Revue des sociétés 2011, p. 648 — du méme auteur, Gouvernement d'entreprise
dans les établissements financiers de I'Union européenne: publication des réponses regues dans le cadre de la consultation
publique [Livre vert sur « Le gouvernement d'entreprise dans les établissements financiers et les politiques de rémunération
», Com. (2010), 284 final, 2 juin 2010, Synthése des réponses regues dans le cadre de la consultation publique, nov. 2010],
Revue des sociétés 2011, p. 125 — du méme auteur, Gouvernement d'entreprise dans les sociétés cotées: publication des
réponses apportées dans le cadre de la consultation publique, Revue des sociétés 2012, no. 2, p. 127 - CICON E.
James/FERRIS P. Stephen/KAMMEL J. Armin/NORONHA Gregory, European Corporate Governance: a Thematic Analysis
of National Codes of Governance, European Financial Management, 2012, vol. 18, no. 4, p. 620 — Voir également le Plan
d’action de I’ UE: droit européen des sociétés et gouvernance d'entreprise - un cadre juridiqgue moderne pour une plus grande
implication des actionnaires et une meilleure viabilité des entreprises, Commission européenne, Com (2012) 740/2, déc. 2012
(LECOURT Benoit/URBAIN-PARLEANI Isabelle, Réflexions collectives sur le nouveau plan d’action en droit européen des
sociétés, Rev. sociétés, 2013, p. 391) - Etude comparée : les codes de gouvernement d’entreprise dans 10 pays européens,
Autorité des marchés financiers, 30 mars 2016 — Quel cadre juridique pour une mise en ceuvre effective des codes de
gouvernance d’entreprise ?, Recherche réalisée avec le soutien de la Mission de recherche Droit et Justice Convention n°
215.01.05.12, sous la responsabilité d’Emmanuelle MAZUER, Mission de Recherche Droit et Justice, Avril 2017 - L’
efficacité des codes de gouvernnace. Perspectives comparées et pluridisciplinaires, Rapport pour le GIP Mission de
recherche Droit et Justice, sous la responsabilité de Sophie HARNAY, Tatiana SACHS et Katrin DECKERT, Université
Paris Nanterre, Septembre 2017 — Rapport 2017 sur le gouvernement d’entreprise, la rémunération des dirigeants, le contrdle
interne et la gestion des risques, Autorité des marchés financiers, Novembre 2017.
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intransigeante en termes d’information et de transparence. C’est 1a que se situe le réel
enjeu de la polémique sur la gouvernance d’entreprise.

La succession des rapports sur la gouvernance d’entreprise en France depuis
vingt-cing ans®°, le traumatisme provoqué par 1’affaire Enron et les amendements de
la loi sur les sociétés, tant aux Etats- Unis qu’en France, mais également dans tous les
pays industrialisés®” et en particulier en Grande- Bretagne, font que la corporate
governance a actuellement pris une envergure un peu chimérique. On pourrait dire
que la corporate governance symbolise un comportement honnéte, moral et

responsable des dirigeants des sociétés respectueux des acteurs du marché financier>®,

56Rapport Viénot | - Le conseil d’administration des sociétés cotées, CNPF- AFEP juillet 1995 - Rapport du comité sur le
gouvernement d’entreprise présidé par Marc VIENOT, AFEP-MEDEF, juillet 1999 - Pour un meilleur gouvernement des
entreprises cotées, Rapport du groupe de travail présidé par Daniel BOUTON, AFEP-MEDEF, 23 sept. 2002 - MARINI
Philippe, La modernisation du droit des sociétés, Rapport au Premier Ministre, La documentation francaise (Collection des
rapports officiels), Paris, 1996 - Rapport de [!’Institut Montaigne, Mieux gouverner [|’entreprise, mars 2003 -
Recommandations sur la rémunérations des dirigeants mandataires sociaux des sociétés dont les titres sont admis aux
négociations sur un marché réglementé, AFEP-MEDEF, octobre 2008 - Recommandations sur le gouvernement d’entreprise
de I’ L’Association frangaise de gestion la financiére (AFG), version actualisé du janvier 2013 - Code de gouvernement
d’entreprise des sociétés cotées- AFEP-MEDEF, version révisée en juin 2013.

STV oir par exemple, LANOO Karel, Le gouvernement d’entreprise en Europe, Revue d’ Economie Financiére, 1994, no. 31,
p. 159 - Davis M. Stephen (Dr.), Corporate governance international comparative indicators in Corporate Governance. Les
perspectives internationales, Montchrestien-AEF, 1997, p. 27 - HOPT J. Klaus, Le gouvernement d’entreprise. Expériences
allemandes et européennes, Rev. sociétés, 2001, p. 1 - LUTTER Marcus, Le Code de bonne conduite allemand du
gouvernement d’entreprise : une introduction, Rev. sociétés, 2002, p. 667 - COHEN Elie, Gouvernance d’entreprise : une
grande diversité des modeles, Problemes économiques, 2 oct. 2002, no. 2.778, p. 3 - WYMEERSCH Eddy, La corporate
governance dans le nouveau droit belge, in Aspects actuels du droit des affaires : Mélanges en 1’honneur d’Yves GUYON,
Dalloz, Paris, 2003, p. 1115 — LUKE Antje, La gouvernance d’entreprise en Allemagne entre Aktiengesetz et nouveau Code
de conduite, Gaz. Pal. 28-29 nov. 2003, p. 3489 - LAMBRECHT Philippe, L'adaptation en Europe du gouvernement
d'entreprise, Petites Affiches, 12 févr. 2004, no. 31, p. 5 - CAUSSAIN Jean-Jacques, L’influence mondiale et européenne,
Cahiers de Droit de I’Entreprise, 2005, no. 5, suppl. aux nos 44-45, La Gouvernance d’entreprise. Entre réalité et faux
semblants, p. 27 - CROMME Gerhard, Corporate Governance in Germany and the German Corporate Governance Code,
Corporate Governance. An International Review, 2005, vol. 13, no. 3, p. 362.

38 Au sein de I’Organisation pour la Coopération et le Développement Economiques, des travaux sur le gouvernement
d’entreprise ont également été réalisés. Le conseil de I’OCDE, siégeant les 27 et 28 avril 1998 au niveau ministériel, a donné
le mandat de développer un catalogue de standards et de lignes directrices pour une bonne pratique de gouvernement
d’entreprise. La réunion du conseil des ministres de I’OCDE a approuvé, a 1’occasion du congres des 26 et 27 mai 1999, les «
principes du gouvernement d’entreprise de I’OCDE » présentés par le groupe de travail. Ces principes ont pour but d’aider
les gouvernements des Etats membres et non membres a examiner et améliorer le cadre juridique, institutionnel et politique
de la séparation des pouvoirs dans les entreprises. Les principes recouvrent 5 domaines: a) Les droits des actionnaires : le
cadre du gouvernement d’entreprise devrait protéger les droits des actionnaires ; b) Traitement égal des actionnaires : le
cadre du gouvernement d’entreprise devrait garantir un traitement égal de tous les actionnaires, y compris des actionnaires
minoritaires et étrangers. Tous les actionnaires devraient avoir la possibilité d’obtenir une protection juridique effective
lorsque leurs droits sont violés ; c¢) Role des différents participants dans 1’entreprise (Stakeholders) en matiere de
gouvernement d’entreprise : le cadre du gouvernement d’entreprise devrait reconnaitre les droits des participants dans
I’entreprise ancrés dans la loi et encourager une collaboration active entre ’entreprise et les stakeholders, avec pour but la
création de bien — étre et de places de travail ainsi que la conservation d’une entreprise financiérement saine ; d) Publication
et transparence : le cadre du gouvernement d’entreprise devrait garantir que toutes les affaires importantes qui concernent
I’entreprise, notamment la situation de fortune, de revenu et financiére, les rapports de propriété et les structures de la
direction de 1’entreprise, soient publiées a temps et de facon précise ; e) La responsabilité du conseil d’administration : le
cadre du gouvernement d’entreprise devrait fixer la direction stratégique de 1’entreprise, la surveillance effective de la
direction et 1’obligation de 1’administration de rendre des comptes a la société et ses actionnaires. Le groupe de travail de
I’OCDE (Créé a Paris en 1961, 1’organisation de coopération et de développement économique regroupe une vingtaine de
grands pays industrialisés) estime qu’il est urgent d’harmoniser les réglementations nationales et demande en particulier aux
pays membres d’élaborer et de diffuser un document d’orientation recommandant ou imposant des normes internationales
minimales en matiére d’organisation du pouvoir dans les entreprises. Ce document devrait promouvoir des notions telles que
la loyauté, la transparence, le contrdle et la responsabilité. A 1’occasion de la réunion des 15 et 16 mai 2002, la révision des
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Pour restaurer la confiance dans la capacité des entreprises a créer de la valeur et de
la répartir équitablement entre leurs actionnaires, leurs employés et leurs dirigeants, il
s’aveére nécessaire d’instituer la corporate governance en valeur fondamentale du
systeme capitaliste. Et afin de rétablir la confiance des actionnaires et des
investisseurs dans les marchés financiers et les sociétés cotées, il faut que le conseil
d’administration puisse €tre considéré par chacun d’eux comme le gardien de leurs
intéréts. Tel est le but ultime du recours a la corporate governance.

Mais 1’économie capitaliste ne se réduit pas au marché boursier. Les enjeux de
la corporate governance conduisent au contraire a tempérer la primauté absolue de la
logique du marché. La corporate governance s’inscrit dans cette philosophie dite de
I’utilitarisme moral. C’est de I’arithmétique des satisfactions autour de la création de
valeur des entreprises cotées dont il est question. Mais aborder la question de la
gouvernance d’entreprise sans s’interroger sur le sens de la création de valeur, c’est
abandonner les lecons de I’éclatement de la bulle spéculative. Des lors, les
administrateurs doivent aujourd’hui étre au centre des finalités du développement
durable, dont I’évocation est obligatoire lorsque 1’on ¢étudie la gouvernance
d’entreprise. S’ils sont garants des intéréts des actionnaires, les administrateurs sont
également garants des intéréts de 1’entreprise qu’ils dirigent et de 1’ensemble des
partenaires, clients et salariés notamment. Pour Monsieur Frédéric Peltier, la
corporate governance est un enjeu sociétal. Elle n’est pas uniquement une
problématique propre aux marchés financiers et au respect des droits des
épargnants>°.

Depuis plus d’une vingtaine d’années donc, en France le théme de
gouvernance d’entreprise fait régulierement I’objet de dossiers dans les quotidiens

économiques, des articles, des publications, des recommandations®, qui s’adressent

principes de gouvernement d’entreprise a été¢ décidée par le conseil des ministres de I’OCDE. Ce travail a été confi¢ a un
comité ad hoc. Il a en particulier pris en considération les différents scandales de ces derniéres années qui ont ébranlé
I’économie et fait disparaitre la confiance accordée aux sociétés. Le groupe de travail a présenté ses conclusions a la réunion
du conseil des ministres de I’OCDE en 2004. Les principes réunis ci-dessus apparaissent inchangés dans leurs fondements —
Voir également : MAGNIER Véronique, Principes de I’OCDE relatifs au gouvernement d’entreprise. Premiers éléments
d’analyse, JCP , 1999, éd. E. no. 27-28, p. 1165.

S9PELTIER Frédéric, La Corporate Governance au secours des conseils d’administration, DUNOD, Paris, 2004, p.14 et s.
6OBAKER Andrew, L’effervescence anglaise. La « corporate governance » a la francaise, Petites Affiches, 27 sept. 1995, no.
116, p. 9 - BERLIOZ Georges, Le gouvernement d'entreprise, l'indispensable réforme du droit des sociétés, Banque
Stratégie, oct. 1995, no. 120, p. 8 - CAUSSAIN Jean-Jacques/RICHARD Bertrand, Corporate Governance : les conditions
juridiques d’une approche frangaise, L’ Expansion Management Review, juin 1995, p. 62 - CAUSSAIN Jean-Jacques,
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Corporate governance: 1’approche frangaise, RDAI, 1995, p. 903 - COURET Alain, Le gouvernement d’entreprise. La
Corporate Governance, D. 1995, chronique, p. 163 - DION Nathalie, Corporate Governance et sociétés frangaises, Droit des
sociétés, juill.-aodt 1995, chron. 8, p. 1 - DOMPE Marie-Noélle, Les propositions de réflexion de la Commission des
opérations de bourse, Petites Affiches, 27 sept. 1995, no. 116, p. 26 - GONTARD Thierry, Pour une corporate governance
francaise, Petites Affiches, 27 sept. 1995, no. 116, p. 16 - HURSTEL Daniel, Est-il urgent et indispensable de réformer le
droit des sociétés au nom de la ‘corporate governance’, Rev. sociétés, 1995, p. 633 - NEUVILLE Colette, Pour un bon
fonctionnement du capitalisme, in Gouvernement d’entreprise, Banque et Stratégie, no. 120, oct. 1995, p. 14 - CHARREAUX
Gérard, Pour une véritable théorie de la latitude managériale et du gouvernement des entreprises, Revue Frangaise de
Gestion, 1996, no. 111, p. 50 - CROIZAT Philippe, La “corporate governance” est-il adapté au modele frangais?, D. Aff.
1996, no. 32, p. 1019 - DAIGRE Jean-Jacques, Le gouvernement d’ entreprise : feu de paille ou mouvement de fond ? Dr.
Patrimoine, juill.- aolt 1996, p. 21 - CHAMY Edouard, Transposition du corporate governance en droit francais, Petites
Affiches, 9 juin 1997, no. 69, p. 4 - CHARREAUX Gérard, L’entreprise publique est — elle nécessairement moins efficace ?
(a la lumiere de la théorie du gouvernement des entreprises), Revue francaise de gestion, sept.-oct. 1997, p. 38 -
CHARREAUX Gérard/DESBRIERES Philippe, Le point sur le gouvernement des entreprises, Banque & Marchés, 1997, no.
29, p.43 - DE BIGAULT DU GRANRUT Bernard, « Corporate Governance » et démocratie, Petites Affiches, 7 mai 1997,
no. 55, p. 16 - GAVALDA Christian, Introduction générale sur démocratie et transparence dans le gouvernement
d’entreprise, Petites Affiches, 7 mai 1997, no. 55, p. 5 - GERMAIN Michel, Transparence et information, Petites Affiches,
19 nov. 1997, no. 139, p. 16 - GUYON Yves, Faut-il introduire en France la théorie de la « corporate governance » ?, Petites
Affiches, 7 mai 1997, no. 55, p. 28 - LERUTH Maurice, Gestion collective et gouvernement d’entreprise : de 1’exercice des
droits de vote a la défense des minoritaires, Petites Affiches, 7 mai 1997, no. 55, p. 19 - KOPPES Richard, L'évolution du
gouvernement des entreprises. Tendances actuelles et orientations futures, Petites Affiches, 7 mai 1997, no. 55, p. 12 -
NEUVILLE Colette, Le gouvernement d’entreprise: pour quoi faire ?, Petites Affiches, 7 mai 1997, no. 55, p. 24 — PASTRE
Olivier, Gouvernement d’entreprise : la fin de I’ « exception frangaise » ?, in Corporate Governance. Les perspectives
internationales, Montchrestien-AEF 1997, p. 167 - PELTIER Frédéric, La convergence du droit francais avec les principes de
la « corporate governance » américaine, JCP, 1997, éd. E, no. 23, I, 660 - SIMON Joélle, A necessary reform of corporate
governance, in Corporate Governance. Les perspectives internationales, Montchrestien-AEF 1997, p. 305 - BISSARA
Philippe, Les véritables enjeux du débat sur « le gouvernement de 1’ entreprise », Rev. sociétés, 1998, p. 5 - CAUSSAIN
Jean-Jacques, Le Gouvernement d’entreprise et les sociétés cotées, Gaz. Pal. 10 oct. 1998, p. 1265 - CHARREAUX Gérard,
Le role de la confiance dans le systéme de gouvernance des entreprises, Economies et Sociétés, Sciences de Gestion, 1998,
no. 8-9, p.47 - CHARREAUX Gérard/DESBRIERES Philippe, Gouvernement d'entreprise : création de valeur au-dela des
actionnaires, Les Cahiers de I'Audit, 4éme trim. 1998, no. 3, p.13 - DELGA Jacques, Ethique, éthique d’entreprise, éthique
du gouvernement d’entreprise, D . 1999, no. 37, p. 397 - GEOFFRON Patrice, Quelles limites a la convergence des modeles
de corporate governance ? Revue d’économie industrielle, 1999, no. 90, p. 77 - LAMETHE Didier, L’approche francaise du
gouvernement d’entreprise, RIDC, 1999, p. 1075 - MAGNIER Véronique, Principes de I’OCDE relatifs au gouvernement
d’entreprise. Premiers éléments d’analyse, JCP, 1999, éd. E. no. 27-28, p. 1165 - NEUVILLE Colette, Pour un gouvernement
d’entreprise dans 1’intérét des actionnaires, Echanges, 1999, no. 152, p. 38 - BEZARD Pierre, Le droit des sociétés francais
face aux défis de la mondialisation, Rev. sociétés, 2000, p. 55 - DANET Didier, Crony Capitalism et gouvernement
d'entreprise, RIDE, 2000, no. 2, p. 247 - FRONTEZAK Sylvie, Le gouvernement d'entreprise des sociétés du CAC 40, Bull.
mens. COB, déc. 2000, no. 352, p. 29- NECHELIS Dominique, Le gouvernement d’entreprise, Dr. sociétés, nov. 2000, p. 6 -
CHARREAUX Gérard —-PASTRE Olivier, Le gouvernement d’entreprise : quelle recherche pour quel concept ? Revue
d’économie financiére, 2001, no. 63, vol. 3, p. 5 - CHARREAUX Gérard, Le rdle de la confiance dans le systeme de
gouvernance des entreprises, in Confiance et rationalité, INRA Editions, ler trim. 2001, p. 81 - GUENGANT André, Le
gouvernement d'entreprise en France, Option Finance, 9 avril 2001, no. 637, p. 31 - JEFFERS Esther-PLIHON Dominique,
Investisseurs institutionnels et gouvernance des entreprises, Revue d’économie financiére, 2001, vol. 63, p. 137 - LE JOLY
Karine/MOINGEON Bertrand, Corporate Governance ou Gouvernement d’Entreprise ? in Gouvernement d’entreprise :
débats théoriques et pratiques, Ellipses 2001, p. 13 - MONTAGNE Sabine, De la « pension governance » a la « corporate
governance» : la transmission d’un mode de gouvernement, Revue d'économie financiére, 2001, vol. 63, p. 53 -
MONTAGNE Sabine, Comment la pension governance a conduit a la corporate governance, Problemes économiques, 5 déc.
2001, no. 2.739, p. 23 - PAULUS Odile/ROTH Fabrice, Gouvernement d’entreprise et confiance : une comparaison
internationale, Revue d’économie financiére, 2001, no. 3, p. 167 - ZARLOWSKI Philippe/PONSSARD Jean-Pierre/PLIHON
Dominique, Quel scénario pour le gouvernement d'entreprise ? Une hypothése de double convergence, Revue d'Economie
Financiere, 2001, vol. 63, no. 3, p. 35 - COHEN Elie, La diversité persistante des modes de contrdle et de gouvernance des
entreprises, Revue d’économie politique, 2002, no. 4, p. 31 - HOARAU Christian, Pour un gouvernement d'entreprise
efficace, Option Finance, 29 juill. 2002, no. 700, p. 5 - RUBINSTEIN Marianne, Le débat sur le gouvernement d’entreprise
en France : Un état des lieux, Revue d’économie industrielle, 2002, no. 98, p. 7 - BIENVENU-PERROT Annick, Des
censeurs du XIXe siécle au gouvernement d’entreprise du XXle siécle, RTD com, 2003, p. 449 - BISSARA Philippe, Le
gouvernement d’entreprise en France: faut-il 1égiférer encore et de quelle maniére? Rev. sociétés, 2003, p. 51 - CAUSSAIN
Jean-Jacques, Corporate Governance et Gouvernement d’entreprise, Gaz. Pal. 28-29 nov. 2003, p. 3478 — CHARREAUX
Gérard, Le gouvernement d'entreprise, in Encyclopédie des ressources humaines, Vuibert, 2003, p. 628 - GOMEZ Pierre-
Yves, Jalons pour une histoire des théories du gouvernement des entreprises, Finance Controle Stratégie, 2003, vol. 6, no. 4,
p. 183 - ROUTIER Richard, De nouvelles pistes pour la gouvernance ? Bull. Joly sociétés, 2003, p. 611 - BEZARD Pierre,
Face-a-face entre la notion francaise d'intérét social et le gouvernement d'entreprise, Petites affiches, 12 févr. 2004 no. 31, p.
45 - CHARREAUX Gérard, Pour une gouvernance d’entreprise «comportementale»: une réflexion exploratoire, Revue
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principalement aux grandes sociétés cotées dans lesquelles les actionnaires ne
peuvent pas contrdler efficacement les dirigeants. Au plan théorique, 1’étude de la
gouvernance d’entreprise prend en grande partie sa source dans 1’article des auteurs
Michael Jensen et William Meckling dont I’objectif était : « a partir des progres
récents observés dans les théories des droits de propriété, de 1’agence et de la finance,
de développer une théorie de la structure de propriété pour I’entreprise »%!. Selon ces
auteurs, le débat principal a propos de la structure de propriété repose sur la
répartition du capital. Dans une entreprise dont la propriété entiere revient a son
dirigeant, les décisions stratégiques sont non seulement tributaires des gains
monétaires attendus, mais également de ’utilité engendrée par les différents aspects
non monétaires liés aux activités entrepreneuriales. Des lors, si le dirigeant céde une

partie de son capital, des colts d’agence résulteront de la divergence entre son intérét

francaise de gestion, 2004, no. 157, p. 215 - KLING Didier, Le role des auditeurs dans la mise en place d'un gouvernement
d'entreprise, Petites Affiches, 12 févr. 2004, no. 31, p. 16 - LOCHMANN Sabine, Comment le gouvernement d'entreprise a
transformé I'organisation d'une société : avancées et limites, Petites Affiches, 12 févr. 2004, no. 31, p. 22 - LUCAS Francois-
Xavier, Loi de sécurité financiére, corporate governance ou poudre aux yeux, Dr. Patrimoine, 2004, no. 122, p. 54 - MAATI
Jérdme, Le gouvernement d'entreprise : I'approche financiere des sciences de gestion, Petites Affiches, 12 févr. 2004, no. 31,
p. 33 - MARINI Philippe, La place de la norme législative en matiére de gouvernement des entreprises, Petites Affiches, 12
févr. 2004, no. 31, p. 27 - PIETRANCOSTA Alain, Gouvernement d’entreprise, Rev. dr. bancaire et bourse, 2004, no. 49, p.
46 - CAUSSAIN Jean-Jacques, L’influence mondiale et européenne, Cahiers de Droit de I’Entreprise, 2005, no. 5, suppl. aux
nos 44-45, La Gouvernance d’entreprise. Entre réalité et faux semblants, p. 27 - CAUSSAIN Jean-Jacques, Petit glossaire de
corporate governance, JCP, 2005, éd. E. no. 4, p. 118 - CHAPUT Yves, Le monde idéal : les principes de la gouvernance
d’entreprise, Cahiers de Droit de I’Entreprise, 2005, no. 5, suppl. aux nos 44-45, La Gouvernance d’entreprise. Entre réalité
et faux semblants, p. 25 - CHARREAUX Gérard, Pour une gouvernance d'entreprise ‘comportementale: une réflexion
exploratoire..., Revue Francaise de Gestion, 2005, no. 157, p. 215 - CHARREAUX Gérard/SCHATT Alain, La recherche
frangaise en gouvernance d’entreprise: un panorama, FARGO- Université de Bourgogne-LEG, document de travail no.
1050901, sept. 2005, (http://www.u bourgogne.fr/LEG/WP/1050901.pdf) - COHEN Daniel, Le « gouvernement d’entreprise
» en droit frangais : une nécessité ?, in Mélanges en I’honneur de Philippe Malaurie : liber amicorum, Defrénois, Paris, 2005,
p.159 - LOCHMANN Sabine, Gouvernance et Entreprise, RJcom, 2005, p. 312 - PACLOT Yann, L’influence des rapports «
a la frangaise », Cahiers de Droit de I’Entreprise, 2005, no. 5, suppl. aux nos 44-45, La Gouvernance d’entreprise. Entre
réalité et faux semblants, p. 30 - DUFOUR Olivia, Gouvernement d'entreprise, le pouvoir rendu aux actionnaires ? Entretien
avec Jean-Jacques Caussain, Petites affiches, 27 juin 2006, no. 127, p. 3 - MALECKI Catherine, Pour que gouvernance
d'entreprise écologique rime avec éthique, D. 2008, no. 26, p. 1774 - BONNEAU Thierry, Gouvernement d'entreprise, Rev.
dr. bancaire et financier, sept. 2010, no. 5, p. 200 - CONAC Pierre-Henri, Middlenext, Code de gouvernement d'entreprise
pour les valeurs moyennes et petites, déc. 2009, Rev. sociétés 2010, p. 71 - MALECKI Catherine, Le Grenelle II: I'invitation
a repenser la gouvernance d'entreprise, Journal des Sociétés, sept. 2010, no. 79, p. 59 — ROUSSEAU Stéphane, Gouvernance
d’entreprise et analyse économique du droit : quelle perspective suite a la crise financiére, in La gouvernance des sociétés
cotées face a la crise : Pour une meilleure protection de I'intérét social, LGDJ, Paris 2010, p. 201 - JAZOTTES Gérard, De la
rémunération des dirigeants a la parité au sein des conseils : le gouvernement d’entreprise a la rencontre des préoccupations
du développement durable, Revue Lamy Droit des Affaires, 2011, no. 66, p. 67 - MALECKI Catherine, Le premier regard de
I’ AMF sur la pratique du Code de gouvernement d’entreprise de Middlenext, Bull. Joly Bourse, 2011, p. 197- BENEDICTE
Frangois, Panorama des pratiques de gouvernance des sociétés cotées francaises - Ernst & Young, 9e éd., octobre 2011
(www.ey.com), Rev. sociétés 2012, p. 63 - L’AFG amende son code de gouvernement d’entreprise (Communiqué AFG, 24
janv. 2012), Bull. Joly Bourse, 2012, no. 3, p. 111 - BENEDICTE Francois, Révision du code de gouvernement d'entreprise
des sociétés cotées (AFEP-Medef, Code de gouvernement d'entreprise des sociétés cotées, révisé en juin 2013) Rev. sociétés,
2013, p. 456 - du méme auteur, Recommandation no. 2012-14. Rapport 2012 de I'AMF sur le gouvernement d'entreprise et la
rémunération des dirigeants des sociétés cotées, 11 oct. 2012 (www.amffrance.org/documents/general/10608_1.pdf), Rev.
sociétés, 2013 p. 66.

61JENSEN C. Michael/MECKLING H .William, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
structure, Journal of Financial Economics, 1976, vol. 3, n ° 4, p. 305.
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et celui des autres actionnaires. A partir de cette problématique et dans le

prolongement des travaux de Berle et Means®?, I’attention s’est principalement portée
sur les grandes entreprises a caractére managérial, ou les conflits d’intéréts entre
dirigeants et actionnaires sont aggravés par la séparation des fonctions de propriété et
de contr6le, puisque la fonction de contrdle est accordée en majeure partie au conseil

d’administration par les actionnaires®. Aussi est-ce tout naturellement que 1’étude de

92BERLE Adolph/MEANS Galdiner, The modern corporation and private property, précité.

0La littérature étrangére est si riche qu’ on ne peut citer que seulement quelques études: WILLIAMSON E. Oliver,
Corporate Finance and Corporate Governance, The Journal of Finance, 1988, vol. 43, no. 3, p. 567 - JENKINSON
Tim/MAYER Colin, The Assessment: Corporate Governance and Corporate Control, Oxford Review of Economic Policy,
1992, vol. 8, no. 3, p. 1 - BERGLOF Erik, Reforming corporate governance: redirecting the European agenda, Economic
Policy, 1997, vol.12, no. 24, p. 91 - SHLEIFER Andrei/VISHNY W. Robert, A Survey of Corporate Governance, The
Journal of Finance, 1997, vol. 52, no. 2, p. 737 - ZINGALES Luigi, Corporate Governance, National Bureau of Economic
Research (NBER), document de travail no. 6309, décembre 1997 (http://www.nber.org/papers/w6309.pdf) - MAYER Colin,
Financial Systems and Corporate Governance: A Review of the International Evidence, Journal of Institutional and
Theoretical Economics, 1998, vol. 154, no. 1, p. 144 - COFFEE Jr. John C, The Future as History: The Prospects for Global
Convergence in Corporate Governance and its implications, North-western University Law Review, vol. 93, 1999, p. 641 -
LA PORTA Rafael/LOPEZ-DE-SILANES Florencio/SHLEIFER Andrei/VISHNY Robert, Investor protection and corporate
governance, Journal of Financial Economics, 2000, vol. 58, no. 1/2, p. 3 - LAZONICK William/O'SULLIVAN Mary,
Maximizing Shareholder Value: A New ldeology of Corporate Governance, Economy and Society, 2000, vol. 29, n°1, p. 13 -
POUND John, The promise of the governed corporation, in Harvard Business Review on Corporate Governance, éditions
Harvard Business School Press (A Harvard Business Review Paperback), Etats-Unis, 2000, p. 79 - CHARREAUX
Gérard/DESBRIERES Philippe, Corporate Governance: Stakeholder Value versus Shareholder Value, Journal of
Management and Governance, 2001, vol. 5, p. 107 — HUSSAIN H. Saleh/MALLIN Chris, Corporate Governance in Bahrain,
Corporate Governance: An Intrernational Review, 2002, vol. 10, no. 3, p. 197-210 - AGUILERA V. Ruth/JACKSON
Gregory, The Cross-National Diversity of Corporate Governance: Dimensions and Determinants, Academy of Management
Review, 2003, vol. 28, no. 3, p. 447 - DAILY M. Catherine/DALTON R. Dan/CANNELLA Jr.Albert A., Corporate
Governance: Decades of Dialogues and Data, Academy of Management Review, 2003, vol. 28, no. 3, p. 371 - DENIS K.
Diane/McCONNELL J. John, International corporate governance, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 2003, vol.
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Trigger?, Organization Studies, 2004, vol 25, no. 3, p. 417 - GUGLER Klaus — MUELLER C. Dennis - YURTOGLU B.
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Franklin, Corporate Governance in emerging economies, Oxford Review of Economic Policy, 2005, vol. 21, no. 2, p. 164 -
BECHT Marco/JENKINSON Tim/MAYER Colin, Corporate governance: an assessment, Oxford Review of Economic
Policy, 2005, vol. 21 no. 2, p. 155 - GOERGEN Marc/MARTYNOVA Marina/RENNEBOOG Luc, Corporate Governance
Convergence: Evidence From Takeover Regulation Reforms in Europe, Oxford Review of Economic Policy, 2005, vol. 21
no. 2, p 243 - GOMEZ Pierre-Yves/KORINE Harry, Democracy and the Evolution of Corporate Governance, Corporate
Governance: an International Review, 2005, vol. 13, no. 6, p. 739 - JEFFERS Esther, Corporate governance: Toward
converging models?, Global Finance Journal, 2005, vol. 16, no. 2, p. 221 - ENRIQUES Luca/VOLPIN Paolo, Corporate
Governance Reforms in Continental Europe, Journal of Economic Perspectives, 2007, vol. 21, no. 1, p. 117 - ADJAOUD
Fodil/BEN-AMAR Walid, Corporate Governance and Dividend Policy: Shareholders’ Protection or Expropriation?, Journal
of Business Finance & Accounting, 2010, vol. 37, nos 5-6, p. 648 - CONNELLY L. Brian/HOSKISSON E. Robert/TIHANY
Laszio/CERTO Trevis, Ownership as a Form of Corporate Governance, Journal of Management Studies, 2010, vol. 47, no. 8,
p. 1561 - DISSANAIKE Gishan/SZILAGY G. Peter, Corporate Governance and Control: Introduction, European Financial
Management, 2010, vol. 16, no. 5, p. 710 - JUDGE William, Corporate Governance Mechanisms Throughout the World,
Corporate Governance: An International Review, 2010, vol. 18, no. 3, p. 159 - CUNAT Vicente/GINE Mireia/ GUADELUPE
Maria, The Vote Is Cast: The Effect of Corporate Governance on Shareholder Value, The Journal of Finance, 2012, vol. 67,
no. 5, p. 1943 - MORELLEC Erwan/NIKOLOV BorissfSCHURHOFF Norman, Corporate Governance and Capital Structure
Dynamics, The Journal of Finance, 2012, vol. 67, no. 3, p. 803 - RENDERS AnneliessGAEREMYNCK Ann, Corporate
Governance, Principal-Principal Agency Conflicts, and Firm Value in European Listed Companies, Corporate Governance:
An International Review, 2012, vol. 20, no. 2, p. 125 - NTIM G. Collins/SOOBAROYEN Teerooven, Corporate Governance
and Performance in Socially Responsible Corporations: New Empirical Insights from a Neolnstitutional Framework,
Corporate Governance: An International Review, 2013, vol. 21, no. 5, p. 468 - SHERMAN J. Andrew, Key Trends and
Challenges in Corporate Governance, Journal of Corporate Accounting & Finance, 2013, vol. 24, no. 3, p. 39 - VAN ESSEN
Marc/ENGELEN Peter-Jan/CARNEY Michael, Does “Good” Corporate Governance Help in a Crisis? The Impact of
Country- and Firm-Level Governance Mechanisms in the European Financial Crisis, Corporate Governance: An International
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Lebanese Banks, The International Journal of Business and Finance Research, vol. 8, no. 5, p. 35-46, 2014 — PRAVEEN
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la gouvernance d’entreprise s’est dirigée sur les principes et les régles a mettre en
ceuvre au sein des grandes entreprises en négligeant le milieu des sociétés non cotées
en bourse. Mais ce constat ne doit pas aboutir a une conclusion fautive en présumant
que les sociétés non cotées ne suscitent pas de problémes de gouvernance
d’entreprise®.

Notion polysémique, la gouvernance des entreprises est devenue depuis les

années 1990, le mot-clé, le mot fétiche. Etant un sujet largement controversé, la
définition de la gouvernance des entreprises a fait couler beaucoup d’encre. Ainsi, la
norme ISO 26000 qui donne les lignes directrices relatives a la responsabilité
sociétale, place la gouvernance au centre des 6 questions centrales de la norme et en
donne cette définition :
« La gouvernance de I'organisation est le systéeme par lequel une organisation prend
des décisions et les applique en vue d'atteindre ses objectifs. La gouvernance de
I'organisation peut comprendre a la fois des mécanismes formels de gouvernance,
reposant sur des processus et des structures définis, et des mécanismes informels,
émergeant en fonction des valeurs et de la culture de I'organisation, souvent sous
I'influence des personnes qui dirigent I'organisation. [...] Ces systémes sont dirigés
par une personne ou par un groupe de personnes (propriétaires, membres,
mandataires sociaux ou autres) détenant le pouvoir et ayant la responsabilité
d'atteindre les objectifs de I'organisation. »

S’agissant du contexte de la recherche, deux vagues de scandales sont a
I’origine d’une remise en question des pratiques de gouvernance. On pourrait dater la
naissance de la gouvernance d’entreprise d’Adam Smith qui a, presque incidemment,
jeté les bases de I’approche disciplinaire des théories de la gouvernance, sachant que
les principales caractéristiques des grandes sociétés actuelles étaient deja
parfaitement définies a la fin du XIXéme siecle. Toutefois, 1’histoire de Ila

gouvernance d’entreprise moderne remonte probablement aux politiques libérales

Kumar/ZATTONI Alessandro, Ownership Structure, Corporate Governance and Firm Performance, Corporate Governance:
An International Review, 2015, vol. 23, no. 6, p. 469 - 471 - ARMITAGE Seth/HOU Wenxuan/SARKAR
Subrata/TALAULICAR Till, Corporate governance challenges in emerging economies, Corporate Governance: An
International Review, 2017, vol. 25, no. 3, p. 148 — 154.

64 WONG Loong, Corporate governance in small firms: The need for cross-cultural analysis?, International Journal of Cross
Cultural Management, 2011, vol. 11, no. 2, p. 167.
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menees concomitamment au Royaume-Uni par Mme Thatcher et aux Etats-Unis par
M. Reagan. Apres la chute du mur de Berlin en 1989, une vague de scandales a
bouleversé les milieux d’affaires les amenant a s’interroger sur les bonnes pratiques
de gouvernance. Les affaires Polly Peck® et BCCI de 1991 et Maxwell®® de 1992,
toutes survenues en Grande-Bretagne sont a 1’origine de la mission confiée a Sir
Cadbury en 1992. Suite a ces affaires quelque peu embarrassantes pour 1’image de la
City, le Financial Reporting Council et la Bourse de Londres ont crée, en mai 1991,
une commission présidée par Sir Adrian Cadbury. Il s’agissait d’émettre des
recommandations pour |’amélioration de la gouvernance d’entreprise dans les
sociétés cotées. Le rapport Cadbury, dont la premiére version date du 1°" décembre
1992, pronait principalement une division des responsabilités au sein du conseil
d’administration, avec distinction des postes de chairman et de chief executive
officer ; la présence d’administrateurs extérieurs « disposant d’une véritable
indépendance », et I’existence de comités d’audit pour préparer comptes et rapports
aux actionnaires et en assurer une large diffusion.

La corporate governance est aussi une réponse aux scandales financiers qui
ont fait les manchettes des journaux américains. Il fallait donc redonner confiance
aux actionnaires, créanciers et employés lésés par lesdits scandales. Dans ce contexte,
la série des affaires qui a débuté en décembre 2001 aux Etats-Unis par la faillite
frauduleuse d’Enron est le catalyseur qui a précipité une nouvelle vague de
réflexions®’. Cette série noire s’est poursuivie par la mise en examen des dirigeants de
cinq grands groupes américains de télécommunications suspectés d’avoir monnayé

I’appréciation favorable de leurs titres par les analystes financiers de Citigroup en

65Polly Peck était un conglomérat éclectique vendant des fruits et de 1’électronique, dont la déconfiture aprés un
spectaculaire effondrement de son cours de bourse en 1990 s’est traduite par un passif de 1’ordre de 1,3 milliards de livres.
La fermeture, le 2 décembre 1991, de la Bank of Credit and Commerce International détenue par I’émir d’Abu Dhabi reste a
ce jour le plus gros scandale bancaire de tous les temps (4 milliards de $) et a sérieusement écorné la réputation de Price
Waterhouse qui avait certifié sans barguigner les comptes d’un si richissime client.

%6Aprés sa mystérieuse disparition en mer en novembre 1991, les employés de la société de Maxwell découvrirent que le
flamboyant magnat avait dérobé environ 450 millions de livres dans les fonds de retraite des salariés pour tenter de renflouer
ses sociétés.

670n notera d’ailleurs que le scandale WORLDCOM s’est traduit par des fraudes encore plus importantes de 11 milliards de
dollars. Si ENRON est restée dans les mémoires comme la figure emblématique des scandales de la gouvernance d’entreprise
c’est probablement a cause de son respect apparemment irréprochable des formes de la gouvernance d’entreprise.
Concernant WORLDCOM, la découverte de malversations comptables avait conduit le groupe en juillet 2002, a se placer
sous la protection de la loi sur les faillites. Quelques mois a peine aprés la faillite retentissante d’ENRON, cette nouvelle
avait décuplé le traumatisme pour les marchés financiers qui n’y voyaient encore qu’un cas isolé. Entre son plus haut
historique et la faillite, la valeur boursiére de WORLDCOM a fondu de 175 milliards $. De nombreux analystes estiment que
WORLDCOM fut le déclencheur de Sarbannes-Oxley plus encore que ENRON. En juillet 2006, les anciens dirigeants
d’ENRON ont été reconnus coupables de malversations et de manipulations.
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échange de la passation de contrats a la banque ; ou encore par les soupgons pesant
sur la prestigieuse banque d’affaires Goldman Sachs, qui aurait, en toute illégalité,
rétribué a coup de paquets de ses propres actions les bonnes graces des dirigeants de
certaines firmes figurant parmi ses meilleurs clients.

Si le scandale Enron a servi de déclencheur aux réflexions actuelles, c’est sans
doute par les opiniatres efforts de ses dirigeants a apparaitre, du temps de leur
splendeur, comme les parangons de la nouvelle gouvernance. On constatait d’ailleurs
qu’avant le désastre, les apparences de la gouvernance d’entreprise chez Enron
avaient tout pour rassurer l’investisseur, notamment un conseil d’administration
prestigieux réunissant de grands noms du monde des affaires américain et un comité
d’audit présidé par 1’ancien directeur de la Stanford’s Business School, lui-méme
professeur de comptabilité. En réalité, selon le rapport de la Commission d’enquéte
du Sénat américain publi¢ le 8 juillet 2002, le conseil d’administration d’Enron avait
bel et bien été alerté sur les pratiques douteuses du management. Dans ce document
de 62 pages®®, fruit de six mois d’investigations et d’auditions, on apprend que la
plupart des fraudes étaient connues du Conseil d’administration, mais que les
administrateurs n’avaient qu’un intérét trées modéré a dénoncer un systeme dont ils
tiraient de larges profits (les jetons de présence s’élevaient a 350 000 $ par an et par
personne, soit plus du double de la rémunération moyenne des 200 plus grandes
sociétés américaines ; les administrateurs facturaient en outre & Enron de plantureux
honoraires de conseils). Arthur Andersen, un des big five, les cing plus grands
cabinets d’audit mondial, jugé coupable en premicre instance le 15 juin 2002, et qui a
sombré corps et biens dans 1’affaire, n’était donc pas le seul responsable des
défaillances de la gouvernance d’entreprise.

Et Enron n’est pas un cas isolé : selon une étude de 1’agence indépendante de
notation Weiss Ratings, parue aux Etats-Unis, le 12 juin 2002, les cabinets d’audit
ont approuvé les comptes de 93,9% des sociétés cotées impliquées par la suite dans
des affaires comptables. La plupart des pays développés ont d’ailleurs connu des
scandales, si ce n’est de méme ampleur, du moins de méme nature que les Etats-Unis.
Les Pays-Bas ont ainsi été choques par les affaires touchant deux de leurs « blue-

chips », Royal Ahold et Royal Dutch Shell. Ces affaires ont déclenché, de par le

%8pour consulter le rapport du Sénat, voir http://www.senate.gov_affairs/070902enronboardreport.pdf.
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monde, une réflexion sur le rapport des forces entre les organes de la gouvernance
d’entreprise, mais aussi sur le role de 1’auditeur externe. La crise de confiance s’est
ainsi muée en une véritable crise des valeurs du capitalisme, avec pour effet notable
de placer la gouvernance d’entreprise sous les feux de 1’actualité.

A la lumiere de ce qui précede, on constate que la gouvernance des entreprises
est un sujet désormais incontournable. Capron® constate que malgré les turpitudes du
systeme capitaliste, la confiance et la transparence restent percues comme les
fondements du systéme capitaliste et sans elle le systéme ne pourra prospérer. Pour
Moingeon et le Joly, aux Etats-Unis comme au Royaume-Uni, I’ensemble de la
réflexion sur la Corporate Governance a pour but ultime de restaurer la confiance des
marchés financiers, et plus particulierement, celle des fonds de pension devenus les
principaux acteurs influents de ces marchés. Dans cette perspective, la recherche
d’une plus grande transparence, visant a résorber le déficit d’information subi par les
acteurs, est primordiale. Fréderic Parrat explique que la crise de confiance liée aux
scandales financiers et qui a €branlé I’ensemble de I’édifice économique et financier a
montré la nécessité de revoir les mécanismes de régulation et de contrdle a tous les
niveaux. Ces affaires ont révélé €galement que la gouvernance d’entreprise n’est plus
une question réservée a quelques gourous de la finance ou du management. En
touchant directement de nombreux stakeholders (salariés, retraités, créanciers et
nombre de petits actionnaires), et indirectement des pans entiers de 1’économie, les
affaires concernent la société dans son ensemble et la capacité a mettre en ceuvre un
systeme efficace de surveillance et de controle de 1’activité des dirigeants
d’entreprises nous intéresse tous. Le mal n’a pas affecté que les Etats-Unis,
I’interpénétration des économies nationales n’a pas épargné I’Europe ; celle-ci a
également connu son lot de déconfitures directement liées a de mauvaises pratiques
de gouvernance’.

Au tournant du millénaire, comme ce fut le cas a I’occasion de chacune des
grandes crises qui jalonnent 1’histoire du capitalisme, s’impose la nécessité de

renforcer les dispositifs qui encadrent le fonctionnement de 1’économie, et au premier

9CAPRON M. in PARRAT F. La gouvernance d’entreprise, DUNOD, 2003.

7Citons en vrac et sans prétendre a I’exhaustivitét PARMALAT, MARIONNAUD, CREDIT LYONNAIS, SWISSAIR,
FRANCE TELECOM, PHILIP HOLZMANN, AHOLD, VIVENDI UNIVERSAL, POLLY PECK, BCCI BANK, MAXWELL,
NEUER MARKT.

-50 -



-
bicd

UNIVERSITE PARI
YAGHI Racha| These de doctorat | Octobre 2020

rang, la gouvernance d’entreprise. L’effervescence intellectuelle qui a accompagné la
longue litanie des scandales de la gouvernance a donc bien relancé la question de la
gouvernance d’entreprise, en provoquant une remise en cause de ses pratiques.

Vingt ans de réflexion sur les finalités et les formes de la gouvernance des
entreprises ont mis 1’accent sur plusieurs raisons qui justifient 1’apreté et la vivacité
des débats sur les bonnes pratiques a adopter en matiere de la gouvernance des
entreprises car depuis les années 1990, I’environnement des sociétés a profondément
changé. Ainsi, Richard et Meillet distinguent cinq grandes mutations de 1’économie
depuis une vingtaine d’années. En premier lieu, ils notent que l’économie semi-
étatique s’est transmuée en une vraie économie de marché ou le role de 1’Etat et les
schémas qu’il a imposés a la société ont été remis en cause. L’actionnaire, quantité
négligeable quand le financement était étatique ou bancaire, devient un acteur-clé dés
lors qu’il est le principal bailleur de fonds. Les marchés de capitaux se sont ouverts,
amenant ainsi les sociétés a internationaliser leur capital, et les investisseurs étrangers
a étre beaucoup plus écoutés, les actionnaires étrangers exportant par la méme leur
mode de la  gouvernance d’entreprise. Ce qui était hier per¢u comme de
I’impérialisme économique s’impose naturellement aujourd’hui comme une régle
normale de fonctionnement des marchés ouverts. Les mises en cause de la
responsabilité des administrateurs se sont encore développées, tant sur le plan civil
que pénal, provoquant diverses réactions desdits administrateurs, ainsi que de
salutaires réflexions, notamment sur le role du Conseil d’administration.

Ajoutons a ces cing facteurs, la prise de conscience générale et le réveil des
actionnaires et des autorités de tutelle qui deviennent de plus en plus exigeants en
matiére de contrdle des dirigeants sociaux, et on comprendra parfaitement pourquoi le
débat autour de la gouvernance d’entreprise s’est imposé dans les pays capitalistes
comme un sujet incontournable. Plus précisément les vingt derniéres années peuvent
étre scindées en deux périodes. La premiere période de réflexion sur la gouvernance
d’entreprise a touché en méme temps 1’ensemble des pays riches, et a vu fleurir les
codes de bonnes pratiques, issus des milieux d’affaires et des institutions comme le
Fonds Monétaire International (FMI) ou L'Organisation de coopération et de
développement économiques (OCDE). La seconde période de la gouvernance

d’entreprise a été déclenchée par les affaires en 2000-2001 et se caractérise non
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seulement par des versions plus exigeantes des codes de bonnes pratiques existants
ainsi que des recommandations ou principes formulés par des institutions non liées
aux milieux d’affaires, mais surtout par un changement dans la nature méme des
textes : les places financieres ont édicté, via leur entreprise de marché, des régles qui
s’imposent a 1’ensemble des sociétés cotées sur leur marché, et surtout, les
législateurs répondant a 1’émoi des actionnaires et des citoyens face aux scandales,
ont vote des lois plus draconiennes.

Le terrain de cette étude se focalise sur les sociétés familiales anonymes non
cotées en bourse pour deux séries de raisons. Tout d’abord, pourquoi les sociétés
anonymes non cotées ? parce que nous croyons fortement, comme le souligne trés
pertinemment Monsieur Frédéric Peltier’! que la gouvernance des entreprises est non
seulement un enjeu des marchés financiers, mais également, un enjeu sociétal, et
qu’une société bien dirigée et bien contrdlée, aura un fort potentiel de bénéfices et
sera indubitablement un bon acheteur, un employeur modele, un débiteur fiable et un
contribuable important. A 1’heure actuelle, le concept de gouvernance d’entreprise,
tel qu’il s’est dégagé au niveau international depuis 1992, s’adresse a des entreprises
cotées en bourse — soit celles qui, du fait de leur taille, de I’anonymat de leur cercle
d’actionnaires et de leurs moyens financiers sont particulierement exposées au danger
qu’un déséquilibre ou une erreur de développement au sommet ne soit pas pergu par
les actionnaires, ou tardivement. Toutefois, des problemes analogues se posent
également, comme nous essayerons de le démontrer dans le cadre de cette étude, au
sein des sociétés anonymes non cotées en bourse, au moins celles qui sont
économiquement importantes. Il va de soi qu’une étude sur la gouvernance
d’entreprise dans les sociétés cotées, familiales ou non familiales n’aurait eu rien a
apporter de nouveau, la question ayant été déja traitée par de nombreux auteurs bien
éminents.

Pourquoi, ensuite, les sociétés familiales anonymes non cotées ? Ici il faut
avouer que c’est « ce qui n’est pas connu »’? qui est a I’origine de I’intérét sur les

sociétés anonymes familiales non cotées’. La gouvernance d’entreprise dans les

7TIPELTIER Frédéric, La Corporate Governance au secours des conseils d’administration, édition Dunod, 2004, p. 14 et s.
2BARRETT A. Mary, It’s like any other business except...... , Bond Management Review, septembre 1998, p. 7.
BCorporate  Governance of non-listed companies in  emerging markets, publications OCDE, 2006
http://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernanceprinciples/37190767.pdf
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sociétés familiales ne suscite I’intérét que depuis peu. Cependant, le monde de
I’¢économie a besoin de diversité dans les formes d’entreprises qui le composent,
parmi lesquelles les entreprises familiales ont un rdle important a jouer. Les
entreprises familiales ont beaucoup a offrir a 1’économie. L’ensemble de ces
entreprises occupe une place de premiére importance dans toutes les économies
développées, et c’est par pure ignorance des faits que certains persistent a les
considérer comme des survivances du passé. Les chiffres statistiques montrent que les
grandes entreprises familiales sont parmi les leaders de 1’économie mondiale. Les
entreprises familiales sont des entités complexes confrontées a des défis spécifiques.
Chacune doit trouver son propre équilibre entre le monde des affaires et celui de la
famille, s’appliquant a résoudre les problémes de 1’un ou de 1’autre tout en veillant a
ne pas négliger les intéréts de 1’un au profit de 1’autre. Le défi le plus compliqué
réside dans la conciliation entre la sphére rationnelle et la sphere affective et se
trouve imbriqué dans toutes les décisions auxquelles font face les familles
entrepreneuriales. Nombreux sont les auteurs’ qui soulignent la divergence d’intéréts
qui existe entre le cercle familial, ou prime le besoin d’harmonie, et I’entreprise, dont
I’objectif premier est de réaliser le profit pour assurer sa survie. L’entreprise
familiale se trouve ainsi a ’interface de deux systémes au fonctionnement différent :
d’une part, la famille qui est un univers émotionnel dont les valeurs principales sont
I’affectivité, la procréation, la sécurité et la tradition et ou les membres sont évalués
pour ce qu’ils sont et, d’autre part, I’entreprise qui est un univers rationnel dont les
valeurs principales sont le profit, la croissance, la compétitivité et le changement et
ou les membres sont évalués pour ce qu’ils font. Cette divergence d’intéréts peut étre
a D’origine des conflits qui s’exprimeront a tous les niveaux : humain, financier et
surtout juridique. Ces conflits potentiels nécessitent une surveillance et une gestion
attentives pour garantir la pérennité a la fois de I’entreprise et de la famille. Nous
croyons que les principes de gouvernance des entreprises pourraient apporter une
réponse a ce défi majeur.

En se penchant sur les raisons d’étre de la gouvernance des entreprises
familiales non cotées, on constate que le débat en matiere de corporate governance

trouve son origine dans la nécessité de protéger les investisseurs. Si 1’on part de ce

74GOETSCHIN Pierre, « La gestion de la succession dans les PME », Revue économique et sociale, Lausanne, juin 1987.
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postulat, les principes de corporate governance n’ont a premiére vue aucun intérét
pour les entreprises familiales non cotées. Mais dans la mesure ou la corporate
governance vise a organiser plus efficacement la structure au niveau de la direction
des entreprises et ses processus décisionnels, a en accroitre la transparence et a les
objectiver, les entreprises familiales non cotées en bourse peuvent toutefois en tirer
avantage. Ainsi, une structure efficace de direction donne une image professionnelle
de I'entreprise a I'ensemble des parties concernées, aux banques et au monde financier
en particulier ; elle constitue, en outre, un atout sur le marché du recrutement, et elle
peut jouer un réle important afin d'assurer la continuité de I'entreprise et contribuer a
augmenter sa rentabilité.

Vu que les entreprises familiales non cotées occupent une place importante
dans les pays ou les marchés de capitaux ne sont pas aussi développés et ou la
majorité des entreprises ne sont pas cotées en bourse et comme la plupart des petites
et moyennes entreprises ne sont pas cotées en bourse méme dans les pays
économiquement développés, il convient de préciser que 1’intérét théorique de la
thése réside dans le fait de définir une série de principes de bonne gouvernance
applicables aux entreprises familiales non cotées en prenant en considération que les
défis auxquels font face les entreprises cotées et les entreprises non cotées different a
plus d’un égard : s’agissant des entreprises cotées, la structure de la gouvernance est
établie de maniére a accorder aux actionnaires un pouvoir de surveillance et de
contréle sur le management et le conseil d’administration alors que pour les
entreprises familiales non cotées, la propriété et le contréle sont concentrés entre les
mains des mémes individus. Dans ce contexte, la bonne gouvernance ne vise pas la
protection des intéréts des actionnaires, elle concerne plutét la mise en place de
processus et mécanismes qui contribuent a augmenter la plus-value de ’entreprise et
a garantir sa continuité et son succes a long-terme.

Cependant, la quasi-totalité des codes de gouvernance concernent les
entreprises cotées, et, en 1’absence d’un point de repere spécifique, les entreprises
familiales non cotées risquent d’étre empéchées d’établir une structure de
gouvernance appropriée, ce qui, a long terme, réduira leur efficacité et ruinera leur
succes. C’est pourquoi, 1’intérét pratique de la thése consiste a établir un manuel de

gouvernance qui pourrait étre adopté par les entreprises familiales non cotées. Ce
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manuel de gouvernance doit prendre en considération que les entreprises familiales
non cotées sont sujettes a des defis plus considérables que ceux auxquels sont
confrontées les entreprises cotees et elles décident elles-mémes dans quelle mesure
elles souhaitent suivre les recommandations relatives a la corporate governance et du
degré de transparence dont elles comptent faire usage a cet égard.

L’originalité de la thése réside dans le fait de mettre I’accent sur la nécessité
d’appliquer les régles de gouvernance aux entreprises non cotées et, en particulier,
aux entreprises familiales en Occident et au Moyen-Orient. Dans cette perspective, la
question qui se pose est la suivante : pourquoi devient-il nécessaire d’appliquer les
regles de gouvernance aux entreprises non cotées en bourse et, en particulier, aux
entreprises familiales ? Comment faut-il procéder: par transposition ou par
adaptation des regles applicables aux entreprises cotées? Comment tenir compte des
particularités de chaque entreprise dans I’¢élaboration de sa corporate governance
(prendre en considération le type, la taille et la phase de développement de
I’entreprise) ? Quelle différence y-a-t-il entre 1’Occident et le Moyen-Orient au
double niveau de 1’élaboration et de la mise en ceuvre des régles de la gouvernance
relatives aux entreprises familiales non cotées?

La these s’articule en deux parties. La premiére partie vise a refléter 1’état des
lieux en portant une attention particuliere sur les enjeux spécifiques émanant de la
présence d’une famille dans une société, dans son capital social et au sein de ses
organes de direction. Elle est consacrée a une analyse des incidences du lien entre la
famille et 1’entreprise sur le fonctionnement de cette derniere. La seconde partie a
pour but de proposer des remédes ainsi qu’un modéle de gouvernance d’entreprise
adapté aux particularités des entreprises familiales et ce, pour assurer et maintenir

1’équilibre entre les intéréts de toutes les parties prenantes et les besoins de la famille.
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Premiere Partie : L’état des lieux

L’entreprise familiale non cotée est fondamentalement marquée par une
concentration de la propriété et de la direction entre les mains des mémes personnes,
a savoir les membres de la famille qui détiennent la majorité du capital et exercent
une influence considérable sur la prise de décisions stratégiques et opérationnelles,
souhaitant transmettre la capital et la gestion a leur descendance. La gouvernance de
I’entreprise familiale met ’accent sur les liens familiaux” qui octroient aux membres
de la famille parallélement un réle de parents et de collégues de travail. Les régles,
les principes, les normes et les obligations propres a la famille sont circulés dans
I’entreprise’®.

Cependant, cet amalgame formé de la famille et de I’entreprise connait
souvent des ruptures, parce que les intéréts et les besoins des membres de la famille
et ceux de I’entreprise s’opposent. L’origine des conflits d’intéréts se trouve ainsi
dans la caractéristique principale de ce type de société, a savoir la confusion de la
sphere rationnelle et la sphére affective a travers le contrdle du capital par les
membres d’une méme famille et la contribution active de la famille dans les organes
de direction de 1’entreprise. Ces conflits sont susceptibles d’engendrer des
dysfonctionnements qui risquent de mettre en péril le la pérennité et ’image de
I’entreprise familiale, cette derniére étant souvent confrontée a un défi particulier :
trouver le juste équilibre entre le monde des affaires et le cercle familial de maniere a
résoudre les problemes de I'un ou de ’autre tout en veillant a ne pas négliger les
intéréts de 1’un au profit de [’autre.

L’objet de cette partie est d’exposer 1’état de la gouvernance d’entreprise de la
sociéeté anonyme familiale non cotée en Occident et au Moyen Orient au niveau des
textes (Titre 1). Nous abordons, ensuite, 1’état de la gouvernance d’entreprise au

niveau des pratiques, notamment en ce qui concerne I’hégémonie familiale résultant

HIRIGOYEN Gérard, Le gouvernement des entreprises familiales in La gestion des entreprises familiales, sous la direction
de Jérdme CABY, Gérard HIRIGOYEN, Economica, Paris, 2002, p.17.

TSHARVEY Michael - EVANS Rodney, Family business and multiple levels of conflict, Family Business Review, 1994, vol.
7, no. 4, p.331.

-57 -



YAGHI Racha| Thése de doctorat | Octobre 2020

de la régle de la majorité, en mettant 1’accent sur les causes de I’hégémonie familiale
a travers la concentration du capital social entre les mains d’un groupe d’actionnaires
unis par des liens de parenté, créant des rapports de pouvoir et des conflits d’intéréts
de nature spécifique. Nous nous pencherons également sur les effets de I’hégémonie
familiale dans les organes de direction de la société sur les décisions sociétales et les
risques inhérents a celle-ci (Titre I1).

TITRE | : L’ETAT DE LA GOUVERNANCE D’ENTREPRISE AU NIVEAU DES TEXTES

Les codes de gouvernance sont censés servir de référence pour les pratiques de
la gouvernance d’entreprise. Cependant, I’appellation « code de gouvernance » est
susceptible de recouvrir des réalités trés variées, qui tiennent aussi bien aux auteurs
des codes de gouvernance (organismes professionnels, commissions para-
publiques...) qu’a leur contenu. L’objectif du premier axe de ce chapitre est donc
d’établir une cartographie des codes de gouvernance en croisant des données sur les
auteurs, les types d’entreprises concernées (cotées ou non cotées, taille, secteur
d’activités), et la teneur des codes de gouvernance (composition et fonctionnement
des organes de direction, rémunérations des dirigeants, cumul des mandats, etc.) dans
les systéemes anglo-saxon et en Europe (Chapitre 1) ainsi que dans quelques pays du
Moyen-Orient (Chapitre 11).

CHAPITRE | : LES CADRES ANGLO-SAXON ET EUROPEEN DE LA GOUVERNANCE

D’ENTREPRISE

Il s’agit de montrer en quoi les codes de gouvernance, compte tenu de la
spécificité des acteurs qui en sont a 1’origine, compte tenu de leur contenu, de leur
mode de production, de mise en ceuvre et d’effectivité constituent un instrument
juridique original, remplissant une fonction spécifique a 1D’intérieur des cadres
juridiques, tout en présentant certaines limites liées, précisément, a leur originalité.

Si I’on se penche sur 1’état du débat portant sur les codes de gouvernance et

les théories de gouvernance, on constate que selon le modeéle économique de 1’agence
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(ou principal-agent), une relation d’agence se définit comme un « contrat par lequel
une ou plusieurs personnes (le principal) engage une autre personne (l'agent) pour
exécuter en son nom une tache quelconque qui implique une délégation d'un certain
pouvoir de décision a lI'agent»’’. Dans ce cadre théorique trés général, la relation entre
actionnaire et dirigeant peut donc s’interpréter comme une relation d'agence, par
laquelle les actionnaires embauchent les dirigeants pour gérer 1’entreprise au mieux
de leurs intéréts. Le modele, parfois dénommé également modele de la souveraineté
actionnariale’, repose donc, explicitement, sur le principe de primauté des
actionnaires sur les autres parties prenantes de 1’entreprise. L’actionnaire, propriétaire
de DI’entreprise, est en effet considéré comme le créancier ou bénéficiaire résiduel
(residual claimant) de 1’activité de cette derniére, puisque ses droits patrimoniaux ne
s’exercent qu’en dernier ressort, apres que les autres ayant droit (préteurs,
fournisseurs, salariés...) ont pu faire valoir leurs créances. En outre, parce qu’ils
assument un risque financier spécifique, le contrat d’action, contrairement au contrat
de travail ou au contrat de prét de fonds, ne spécifie en effet aucune rémunération
particuliere ex ante, ils ont un intérét direct a la maximisation du profit. De ce fait, il
est efficace économiquement de leur accorder les droits de décision ultimes. La
gouvernance d’entreprise doit donc avoir comme objet de définir les moyens
efficaces par lesquels les actionnaires peuvent contrdler les dirigeants et les inciter a
poursuivre 1’intérét des actionnaires. En particulier, le dispersement de la propriété
des parts sociales et la difficulté en résultant pour les actionnaires de contréler
efficacement les dirigeants engendre une délégation de leur pouvoir de contrdle au
conseil d’administration, afin d’assurer que la direction travaille réellement dans
I’intérét des actionnaires.

Cette vision, qui s’est trés largement imposée a partir des années 1980, a
conduit a considérer que I’objectif de la gouvernance d’entreprise se borne
uniguement a la maximisation de l’intérét des associés a court-terme. Dans le
prolongement et en réaction a ce réductionnisme de la finalité de la gouvernance
d’entreprise, le corollaire de ce mouvement, tres bénéfique pour les actionnaires, a été

I’introduction et le développement du concept de corporate social responsibility

"Jensen M.C., W.H. Meckling, 1976. “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure”, Journal of Financial Economics, vol. 3, no. 4, pp. 305-360.

8Pour une présentation de ces débats, on pourra se reporter a 1’article d’A. Rebérioux, 2005. “Les
fondements microéconomiques de la valeur actionnariale : une revue critique de la littérature”, Revue
économique, vol. 56, no. 1, pp. 51-76.

- 59 -



YAGHI Racha| Thése de doctorat | Octobre 2020

(responsabilité sociale des entreprises). C’est en effet bien la prééminence d’une
conception réductionniste de I’intérét social, limité au seul intérét financier des
actionnaires, qui a conduit a 1’apparition d’une réflexion sur la maniére de prendre en
compte les intéréts des autres parties prenantes (salariés, clients, sous-traitants,
fournisseurs, etc.). Dans cette perspective, la corporate governance et la corporate
social responsibility peuvent donc se lire comme les deux facettes d’une méme
réalité”. Récemment, les analyses développant une vision partenariale de 1’entreprise
renforcent largement cette idée et viennent innover, dans une certaine mesure,
I’approche (exclusivement) actionnariale de la gouvernance.

A cette premiére approche, peuvent étre opposées les conceptions
institutionnelles de 1’entreprise développées en Europe occidentale, et approfondies
notamment, en France, dans le cadre des travaux du College des Bernardins depuis
plusieurs années®. Le point de départ de ces analyses consiste en une double
affirmation. Premierement, il convient de différencier la société de 1’entreprise et de
prendre toute la mesure de cette distinction. Seule la premiere est un sujet de droit.
Peut-on néanmoins affirmer que la société est I’enveloppe juridique de 1’entreprise ?
Une réponse affirmative conduirait & ne prendre en considération dans 1’ordre du
droit que les parties au contrat de societés. Aussi convient-il de partir en quéte d’une
approche juridique de I’entreprise. La démarche n’est pas simple dans la mesure ou
’entreprise demeure un « point aveugle du savoir »®!. La seconde affirmation sur
laquelle peut prendre appui une conception renouvelée de la gouvernance est la
suivante : il est inexact de considérer que les actionnaires sont propriétaires de
I’entreprise. Tout au plus sont-ils propriétaires d’une fraction du capital et d’un titre
qui leur confere des droits politiques. Cette affirmation conduit a remettre en cause
non seulement 1’idée centrale de la corporate governance selon laquelle la direction
doit agir dans 1’intérét des actionnaires, mais également les outils qui visent a

diminuer 1’asymétrie d’information entre la direction et les actionnaires. Plus

B. Frydman, Petit manuel pratique de droit global, Académie royale de Belgique, coll. «L.’Académie
en poche», 2014.

8Dans les années récentes, le College des Bernardins a ainsi notamment mené un programme de
recherche sur le theme de « L’entreprise, formes de la propriété et responsabilités sociales » (actes
disponibles sur le site : https://www.collegedesbernardins.fr/recherche/lentreprise-formes-de-la-
propriete-et-responsabilitessociales), ainsi qu’un programme sur « l’entreprise, propriété, création
collective, monde commun » (https://www.collegedesbernardins.fr/content/lentreprise-et-les-
nouveaux-horizons-du-politique).

81B. Segrestin, B. Roger, S. Vernac (ss. dir.), L’entreprise, point aveugle du savoir, Editions sciences
humaines, 2014.
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précisément, il convient de concevoir des dispositifs de gouvernance qui ne se
contentent pas de remédier aux limites de la corporate governance, mais qui situent

la gouvernance dans une autre logique, en améliorant les régimes d’engagement.

Les codes de gouvernance ont émergé dans le sillage de 1’approche
actionnariale. Le principe du comply or explain, central pour ces codes, trouve ainsi
ses racines dans de nombreux scandales, notamment au Royaume Uni, ayant révélé
des détournments de fonds de certains dirigeants de sociétés cotées animés par un
objectif exclusif de performance boursiére de 1’entreprise. Parmi les premiers codes,
le rapport Cadbury, postérieur a plusieurs scandales au Royaume-Uni et fruit d’un
travail commun de 1’ensemble des associations professionnelles de la place de
Londres, proposait ainsi d’élaborer des recommandations de gouvernance destinées a
identifier et prévenir les comportements illicites des dirigeants et & instaurer plusieurs
grands principes de gouvernance d’entreprise amplifiant le contréle des dirigeants par
les actionnaires. Dans les années suivantes, le principe de contréle des dirigeants par
les actionnaires reste 1’un des fondements des principes de gouvernance d’entreprise ;
jamais remis en cause, il subit néanmoins certaines adaptations et évolutions, visant a
en accentuer ’efficacité et reflétant certaines inflexions, théoriques et pratiques, dans
la conception dominante de la gouvernance des entreprises.

Ainsi, le Combined Code britannique a connu un certain nombre de révisions
entre la version de juin 2008 et celle de septembre 2014. La version de 2008, affirme
par exemple explicitement qu’une bonne gouvernance doit contribuer a améliorer les
performances de 1’entreprise en offrant au board la possibilité d’agir dans 1’intérét
des actionnaires®® . Elargissant explicitement sa définition des objectifs de la
gouvernance, la version de 2014 affirme quant a elle que 1’objet de la gouvernance
d’entreprise est d’assurer la réussite a long terme de I’entreprise (long term success of
the company). De la méme maniére, on peut noter une évolution dans la définition des
qualités requises pour étre administrateur. Alors que 1’indépendance était érigée
comme exigence principale dans la version de 2008, elle devient un critére parmi

d’autres, telles les compétences et I’expérience, en 2014. Sur la méme période,

82Ainsi, on peut y lire, de fagon trés explicite, qu'une “Good corporate governance should contribute
to better company performance by helping a board discharges its duties in the best interest of
shareholders. Good governance should facilitate efficient, effective and entrepreneurial management
in order to enhance sharcholder value over the long term”.
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d’autres codes, dans d’autres pays, subissent des transformations et évolutions
analogues. L’objet méme de la gouvernance subit ainsi une reformulation, faisant
preuve notamment de la prise de conscience par les acteurs d’une réalité évolutive,
largement influencée par I’état des débats théoriques et académiques sur la
gouvernance. Le mode de production des codes, fréquemment loués pour leur
flexibilité et leur capacité a offrir aux agents économiques des réponses adaptées et
rapides a leurs besoins évolutifs, n’est probablement pas étranger a ces évolutions de
contenu.

Ce premier constat du caractére évolutif des codes fait dés lors surgir une
interrogation : originellement axés sur la promotion et la défense des intéréts des
actionnaires, les codes de gouvernance peuvent-ils constituer le vecteur de diffusion
d’une conception innovatrice de la gouvernance, jusqu’a devenir la constitution
sociale de I’entreprise ? Ou, a I’inverse, les codes de gouvernance sont-ils voués a
rester un paravent d’un pouvoir financier s’abritant derriére 1’assimilation de la
détention de parts sociales a un droit de propriété sur I’entreprise?

L’¢étude des codes de gouvernance doit également tenir compte de leur
inscription dans un maillage juridique et institutionnel trés riche. Les codes ne sont en
effet qu’un outil parmi d’autres pour organiser la gouvernance d’entreprise, que 1’on
songe aux statuts des sociétés, aux pactes d’actionnaires ou encore aux reglements
intérieurs. L’ensemble de ces outils ont pour point commun d’étre élaborés au niveau
des entreprises elles-mémes. Les parties prenantes disposent alors de la latitude que
leur conféere la loi, laquelle peut étre plus ou moins importante selon les outils
concernes.

Dans cette panoplie, les codes de gouvernance présentent manifestement une
certaine originalité. S’ils sont constitués des « régles » que le milieu des affaires se
donne a lui-méme — et a ce titre ils relévent de ’autorégulation — ils ne sont pas
élaborés au niveau des entreprises elles-mémes — 1’autorégulation n’est donc pas celle
de I’acteur économique pour lui-méme, exercée a son niveau strictement individuel.
Les codes relévent donc d’un métaniveau de régulation, situé entre la loi et les
instruments dont se dotent les entreprises a I’instar des statuts ou des pactes

d’actionnaires. L’existence d’un tel niveau de régulation souléve de ce fait de
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nombreuses interrogations®3, notamment sur la nature juridiqgue des codes de
gouvernance.

C’est dans ce contexte intellectuel que se pose la problématique de I’efficacité
des codes de gouvernance. Il serait intéressant de répondre a une question essentielle,
a savoir : comment rendre les codes de gouvernance efficaces, et avec quelle finalité
? Cette question se décline elle-méme en deux sous-questions, portées par une
réflexion sur la signification du terme «efficace», que nous choisissons d’examiner
sous deux angles.

Premiérement, nous nous intéressons a 1’effectivité des codes de gouvernance,
entendue comme leur faculté a orienter les comportements des acteurs. Cela nous
améne en particulier a étudier 1’opposition entre hard law (droit dur) et soft law (droit
mou, droit souple), ce dernier étant défini de facon large comme un ensemble
d’instruments juridiques divers auquel les codes sont le plus souvent rattachés. Ces
deux types de regles different dans leur mode de production et dans leur mode de
réalisation. La hard law, principalement d’origine étatique achéve son effectivité au
moyen d’une sanction également étatique. La soft law, d’origine privée, repose sur un
mode d’effectivité différent, en ce qu’elle tend a encourager les comportements plutét
qu’a les contraindre.

L’examen attentif des codes auquel nous procédons dans cette recherche fait
cependant rapidement apparaitre le caractere quelque peu caricatural de cette
opposition, que nous examinons précisément®. Notre étude s’attache donc a
déterminer si la dichotomie hard law vs. soft law permet de décrire, de maniére
exacte, les dispositifs existants, et plus particulierement de caractériser les codes de
gouvernance.

L’attention portée aux procédés de réalisation des codes de gouvernance
conduit alors nécessairement a analyser ce que recouvre la discipline de marché. Son

efficacité présumeée repose en effet sur certaines hypotheses quant aux préférences

8Certaines de ces interrogations sont familiéres aux juristes qui s’intéressent au droit du travail, et
notamment aux conditions de négociation, de validité et de Iégitimité des conventions collectives de
branche. Sur les lecons qui peuvent étre tirées du droit du travail pour analyser des « accords
collectifs » dans d’autres branches du droit. v. ’ouvrage d’Ylias FERKANE, 2017, L’accord
collectif de travail. Etude sur la diffusion d’un modéle, Dalloz, coll. «Nouvelle bibliothéque des
théses ».

8Conseil d’Etat, 2013. Le droit souple - étude annuelle 2013, no. 64, Collection « Les rapports du

Conseil d’Etat » (ancienne collection « Etudes et documents du Conseil d’Etat », EDCE).
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des investisseurs et quant a leur rationalité®. Ces hypothéses méritent d’étre
discutées, afin de dénaturaliser ce concept, la discipline de marché n’étant pas un «
déja-la ». L’attention est ainsi portée dans notre étude au maillage institutionnel qui
forge la discipline de marché : la présence d’organes qui contrélent les informations
délivrées par les sociétés, des guides de mise en ceuvre des codes de gouvernance, etc.

Deuxiémement, notre questionnement sur [’efficacit¢é des codes de
gouvernance nous amene a nous intéresser a leur aptitude a améliorer la gouvernance
d’entreprise. Cette démarche nous conduit a une question redoutable, qui ne connait
pas de réponse univoque : qu’est-ce qu’une « bonne gouvernance » ? Tant et si bien
que cette problématique se situe au carrefour d’une double préoccupation : la
recherche de procédés de réalisation de soft law et la quéte d’un meilleur cadre
juridique pour la gouvernance d’entreprise.

A cet égard, la centralité de la discipline de marché dans la réalisation des
codes de gouvernance nous conduit a questionner le lien entre 1’instrumentation
juridique de la  gouvernance d’entreprises et les objectifs poursuivis par la
gouvernance. Ainsi, la corporate governance, en vertu de laquelle la finalité de la
gouvernance est la maximisation de la valeur actionnariale de 1’entreprise,
s’accommode trés bien de codes de gouvernance dont l’effectivité repose sur les
réactions des investisseurs, par ailleurs bénéficiaires ultimes des dispositifs de
gouvernance. Tant et si bien que corporate governance et soft law semblent
intrinsequement liées dans la recherche d’effectivité par la discipline de marché. Les
analyses juridiques que nous menons dans cette recherche nous permettent de mettre
ce point tout particulierement en lumiere.

En outre, notre recherche propose également, de fagon originale, d’analyser la
logique similaire existant en matiere de responsabilité sociale des entreprises. La
mise en place du reporting non financier® vise a informer les consommateurs qui

peuvent ainsi conditionner leur choix d’acheter un produit donné aux informations

$FAMA, E.F., “Efficient capital market: a review of theory and empirical works”, Journal of
Finance, 1970, vol. 25, p. 383-417.

8En France, la mise en place de ce reporting date de 2001 la loi n° 2001-420 du 15 mai 2001 relative
aux nouvelles régulations économiques. Le dispositif a été complété par loi n° 2010-788 du 12 juillet
2010 portant engagement national pour I'environnement, accompagnée du décret n° 2012-557 du 24
avril 2012 relatif aux obligations de transparence des entreprises en matiére sociale et
environnementale. Enfin, I’Ordonnance 20171180 du 19 juillet 2017 introduit un nouveau cadre pour
la publication de la « performance non financiére » des grandes entreprises, afin d’assurer la
transposition la directive 2014/95/UE, dite « directive sur la responsabilité sociale des entreprises
(RSE) ».
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dont ils disposent quant au respect, par |’entreprise, de normes sociales et
environnementales. Dans cette perspective, la discipline de marché est utilisée pour
servir la réalisation de tout objectif, et non pas seulement des finalités économiques et
financieres mises en avant par une forme de la gouvernance d’entreprise axée
exclusivement sur la logique actionnariale. On le voit, la diffusion de dispositifs dont
I’effectivité prend appui sur la discipline de marché repose sur 1’idée selon laquelle
cette derniére serait axiologiquement neutre. Capable de servir tout objectif, elle ne
serait alors pas un obstacle au renouveau des théories de la gouvernance. Cette
hypothése mérite d’étre discutée, notamment en mettant en regard les codes de
gouvernance avec d’autres dispositifs juridiques qui fixent un cadre a la gouvernance

d’entreprise.

La logique de la premiere section de ce chapitre est donc explicitement
descriptive, en ce qu’elle vise a identifier et caractériser les principaux attributs des
codes de gouvernance, nous permettant, sur cette base, de procéder a leur analyse
approfondie dans 1’axe suivant de la recherche.

La deuxieme section porte sur I’effectivité des codes de gouvernance, centrale
pour notre propos en ce qu’elle vise la conformité des comportements observés a
ceux prévus par les codes. Il s’agit dans ce cadre de documenter le constat d’une
ineffectivité relative des codes dans la pratique, en proposant des pistes d’analyse et
d’explication de cette (in)effectivité, avant de chercher a comprendre les raisons de
cette derniere et de questionner les voies possibles d’une meilleure effectivité. De
facon originale, nous abordons cette question a travers un prisme juridique,
mobilisant notamment les apports du droit pour étudier les modes de réalisation des
codes de gouvernance d’entreprise en comparaison avec d’autres modes de régulation

juridique.

SECTION | : UNE CARTOGRAPHIE DES CODES DE GOUVERNANCE

Les codes de gouvernance d’entreprise se définissent comme une collection de
recommandations de bonnes pratiques concernant la structure et I’exercice du pouvoir

a D’intérieur de I’entreprise. Pour autant, ils recouvrent des réalités trés diverses. En
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effet, ils peuvent étre produits par des auteurs tres divers (organismes professionnels,
commissions para-publiques...) et renvoyer a des contenus également trés variés.

L’analyse de cet ensemble de codes nous permet de mettre en évidence la
communauté de thémes, vocabulaire et préoccupations irriguant I’ensemble des
codes, en méme temps que la diversité nationale ou locale les caractérisant. Ce
faisant, elle révéle une tension entre 1’apparente homogénéité des codes de
gouvernance d’entreprise d’une part, et leur ancrage dans les traditions juridiques
nationales d’autre part.

Cette section se penche sur 1’étude des codes de gouvernance dans les
systemes anglo-ameéricains, a savoir les Etats-Unis et le Royaume Uni (sous-section
I), dans le cadre de I’Union européenne (sous-section Il) et dans deux pays membres

de I’Union européenne qui sont la France et la Belgique (sous-section I11).

SOUS-SECTION | : LES CODES DE GOUVERNANCE D’ENTREPRISE DANS LES SYSTEMES

ANGLO-AMERICAINS

Cette sous-section traitera successivement des codes de gouvernance

d’entreprise aux Etats-Unis (Par 1) et au Royaume Uni (Par Il).

PAR |: LES TEXTES REGISSANT LA GOUVERNANCE D’ENTREPRISE AUX ETATS-UNIS

Aux Etats-Unis, ce sont les états fédérés qui sont compétents pour légiférer en
matiére de droit des sociétés : 24 états ont adopté le Model Business Corporation Act
(MBCA) élaboré en 2002 par 1’American Bar Association, mais c’est par exemple le
droit applicable dans 1’état du Delaware qui demeure le plus attractif pour les
entreprises cotées en bourse. Le droit boursier est en revanche régi par la loi fédérale,
sous I’impulsion de la Securities and Exchange Commission (SEC), organisme
fédéral de reglement et contrdle des marchés financiers.

Ce systeme faisant obstacle a 1’¢laboration d’un systéme uniforme de regles
contraignantes, de diverses institutions ont concu des standards de bonne pratique de
gouvernance, en vue de prévenir de nouveaux dysfonctionnements sur les marchés
financiers. Les Etats-Unis sont ainsi pionniers en matiére de  gouvernance

d’entreprise.
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Concernant I’évolution historique de la gouvernance d’entreprise aux Etats-
Unis, on peut dire que la corporate governance anglo-saxonne est d’abord apparue
sous la forme d’un courant d’opinion. Dans un ouvrage publié en 1932, The Modern
Corporation and Private Property, deux économistes américains, Adolf Berle et
Gardiner Means, avaient déja attiré ’attention sur le fait que I’entreprise, dans sa
forme répandue de société par actions, dissociait la propriété du capital et le contrdle
de la société. La difficulté posée par cette dualité des entreprises se manifestait a
travers un risque croissant de divergences d’intéréts entre la direction et les
actionnaires.

En tant qu’ensemble de régles, la corporate governance ne s’est développée
aux Etats-Unis qu’a partir des années 1970, en réaction a des scandales financiers —
notamment le scandale de Watergate et la faillite de la Franklin National Bank en
1974 — qui ont suscité une réflexion encore plus poussée sur la liberté laissée aux
dirigeants d’entreprises et sur le role des organes de direction et de gestion. Les
principes de corporate governance progressivement dégagés avaient pour but
d’assurer que les entreprises soient gérées dans 1’intérét commun des actionnaires,
plutot que dans I’intérét particulier des dirigeants ou majoritaires.

Avant 1980, I’actionnariat faisait face a des dirigeants puissants. Puis, dans les
années 1980, le ralentissement de la croissance et une industrie ameéricaine
concurrencée a I’étranger ont conduit a un bouleversement de cette dynamique. Une
nouvelle catégorie importante d’actionnaires, les investisseurs institutionnels, sont
apparus. Les fonds de pension, tels que le California Public Employees’ Retirement
System (CalPERS), ont notamment concentré les titres entre leurs mains.

Dans les années 1990, I’idée de la « shareholder value » (valeur actionnariale)
s’est répandue, renforgant 1’exigence d’examens de plus en plus critiques de la
rémunération des dirigeants, qui se devait d’étre en adéquation avec la performance
de I’entreprise. A ce stade, plus de la moiti¢ des directions de sociétés cotées aux
Etats-Unis étaient composées majoritairement de mandataires indépendants, selon une
¢tude de la SEC. C’était encourageant mais insuffisant, puisque le début des années
2000 a été marqué par la crise de la dette des entreprises et les faillites des groupes
Enron et Worldcom. Ces événements ont mené a 1’adoption de la loi Sarbanes-Oxley
du 30 juillet 2002 (SOX). En 2003 a également été publié un rapport de Richard
Breeden (ancien président de la SEC) a la demande du juge des faillites, dont la

société Worldcom (rebaptisée MCI) s’est engagée a suivre toutes les
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recommandations, qui sont au nombre de 78 et étaient censées devenir la base des
réformes de la corporate governance.

Depuis la crise financiere de 2008, de nombreux rapports de bonne
gouvernance ont été publiés afin d’appréhender de maniére plus ciblée les défauts
persistants de la corporate governance (par exemple un rapport publié¢ par I’OCDE en
2009 sur les lecons a tirer de la crise financiere en matiére de gouvernance
d’entreprise).

Les principales sources de gouvernance aux Etats-Unis sont les suivantes :

La loi Sarbanes-Oxley (2002), qui impose a toutes les entreprises cotées aux
Etats-Unis de présenter & la SEC des comptes certifies personnellement par leur
dirigeant — les dirigeants sont ainsi rendus responsables pénalement des comptes
publiés ; prévoit que la SEC effectuera une vérification du bon comportement des
sociétés cotées au moins tous les trois ans ; assure 1’indépendance des auditeurs —
SOX réglemente la mise en place du comité d’audit (qui doit étre composé
exclusivement de membres indépendants), les procédures de réclamations remettant
en cause la comptabilité, les contrdles internes et 1’audit, et I’intervention des
auditeurs externes ; et cette loi a créé le Public Company Accounting Oversight Board
(PCAOB), organisme chargé de surveiller les cabinets d’audit, d’édicter des normes
et de sanctionner leur non-respect.

Les Principles of Corporate Governance: Analysis & Recommendations®’
dégagés par | ’American Law Institute (1993, révisés en 2002, 2008, 2011, 2018), qui,
reposant sur la notion de mandat, ont pour objectif de revaloriser le pouvoir des
actionnaires, afin que ces derniers puissent contréler efficacement les performances
des dirigeants.

Les CalPERS®® Global Principles of Accountable Corporate Governance
(1999, révisés en 2014), qui fixent le cadre dans lequel cet organisme exerce son droit
de vote en tant que «proxy advisor», et encouragent 1’activisme des investisseurs
(dénommés « shareowners » plutdt que «shareholders» dans ce code, suggérant une
obligation de prise d’initiatives). Ce document nous présente les principes
internationaux de gouvernance d’entreprise adoptés par CalPERS, le plus grand fonds
de pension public américain. Ce code a pour but d’assurer aux employés publics

californiens des revenus constants et conséquents tout au long de leur retraite, tout en

87https://ecgi.global/code/principles-corporate-governance-analysis-recommendations
88http://www.ecgi.org/codes/documents/calpers.pdf
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minimisant le cout que cet avantage représente pour eux. CalPERS a décidé
d’instaurer au sein de son organisation une politique de gouvernance d’entreprise afin
de maximiser la rentabilit¢é de son fonds d’investissement. Son impact est
considérable et dépasse largement les frontieres américaines car CalPERS est le plus
gros fonds de pension américain et joue un rdle de guide pour les autres fonds de
pension.

Les Principles of Corporate Governance®® dégagés par the Business Round
Table (BRT) (2002, révisés en 2012) : la BRT est une association de dirigeants
exécutifs d’entreprises de plus de 14 millions de salariés et de plus de 6 billions de
dollars de revenu annuel, qui a aussi pour objectif de guider les pratiques de
gouvernance. La BRT pense que la meilleure fagcon d’entretenir la confiance du
public et de mettre en valeur la gouvernance d’entreprise passe par [’action
consciencieuse, et tournée vers I’avenir, d’hommes d’affaires soucieux de générer de
la valeur a long terme pour 1’actionnaire, avec le plus d’intégrité possible. Les six
principes directeurs de gouvernance d’entreprise doivent aider les sociétés cotées a
étre compétitives, a créer des emplois et a genérer de la croissance économique ; ils
sont prévus pour assister la direction et le conseil d’administration dans leurs efforts
individuels pour mettre en place les meilleures pratiques de gouvernance d’entreprise.
Quelques années aprés sa derniere publication sur la gouvernance des entreprises, un
grand nombre de pratiques qu’il avait soumis a considération sont devenues plus
courantes. Cela résulte d’actions volontaires des milieux d’affaires en 1’absence de
nouvelles lois et régulations, et refléte I’impact positif des actionnaires intéressés. La
BRT juge important de permettre aux processus de gouvernance d’entreprise de
continuer d’évoluer selon la méme tendance a 1’ avenir. L’impact de ce code est tres
important aux Etats-Unis.

Les Final NASDAQ Listing Rules®® (2003) que les sociétés cotées sur le
marché de la bourse NASDAQ doivent respecter.

Les Final NYSE Listing Rules®' (2003) que les sociétés cotées sur le marché de
la bourse de New York doivent respecter.

Quant aux sources complémentaires, on peut recenser les textes suivants :

8%https://ecgi.global/sites/default/files/codes/documents/Principles-of-Corporate-Governance-2016.pdf
9http://nasdag.cchwallstreet.com/NASDAQTools/PlatformViewer.asp?selectednode=chp 1 1 1 1&manual=%2Fnasdaq%2
Fmain%2Fnasdaq-equityrules%2F

lhttp://wallstreet.cch.com/nyse/rules/
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National Association of Corporate Directors (NACD) Report of the NACD
Blue Ribbon Commission on Director Professionalism (1996, révisé en 2001, 2005, et
2011)”%: Les recommandations et meilleures pratiques suivantes sont incluses dans ce
rapport: Il est impératif que chaque conseil d’administration définisse les parameétres
de ses roles et responsabilités au sein de la société et la tache principale du conseil
d’administration est de représenter les intéréts des actionnaires et de suivre la liste
des exigences nécessaires au maintien de ces intéréts ; Chaque conseil doit créer ses
propres processus de gouvernance afin de s'acquitter de ses responsabilités. Les
meilleures pratiques sont présentées au conseil pour suivre la création de ces
processus ; Les conseils doivent étre composés par les individus convenables pour
assurer le bon fonctionnement du conseil. Chague membre du conseil doit avoir les
compétences nécessaires afin de fournir au conseil 1’avis et 1'expertise requis ; Il est
impératif que les membres du conseil soient évalués de maniére continue. Les
évaluations devraient conduire a la formation et a la croissance des administrateurs
ainsi qu’au maintien de la composition adéquate du conseil.

Les Teachers Insurance and Annuity Association—College Retirement Equities
Fund (TIAA-CREF) Policy Statement on Corporate Governance (1997, révisé en
2012)*. Teachers Insurance and Annuity Association—College Retirement Equities
Fund est un fonds de pension de professeurs, investisseurs a long terme sur les
marchés d’actions américains et internationaux. Le code a été rédigé dans le sillage
de CalPERS ; TIIA reconnait que le développement, la vitalité et I’intégrité des
sociétés cotées sont des points critiques pour la force des investissements TIAA-
CREF et pour I’économie toute entiere du pays et la société. L’ objectif de son rapport
est de servir de base au dialogue avec les conseils d’administration et les cadres
dirigeants, avec pour objectif d’améliorer les pratiques de gouvernance d’entreprise et
d’augmenter la valeur pour [’actionnaire a long terme. Bien que nombre des
spécifications contenues dans ce rapport visent principalement les sociétés
constituées aux Etats Unis, les principes généraux s’appliquent a toutes les sociétés
cotées dans lesquelles le TIAA-CREF est susceptible d’investir. La révision réguliére
de ce code reflete la réaction du TIAA-CREF aux principaux échecs récents de

gouvernance d’entreprise, au dysfonctionnement du marché, aux réponses 1égislatives

92https://www.nacdonline.org/insights/publications.cfm?ltemNumber=3721
9Bhttps://www.tiaa.org/public/pdf/pubs/pdf/governance_policy.pdf
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ainsi qu’aux régulations qu’ils ont entrainées. L’impact de ce code est important aux
Etats-Unis et ailleurs.

Les American Federation of Labor and Congress of Industrial Organizations
(AFL-CIO) Proxy Voting Guidelines — Exercising Authority, Restoring Accountability
(1997, révisé en 2012)°*: Les directives de vote par procuration de I'AFL-CIO ont été
élaborées dans le but de servir de guide & Taft Hartley et aux fiduciaires du régime de
retraite parrainés par les syndicats pour qu'ils remplissent leurs obligations énoncées
par la loi de 1974 sur la sécurité des revenus de retraite (ERISA) et les déclarations
du ministere du Travail sur la politique de retraite . La plupart des fiduciaires du
régime de retraite ne conservent pas le pouvoir de voter par procuration mais le
deéléguent a un autre fiduciaire votant (qu’il s’agisse d’un gestionnaire de portefeuille,
d’un consultant disposant d’un vote par procuration, d’une banque dépositaire ou
autre conseiller). Bien que les lignes directrices aient été élaborées spécifiquement
pour de telles circonstances, les fiduciaires du régime de retraite qui décident de voter
peuvent également adopter le contenu de ces directives quant a la politique de vote
par procuration dans leur fonds. De plus, les lignes directrices ont été créées pour
aider les fiduciaires du régime de retraite qui sont des employés publics a procéder a

la révision et a 1’élaboration des lignes directrices pour leurs fonds.

Corporate Governance: Improving Competitiveness and Access to Capital in
Global Markets: A Report to the OECD (the “Millstein Report™) (1998)%: Du fait de
son incidence sur la compétitivité des entreprises et sur leur capacité a accéder aux
marchés financiers mondiaux, la gouvernance d'entreprise apporte une contribution de
plus en plus importante au développement de l'entreprenariat, a la croissance
économique et a I'emploi. Dans le rapport qu'il présente a I'OCDE, le Groupe
consultatif du secteur privé sur le gouvernement d'entreprise insiste sur les réles que
les secteurs public et privé sont appelés a jouer. L'organisation du pouvoir dans
I'entreprise doit avant tout rester le domaine réservé du secteur privé. Les pouvoirs
publics ont néanmoins une responsabilité particuliére et déterminante a exercer dans
la mesure ou il leur incombe de mettre en place un cadre réglementaire permettant

aux investisseurs et aux entreprises d'adapter leurs pratiques en matiére de

94https://aflcio.org/sites/default/files/2017-03/proxy _voting 2012.pdf
9https://read.oecd-ilibrary.org/industry-and-services/corporate-governance-improving-competitiveness-and-access-to-
capital-in-global-markets 9789264162709-en#page2
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gouvernance d'entreprise a un environnement qui eévolue rapidement. Il n'existe pas,
en matiére de gouvernance d'entreprise, une structure idéale fixée une fois pour toutes
qui puisse servir de modele a tous les pays et a toutes les entreprises : il faut au
contraire encourager et favoriser I'expérimentation et la diversité dans le cadre de
réglementations mettant I'accent sur les notions de loyauté, de transparence, de
contr6le et de responsabilité. Dans cette optique, le Groupe consultatif présente des
orientations qui selon lui devraient inspirer les stratégies mises en ceuvre par les
pouvoirs publics, propose des domaines dans lesquels le secteur privé pourrait
entreprendre spontanément des actions, et enfin énonce des recommandations
relatives aux travaux que I'OCDE pourrait mener a l'avenir afin de contribuer a
I'élaboration d'un ensemble de principes communs destinés a guider les examens et
les réformes des politiques nationales dans le domaine de la gouvernance d'entreprise.
International Comparison of Corporate Governance: Guidelines and Codes of
Best Practice in Developed Markets (2001)%: Weil, Gotshal & Manges LLP, fondé en
1931, est devenue 1’une des sociétés les plus importantes et les plus prestigieuses
dans le secteur des services juridiques. L’auteur de cette étude, H. J. Gregory, est une
Associée de Weil, Gotshal & Manges LLP a New York, qui s’est spécialisée en
gouvernance des entreprises en tant que pratique juridique. Cette étude comparative
repose sur le « GENERAL MOTORS Board of Directors Corporate Governance
Guidelines on Significant Corporate Governance Issues ». Les conseils juridiques en
gouvernance d’entreprise de Weil Gotshal, conduits par 1’associé majoritaire 1. M.
Millstein couvrent la composition, la structure et les processus du Conseil
d’administration ; la rémunération des dirigeants et des administrateurs ; les
responsabilités des administrateurs a propos des fusions, des essaimages et autres
transactions extraordinaires ; les enquétes internes ou gouvernementales sur la
comptabilité prétendue ou autre mauvaise gestion de I’entreprise ; les initiatives et
litiges des actionnaires et le respect des lois fédérales et de 1’Etat en matiére de
gouvernance, des réglementations des titres, des regles de cotation et des meilleures
pratiques. Ce code est une source d’inspiration pour nombre de sociétés américaines.
Les Core Policies, General Principles, Positions & Explanatory Notes
(2002)°7 : L’auteur du code est le Conseil des Investisseurs Institutionnels qui

regroupe les investisseurs institutionnels britanniques. Le Conseil supporte les

9http://www.ecgi.org/codes/documents/international_comparison_developed_markets.pdf
9https://ecgi.global/sites/default/files/codes/documents/cii_corp_gov_pol.pdf
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initiatives de gouvernance d’entreprise et défend les pratiques de gestion responsable
et de «good corporate governance citizenship ». Il pense que les pratiques de
gouvernance d’entreprise devraient protéger les actionnaires et assurer une égalité de
traitement financier de ces derniers. Il a établi une liste d’objectifs et de
recommandations de « corporate governance » afin de mettre en place une meilleure
gestion au sein des sociétés cotées. Les politiques fondamentales du Conseil des
Investisseurs Institutionnels doivent étre complétées par les entreprises car elles ne
sont que des principes généraux portant sur les droits des actionnaires et des opinions
générales sur des problémes types de gouvernance d’entreprise. Les politiques du
Conseil des Investisseurs Institutionnels établissent des objectifs et des lignes
directrices a suivre par les sociétés cotées. En outre, les politigues du Conseil
n’engagent ni ses membres ni les sociétés. Elles sont congues pour apporter des lignes
directrices que le Conseil a jugées appropriées dans la majorité des situations. La
plupart d’entre elles ont résisté a 1’épreuve du temps, ayant plus d’une décennie
d’expérience en entreprise. Mais les membres sont conscients que les situations
varient et qu’ils ne font la que traiter des questions de politiques dans des situations
particulieres ou les faits sous-jacents le justifient. Elles incluent des politiques
structurelles considérées par le Conseil comme devant s’appliquer a toute entreprise,
des principes genéraux sur les droits des actionnaires et la responsabilité du conseil
d’administration et un certain nombre de notes plus générales sur diverses
problématiques de gouvernance d’entreprise. Le Conseil espere que les conseils
d’administration des entreprises respecteront ou dépasseront ces standards, et
adopteront en complément des politiques similaires pour mieux protéger les intéréts
des actionnaires. L’impact de ce code national est limit¢é au monde de la gestion
d’actif.

Commission on Public Trust and Private Enterprise Findings and
Recommendations (2003)%%: L’auteur de ce code est le « Conference Board » qui
organise des conférences, établit des prévisions et évalue les tendances, délivre des
informations et des analyses et permet aux dirigeants de se rapprocher et d’apprendre
les uns des autres. Quant au « Pew Charitable Trusts » qui a financé cette
Commission, il réalise des investissements stratégiques pour aider les organismes et

les citoyens a développer des solutions pratiques aux problemes difficiles. Il soutient

98https://ecgi.global/sites/default/files/codes/documents/757.pdf
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les activités non lucratives dans le domaine de la culture, 1’éducation,
I’environnement, la santé, les politiques publiques et la religion. La Commission de
12 personnes convoquée par le « Conference Board » comprend des leaders connus
du milieu des affaires, de la finance, des services publics et des universitaires. Le
« Conference Board » a convoqué cette Commission pour analyser les causes de la
perte de confiance du public et des investisseurs envers les sociétés, leurs dirigeants
et les marches de capitaux ameéricains. Son objectif est de traiter des probléemes de
rémunération (partie 1), de gouvernance (partie 2), d’audit et de comptabilité (partie
3) et d’émettre des recommandations en termes de bonnes pratiques. En tant
qu’organisme a but non lucratif ceuvrant comme organisme indépendant et global
dans I’intérét du public, le « Conference Board » crée et dissémine la connaissance
du management et du marché afin d’aider les entreprises a renforcer leurs
performances et mieux servir la societé. Le code institué cherche a stabiliser
I’actionnariat des entreprises cotées et son impact est tres important aux Etats-Unis.

Restoring Trust — The Breeden Report on Corporate Governance for the future
of MCI, Inc. (2003)”: Ce rapport a été préparé par I’ancien Président de la SEC,
Richard. C. Breeden, pour le juge du Tribunal d’instance des Etats-Unis pour le
district sud de New York, qui supervise la faillite de MCI. «Restoring Trust » n’est
pas une simple étude sur la gouvernance des entreprises. Elle est aussi destinée a
servir de plan d’action pour de changements qui seront mis en place. La mise en
demeure permanente et les injonctions postérieures de la Cour ont nécessité de
développer des recommandations destinées a empécher que ne se reproduisent les
abus en matiére de gouvernance d’entreprise qui ont contribué a 1’effondrement de
Worldcom.

Asset Manager Code of Professional Conduct (2004) '%°: L auteur du code est
le CFA (Centre for Financial Market Intergrity) qui est le centre de recherche et de
politiques de « [’Institut du CFA », une association professionnelle internationale
d’analyse financiere a but non lucratif qui gére le programme de Chartered Financial
Analysis a travers le monde. Créé afin de développer des solutions pertinentes et
pratiques aux problématiques rencontrées sur les marchés internationaux des
capitaux, ce centre défend les interéts des investisseurs en faisant promouvoir des

standards élevés qui existent en termes d’éthique et de professionnalisme au sein de

9https://ecgi.global/sites/default/files/codes/documents/breeden_cg_report.pdf
100http://www.ecgi.org/codes/documents/asset_manager_code.pdf
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la communauté des investisseurs. Le « Code du gérant d’actifs » s’adresse aux
sociétes encore privées de code éthique ou qui ne sont pas soumises a enregistrement
auprés d’un régulateur, comme les hedge funds. Quant aux investisseurs
institutionnels qui respectent déja un code de conduite, ce nouveau code peut leur
permettre d’évaluer leurs propres pratiques. Le Centre du CFA met en avant un
ensemble de standards éthiques et professionnels a ’attention des sociétés de gestion
d’actifs en comptes séparés ou fonds communs. Il renforce la protection de
I’investisseur en encourageant les sociétés a adhérer volontairement a un ensemble de
standards éthiques stricts. Le code fournit aux gérants d’actifs des lignes directrices
spécifiques et pratiques, qui ont pour vocation de couvrir I’ensemble de la relation
gérant-client. Ce code traite principalement les défaillances qui ont miné la confiance
des investisseurs dans le métier de la gestion d’actifs. L’adoption de ce code est de
nature a favoriser le comportement éthique dans le secteur de 1’investissement. Toute
société d’investissement devrait suivre un code éthique, car 1’auto-régulation, qui
dépasse le minimum requis par la loi, rend les marchés plus efficients. L’impact de ce
code est assez modeste.

The Conference Board, Corporate Governance Handbook: Legal Standards
and Board Practices (2009)!°!: Depuis sa premiére version portant sur les meilleures
pratiques de gouvernance d'entreprise: un plan d’action pour l'ere post-Enron en
2003, le Manuel de gouvernance d'entreprise: Normes juridiques et pratiques du
conseil d'administration s'est développé pour couvrir les notions fondamentales de
I'environnement juridique et réglementaire dans lequel la société cotée exerce ses
activités. Le manuel, qui en est a sa troisieme édition, fournit aux administrateurs des
conseils pratiques pour les aider a s’acquitter de leurs responsabilités dans des
domaines cruciaux tels que la surveillance par le conseil d’administration. Des
données empiriques, des études de cas et des outils d’application sont utilisés a cette
fin. Le manuel reflete également les activités de I’Institut des administrateurs du
Conference Board, qui a rencontré des centaines de membres du Conseil
d’administration pour discuter des développements juridiques et des normes
émergentes dans un cadre indépendant et avant-gardiste. Le Manuel traite les sujets
suivants : les devoirs des administrateurs et les pratiques du conseil, les pratiques du

comité de nomination / de gouvernance, les pratiques du comité de rémunération, les

101https://www.conference-board.org/publications/publicationdetail.cfm?publicationid=1693
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pratiques du comité d'audit, les pratiques de divulgation et de contréle interne, les
pratiques de surveillance en matiére d'éthique et de conformité, la stratégie et les
pratiques de surveillance des risques, les pratiques d'audit de la responsabilité en
matiére d’assurance, et les conseils d’administration des Sociétés non américaines
dont les titres sont négociés aux Etats-Unis.

Les Institutional Shareholder Services (ISS), U.S. Proxy Voting Guidelines:
Benchmark Policy and Recommendations (2019)!°%: La mise a jour des directives de
vote par procuration de 2019 par I’Institutional Shareholder Services comporte des
lignes directrices sur la diversité des gendres et la présence au sein des conseils
d'administration ainsi que les propositions parrainées par le conseil et les évaluations
de performance des administrateurs.

S’agissant de la diversité dans la composition des conseils d’administration, il
faut noter que conformément aux efforts déployés par les investisseurs institutionnels
pour créer une plus grande diversité des sexes au sein des conseils d’administration,
ISS a annoncé des recommandations défavorables en mati¢re de vote a I’encontre des
présidents de comités (ou d’autres administrateurs au cas par cas) dans les sociétés
dépourvues de femmes. Ces recommandations générales visant a voter contre ou a
retenir les votes de ces candidats entreront en vigueur pour les réunions tenues a
compter du ler février 2020, accordant ainsi aux sociétés un délai de grace pour
traiter du recrutement en fonction de I'égalité des sexes. Une entreprise peut toutefois
éviter une recommandation de vote défavorable soit en démontrant un engagement
ferme, comme indiqué dans les déclarations de procuration, de nommer une femme a
son conseil d'administration a court terme; soit en prouvant qu'une femme était
membre du conseil lors de la précédente assemblée annuelle; soit en se basant sur
d'autres facteurs atténuants pertinents.

S’agissant de la présence, la politique actuelle relative a la présence d'ISS lors
des réunions du conseil et des comités prévoit une recommandation a I'encontre des
administrateurs qui assistent a moins de 75% des réunions du conseil et des comités
pour la période au cours de laquelle ils ont exercé leurs fonctions, sans indiquer de
motif valable pour leurs absences. Les justifications acceptables des absences
incluent des problemes medicaux / maladie, des urgences familiales et I'absence lors

d'une réunion sur trois ou moins. En outre, dans le cas ou une communication de

102https://www.issgovernance.com/file/policy/active/americas/US-Voting-Guidelines.pdf
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procuration ne préciserait pas si un administrateur a assisté a moins de 75% de ses
réunions globales du conseil, ISS recommande de prendre une mesure défavorable a
son encontre. ISS a mis a jour cette politique pour traiter le probleme de «faible
fréquentation chronique», qu'lSS définit «au moins trois années consécutives
d'assiduite meédiocre sans explication raisonnable». En cas d'assiduité chronique
médiocre, ISS recommandera & la fois une action défavorable a I'encontre des
administrateurs concernes et les empéche, en votant contre eux, de se porter candidats
au comité de nomination ou de gouvernance ou au conseil, comme suit: Apres trois
ans de faible présence d’un administrateur, ISS recommande d’empécher
I’administrateur de présider le comité de nomination ou de gouvernance ; Apres
quatre ans de faible présence d’un administrateur, ISS recommande d’empécher
I’administrateur d’étre membre du comité de nomination ou de gouvernance ; Apres
cing ans, il est recommandé de refuser la candidature au conseil d’administration.

S’agissant de la responsabilité du conseil quant a la défense des droits des
actionnaires et quant aux propositions de la direction visant a ratifier les dispositions
existantes de la charte sociétale ou des statuts constitutifs : ISS a annoncé 1’adoption
d’une nouvelle politique de responsabilisation du conseil d’administration et la
modification d’une politique existante relative aux propositions de la direction visant
a ratifier les dispositions existantes de la charte sociétale ou des statuts constitutifs .
Ces deux évolutions font suite a [l'utilisation de plus en plus fréquente des
propositions parrainées par les conseils d'administration pour exclure les propositions
d'actionnaires du scrutin au cours de la saison des procurations de 2018. En vertu de
la nouvelle politique, ISS émettra une recommandation défavorable a 1’égard des
administrateurs, des membres du comité de gouvernance ou de I'ensemble du conseil
si un tel conseil propose aux actionnaires de ratifier les dispositions des chartes ou
des statuts en vigueur. Dans un tel cas, ISS examinera certains facteurs, notamment la
présence d’une proposition d’actionnaire abordant le méme probléme sur le méme
bulletin de vote, les motifs invoqués par le conseil pour demander la ratification, le
niveau de violation des droits des actionnaires en raison des dispositions existantes en
matiére de ratification si la ratification est demandée et 1’utilisation antérieure de
propositions de la direction pour exclure les propositions d’actionnaires.

ISS a également modifié une politique existante en vertu de laquelle il
formulait déja des recommandations au cas par cas concernant des administrateurs

individuels, des membres de comités ou I'ensemble du conseil, lorsque le conseil
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n'agissait pas sur une proposition d'actionnaire qui avait recu le soutien de la majorité
des actionnaires au cours de l'année précédente. Dans ses recommandations, ISS
examinera désormais si un conseil d’administration n’a pas donné suite a une
proposition de la direction de 1’année précédente visant a ratifier une disposition
existante relative a la charte ou aux statuts sachant que la majorité des actionnaires
s’est opposée a une telle disposition lors de 1’année précédente.

Les politiques nouvelles et modifiées visent a protéger les droits des
actionnaires et représentent un vote de confiance d’ISS en ce qui concerne la
sophistication des actionnaires et leur capacité a voter sur des propositions
concurrentes de la direction et des actionnaires.

S’agissant de la responsabilit¢ du conseil quant a 1’évaluation de la
performance des administrateurs: La politique actuelle d’évaluation de la
performance des administrateurs est congue pour identifier les entreprises qui ne
disposent pas de mécanismes pour promouvoir la responsabilité et la supervision et
dont la performance est systéematiquement inférieure par rapport a leurs pairs.
Auparavant, la politique d’évaluation de la performance considérait que Ila
performance était défaillante lorsque, dans un premier temps, le rendement total pour
les actionnaires de la société sur un an et sur trois ans se situait dans la moitié
inférieure du Global Industry Classification Standard (GICS); le rendement total
pour les actionnaires et les mesures opérationnelles de la société sur cing ans ont
également été pris en compte. Telle que modifiée, la détermination initiale de la sous-
performance sera basée sur la question de savoir si les rendements totaux des
actionnaires de la société sur un, trois et cing ans se situaient dans la moitié inférieure
du GICS. En outre, les mesures opérationnelles de la société et d'autres facteurs
seront également pris en considération.

Avec le rendement quinquennal ajouté a la sélection initiale, cette nouvelle
politique permettra de réduire le nombre de sociétés soumises a un examen minutieux
guant aux problemes de sous-performance et de consolidation du conseil.

Un certain nombre de principes font I’unanimité, selon lesquels la structure et
les pratiques de gouvernance adoptées par les entreprises implantées aux Etats-Unis
doivent relever de la responsabilité du conseil d’administration dans leur efficacité ;
étre transparentes, cette transparence étant plus importante que le respect rigoureux
d’un ensemble particulier de régles ; assurer la compeétence et le dévouement des

dirigeants ; garantir 1’objectivit¢é du conseil d’administration dans sa prise de
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décisions et la responsabilité des administrateurs envers les actionnaires ; prévoir que
la présidence du conseil d’administration et la direction générale soient dissociées ;
promouvoir une culture d’éthique, d’intégrité et de responsabilité sociétale des
entreprises (RSE) ; permettre au conseil d’administration de déterminer au mieux ses
priorités, d’évaluer efficacement les risques et de se concentrer sur la stratégie de
I’entreprise en assurant une bonne communication des informations pertinentes ;
assurer que le conseil d’administration soit renouvelé réguliérement ; permettre aux
actionnaires d’intervenir dans la nomination des administrateurs et dirigeants et
encourager le dialogue entre la direction et les actionnaires.

Ces principes qui engagent les entreprises cotées servent de guide pour les
entreprises non cotées qui demeurent libres de s’en inspirer ou pas.

Inspiré par le modele américain de gouvernance, le modéle anglais a di le
dépasser a plus d’un égard, surtout en consacrant des régles de gouvernance propres

aux sociétés non cotées.

PAR Il: LES TEXTES REGISSANT LA GOUVERNANCE D’ENTREPRISE AU ROYAUME-UNI

Une vague de privatisations est intervenue au Royaume-Uni a partir des
années 1980, ce qui a conduit a une consécration de l’efficacité du modéle de
I’¢économie de marcheé, et a faire reposer la création de valeur et la croissance
économique sur les entreprises privées. Avec ce mouvement de dérégulation est
apparue la nécessité d’assurer la bonne gestion des entreprises par le respect des

principes de gouvernance d’entreprise.

S’agissant de la genése de la gouvernance d’entreprise au Royaume-Uni, on
doit noter que I’évolution de la gouvernance d’entreprise au Royaume-Uni a en
particulier été accélérée par une série d’affaires — notamment les affaires BCCI'% et

Maxwell'™ — qui ont marqué le début des années 1990. Elles ont illustré 1’ampleur

1033 Bank of Credit and Commerce International (BCCI) (Banque de crédit et commerce internationale en francais), était
une banque fondée au Pakistan en 1972. Banque du Moyen-Orient basée au Luxembourg, la BCCI a connu une faillite
retentissante en 1991. Elle a été associée a diverses activités criminelles, en particulier le blanchiment d'argent au profit des
cartels colombiens de la cocaine et du général Noriega au Panama. Elle a aussi été associée au financement du terrorisme. En
janvier 1992, la BCCI plaide coupable des charges d'escroquerie (racketeering en anglais), et a restitué $550 millions
destinés au remboursement des clients lésés par la fraude, aux Etats-Unis et & l'international. Aprés un procés de plus de 20
ans avec 150 plaignants, Abbas Gokal ancien président de Gulf Group et considéré comme le plus gros emprunteur
individuel de la Bank of Credit and Commerce International (BCCI), est condamné a 14 ans de prison.

104R obert Maxwell, homme d’affaires et magnat de la presse britannique, est retrouvé mort a 68 ans, en novembre 1991, suite
a chute de son yacht alors qu'il est au large des Tles Canaries. La cause officielle de sa mort est la noyade accidentelle, mais
cette version des faits a été mise en cause, on a parlé de meurtre ou de suicide. Il aurait été un membre éminent du Mossad
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des risques de fraude et d’escroquerie commises par des dirigeants de grandes
entreprises privées opérant a 1’échelle internationale, et ainsi encouragé 1’édiction de
regles de bonne pratique en matiere de gouvernance d’entreprise. Le role du
Financial Reporting Council (FRC), autorité indépendante de régulation en matiére
de gouvernance d’entreprise et de régulation boursiére, a été primordial. Le FRC est
I’entité britannique en charge du respect des régles d’information financiére et de
bonne gouvernance des sociétés cotées au Royaume-Uni. Il établit les bonnes
pratiques en matiére de gouvernance d’entreprise et de reporting. En 1991, il a formé
un comité présidé par Sir Adrian Cadbury, qui a publié en 1992 le Rapport
relatif aux aspects financiers de gouvernance d’entreprise. D’autres rapports 1’ont
suivi et révisé. Le Rapport Rutteman'®® de 1994 concernait le controle interne et le
reporting financier des sociétés cotées et immatriculées au Royaume-Uni. Le Rapport
Greenbury!'®” de 1995 était relatif a la rémunération des dirigeants de PLC (Sociétés
publiques a responsabilité limitée). Le Rapport Hampel % a été rendu en 1998 sur le
réle et la rémunération des dirigeants, le réle des actionnaires, et les procédures
d’audit. Ils ont abouti au Combined Code on Corporate Governance’?” (aujourd'hui
UK Corporate Governance Code) en 1998.

Le Rapport Turnbull''® de 1999 sur le contréle interne des sociétés cotées a été
révisé en 2005 sous D’intitulé Internal Control: Guidance for Directors on the
Combined Code’/’, puis remplacé en 2014 par le rapport du FRC : Risk Guidance.''?
Le Rapport Myners''> a suivi en 2001 concernant les bonnes pratiques

d’investissement et de prises de décisions pour les fonds de pension.

auquel il avait accordé des financements en détournant notamment les fonds de pension de son groupe. Il aurait été tué alors
qu'il voulait récupérer I'argent prété. Les services secrets israéliens auraient refusé et l'auraient éliminé de peur qu'il ne
dévoile sur la place publique les nombreuses informations qu'il connaissait. A cause de leur gestion hasardeuse, ses
entreprises ne lui ont pas survécu et ont fait faillite. Maxwell s'étant également livré a plusieurs malversations financiéres,
I'écroulement de son groupe Maxwell a été rapide et total. Le rapport Cadbury sur le gouvernement de ces entreprises, établi
en mai 1992, a été finalisé en décembre de la méme année.

105http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf
106https://www.icaew.com/-/media/corporate/files/library/subjects/corporate-governance/internal-control-and-financial-
reporting-rutteman-1994.ashx?la=en

107http://www.ecgi.org/codes/documents/greenbury.pdf

108https://ecgi.global/sites/default/files/codes/documents/hampel.pdf
10%ttp://www.ecgi.org/codes/documents/combined_code.pdf

HOnttp://www.ecgi.org/codes/documents/turnbul.pdf
Hlhttps://www.frc.org.uk/getattachment/felba51a-578d-4467-a00c-f287825aced9/Revised-Turnbull-Guidance-October-
2005.pdf

W2https://www. fre.org.uk/getattachment/d672¢107 -b1fb-4051-84b0-f5b83a1b93f6/Guidance-on-Risk-Management- Internal-
Control-and-Related-Reporting.pdf
3https://webarchive.nationalarchives.gov.uk/+/http://www.hm-treasury.gov.uk/media/1/6/31.pdf
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En 2002, D’affaire Enron aux Etats-Unis a été un facteur additionnel
encourageant la production de normes sur la gouvernance d’entreprise. Ont été
publiés le Rapport Smith!'!'* en 2003 sur les comités d’audit. Il a été révisé en 2012
sous I’intitulé FRC Guidance on Audit Committees’/’. Le Rapport Higgs''® en 2003
était relatif au role des administrateurs indépendants. Les recommandations de ce
rapport ont été remplacées par celles du FRC : Guidance on Board Effectiveness’/” en
2011 et révisées en 2018. On peut aussi mentionner le Rapport Tyson'!® de 2003 sur
le recrutement et la formation des administrateurs indépendants, ainsi que le Rapport
Walker!!® de 2009 sur les bonnes pratiques de gouvernance pour les banques et
institutions financiéres britanniques. Il est intervenu en réaction & la crise financiere
de 2008.

Le UK Stewardship Code’?’de 2010, dont la version la plus récente date de
2012, est quant a lui un « Code de bonne conduite des investisseurs ». 1l a pour but
d’orienter leur comportement pour favoriser la performance sur le long terme des
entreprises dans lesquelles ils investissent, et comprend sept principes directeurs :

1. publicly disclose their policy on how they will discharge their stewardship
responsibilities.

2. have a robust policy on managing conflicts of interest in relation to
stewardship which should be publicly disclosed.

3. monitor their investee companies.

4. establish clear guidelines on when and how they will escalate their
stewardship activities.

5. be willing to act collectively with other investors where appropriate.

6. have a clear policy on voting and disclosure of voting activity.

7. report periodically on their stewardship and voting activities.

Le UK Stewardship Code est aussi appliqué sur la base du « comply or explain
». Cependant, contrairement au UK Corporate Governance Code’?, il n’est qu’une

référence facultative pour les actionnaires et les fonds d’investissement. Ces derniers

Hahttp://www.ecgi.org/codes/documents/ac_report.pdf
Whttps://www.frc.org.uk/getattachment/9ac07916-ea56-4027-864a-11ef9bfa24e4/Guidance-on-Audit-Committees-
(September-2012).pdf

Honttp://www.ecgi.org/codes/documents/higgsreport.pdf
Whttps://www.frc.org.uk/getattachment/61232f60-a338-471b-ba5a-bfed25219147/2018-Guidance-on-Board-Effectiveness-
FINAL.PDF

U8http://facultyresearch.london.edu/docs/TysonReport.pdf

W9http://www.ecgi.org/codes/documents/walker _review consultation_16july2009.pdf
120nttps://ecgi.global/sites/default/files/codes/documents/stewardship_code_uk_sep2012_en.pdf
121https://ecgi.global/sites/default/files/codes/documents/2018-uk-corporate-governance-code-final.pdf
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vont indiquer au FRC s’ils y adhérent ou pas, aprés quoi le FRC publie une liste des
investisseurs adhérents sur son site internet. C’est ainsi un outil d’autorégulation
efficace qui permet de répondre a un besoin d’encadrer certaines pratiques, alors que
la loi ne le fait pas.

Le Rapport Davies'?? « Women on boards » de 2011 s’est intéressé, comme
son nom 1’indique, a la proportion de femmes siégeant aux conseils d’administration.
Un objectif de 25 % minimum de femmes au sein des conseils d’administration des
entreprises du FTSE 100 a été, entre autres, prévu a échéance de 2015.

Mais 1’essentiel des reégles applicables figurent dans le UK Corporate
Governance Code. Le Combined Code on Corporate Governance, publié en 1998,
couvre tous les aspects de la gouvernance d’entreprise. Il est révisé environ tous les
deux ans. Il a été révisé en 2003, 2006, 2008, 2010, 2012, 2014, 2016 et 2018. C’est
aujourd’hui devenu le UK Corporate Governance Code, dont la version la plus
récente date de juillet 2018.

Le UK Corporate Governance Code peut étre vu comme 1’équivalent du Code
AFEP-MEDEF en France. Il comprend cing sections: A. ‘Leadership’, B.
‘Effectiveness’, C. ‘Accountability’, D. ‘Remuneration’, E. ‘Relations with
Shareholders’.

Le Code est constitué de principes (principaux et annexes) et de dispositions
(«provisions»). Les Listing Rules prévoient que les sociétés doivent appliquer le Code
conformément au principe « se conformer ou s’expliquer ». Le principe comply or
explain est au ceeur du UK Corporate Governance Code. Les entreprises doivent en
respecter les dispositions, et a défaut expliquer pourquoi elles ne les respectent pas.
En vertu des regles de cotation, ce Code est une référence obligatoire pour la plupart

des sociétés cotées au Royaume-Uni.

Plus précisément, en application des FCA Listing Rules (9.8.6 R et LR 9.8.7
R), le UK Corporate Governance Code s’applique aux sociétés cotées sur le «
Premium Listing », ayant leur siege social au Royaume-Uni ou a I’étranger.
Conformément aux régles de marché précitées, les sociétes concernées doivent
préciser comment elles appliquent les « Main Principles » du Code. Certaines

dispositions peuvent ne pas étre appliquées par les sociétés en-dessous du FTSE 350.

122https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/31480/11 -745-women-
on-boards.pdf
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Les PME cotées, qui ne sont pas soumises a 1’obligation d’appliquer le « UK
Corporate Governance Code », peuvent se référer a un Code intitulé « Corporate
Governance Code for Small and Mid-Size Quoted Companies » créé en 2013 par une
entité privée, The Quoted Companies Alliance, le Code étant gratuitement mis a
disposition des adhérents de cette association.

Le contréle de I’application du Code est fait par le FRC. Il recourt a des
prestataires et études externes (cabinet de consultant, université) pour 1’analyse
statistique des informations sur la gouvernance d’entreprise. Ainsi le dernier rapport
du FRC de 2015 se base notamment sur les études réalisées par Grant Thornton et
Manifest, dont 1’analyse portait sur les sociétés du FTSE 350. En 2014, I’étude portait
sur 307 sociétés du FTSE 350. Les rapports du FRC consacrent également un chapitre
a I’analyse des explications en vertu du principe « comply or explain ».

Quant aux différentes thématiques du Code, elles portent sur la séparation des
fonctions, les administrateurs indépendants, la diversité, la participation des salariés
et les remunérations.

Concernant la séparation des fonctions de président et de directeur général, le
Code prévoit que le directeur général ne peut pas étre nommé président de la méme
société!?®. Si, exceptionnellement, le conseil décide de le nommer, il doit consulter
les actionnaires principaux en amont et expliquer ses raisons dans le rapport annuel.
Concernant la mention de la fonction d’administrateur référent, le Code de
gouvernance d’entreprise fait référence a la possibilité de nommer un administrateur
référent parmi les membres du conseil!.

Concernant le recours a un administrateur référent, le Code indique que
I’administrateur référent est désigné parmi les administrateurs indépendants. A ce
titre, 1’administrateur référent est qualifié de « senior independent director ». Ses
missions sont également précisées. L’administrateur référent doit organiser, au moins
une fois par an, des réunions hors la présence des administrateurs exécutifs afin

d’évaluer la performance du président du conseil et d’aborder les sujets qui lui

123The UK Corporate Governance Code, July 2018, Part 2: Division of Responsibilities, Provision 9: “The chair should be
independent on appointment when assessed against the circumstances set out in Provision 10. The roles of chair and chief
executive should not be exercised by the same individual. A chief executive should not become chair of the same company.
If, exceptionally, this is proposed by the board, major shareholders should be consulted ahead of appointment. The board
should set out its reasons to all shareholders at the time of the appointment and also publish these on the company website”.
124The UK Corporate Governance Code, July 2018, Part 2: Division of Responsibilities, Provision 12: “The board should
appoint one of the independent non-executive directors to be the senior independent director to provide a sounding board for
the chair and serve as an intermediary for the other directors and shareholders. Led by the senior independent director, the
non-executive directors should meet without the chair present at least annually to appraise the chair’s performance, and on
other occasions as necessary”.
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paraissent importants. Il est le contact privilégié des actionnaires. L’administrateur
indépendant ne peut recevoir de rémunération supplémentaire importante de la société
en dehors de celle percue comme membre non exécutif du conseil. La durée
maximale de son mandat est de neuf ans a partir de la premiere élection. Il y a un
critere relatif a [D’existence de relations d’affaires significatives entre les
administrateurs et la société, directement ou indirectement. En revanche, il n’établit
pas de critére d’appréciation de ce caractére significatif.

Le Code recommande expressément, a titre de meilleure pratique, que le «
chairman » (président du conseil) soit désigné parmi les membres indépendants'?>.

Concernant la diversité, il a été recommandé dans le cadre d’un rapport sur la
diversité de février 201126 que les sociétés du FTSE-100 atteignent un quota de 25 %
en 2015 et que celles du FTSE-350 établissent et publient leurs propres objectifs a
atteindre. Le gouvernement britannique préfére éviter les quotas obligatoires mais
pourrait envisager cette option si les entreprises ne progressent pas d’elles-mémes!?’.

Le réle des salariés dans la gouvernance des entreprises n'a pas
traditionnellement été un sujet majeur pour la gouvernance d’entreprise britannique -
certainement d'une perspective légale. Dans le Companies Act de 2006, la section
172, note "qu'un directeur d'une entreprise doit agir dans la fagon dont il considére,
en toute bonne foi, serait le plus probable de promouvoir le succés de I'entreprise au
profit de ses membres dans I'ensemble et ce faisant prendre garde (parmi d'autres
matiéres)- [...] (b) aux intéréts des salariés de l'entreprise, [...]”!%%. Il y a également
des dispositions sur I’information et la consultation des salariés issues des directives

européennes.

123The UK Corporate Governance Code, July 2018, Part 2: Division of Responsibilities, Provision 9: “The chair should be
independent on appointment when assessed against the circumstances set out in Provision 10. The roles of chair and chief
executive should not be exercised by the same individual. A chief executive should not become chair of the same company.
If, exceptionally, this is proposed by the board, major shareholders should be consulted ahead of appointment. The board
should set out its reasons to all shareholders at the time of the appointment and also publish these on the company website”.
126https://www.gov.uk/government/collections/women-on-boards-reports
127http://ec.europa.eu/justice/gender-equality/files/womenonboards/womenonboards-factsheet-uk_en.pdf

128Companies Act 2006, Section 172: Duty to promote the success of the company

“(1)A director of a company must act in the way he considers, in good faith, would be most likely to promote the success of
the company for the benefit of its members as a whole, and in doing so have regard (amongst other matters) to—

(a)the likely consequences of any decision in the long term,

(b)the interests of the company's employees,

(c)the need to foster the company's business relationships with suppliers, customers and others,

(d)the impact of the company's operations on the community and the environment,

(e)the desirability of the company maintaining a reputation for high standards of business conduct, and

(f)the need to act fairly as between members of the company.

(2)Where or to the extent that the purposes of the company consist of or include purposes other than the benefit of its
members, subsection (1) has effect as if the reference to promoting the success of the company for the benefit of its members
were to achieving those purposes.

(3)The duty imposed by this section has effect subject to any enactment or rule of law requiring directors, in certain
circumstances, to consider or act in the interests of creditors of the company”.
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L’actionnariat salarié est depuis longtemps possible et n'exige pas de régime
1égal spécifique. Le rapport de 2012 “Nuttall Review of Employee Ownership”!® a
noté que «beaucoup d’entreprises ont déja des plans d’intéressement ou d’actionnariat
salarié, permettant aux salariés de posseder des parts financieres de leur entreprise »
et a recommandé certaines options pour augmenter cet actionnariat salarie,
notamment par une simplification des différents mécanismes existants.

La part variable de la rémunération est conditionnée a des criteres de
performance!®’. Le Code indique que les critéres de performance doivent prendre en
considération les procedures de contréle interne et de gestion des risques définies par
le conseil. 1l est prévu que les rémunérations variables doivent inclure des
mécanismes de restitutions des rémunérations («claw back»). Il n’existe pas de
plafond d’indemnités de départ mais au Royaume-Uni, le Code recommande au
comité des rémunérations d’examiner attentivement, lors de la nomination des
dirigeants, quelles rémunérations ils percevraient en cas de départ anticipé.

De plus, le Code indique que la durée de la période de préavis des dirigeants
doit étre fixée au maximum chaque année. Jusqu’en 2013, le rapport annuel devait
comprendre des détails sur tous les contrats des dirigeants dont la période de préavis
était supérieure a un an ou qui contenaient des dispositions pour les indemnités de
départ prédéterminées qui excédaient un an de salaire et avantages (Listing Rule 9.8.8
(8)). Cette disposition a été supprimée car les régles relatives a la rémunération des
dirigeants des sociétés cotées'*! du Department for Business, Innovation & Skills'3?,
applicables depuis le ler octobre 2013, imposent plus largement la transparence de
toutes les obligations contractuelles qui ont un impact sur le salaire ou les indemnités
pour perte d’emploi. Il n’y a pas de précisions sur les modalités de calcul de la
rémunération.

En résume, les points clés de la gouvernance d’entreprise au Royaume-Uni,
d’apres le FRC consistent en: Un unique conseil d’administrateurs, responsables
collectivement pour le succes durable de 1’entreprise ; Un président et un directeur

général distincts ; Un conseil d’administration composé de moiti¢é au moins par des

129https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/upl oads/attachment_data/file/31706/12-933-sharing-
success-nuttall-review-employee-ownership.pdf

130The UK Corporate Governance Code, July 2018, Part 5: Remuneration, Principle R: « Directors should exercise
independent judgement and discretion when authorising remuneration outcomes, taking account of company and individual
performance, and wider circumstances”.

131p¢finies dans le Company Act de 2006, soit environ 900 sociétés.

132Cp13/7 Consequential Changes to the Listing Rules.
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administrateurs indépendants ; Des comités d’audit et de rémunération indépendants
et puissants ; Une évaluation annuelle par le conseil de sa performance ; Des
procédures décisionnelles transparentes pour le recrutement et la fixation de la
rémunération des dirigeants ; Des droits substantiels accordés aux actionnaires, pour
les encourager a s’intéresser au fonctionnement des entreprises dans lesquelles ils ont
investi.

Le FRC a cherche a établir un systeme de contrble et de contrepouvoirs. Il
considere qu’il est préférable de n’édicter que de la ‘soft law’, afin d’éviter que des
régles légales trop détaillées et colteuses a mettre en place ne viennent faire obstacle
a I’esprit d’innovation des entreprises et a la croissance économique. Cette volonté
est illustrée par le fait que le UK Corporate Governance Code et le UK Stewardship
Code ne font respectivement que 36 et 14 pages. Les entreprises britanniques
conservent une marge de manceuvre plutot large quant a la maniére dont elles peuvent
s’organiser, tant qu’elles respectent un certain nombre de bonnes pratiques, énoncées
en termes généraux.

En juin 2016, plusieurs projets de révision du cadre actuel ont été initiés'3® :
révision des lignes directrices pour les comités d’audit (Guidance on Audit
Committee), révision des standards d’audit et d’éthique (Auditing and Ethical
Standards) et révision du Code de gouvernance d’entreprise (UK Corporate
Governance Code).

Les objectifs sont une mise a jour des lignes directrices en vue de 1’actualisation
du cadre législatif du Royaume-Uni relatif au comité d’audit et a la nomination des

auditeurs, suite a I’entrée en vigueur du nouveau régime européen de 1’audit'**,

Il s’agit aussi de renforcer la confiance des investisseurs et soutenir
I’indépendance des auditeurs en prohibant certaines situations susceptibles de créer
des conflits d’intéréts. Dans [’objectif d’une reglementation proportionnée, les
standards autorisent parfois les auditeurs, dans certaines circonstances, a proposer
une assistance supplémentaire aux PME.

Le Code de gouvernance d’entreprise a ainsi été modifié : le comité d’audit doit
désormais disposer de compétences appropri€es correspondant au secteur d’activité

de ’entreprise ; le comité d’audit propose toujours la nomination, le renouvellement

133pyplication du FRC du 27 avril 2016.
134pjrective 2014/56/UE et réglement UE 537/2014 (dits « Audit ») précités.
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et la révocation d’un auditeur externe ; le rapport annuel doit présenter, le cas
échéant, les appels d’offres des auditeurs externes dans une section séparée.

Le FRC a publié, le 16 juillet dernier, la version révisée 2018'3° du code de
gouvernance d’entreprise applicable aux entreprises cotées au Royaume-Uni et en
Irlande. Il est entré en application le ler janvier 2019.

Ce code révisé est le fruit de plusieurs mois de discussions avec les parties
prenantes et s’est inspiré de plusieurs rapports traitant de la gouvernance (notamment
le Culture Report du FRC et la consultation du gouvernement sur le Livre vert de la
gouvernance d’entreprise) et de diversité (Hampton-Alexander Review’# et Parker
Review’?’). La richesse de ce dialogue le place en amont, confére aujourd’hui au code
britannique révisé de 2018, toute la légitimité d’une soft law concertée.

A 1’occasion de cette publication, le FRC rappelle qu’il cherche a combattre le
court-termisme et les affaires qui ont défrayé la chronique de plusieurs grandes
entreprises au Royaume-Uni ces derniéres années. Il souligne également 1’importante
nécessité pour les entreprises d’établir des relations de confiance avec leurs parties
prenantes et les appelle a se doter d’une culture d'entreprise qui aligne leur mission,
leur stratégie et soutient l'intégrité et la diversité.

Méme si nous pouvons noter des avancées, cette révision du code est loin
d’intégrer les mesures annoncées par la Premic¢re ministre en 2016, notamment
I'obligation de désigner des administrateurs représentants les salariés, I'obligation de
publier I’écart entre les salaires des cadres dirigeants et des salariés (« pay ratio ») et
d’instaurer un vote contraignant des actionnaires sur les rémunérations des dirigeants.
A cet égard, la récente réforme du code AFEP-MEDEF et d’une maniere genérale la
gouvernance francaise montrent que la France est significativement en avance sur
nombre de points.

S’agissant des points saillants du code au niveau de la structure du code et le
reporting, au ceeur de ce code se trouve un ensemble de « Principles » qui fondent les
principes d'une bonne gouvernance d'entreprise et des « Provisions » plus détaillées.
Non contraignant, ce code n’entend pas définir un ensemble de régles rigides mais
offre une certaine flexibilité grace a I'application de ses « Principles » et au principe

du « comply or explain » permettant d’y déroger a la condition pour les entreprises de

135pyplication du FRC du 16 juillet avril 2018.
136nttps://ftsewomenleaders.com/wp-content/uploads/2018/11/HA-Review-Report-2018.pdf
137https://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/The_Parker Review/$FILE/EY -Parker-Review-2017-
FINAL%20REPORT.pdf
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motiver leur choix de facon claire et précise. Le code de 2018 est plus court (15 pages
contre 32 dans la précédente version) et plus structuré (5 chapitres). Le code rappelle
I’importance du rdle des investisseurs et des agences de conseil en vote qui se doivent
d’évaluer soigneusement les explications apportées par les entreprises, en considérant
les particularités propres a chacune, et en évitant les approches de type «case a
cocher». Il est également suggéré que les investisseurs et les agences de conseil en
vote donnent aux entreprises le temps suffisant pour répondre a leurs demandes de
renseignements sur la gouvernance d'entreprise.

Au niveau des relations avec les parties prenantes, le conseil doit élargir sa prise
en compte des différentes parties prenantes et encourager leur participation. Le
conseil doit réagir avec diligence lorsque plus de 20% des voix ont été exprimées
contre une résolution proposée en assemblée générale. Le conseil doit veiller a
I’existence de bonnes conditions de travail des salariés et que celles-Cci soient
conformes aux valeurs de l'entreprise. Le conseil doit veiller a I’existence d’un
dialogue de qualité avec les salariés par la nomination d’un administrateur
représentant les salariés ou tout autre dispositif adapté a la situation particuliere de
I'entreprise. Le conseil doit mettre a disposition des salariés le moyen de faire part de
leurs préoccupations en toute confidentialité et, s'ils le souhaitent, de maniére
anonyme. Si besoin, le conseil doit veiller a ce que des dispositions soient prises pour
mener des enquétes proportionnées et indépendantes.

Au niveau du fonctionnement des conseils, le code met en garde les
administrateurs non exécutifs sur le cumul des mandats, trés mal percu par certains
investisseurs institutionnels. Le conseil doit promouvoir la diversité, rendre compte
de I'équilibre entre les femmes et les hommes et mettre en place des processus de
succession assurant un renouvellement fluide des membres du conseil. La durée
recommandée d’un mandat de président de conseil est de 9 ans tout en laissant la
possibilité aux entreprises de déroger a cette recommandation a condition d’en
expliquer les raisons. (Cette mesure concernerait plus de soixante entreprises cotées
dont 19 appartenant a ’indice FTSE100). Le comité de nomination a pour mission de
diriger les processus de nomination et de s'assurer de la mise en place des plans de
succession. Celui-ci devra étre composé en majorité d’administrateurs indépendants
non exécutifs. Le code souligne I'importance de I'évaluation externe du conseil pour
toutes les entreprises. Les évaluateurs doivent avoir des contacts avec le conseil dans

sa collégialité mais également avec chaque administrateur de maniére individuelle.
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Au niveau des rémunérations, les politiques de rémunération doivent étre
élaborées en lien avec la stratégie a long terme et alignées sur les objectifs et les
valeurs de I'entreprise. Le comité de rémunération doit tenir compte de la
rémunération des salariés et des politiques connexes lors de la fixation de la
rémunération des administrateurs. Pour pouvoir étre nommé président d’un comité de
rémunération, 1’administrateur devra justifier d’une pratique d’au moins un an au sein
d’un comité de rémunération. Les dirigeants qui touchent des bonus en actions
devront les conserver pendant au moins cing ans. Le Président du FRC, Sir Win
Bischoff, a déclaré : « La gouvernance d'entreprise au Royaume-Uni est respectée a
I'échelle mondiale et constitue un cadre de confiance pour les investisseurs. Pour
s‘assurer que le Royaume-Uni évolue avec le temps, le nouveau code tient compte des
problémes économiques et sociaux et aidera a orienter le succes a long terme des
entreprises britanniques ». Cependant, la secrétaire générale du Trades Union
Congress, Frances O'Grady, a tout de méme regretté que ces mesures « ne soient pas
le chamboulement du monde de I'entreprise que Theresa May avait promis et dont le
pays a besoin ».

A cOté du code de gouvernance des entreprises cotées, on trouve le guide de
gouvernance des entreprises non cotées!*® qui est la version britannique de
I’orientation paneuropéenne ¢élaborée par la Confédération européenne des
associations de directeurs (ecoDa). Il a été adapté au contexte commercial britannique
par I'Institut des directeurs (loD). Il fournit des orientations et un ensemble de
principes volontaires de «bonnes pratiques» pour les entreprises britanniques, en
s'appuyant a la fois sur le contenu des codes de gouvernance d'entreprise nationaux et
internationaux existants et sur l'expérience de la bonne gouvernance dans les

entreprises non cotées.

Les directives figurent dans la partie | du document et sont divisées en cing
sections principales. Les deux premiéres sections présentent la justification de la
publication d'un ensemble de directives et de principes de gouvernance d'entreprise

pour les sociétés non cotées.

138https://ecgi.global/sites/default/files/codes/documents/cg_principles_unlisted_companies_iod_uk_nov2010_en.pdf
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Les sections 3 et 4 fournissent un glossaire des acteurs de la gouvernance et des
concepts pertinents qui doivent étre incorporés dans un régime de gouvernance
d'entreprise viable.

La section 5 examine certains des défis liés a la mise en ceuvre d'une bonne
gouvernance d'entreprise.

L'énoncé des 14 principes de gouvernance d'entreprise pour les sociétés non
cotées est repris dans la partie II.

La premiére partie du guide traite des orientations sur la gouvernance d'entreprise
pour les sociétés non cotées!*. La question se pose de savoir pourquoi se concentrer
sur les sociétés non cotées. Selon le UK Corporate Governance Code, le but de la
gouvernance d’entreprise est de faciliter une gestion efficace, entrepreneuriale et
prudente qui peut assurer le succés a long terme de I'entreprise 4.

Les orientations et les principes de gouvernance d’entreprise énumérés par le
guide sont axés sur les sociétés non cotées, c’est-a-dire les sociétés a responsabilité
limitée qui ne sont pas cotées sur les marchés boursiers publics. L’éventail des
entreprises non cotées est tres large et englobe les start-ups, les sociétés a propriétaire
unique, les entreprises familiales, les sociétés a capital-investissement, les
coentreprises et filiales ainsi que de nombreuses entreprises publiques font également
partie de l'univers des sociétés non cotées.

Les sociétés non cotées revétent une importance particuliére dans les pays ou les
marchés de capitaux sont moins développés, ou la grande majorité des sociétés ne
sont pas cotées en bourse ou sur un marché réglementé. Mais méme au Royaume-Uni,
la plupart des petites et moyennes entreprises ne sont pas cotées sur les marchés
réglementés. En outre, il existe de nombreuses grandes entreprises notables qui ont
choisi - pour diverses raisons — de renoncer a la cotation publique.

Selon I’OCDE!!| I’amélioration de la gouvernance des entreprises non cotées a
le potentiel de stimuler de maniére significative la productivité et la création
d’emplois. Malgré son importance €conomique, la gouvernance des sociétés non

cotées est un domaine souvent négligé par les études et les recommandations portant

139Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part | - Guidance on corporate
governance for unlisted companies, p. 9.

140The UK Corporate Governance Code, July 2018, p. 1.

141principes de gouvernance d’entreprise @ G20 etde"OCDE. 2017, 15 g+ « La gouvernance d’entreprise fait référence aux relations
entre la direction d’une entreprise, son conseil d’administration, ses actionnaires et d’autres parties prenantes. Il détermine
également la structure par laquelle sont définis les objectifs d’une entreprise ainsi que les moyens de les atteindre et
d’assurer une surveillance des résultats obtenus ».
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sur la gouvernance. La plupart de ces codes officiels concernent les sociétés cotées.
En I’absence de textes les régissant, les sociétés non cotées en bourse risquent de
s’abstenir de mettre en place un régime de gouvernance approprié, ce qui aurait des
conséquences négatives sur leur efficacité et leur réussite a long terme. Reprendre a
la lettre les principes et les bonnes pratiques largement reconnus pour les sociétés
cotées n'est pas non plus une solution viable, les problemes de gouvernance
d'entreprise des sociétés cotées étant différents de ceux des sociétés non cotées.

Les sociétés cotées ont souvent un grand nombre d’actionnaires minoritaires
externes et peuvent étre dirigées par des gérants (managers) professionnels sans
participation significative au capital. Le régime de gouvernance de ces sociétés tend a
s’assurer que les actionnaires externes peuvent exercer une surveillance et un contréle
effectifs sur la direction et le conseil d’administration. C'est souvent un défi en raison
de I'éloignement de la plupart des actionnaires externes par rapport au processus
décisionnel de I'entreprise (le probléme du «principal agent») et des difficultés liées a
la coordination des actions d'un petit groupe d’actionnaires vis-a-vis du management
(le probléme de I’action collective).

En revanche, la plupart des entreprises non cotées sont détenues et contrdlées par
des particuliers (par exemple une famille). Dans de nombreux cas, les propriétaires
continuent a jouer un réle direct important dans la gestion. La bonne gouvernance
dans ce contexte ne consiste pas a protéger les intéréts des actionnaires absents. Il
s'agit plutdt d'établir un régime de gouvernance qui ajoute de la valeur a I'entreprise
et contribue a assurer sa continuité et son succes a long terme.

A de nombreux égards, les sociétés non cotées sont confrontées & un plus grand
défi en matiere de gouvernance d'entreprise que les sociétés cotées. Une grande partie
de la gouvernance des sociétés cotées peut étre imposée de maniére externe par
divers types de réglementations. En revanche, les sociétés non cotées ont davantage
des possibilités de définir (ou de ne pas definir) leur propre stratégie de gouvernance.
Cela signifie que les entreprises non cotées doivent elles-mémes réfléchir aux codts et
avantages potentiels des différentes approches de gouvernance.

En outre, contrairement aux grandes entreprises cotées en bourse, les petites
entités non cotées peuvent ne pas avoir acceés a un soutien interne (par exemple des
conseillers juridiques ou des secrétaires d’entreprise) pour prendre des décisions
importantes en matiére de gouvernance. La détermination du régime de gouvernance

incombera en grande partie aux actionnaires et aux administrateurs, qui peuvent avoir
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besoin d’une expertise supplémentaire en matiére de gouvernance, de cadres
pertinents et d’outils nécessaires pour les aider & accéder a une gouvernance
professionnelle.

Ces considérations ont persuadé 1’loD et d’autres associations européennes de
mettre en évidence les problemes de gouvernance spécifiques des entreprises non
cotées et de présenter les meilleures pratiques sous forme d’un ensemble de principes
de gouvernance d'entreprise volontaires.

Une autre question se pose également : pourquoi la gouvernance d'entreprise est-
elle importante pour les sociétés non cotées? Selon I'OCDE'*?, un régime de
gouvernance d'entreprise comprend trois éléments principaux: un ensemble de
relations entre la direction d’une entreprise, son conseil d’administration, ses
actionnaires et les autres parties prenantes ; une structure a travers laquelle sont fixés
les objectifs de [D’entreprise et les moyens de les atteindre et le suivi des
performances ; et des incitations appropriées accordées au conseil et a la direction
afin de poursuivre des objectifs qui sont dans 1’intérét de la société et de ses
actionnaires.

La mise en place d’un régime de gouvernance efficace qui définit 1’approche de
I’entreprise a 1’égard de chacune de ces questions revét une importance égale pour les
sociétés cotées et non cotées. Cependant, il y a un certain nombre de raisons pour
lesquelles les entreprises non cotées doivent s’intéresser spécifiquement a la
gouvernance d’entreprise.

En premier lieu, s’agissant de la performance et de I’efficacité interne'®, la
gouvernance d’entreprise concerne en fin de compte les processus de prise de
décision ainsi que les procédures qui aident I'entreprise a atteindre ses objectifs. C'est
le cadre dans lequel les décisions sont prises et le pouvoir est exercé. Par conséquent,
comme la firme cherche a améliorer le professionnalisme et la durabilité de ses
activités, elle doit refléchir davantage aux questions de gouvernance surtout si
I’entreprise souhaite renoncer a la seule contribution de l'entrepreneur fondateur.
Bien que I’aptitude et le dynamisme d’un individu aient pu étre fondamentaux dans la
création de I’entreprise, il est peu probable qu’ils soient durables a long terme. Au fur

et a mesure que l'entreprise grandit - ou survit a I'intérét ou a la vie professionnelle du

142principes de gouvernance d’entreprise du G20 et de I’OCDE, 2017, p. 9, op. cit.
143Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part | - Guidance on corporate
governance for unlisted companies, p. 10.
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fondateur — les processus de gouvernance doivent &tre mis en place pour assurer la
continuité et la réussite au-dela des efforts d’une seule personne. En effet,
I’élaboration des processus de gouvernance efficaces peut contribuer a alléger le
fardeau du fondateur, faciliter une succession rapide et permettre I’acceés a un plus
vaste pool d’expertise et de savoir-faire. Le résultat peut étre une ameélioration du
leadership, de la prise de décision et de la vision stratégique. Une gouvernance
améliorée peut aussi faciliter la surveillance et la gestion des différents risques
auxquels I’entreprise est exposée, en particulier quand la taille de 1’entreprise et
qu’elle devient plus complexe. La gouvernance deviendra également un probleme de
plus en plus important pour les sociétés non cotées au fur et a mesure qu’elles
développeront de nouvelles sources de financement. Au départ, la principale source
de financement sera vraisemblablement les bénéfices non répartis ou les financements
internes comme c’est le cas par exemple, pour les familles ou groupes de sociétés.
Toutefois, les sociétés non cotées peuvent également se tourner vers les banques et
les investisseurs privés afin de financer leur développement et leur croissance. Un
recours accru a de telles sources de financement externes nécessitera la mise en place
d’un régime de gouvernance plus explicite, les financiers externes cherchant a
garantir la bonne gestion de leurs investissements. En particulier, I'implication de
propriétaires supplémentaires dans I'entreprise - méme si le fondateur conserve son
contréle - nécessitera des mécanismes de gouvernance pour résoudre les différends
entre actionnaires ayant des intentions potentiellement divergentes. Une structure de
gouvernance qui renforce la confiance des sources de financement internes et
externes, telles que les actionnaires, banques et autres créanciers - contribuera au
succes a long terme de 1’entreprise. La récompense accordée a l'entreprise en raison
d'une telle structure de gouvernance sera un financement plus stable et a un co(t

moins cher.

En second lieu, s’agissant de la gestion du capital patient et du risque de carence
de fonds'#, il faut noter que les actionnaires des sociétés non cotées se trouvent dans
I’impossibilité de vendre leurs actions. Par définition, les actions des entreprises non
cotées ne sont pas negociables sur les marchés boursiers publics. En outre, le droit

des sociétés restreint la vente ou la commercialisation des actions des sociétés non

144Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part | - Guidance on corporate
governance for unlisted companies, p. 11.
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cotées au grand public (ou méme a toute personne sans lien préalable avec la société
ou les actionnaires existants). Des restrictions sur le transfert des actions peuvent
également étre introduites par les actionnaires eux-mémes (par les statuts de la
société ou les conventions d’actionnaires). En conséquence, les actionnaires des
entreprises non cotées peuvent se trouver dans la situation difficile d’étre des
propriétaires «captifs» d’une entreprise. Ce manque de liquidité présente un risque
d'investissement important pour les actionnaires. Les investisseurs sont obligés de
s'engager auprés de l'entreprise pour le moyen et le long terme. Contrairement aux
propriétaires des entreprises cotées, les actionnaires des entreprises non cotées n’ont
pas la possibilité de vendre facilement leurs actions s’ils sont en désaccord avec la
stratégie de la société ou s’ils estiment que les activités de la société deviennent trop
risquées. Un régime de gouvernance d'entreprise efficace permet d'atténuer ce risque.
Il offre aux actionnaires des sociétés non cotées une certaine assurance que, bien qu’il
n’y ait pas de sortie facile de leur propriété, leurs intéréts continueront a étre
respectés et protégés par le conseil d'administration et le management de I'entreprise.
De plus, le régime de gouvernance peut aussi induire une réflexion sur une éventuelle
stratégie de sortie pour les actionnaires qui ressentent la nécessité de quitter le capital
de la société partiellement ou totalement. En conséquence, les actionnaires sont plus
susceptibles d’investir dans la société. De plus, ils seront plus a l'aise dans leur role
de partenaires du capital patient et constitueront une source de soutien pour
I'entreprise a plus long terme.

En troisieme lieu, il faut batir la réputation de I'entreprise en fonction des attentes
de la société!'*. Les sociétés non cotées doivent opérer dans un contexte social dans
lequel le public exerce un contréle croissant sur le comportement de I'entreprise. La
gouvernance des entreprises est un sujet d’intérét croissant pour les médias et la
société civile. En outre, la demande publique d’amélioration de la responsabilité et de
la transparence des entreprises a grandi apres la récente crise financiére. Les codes de
gouvernance d’entreprise existants pour les sociétés cotées en bourse rehaussent
également la barre de la gouvernance des entreprises. En particulier, les principes
mondiaux de gouvernance d’entreprise (par exemple ceux de I’OCDE) et le Code de

gouvernance d'entreprise du Royaume-Uni fagconnent les normes sociétales relatives

145Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part | - Guidance on corporate
governance for unlisted companies, p. 12.
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aux structures d'entreprise «appropriéesy», ainsi qu’aux procédures et comportements
des entreprises.

Pour déterminer si les entreprises sont gouvernées de maniere appropriée, il est
peu probable que 1’opinion publique prenne en considération les nuances qui
distinguent une entreprise cotée d’une entreprise non cotée. En effet, les observateurs
externes peuvent méme é&tre plus suspects a 1’égard des entreprises non cotées en
raison de leur faible transparence et ce en comparaison avec des entités cotées en
bourse. Une bonne gouvernance peut jouer un réle crucial pour gagner le respect des
principales parties prenantes externes - telles que les investisseurs actuels et
potentiels, les employés, les clients et les communautés locales. Elle fournit
effectivement une «licence d'exploitation», car elle offre aux parties prenantes
externes l'assurance que l'entreprise est exploitée d'une maniére appropriée et
responsable, dans le respect des intéréts de toutes les parties prenantes. Lorsque le
comportement de l'entreprise ne répond pas aux attentes de la société, I'entreprise
peut souffrir des conséquences de manicre significative. Méme si [’entreprise ne viole
aucune loi, elle peut étre affectée sur le plan opérationnel par la perception négative
des employés et des consommateurs. La mise en place d'un régime de gouvernance
robuste est le principal moyen d'atténuer les risques d'atteinte a la réputation de
I’entreprise.

C’est pourquoi, il faut construire un régime de gouvernance efficace qui établit
des relations stables et acceptées entre les acteurs clés, a savoir, les actionnaires, le
conseil d’administration, la direction et les autres parties prenantes. En effet, un tel
cadre définit une répartition des pouvoirs entre les principaux acteurs impliqués dans
I'entreprise. Ceci est une condition préalable et essentielle pour l'efficacité de
I'exploitation d'une entreprise. Nous considérons chacun des acteurs principaux a tour
de réle.

S’agissant des actionnaires'*®, il existe une large reconnaissance - tant dans le
droit des sociétés que dans le monde des affaires — que I’objectif d’une entreprise du
secteur privé est de promouvoir les intéréts de ses actionnaires. Selon le Companies
Act de 2006'", le conseil doit agir de la maniére la plus susceptible de promouvoir le

succes de la société au profit de ses membres (actionnaires) dans leur ensemble.

146Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part | - Guidance on corporate
governance for unlisted companies, p. 12.
147Companies Act 2006, section 172.
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Toutefois, dans la pratique, les actionnaires n’ont généralement pas de pouvoir direct
sur D’exploitation d’une entreprise. Le pouvoir des actionnaires découle
principalement de leur capacité a nommer, révoquer et influencer la prise de décision
par le conseil d'administration. Ces pouvoirs sont definis, a la fois, par le droit des
sociétés (qui établit une base pour les droits des actionnaires) et par le contenu
spécifique des documents institutionnels d’une société, a savoir les statuts. En outre,
les actionnaires peuvent conclure des accords entre eux. Ces conventions
d'actionnaires peuvent définir les droits et responsabilités des actionnaires, par
exemple, ceux relatifs a la transférabilité des titres ou aux droits des différentes
catégories d’actionnaires. Au-dela du respect de la loi, un régime de gouvernance doit
décider de la maniére dont I’interaction des actionnaires avec l'entreprise doit étre
organisée. Par exemple, comment les actionnaires peuvent-ils convoquer une
assemblée d’actionnaires? Comment les actionnaires peuvent-ils déposer des
résolutions lors d’une réunion d’actionnaires afin d’exercer un droit de veto ou
d’influencer la prise de décision par le conseil d'administration, ainsi que la
nomination ou la révocation des administrateurs individuels? Et quelles informations
doivent étre fournies par 1’entreprise aux actionnaires? En outre, un régime de
gouvernance peut mettre en évidence les responsabilités et les droits des actionnaires.
Une relation proactive et constructive entre les actionnaires et le conseil
d’administration renforcera la compréhension mutuelle et 1’engagement, tant en
période de crise que dans des conditions commerciales normales. L'une des difficultés
rencontrées par les actionnaires pour faire valoir leurs intéréts est la situation dans
laquelle les actionnaires ne constituent pas nécessairement un groupe homogene. Il
peut y avoir divers objectifs concurrents ou contradictoires. Cela peut étre un
probléme particulier dans les entreprises familiales, ou certains membres de la famille
participent activement a la direction de I'entreprise et les autres ne le font pas. Dans
de tels cas, il est important que le régime de gouvernance définisse les relations entre
les actionnaires. Cela comprendra des procédures par lesquelles les conflits peuvent
étre anticipés et résolus de maniére efficace. Aussi des procédures efficaces pour la
gouvernance familiale peuvent améliorer le succes a long terme des entreprises

familiales.
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Quant aux administrateurs'*®, I’un des principaux droits des actionnaires est de
nommer les administrateurs et de définir les pouvoirs du conseil d’administration. A
ce titre, les actionnaires définissent de maniere globale les contours du régime de
gouvernance. Selon le droit britannique des sociétés, le conseil d’administration est le
principal organe de décision de I'entreprise. Il est collectivement responsable de tous
les aspects relatifs aux activités de 1’entreprise. Nonobstant la possibilité pour les
actionnaires de limiter le pouvoir du conseil, ses responsabilités sont les suivantes:
établir et maintenir la vision, la mission et les valeurs de I’entreprise ; établir la
structure de I’entreprise, sa stratégie et son profil de risque ; déléguer des pouvoirs a
la direction et surveiller et évaluer la mise en ceuvre des politiques, stratégies et plans
opeérationnels ; et rendre compte aux actionnaires et aux autres parties prenantes et
assumer la responsabilité. Un régime de gouvernance définira formellement les
responsabilités spécifiques du conseil. 1l définira la structure, la taille et la
composition du conseil, ainsi que le processus par lequel les administrateurs sont
nommes au conseil. L'organisation et les logistiques des réunions du conseil sont des
aspects importants du régime de gouvernance. Les questions clés portent sur le réle
du président, la fréquence des réunions du conseil, la gestion de I'ordre du jour du
conseil, la nature des informations fournies aux administrateurs, les proceés-verbaux,
la nature des discussions, la prise de décision au sein du conseil d'administration et le
réle du secrétaire de la société. Le régime de gouvernance doit également déterminer
si le conseil pourrait déléguer des responsabilités spécifiques lui appartenant aux
comités, par exemple, le comité d'audit ou le comité de nomination et de
rémunération. Les personnes ainsi que les structures organisationnelles sont
essentielles pour assurer une bonne gouvernance. Par conséquent, le régime de
gouvernance établira des moyens d'identifier les talents potentiels qualifiés pour
prendre en charge la direction de I’entreprise ou pour présenter leurs candidatures au
conseil d'administration, et veiller & ce que les administrateurs comprennent leurs
responsabilités juridiques et morales en tant que dirigeants.

Quant aux devoirs juridiques des administrateurs'*®, le droit des sociétés au
Royaume-Uni définit un certain nombre d'obligations juridiques générales pour les

administrateurs des sociétés britanniques. Celles-ci comprennent les devoirs

148Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part | - Guidance on corporate
governance for unlisted companies, p. 13.
1499Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part | - Guidance on corporate
governance for unlisted companies, p. 14.
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suivants': le devoir d'agir dans les limites des pouvoirs conférés en vertu duquel les
administrateurs doivent agir conformément a la charte de la société (& savoir les
statuts et les résolutions des assemblées générales) et n’exercer les pouvoirs que pour
les finalités pour lesquelles ils leur sont conférés ; Le devoir de promouvoir le succes
de I'entreprise selon lequel les administrateurs doivent agir de maniére a ce que, de
bonne foi, ils favorisent le succés de la société au profit de ses membres
(actionnaires), eu égard aux conséquences potentielles de toute décision a long terme,
aux interéts des employés de la société, a la nécessité de favoriser les relations
commerciales de la société avec les fournisseurs, les clients et les autres, a I’impact
des opérations de la société sur la communauté et I’environnement, a 1’opportunité
pour I’entreprise de conserver sa bonne réputation professionnelle, et a la nécessité
d'agir équitablement entre les membres de I'entreprise ; Le devoir d'exercer un
jugement indépendant selon lequel chaque administrateur doit exercer un jugement
indépendant dans sa prise de décision ; Le devoir en vertu duquel les administrateurs
doivent faire preuve de soin, de compétence et de diligence raisonnables dans
I'exercice de leurs fonctions. Le sens de «soin, compétence et diligence raisonnables»
est jugé en fonction de ce que l'on peut raisonnablement attendre d'une personne
exercant les fonctions de directeur de cette société. Il est aussi jugé selon les
connaissances générales, les compétences et 1’expérience du directeur individuel ; Le
devoir d'éviter les conflits d'intéréts d’aprés lequel les administrateurs doivent eviter
les situations dans lesquelles ils pourraient avoir un conflit d’intérét direct ou indirect
avec les intéréts de I'entreprise. Cela concerne en particulier I'exploitation de toute
propriété, information ou opportunité (indépendamment du fait que I'entreprise puisse
en tirer partie). Cependant, cette obligation n’est pas violée si I’affaire a été autorisée
par le conseil ; Le devoir de ne pas accepter des avantages offerts par des tiers qui
interdit aux administrateurs d’accepter des avantages de la part des tiers sauf si
I’avantage ne peut raisonnablement étre considéré comme susceptible d'engendrer un
conflit d'intéréts ; et l'obligation de déclarer ses intéréts dans une transaction
déterminée selon laquelle si un administrateur a un intérét personnel, direct ou
indirect, dans une transaction avec l'entreprise, il doit déclarer la nature et I'étendue

de cet intérét aux autres administrateurs avant que la transaction n’ait lieu.

150Companies Act 2006, sections 170-177.
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S’agissant de la direction de I’entreprise!®!, elle constitue la composante qui
détermine le succés ou 1’échec de celle-ci. Bien que les dirigeants ne soient pas les
principaux décideurs, ils sont responsables de la gestion quotidienne de 1’entreprise.
A ce titre, ils doivent étre dotés du pouvoir exécutif pour exercer leur pouvoir
discrétionnaire relatif au fonctionnement de 1’entreprise. Un aspect clé de la
gouvernance consiste a établir un niveau approprié de pouvoir exécutif a déléguer a la
direction. Si trop peu de pouvoir est accordeé - et la liberté d’action d’un gestionnaire
est trop limitée- la société risque de devenir rigide. La direction peut étre incapable
de mettre en ceuvre la stratégie du conseil. Cependant, avec un exces de pouvoir, le
risque consiste en ce que la direction perde le contact avec les intéréts du conseil et
des actionnaires et qu’elle poursuive son propre intérét. Le régime de gouvernance
doit également viser a aligner les rémunérations de 1’équipe dirigeante avec celles des
actionnaires et des autres parties prenantes. La politique de rémunération et les
conditions contractuelles vis-a-vis des plus hauts dirigeants, par exemple, le directeur
général, sont particulierement importantes a cet égard. La succession au niveau de la
haute direction est également une question cruciale qui doit étre traitée par les
principes de gouvernance de 1’entreprise.

S’agissant des parties prenantes!>? comme les employés, les investisseurs, les
fournisseurs, les communautés locales et le gouvernement, leurs réles et leur impact
varient considérablement en fonction des entreprises, des secteurs d’activités et des
pays. Les entreprises britanniques ont moins d'obligations formelles d'impliquer les
parties prenantes dans leur régime de gouvernance en comparaison avec d’autres pays
européens. Cependant, le droit britannique des sociétés oblige le conseil a tenir
compte des intéréts des employés, des fournisseurs et des clients de la société dans
ses décisions et a réfléchir a 'impact des activités de la société sur la communauté et
I’environnement'*3. Cependant, indépendamment des obligations légales, le régime de
gouvernance doit toujours prendre en compte les intéréts des parties prenantes sous
peine de mettre en péril la réputation de ’entreprise. Par conséquent, il est important
d'examiner les moyens d'établir un dialogue et un engagement constructif avec les

parties prenantes concernées.

151Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part | - Guidance on corporate
governance for unlisted companies, p. 14.

152Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part | - Guidance on corporate
governance for unlisted companies, p. 15.

153Companies Act 2006, section 172.
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La conception d'un régime de gouvernance crédible implique le lien entre les
acteurs clés de la gouvernance d'entreprise et un certain nombre de principes de
bonne gouvernance largement acceptés, a savoir, la délégation du pouvoir, les freins
et contrepoids, la prise de décision, la responsabilité, la transparence, les conflits
d’intéréts et I’alignement des incitations financiéres.

En ce qui concerne la délégation du pouvoir'>, il faut noter que dans toute
entreprise, l'origine de l'autorité est la propriété. Cependant, la société pourrait
bientdt atteindre un stade de son développement ou l'actionnaire principal n'est plus
en mesure de remplir simultanément les roles d'actionnaire, d’administrateur principal
et de directeur. A ce stade, il devient nécessaire de réfléchir a la maniére la plus
efficace de déléguer l'autorité du propriétaire au conseil et au management. Les
statuts (ou document institutionnel équivalent) et les résolutions des assemblées
d'actionnaires existent pour formaliser les droits des actionnaires. Le propriétaire et /
ou le conseil d’administration doivent élaborer une approche systématique en maticre
de deélégation du pouvoir et formaliser cette approche par écrit. Un calendrier des
questions réservées au conseil et a la direction générale doit étre établi, et ce
calendrier définit les paraméetres de 1’autorité déléguée (avec une attention
particuliere aux seuils financiers concernant les pouvoirs de décision). Les autorités
deéléguées doivent étre revisitées périodiquement pour s’assurer qu’elles restent
appropriées compte tenu de la structure, la taille et la complexité de I'entreprise.

En ce qui concerne les freins et contrepoids'*®, il faut rappeler un principe de
base de bonne gouvernance qui énonce que personne ne doit avoir un pouvoir absolu
sur la prise de décision. Il doit exister des «freins et contrepoids» qui soumettent les
actions des individus a un examen minutieux, tandis que les décisions les plus
importantes doivent étre prises sur une base collective. Satisfaire ce principe est
souvent un defi pour les entreprises gérées par leur propriétaire, et qui sont
normalement établies sur la base du contréle autocratique d'un seul individu (ou d'un
petit groupe d'individus). Cependant, alors qu’une telle approche de gouvernance peut

étre viable aux premiers stades du développement d’une entreprise, ce n’est pas un

154Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part | - Guidance on corporate
governance for unlisted companies, p. 15.
155Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part | - Guidance on corporate
governance for unlisted companies, p. 15.
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modéle durable a long terme. Construire les bons controles est donc un exercice
délicat pour toute entreprise en développement et nécessitera probablement une
approche progressive (par étapes) pour aligner les besoins de gouvernance avec la
volont¢ du fondateur / propriétaire d’accepter un controle externe. Outre les
difficultés pratiques liées a la prise de toutes les décisions par une seule personne,
I’absence de freins et contrepoids appropriés fragilisent I’entreprise. Méme le plus
capable des individus peut parfois faire des erreurs ou perdre sa capacité a analyser
les problemes de maniere objective. Pour minimiser ces risques, il est important
d'établir des procédures de gouvernance qui soumettent toutes les décisions a une
sorte de contrdle par un tiers. Il doit également y avoir des parametres clairs pour
engager la responsabilit¢ et chaque acteur de 1’entreprise (qu’il s’agisse d’un
employé, d’un dirigeant ou d’un administrateur) doit justifier ses actions a 1’égard des
autres. La transparence des entreprises est également un moyen efficace d'encourager
des comportements appropriés. Des exemples spécifiques de freins et de contrepoids
au sein de la structure de 1’entreprise comprennent la séparation du rdle du président
directeur général (PDG) de celui du président du conseil d’administration, le recours
au principe des «quatre yeux» lors de la signature des contrats ou de la prise de
décisions importantes au nom de la société, ainsi que I'obligation d'avoir un auditeur
externe et la désignation d'administrateurs indépendants au sein du conseil.

En ce qui concerne la prise de décision'®, il est important de signaler que le
conseil d'administration se trouve au centre de la prise de décision collective dans la
plupart des entreprises. Cependant, diriger une organisation par le biais d'un conseil
d'administration est une tache difficile. Placer des personnes compétentes ayant une
bonne volonté autour d'une table de conférence n’aboutira pas nécessairement a un
conseil d'administration efficace. Mettre en place un conseil actif prend du temps et
nécessite de la patience de la part des membres du conseil, et exige une approche
professionnelle quant a la procédure de création de ce conseil. Le président du conseil
a une responsabilité particuliére qui consiste a rassembler un groupe de personnes
compétentes pour former une équipe productive au sein du conseil d’administration.
Le président doit trouver un moyen de parvenir a un consensus entre les points de vue
divergents surtout dans les matiéres qui touchent a I’avenir de l’entreprise. Une

atmosphére de discussion ouverte doit étre encouragée. Les suggestions et les points

156Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part | - Guidance on corporate
governance for unlisted companies, p. 16.
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de vue doivent étre correctement documentés dans les procés-verbaux, ce qui permet
d’enregistrer les voix dissidentes. Il doit également y avoir une formulation claire des
décisions, de sorte que le processus de prise de déecision soit suivi par une action
décisive. Il est également essentiel de veiller a ce que les membres du conseil
d'administration soient diiment choisis et qu’ils aient les compétences et les aptitudes
nécessaires pour assumer leurs responsabilités. Les administrateurs devront
entreprendre une formation professionnelle spécialisée s’ils veulent effectivement
passer de la phase opérationnelle ou ils occupent le poste de directeurs (qui se
concentrent sur un seul aspect des activités de 1’entreprise) pour devenir les dirigeants
de la société (ou ils doivent exercer la surveillance sur l'entreprise dans son
ensemble).

Au sein d'une entreprise, il doit y avoir une hiérarchie des responsabilités'>’.
Chaque niveau de la hiérarchie comporte des responsabilités et des pouvoirs bien
définis. Cependant, ces pouvoirs doivent étre associés a une responsabilité
significative en matiére de performance et d'exercice des pouvoirs. La hiérarchie des
responsabilités commence au bas de la pyramide, de sorte que chaque niveau de
surveillance supérieur doit superviser le niveau qui lui est inférieur. Les employés
sont responsables devant les dirigeants, qui eux-mémes rendent compte au conseil
d'administration. Enfin, le conseil d’administration est responsable devant les
actionnaires et les autres parties prenantes (y compris les agences gouvernementales
et les régulateurs). Pour que la responsabilité soit effective, il est important que
chaque employé, dirigeant et membre du conseil d’administration comprenne les
attentes relatives a la nature et a la portée de ses responsabilités. Comme la société se
développe quant a sa taille et a sa complexité, cela nécessitera une formalisation des
regles de conduite commerciales explicites (y compris les principes éthiques). Au
niveau du conseil, les administrateurs doivent clarifier leurs responsabilités en
définissant les principes de gouvernance d'entreprise qui doivent étre regulierement
revisités et mis a jour. Une fois les responsabilités définies, le bon fonctionnement du
systéme dépend d'une surveillance appropriée. Cependant, cela ne sera possible qu’a
travers la communication des informations pertinentes permettant d'évaluer le

comportement et la performance. Pour cette raison, un cadre approprié de reporting et

157Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part | - Guidance on corporate
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de contrdle est un aspect important d’une bonne gouvernance. Les dirigeants
supérieurs, les administrateurs, les actionnaires et les autres parties prenantes ont
besoin d'informations fiables et compréhensibles pour évaluer les performances. Dans
la plupart des cas, ces rapports seront réalisés a la fois au niveau interne par les
départements de 1’entreprise (par exemple les rapports de comptabilité de gestion et
d’audit interne) et au niveau externe (par exemple les rapports des auditeurs
externes).

La transparence!® au niveau des activités de 1’entreprise s’avére fondamentale
pour mettre en place des critéres exigeants quant aux comportements des acteurs de
I’entreprise. Les administrateurs, les dirigeants et les employés sont susceptibles de
réfléchir davantage a leur conduite s’ils savent qu'ils sont observés. Un certain niveau
de transparence dans les activités de la firme peut étre exigé par la loi et la
réglementation (par exemple, publication des états financiers). La transparence
imposée par les statuts de I’entreprise est susceptible d’étre définie de maniére
relativement stricte. Toutefois, les sociétés non cotées peuvent choisir de divulguer
volontairement plus d’informations que la loi ne requiert et ce comme un moyen de
gagner la confiance et I'engagement des parties prenantes externes. Compte tenu du
fait que les sociétés non cotées sont souvent qualifiées de sociétés «fermées», il faut
militer en faveur d’une plus grande transparence. Plutot que de faire des changements
brusques, il vaut mieux suivre une stratégie appropriée pour renforcer la transparence
de I’entreprise et ce en adoptant une approche dirigée vers une plus grande ouverture
de ’entreprise. Une étape clé dans 1’ouverture de la société a un contrdle externe se
traduit par la nomination d’administrateurs indépendants (directeurs non-exécutifs).
Cela témoigne de la volonté d’une entreprise de devenir plus responsable de son
processus décisionnel et de 1’évaluation de sa performance. Le remplacement du
propriétaire-gerant ou du fondateur par des gerants externes peut egalement étre percu
comme un pas important dans cette direction. A un certain stade, la société non cotée
doit faire des choix quant a I’étendue de la divulgation d’informations aux parties
prenantes. Cela est important si I'entreprise recherche des capitaux externes ou
envisage une cotation future. Mais cela peut aussi étre crucial pour la réputation de

I’entreprise. Une plus grande transparence est bénéfique pour établir la 1égitimité de

158Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part | - Guidance on corporate
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I'entreprise en tant qu'entreprise responsable dans la société. De plus en plus, la
sociéte civile regarde avec suspicion les entreprises qui manquent de transparence.
L’opinion publique part de 1’hypothése selon laquelle les entreprises opaques ont
quelque chose a cacher. Il s’agit d’une attitude que les sociétés non cotées ne peuvent
pas se permettre d'ignorer, méme si leurs obligations réglementaires quant a la
transparence sont moins importantes que celles des sociétés cotées.

En ce qui concerne les conflits d'intéréts'®, il ne faut pas passer outre un
principe important du droit des sociétés selon lequel les administrateurs ont le devoir
de promouvoir le succés de I’entreprise dans son ensemble. Il leur est spécifiquement
interdit de diriger les activités de la société en leur faveur ou en faveur des
actionnaires et / ou d’acteurs particuliers. Méme dans les entreprises dirigées par le
propriétaire, le pouvoir de gérer 1’entreprise dépend de son statut d'administrateur. La
société ne doit pas étre considérée comme une extension des biens personnels des
propriétaires. Bien que les actionnaires aient des droits économiques définis
légalement (par exemple, les dividendes) et des pouvoirs vis-a-vis du conseil
d’administration (par exemple nommer et révoquer les administrateurs), ce sont les
administrateurs - et non pas les actionnaires - qui sont chargés de diriger les affaires
de la société et ce dans l'intérét de 1’entreprise dans son ensemble. Ce principe peut
étre difficile a accepter ou comprendre par les propriétaires exploitants ou les grands
actionnaires d’entreprises non cotées. Ils peuvent considérer les intéréts de
I’entreprise comme synonymes de leurs propres intéréts, ce qui peut les conduire a
prendre des décisions en faveur de leurs intéréts. Au pire, cela pourrait les amener a
chercher des moyens d'abuser des actifs de 1’entreprise aux dépens des actionnaires
minoritaires ou des parties prenantes. Voici quelques exemples de situations de
conflit d'intéréts: la firme effectue des transactions commerciales avec des entreprises
contrdlées ou gérées par ses actionnaires, conduisant a un conflit d’intéréts potentiel
entre la firme et ses actionnaires ; Un dirigeant ou un administrateur a un intérét
personnel dans 1’adoption d’une stratégie d’entreprise particuliere (par exemple,
touchant a sa propre rémunération ou a la vente des biens de la société a des
actionnaires proches de sa famille), ce qui I’améne a ne pas étre objectif dans la prise

de décision; Les administrateurs ou les actionnaires encouragent la firme a

159Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part | - Guidance on corporate
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entreprendre des activités qui profitent a des actionnaires spécifiques (par exemple,
en rapport avec la politique de dividende ou en exigeant qu'une filiale fournisse des
garanties spéciales ou des préts a une société mere ou a une autre société du groupe)
ou a des parties prenantes avec lesquelles ils ont un lien personnel assez fort
(promotion d'un employé de la famille ou prise de décisions en matiére de succession
de I’entreprise). Les conflits d’intéréts risquent de compromettre la gouvernance de
I’entreprise. La bonne gouvernance exige que la société soit dirigée par le conseil
d'administration de maniéere objective, et non comme un moyen de promouvoir des
intéréts personnels spécifiques ni pour enrichir un groupe spécifique. Par conséquent,
un régime de gouvernance solide doit définir des mécanismes crédibles permettant la
résolution et la gestion des conflits d'intéréts. Les administrateurs doivent toujours
déclarer les conflits d’intéréts potentiels pour le reste du conseil, s’abstenir
d’influencer la prise de décision et étre préts a quitter le conseil dans les cas ou de
tels conflits sont structurels et pourraient éventuellement porter préjudice au succes
de I'entreprise.

Quant aux incitations financiéres'® des administrateurs et des employés, elles
sont principalement (mais pas entierement) faconnées par la politique de
rémunération. La rémunération est une question qui attire souvent l'attention des
médias. Effectivement, le discours public peut donner I’impression que la
gouvernance d’entreprise porte essentiellement sur la rémunération, ce qui est bien
sUr une distorsion flagrante.

Les sociétés non cotées bénéficient du fait qu'elles ne sont pas soumises au
méme degré de contréle public ni a 1’obligation de transparence en matiére de
rémunération comme c’est le cas pour les sociétés cotées en bourse. Cependant, les
sociéteés non cotées ont le méme besoin de s’assurer que la politique de rémunération
incite les administrateurs, dirigeants et employés d’une maniére qui soit compatible
avec les intéréts a long terme de 1’entreprise.

En outre, une politique de rémunération crédible et transparente peut aider a
susciter 1’engagement et la loyauté des parties prenantes de la société (par exemple,
les employés, les fournisseurs, les médias et les communautés locales) aux objectifs

de I’entreprise.

160Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part | - Guidance on corporate
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Parmi les questions importantes de la politique de rémunération figurent les
suivantes: Quels sont les critéres de performance pertinents dans le processus de
rémunération? Qui prend les décisions en matiére de rémunération? Dans quelle
mesure les informations portant sur les questions de rémunération doivent étre
divulguées?

La mise en ceuvre des principes de bonne gouvernance d'entreprise!é! n'est pas
nécessairement facile. Cela peut impliquer un changement significatif dans le mode
de fonctionnement des entreprises et un changement dans la répartition des pouvoirs
en ce qui concerne la prise des décisions dans 1’entreprise.

En outre, I’amélioration de la gouvernance est susceptible d’étre associée a
une formalisation accrue des processus et procédures de gouvernance. De nombreuses
petites et moyennes entreprises peuvent estimer que cela impose une charge
bureaucratique inutile pour leurs entreprises.

Par conséquent, il existe d’importantes conditions préalables a la mise en
cuvre d’une structure de gouvernance d’entreprise. D’une part, 1es principaux
décideurs de la société - généralement les actionnaires ou le dirigeant - propriétaire
doivent eux-mémes étre convaincus de la nécessité de mettre en place un régime de
gouvernance robuste. L'engagement de ces parties est essentiel pour que la
gouvernance fonctionne comme il faut. D’autre part, bien que le régime de
gouvernance doive tenir compte des meilleures pratiques, il doit également étre mis
en ceuvre de maniére a la fois proportionnée et réaliste. La gouvernance d'entreprise
n'est pas un une fin en soi, mais un moyen d’ajouter de la valeur a I’entreprise et
d’assurer sa continuité. Etant donné la diversité parmi les sociétés non cotées, les
principes de gouvernance d’entreprise doivent étre appliqués de maniere pragmatique
et flexible, en prenant en considération les circonstances de chaque entreprise.

La mise en place d’un régime de gouvernance d’entreprise doit également tenir
compte des objectifs concernant le développement de I’entreprise. Une entreprise
développera généralement une nouvelle structure de gouvernance avant son prochain
grand mouvement stratégique ou sa phase de développement ou structure de
financement (par exemple, avant que la succession ait lieu dans une entreprise

familiale, avant d’attirer des capitaux extérieurs, etc.). Un tel changement de
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gouvernance indiquera la volonté de I’entreprise de franchir la prochaine étape dans
son évolution.

Les événements qui ont lieu au cours du cycle de vie de I’entreprise et qui
peuvent déclencher un changement d’approche quant a la gouvernance sont les
suivants: Des changements dans la relation entre les actionnaires, le conseil
d’administration et la direction. Cela peut étre engendré par le désir de I'entrepreneur
fondateur ou des propriétaires de famille de se retirer de la gestion quotidienne de la
société et de confier des responsabilités exécutives a des gestionnaires professionnels.
Le changement de gouvernance peut étre déclenché par la décision de nommer un
administrateur non-exécutif indépendant au conseil d’administration ; L expansion de
I’actionnariat en attirant des actionnaires internes supplémentaires (famille, groupe).
Ceci peut créer des défis importants pour le propriétaire (par exemple, le fondateur) ;
L'évolution de la structure du capital et de I'actionnariat, liée a la volonté d'attirer des
financements externes. Cette volonté impliquerait une dilution de la propriété des
actionnaires existants et l'entrée dans I'entreprise de nouveaux propriétaires ; La
complexité croissante du portefeuille d’activités de I’entreprise, son environnement
commercial et le profil du risque.

Les meilleures pratiques présentées dans la section suivante du document
relatif aux principes de gouvernance d’entreprise dans les sociétés non cotées
constituent des recommandations volontaires, laissant aux entreprises la liberté de
décider de la maniére dont elles doivent étre mises en ceuvre dans la pratique. Les
entreprises ont la marge de liberté de décider du rythme et de 1’étendue du processus
de mise en ceuvre de la gouvernance.

Les principes ne prévoient aucune forme de divulgation obligatoire ni
d'application du principe « se conformer ou se justifier » (comply or explain). Selon
I’OCDE, une approche trop formelle dans le cas des entreprises non cotées auraient
des conséquences négatives sur les colts et la flexibilitée. Par conséquent, les
principes ne doivent pas étre considérés comme un code de gouvernance d’entreprise,
mais plutbt comme un ensemble de propositions visant a renforcer le
professionnalisme et 1’efficacité des entreprises non cotées.

Une fois la structure de gouvernance choisie, il convient de la mettre en ceuvre
avec un haut niveau de discipline et de cohérence. La crédibilité de I'entreprise aux
yeux de ses différents actionnaires ainsi que des parties prenantes (par exemple, les

employés, les créanciers, les fournisseurs, les clients) sera affectée par la maniére
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selon laquelle le régime de gouvernance est mis en ccuvre. En outre, la bonne
gouvernance va au-dela des regles formelles. Une bonne pratique de gouvernance est
également importante surtout quand elle diffuse 1’esprit des principes de gouvernance

dans toute I’entreprise.

Si un nouveau régime de gouvernance d'entreprise est percu comme une
simple vitrine, il ne suffit pas a lui seul pour fournir les avantages potentiels d'une
bonne gouvernance d'entreprise.

La deuxieme partie du guide porte sur les principes de gouvernance des
sociétés non cotées au Royaume Uni'®2. Reflétant la diversité des sociétés non cotées,
quatorze principes de gouvernance Sont présentés sur la base d’un processus
dynamique et progressif. Cette approche prend en compte la spécificité d’une
entreprise en termes de taille, complexité et maturité. Deux catégories de principes de
gouvernance d'entreprise sont proposees.

Les principes de la phase 1 (principes 1 a 9) s’appliquent a tous les types de
sociétés non cotées, sans distinction de taille ni de niveau de complexité. Ces
principes sont considérés comme universels dans leur application et n’exigent pas
nécessairement des procédures de gouvernance bureaucratiques ou codteuses. lls
représentent le noyau dur des principes de gouvernance qui peuvent étre mis en
ceuvre sous une forme quelconque par toutes les sociétés non cotées.

Il faut toutefois reconnaitre que méme 1’application des principes de la
premiére phase nécessitera une approche progressive. Comme cela a déja été
souligné, l'introduction des principes de gouvernance tels que la transparence, les
freins et contrepoids et le contr6le externe, est un exercice délicat dans une entreprise
gérée par son propriétaire ou dans toute entreprise ayant un propriétaire unigue ou un
décideur unique. Les propriétaires doivent étre convaincus que 1’application de tels
principes apportera un rendement substantiel et favorisera le développement a long
terme et le succes de leur entreprise.

Les principes de la seconde phase (principes 10 a 14) sont des mesures de
gouvernance d'entreprise plus sophistiquées et pertinentes. Ces principes s’appliquent

aux sociétés non cotées qui sont plus grandes ou plus complexes, ou aux entreprises
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bénéficiant d’un financement extérieur important. Ils doivent également étre pris en
compte par les sociétés non cotées qui cherchent a se préparer a une cotation future.

Le plus important des principes de la seconde phase est la décision d'inviter
des administrateurs indépendants au sein du conseil. C’est un événement marquant
dans I'évolution d'une société non cotée. Il signale normalement une étape irréversible
vers la bonne gouvernance et il est susceptible d'avoir un effet immédiat sur le
comportement au sein du conseil d’administration. La mise en ceuvre des principes de
la seconde phase est susceptible d’accroitre les formalités de gouvernance.
Cependant, ces principes constituent une étape nécessaire dans les entreprises plus
grandes ou plus complexes et ce pour rassurer les propriétaires ou les créanciers
extérieurs en ce qui concerne la viabilité a long terme de I'entreprise.

En bref, les principes de gouvernance de I’institut des directeurs (IoD) et de la
confédération européenne des associations de directeurs (ecoDa) offrent une approche
progressive de la gouvernance d'entreprise, tant en ce qui reléve de la maniére selon
laquelle les principes individuels sont mis en ceuvre et en ce qui concerne la transition
des principes de la premiere phase vers les principes de la seconde phase. Il s’agit
alors d’une orientation de gouvernance fournie aux propriétaires des entreprises
familiales ou aux entrepreneurs fondateurs dans la planification du développement de
leurs entreprises tout au long du cycle de vie de I'entreprise.

Apres I’énoncé de chacun des principes de gouvernance, un certain nombre de
points clés sont énumérés. L'application de ces points contribue a soutenir la mise en
ccuvre de chaque principe de gouvernance. Ceci est suivi par une discussion des
questions pratiques susceptibles d'intéresser des sociétés non cotées de tailles et de
niveaux de complexité différents pour aborder chacun de ces principes.

Il convient de souligner que 1’objectif des principes de gouvernance est de
renseigner les sociétés non cotées en bourse lors de 1’établissement d'un régime de
gouvernance. Ces principes ne sont pas destinés a étre une camisole de force. Les
sociétés non cotées doivent faire preuve de bon sens en procédant a leur application et
veiller a ce que leur mise en ceuvre soit a la fois proportionnée et adaptée aux besoins

spécifiques de chaque entreprise.
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S’agissant des principes de gouvernance de la premiére phase'®® qui sont
applicables a toutes les societés non cotées, on pourra énumérer les principes

suivants :

Principe 1: Les actionnaires doivent établir un cadre statutaire approprié
et un cadre de la gouvernance pour l'entreprise!%4,

Selon ce principe, les actionnaires doivent établir un régime de gouvernance
d’entreprise par le biais des documents institutionnels (a savoir les statuts). Il doit y
avoir un calendrier formel indiquant quelles questions sont spécifiquement réservées
a la décision des actionnaires et celles qui sont déléguées au conseil d’administration
(voir principe 2). Cependant, les actionnaires doivent minimiser la marge selon
laquelle les statuts de la société limitent la capacité du conseil d'administration de
faconner un régime de gouvernance détaillé.

Quant aux considérations pratiques pour les entreprises non cotées'®®, les
statuts de la société définissent les «regles du jeu» en ce qui concerne les nombreux
aspects de la gouvernance d'entreprise. Ils peuvent étre utilisés pour établir des regles
relatives a des questions telles que I'émission d'actions, les différents droits de vote et
les droits aux dividendes attachés aux différentes classes d’actions, les restrictions
quant au transfert d'actions, les pouvoirs, le réle et la conduite des réunions du
conseil d’administration et de 1’assemblée des actionnaires, ainsi que la nomination et
la rémunération des administrateurs (voir également le principe 2). Les statuts
repreésentent essentiellement un contrat entre I'entreprise et ses propriétaires. Ils
déterminent les obligations des administrateurs quant & 1’exercice du pouvoir dans la
sociéte. Le directeur qui ignore les obligations définies par les statuts risque d’agir
ultra vires («hors de ses pouvoirs») et peut faire 1’objet d’une sanction légale. Le
contenu des statuts de la societé est souvent peu étudié dans le détail par les
dirigeants-propriétaires au cours des premieres étapes de croissance de 1’entreprise.
Dans de nombreux cas, les fondateurs de I’entreprise utilisent des «statuts modéles»

publiés par le registre des sociétés (Companies House). Cependant, avant de

163Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part II: Principles of corporate
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poursuivre le développement de la gouvernance d’entreprise, il est important que les
actionnaires vérifient si le cadre institutionnel existant sert I'intérét de I'entreprise a
long terme et est adapté a ses besoins spécifiques. En particulier, les actionnaires
doivent éviter d’inclure trop de détails a propos des procédures de gouvernance dans
les statuts. Les statuts sont un moyen rigide d'établir un régime de gouvernance.
Selon la loi britannique sur les sociétés, les statuts ne peuvent étre modifiés que par
une résolution spéciale de 1’assemblée des actionnaires. Par conséquent, les statuts
imposent des contraintes séveres a 1’égard du conseil d’administration quant a sa
capacité d’adapter le régime de gouvernance aux besoins variables de I'entreprise. Les
actionnaires doivent reconnaitre que le conseil d’administration est [|'organe
décisionnel principal de I'entreprise. Ce r6le ne doit pas étre compromis par une
approche trop prescriptive de la gouvernance dans les statuts. Cependant, dans
certaines sociétés non cotées, il peut y avoir des problémes de gouvernance qui
revétent une envergure personnelle pour I'entrepreneur fondateur ou les actionnaires
existants, par exemple, concernant la transférabilité des actions ou les procédures
relatives aux questions de succession. Le cadre institutionnel qui protege les intéréts
des propriétaires dans ces domaines serait probablement une condition préalable
importante pour le développement ultérieur du régime de gouvernance. Les
investisseurs dans les sociétés non cotées prennent, a de nombreux égards, un plus
grand risque d’investissement que les investisseurs dans les sociétés cotées en bourse.
La non transférabilité de leurs actions leur exige de s’engager auprés de 1’entreprise
pour une période relativement longue. Un cadre institutionnel qui protege les intéréts
des investisseurs a long terme est susceptible d’étre un facteur déterminant
influencant leur volonté d'investir dans I'entreprise. Les actionnaires peuvent
également souhaiter s'assurer que leurs intéréts spécifiques sont garantis par rapport
aux intéréts des autres actionnaires. Les propriétaires de 1’entreprise peuvent avoir
des aspirations divergentes pour l'entreprise. Dans une entreprise dont le capital est
majoritairement détenu par les membres de la famille, il est presque inévitable que
des objectifs aussi différents entrent en conflit a un moment donné. Le cadre
institutionnel de 1’entreprise permet de définir les relations et les procédures de
résolution des conflits entre actionnaires. Cela aidera a assurer la stabilité a long
terme. Contrairement aux statuts, les conventions d’actionnaires sont des accords
contractuels entre les actionnaires de la société. Dans certaines circonstances, les

conventions d’actionnaires peuvent étre considérées comme des moyens plus

-111 -



YAGHI Racha| Thése de doctorat | Octobre 2020

efficaces que les statuts de la société pour protéger les droits des actionnaires.
Cependant, contrairement aux statuts - qui sont des documents accessibles au public -
les conventions d’actionnaires manquent de transparence (ce sont des accords
confidentiels entre des parties privées), et des incertitudes peuvent exister quant a
leur force exécutoire. Par conséquent, au fil du temps, les actionnaires doivent
chercher a s’éloigner des conventions d’actionnaires comme moyen de sauvegarder
leurs intéréts essentiels. Lorsqu’ils apportent des modifications aux statuts ou aux
conventions d’actionnaires, les actionnaires doivent recueillir 1’opinion d'un
conseiller juridique compétent afin de s'assurer que tout changement proposé est

conforme au droit des sociétés en cause.

Principe 2: Chaque entreprise doit s’efforcer d’établir un conseil
d’administration efficace et collectivement responsable du succes a long terme de
la société, y compris la définition de la stratégie d'entreprise. Cependant, avant
d’aboutir a la création d’un conseil d’administration efficace (et indépendant),
I’étape intermédiaire pourrait se traduire par la création d'un comité
consultatif!s,

En vertu de ce principe, le réle du conseil consiste a assurer le leadership de
I’entreprise. Comme étape intermédiaire avant la création d’un conseil
d’administration efficace, les petites entreprises non cotées peuvent mettre en place
un comité consultatif, qui ne sera pas doté d’un pouvoir décisionnel formel. En outre,
tous les administrateurs doivent prendre des décisions objectives dans 1’intérét de la
société. Au fur et a mesure que l'entreprise se développe, inviter un administrateur
indépendant au conseil d'administration pourra aider le conseil a se concentrer sur
I'intérét de I'entreprise. Le conseil d'administration doit élire un président. Le
président est responsable de la direction du conseil, il doit également assurer son
efficacité a tous les niveaux, veiller a son rdle et fixer 1’agenda des réunions du
conseil. Le conseil d'administration doit nommer un directeur général a la téte de
I'équipe de direction pour exercer le pouvoir exécutif lié au fonctionnement de

I'entreprise. Le conseil d’administration doit définir les objectifs stratégiques de la

166Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part II: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 1 — Principles applicable to all unlisted companies, Principle 2: Every
company should strive to establish an effective board, which is collectively responsible for the long-term success of the
company, including the definition of the corporate strategy. However, an interim step on the road to an effective (and
independent) board may be the creation of an advisory board, p. 23.
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société et s’assurer que les ressources financiéres et humaines sont disponibles pour
permettre & I'entreprise d’atteindre ses objectifs. Le conseil est responsable du suivi et
de 1’évaluation de la performance de la direction. Le conseil doit définir les valeurs et
les normes de 1’entreprise et s’assurer que ses obligations envers les actionnaires et
les autres parties prenantes sont bien déterminées et remplies. Le conseil doit étre
impliqué dans le processus du développement stratégique et, au minimum, approuver
la stratégie et s’assurer qu’elle s’inscrit dans le cadre des attentes des actionnaires. Il
releve de la responsabilité du conseil d'administration de s'assurer que la société se
conforme a ses statuts ainsi qu’aux exigences légales, réglementaires et celles
relatives a la gouvernance. Il doit y avoir un calendrier formel indiquant quelles
affaires sont spécifiquement réservées aux décisions du conseil d’administration et
celles qui doivent étre déléguées a la direction. Lorsque les administrateurs ont des
préoccupations qui ne peuvent pas étre résolues au sujet du fonctionnement de la
société ou concernant certaines mesures proposées, ils doivent s’assurer que leurs
préoccupations sont mentionnées dans les procés-verbaux du conseil.

Quant aux considérations pratiques pour les entreprises non cotées'®’, dans de
nombreuses petites entreprises non cotées, la distinction entre les réles des membres
du trépied de gouvernance, a savoir le conseil d'administration, la direction et les
actionnaires, n’est souvent pas claire. Un propriétaire-dirigeant peut remplir tous les
réles ou plusieurs d’entre eux. Néanmoins, il est important de reconnaitre le réle
unique que joue le conseil d’administration dans la direction de I’entreprise. Il a la
responsabilité globale des activités de I’entreprise. A un stade précoce du
développement d’une société, il peut étre judicieux que les activités du conseil
d’administration soient exercées de maniére relativement informelle et non
bureaucratique. Une étape intermédiaire précédant la mise en place d’un conseil
indépendant est la création d'un comité consultatif. Contrairement au conseil
d'administration, un tel organe se situe en dehors de la structure de gouvernance
formelle de I'entreprise. En conséquence, les pouvoirs de décision du propriétaire-
dirigeant ou de la famille dirigeante au sein du conseil sont conservés. Cependant, le
comité consultatif contribue a ameliorer les capacités du conseil d’administration en
termes d’expertise et de contacts dans le monde des affaires (voir principe 3). Au fil

du temps, les membres du comité consultatif peuvent étre invités a rejoindre le

167Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part II: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 1 — Principles applicable to all unlisted companies, p. 24-26.
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conseil d'administration. Au fur et a mesure que l'entreprise grandit en taille et en
complexité, le conseil doit en faire autant. Inversement, le comité consultatif doit
diminuer en importance. Un groupe consultatif ne peut exercer un contréle et une
surveillance appropriés sur la société. Contrairement au conseil d’administration, le
comité consultatif n’a pas le droit d’obtenir des informations et ne peut exercer
aucune influence sur la stratégie de l'entreprise. En outre, il ne peut étre tenu
juridiquement responsable des activités de 1’entreprise (sauf dans les cas ou il est fait
preuve qu’il agit en tant que «directeur de I’ombre» de la société). Par conséquent, la
formalisation du conseil d’administration et des processus de gouvernance doit
augmenter parallelement a la taille et a la complexité de la société et suivant le degré
de dépendance de ’entreprise par rapport aux sources de financement externes. Dans
la mesure ou la société se développe, des administrateurs externes et indépendants
peuvent jouer un rdle crucial pour aboutir a un niveau de gouvernance professionnel.
L'introduction d'administrateurs indépendants est une étape clé dans le
développement de la gouvernance des sociétés non cotées (voir également le principe
11). La décision d'inviter des administrateurs indépendants externes pour rejoindre le
conseil d’administration fait partie d'un processus de professionnalisation. Son effet
potentiel sur le comportement et la culture au sein du conseil ne doit pas étre sous-
estimée. A un stade relativement précoce, des déclarations écrites doivent étre
élaborées pour aider le conseil a clarifier ses objectifs et sa stratégie, et s’assurer que
toutes les parties concernées comprennent ce que 1’on attend d’elles. La présentation
de la stratégie de la société telle que définie par le conseil d’administration - soutenue
par un plan d’entreprise élaboré par la direction et approuvé par le conseil
d'administration - est une nécessité fondamentale. Au fil du temps, le conseil doit
également chercher a élaborer un manuel d'entreprise contenant toutes les politiques
et procédures de I'entreprise, par exemple celles en relation avec la santé, la politique
de sécurite, les obligations légales et réglementaires, les politiques de recrutement et
de passation des marchés, etc. Les déclarations du conseil d’administration doivent
définir les responsabilités de ce dernier, les questions réservées au conseil et les
pouvoirs délégues. Toutefois, compte tenu de son positionnement comme organe
intermédiaire entre les actionnaires et les dirigeants, les fonctions du conseil sont
souvent définies de maniere «résiduelle», c’est-a-dire que les fonctions du conseil
excluent tous les droits et devoirs réservés aux actionnaires (assemblée) ou délégués a

la direction. Dans le cadre déterminé par les actionnaires, le conseil définit ses
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propres responsabilités ainsi que les devoirs et les responsabilités qu'il compte
déléguer a la direction. Bien que la définition de ces obligations spécifiques soit
sensiblement différente entre les entreprises, certains standards pourraient cependant
étre établis.

Une liste de questions réservées aux actionnaires (éventuellement lors d’une
assemblée générale) pourrait inclure les éléments suivants: 1’approbation des comptes
annuels, la décision portant sur les dividendes, 1’approbation des modifications
apportées aux statuts et/ou modifications de la structure du capital, la nomination, la
rémunération et la révocation des administrateurs.

La liste des matiéres potentiellement réservées au conseil d'administration
comprendrait généralement les éléments suivants: la définition des objectifs, de la
stratégie et de la structure de I'entreprise, les réponses aux actionnaires et aux tiers, la
supervision et le contrdle du progres de I'entreprise, la supervision du directeur
général, 1’approbation des plans de I'entreprise, 1’approbation des budgets
d'exploitation et d'investissement, 1’approbation des principales actions de la société
(par exemple, acquisitions, cessions, début ou fin des activités commerciales),
I’approbation des états financiers, 1’approbation des emprunts ou des garanties de
créanciers (éventuellement au-dela d’un certain montant), la politique sur les
communications externes, par exemple avec les régulateurs, les actionnaires ou les
médias, la deéfinition des autorités déléguées a la direction de I’entreprise, la
nomination et révocation du directeur général et la fixation de sa rémunération (et
également d’autres dirigeants, en consultation avec le CEO).

La planification des pouvoirs délégués au management est susceptible de
couvrir les domaines suivants: la préparation des propositions stratégiques, des plans
d’entreprise et des budgets, 1’exécution de la stratégie convenue par le conseil
d'administration, I’exécution des actions en rapport avec les décisions du conseil
concernant les investissements, les fusions et les acquisitions, etc, 1’ouverture des
comptes bancaires et 1’autorisation des transactions, la signature des contrats, la
signature des documents réglementaires, les procurations, la communication externe,
le recrutement et la rémunération du personnel, la mise en place un systéme de
contrdle interne et de gestion des risques et les opérations de santé et de securité.

Il est recommandé de résumer une telle liste de délégations dans un document
de politique de délégation, une charte, ou un code de gouvernance interne, spécifiant

les limites pour chacune des matiéres déléguées.
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L’équilibre entre les questions réservées au conseil et les questions deléguées
a la direction doit étre maintenu et réguliérement examine, en particulier dans une
entreprise qui connait une croissance rapide. Les propriétaires-gérants doivent
développer une approche relative a la délégation et apprendre a étendre les pouvoirs
de décision a d’autres administrateurs et directeurs.

Les conseils d’administration doivent maintenir un programme de conformité
indiquant a quel moment les diverses obligations portant sur les aspects financiers,
juridiques et réglementaires doivent étre remplies, ainsi que les personnes
responsables de traiter chaque aspect. Un tel programme est susceptible d'inclure les
obligations relatives a I'établissement et au dépdt des états financiers, la conformité
fiscale, les facilités et conventions bancaires, la conformité a la santé et a la sécurité
et I’assurance.

Les petites sociétés non cotées peuvent désigner une partie externe, par
exemple un avocat, un comptable ou un secrétaire de l'entreprise, afin de s’assurer
que le conseil remplit ses obligations statutaires. En outre, il peut étre prudent de
donner procuration a un conseiller externe pour agir lorsque les administrateurs ne
sont pas disponibles ou en cas d'urgence.

Au fur et a mesure que l'entreprise se développe, il peut étre approprié de
nommer un secrétaire de la société pour accomplir ces taches.

Il ne faut cependant pas oublier que c’est au conseil d’administration dans son
ensemble qu’incombe la responsabilité de remplir les obligations réglementaires de
I’entreprise.

L'une des principales responsabilités du conseil est de promouvoir des normes
de conduite professionnelle et éthique parmi les employés. Au fur et a mesure que le
nombre d'employés augmente, de telles normes doivent étre résumées dans un code
de conduite professionnelle. Ce code doit étre discuté avec les employés lors des
periodes d'initiation et de formation. Ce code interne pourrait indiquer les attentes de
I’entreprise en ce qui concerne le respect des lois et reglements, les conflits d'intéréts,
les cadeaux ou le traitement préférentiel a I'égard des fournisseurs, des clients, etc., le
besoin d'intégrité et de pratiques commerciales éthiques, les obligations de
I'entreprise quant au bien-étre général de la communauté et la contribution au

développement personnel des employés.
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Principe 3: La taille et la composition du conseil d’administration
doivent refléter I’échelle et la complexité des activités de la société!68,

D’aprés ce principe, le conseil ne doit pas étre trop large pour ne pas
alourdir son role. L'équilibre des compétences et de I'expérience doit étre approprié
aux besoins de I'entreprise. Les changements dans la composition du conseil doivent
étre raisonnables sans causer une perturbation excessive. Il faut mettre en place une
procédure explicite pour la nomination de nouveaux administrateurs au conseil. Les
membres du conseil doivent étre nommés minutieusement en fonction de critéres
objectifs. Le conseil doit s’assurer que des plans sont en place pour assurer une
succession ordonnée des nominations au conseil d’administration et a la haute
direction. L’objectif est de maintenir un juste équilibre entre les compétences et
I’expérience au sein de I'entreprise et au sein du conseil d'administration. La période
de nomination des administrateurs doit étre soigneusement examinée. Le conseil doit
équilibrer la flexibilité des nominations a durée indéterminée face a la nécessité
d’assurer un renouvellement planifié et progressif du conseil.

Quant aux considérations pratiques pour les entreprises non cotées'®’, et au
cours des premicres années de l’existence de la société, les propriétaires-gérants
peuvent étre mal a l'aise d'inviter des personnes extérieures au conseil. Ils ne sont
peut-étre pas encore préts a partager des informations sensibles sur la société ni sur
les pouvoirs de décision avec des personnes extérieures. Par conséquent, le conseil se
compose souvent de collegues, membres de familles ou amis proches des
propriétaires-gérants. Toutefois, le conseil peut manquer d’expertise dans un certain
nombre de domaines stratégiques, par exemple 1’analyse stratégique, le marketing, la
finance, la gestion des ressources humaines ou le commerce international. En
conséquence, il peut étre logique de créer un comité consultatif, qui puisse combler
les lacunes en matiere d'expertise dans ces domaines (voir principe 2). Un comité
consultatif ne doit é&tre considéré que comme une étape intermédiaire. Au fil du
temps, les administrateurs non exécutifs doivent rejoindre le conseil d’administration.
Les fournisseurs de financement externe sont également susceptibles d’insister pour

que les administrateurs non exécutifs rejoignent le conseil d’administration (voir

168Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part II: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 1 — Principles applicable to all unlisted companies, Principle 3: The size
and composition of the board should reflect the scale and complexity of the company’s activities, p. 26.

19Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part II: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 1 — Principles applicable to all unlisted companies, p.27-28.
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principe 12). Au fur et & mesure que la société grandira, le conseil d'administration,
principal organe décisionnel de l'entreprise, fera 1’objet d’une plus grande attention.
Comme le succés de D’entreprise dépendra de plus en plus du conseil
d’administration, le propriétaire-gérant aura intérét a réunir les meilleures
compétences au sein du conseil. Les conseils d’administration des sociétés
britanniques sont généralement composés d’administrateurs non exécutifs (dont
certains peuvent étre des administrateurs indépendants) et d’administrateurs exécutifs
(qui combinent leur role au conseil d’administration a un poste de direction).Une telle
structure de conseil est connue sous le nom de conseil a un seul niveau ou unitaire. Le
conseil unitaire au Royaume-Uni se distingue du conseil a deux niveaux qui est
répandu dans plusieurs pays européens (par exemple, Allemagne, Pays-Bas). Selon
cette derniére approche, il existe deux structures du conseil. Le plus haut organe
décisionnel n’est composé que d’administrateurs non exécutifs et il est connu sous le
nom de conseil de surveillance. Il supervise le conseil d’administration (responsable
de I’exécution et de la gestion opérationnelle). Quelles que soient les structures
définies au niveau national, la capacité de toute forme de comité a prendre des
décisions et exercer un contréle minutieux devient de plus en plus difficile avec des
effectifs dépassant 10 a 12 membres. Un conseil d'administration de plus petite taille
améliorera la qualité de la communication et se concentrera probablement sur des
discussions plus ciblées. De tels conseils faciliteront également I'organisation des
réunions. Dans une entreprise gérée par son propriétaire, il est probable qu'une seule
personne remplisse initialement les roles de président et de directeur général. Un
président indépendant ne peut étre justifiable d’une perspective commerciale.
Cependant, le titulaire des deux rdles doit se rappeler que les responsabilités du
président du conseil et du directeur général sont distinctes et doivent étre considérées
separément. La planification de la succession est une question particulierement
importante dans les entreprises gérées par leurs propriétaires. Le propriétaire doit
déterminer si I'objectif ultime est de transmettre I'entreprise aux jeunes membres de la
famille ou de rechercher une sortie de I'entreprise par le biais d'une cotation en bourse
ou d'une vente. Les réponses a ces questions vont influencer les décisions concernant
la composition appropriée du conseil. Les conseils doivent comprendre des personnes
ayant des perspectives, des expériences et des profils différents. Le renouvellement
du conseil est important pour assurer un flux de nouvelles idées. Servir dans plusieurs

conseils d’administration peut nuire au rendement des membres du conseil. Les
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entreprises doivent déterminer si le fait qu’une méme personne soit membre dans
plusieurs conseils est compatible avec la performance effective du conseil. Il est
important que les membres du conseil d’administration jouissent de la 1égitimité et de
la confiance des actionnaires. La transparence envers les actionnaires est donc
importante pour toute entreprise. Les services supplémentaires rendus a l'entreprise,
pour le compte du conseil - et la rémunération qui y est associée - doivent étre

divulgués aux actionnaires.

Principe 4: Le conseil d’administration doit se réunir suffisamment et
régulierement pour s’acquitter de ses devoirs, et les informations appropriées
doivent lui étre fournies en temps opportun!?,

En vertu de ce principe, I’organisation appropriée des réunions du conseil doit
étre envisagée, le président est responsable de veiller a ce que les administrateurs
recoivent des informations précises, rapides et claires, le management (la direction) a
I'obligation de fournir ces informations. Cependant, les administrateurs doivent
demander, si nécessaire, des clarifications ou des informations supplémentaires au
management. Le conseil doit établir explicitement des procédures permettant aux
administrateurs de s’adresser au management pour obtenir des informations
supplémentaires, et le conseil doit s’assurer que les administrateurs - en particulier les
administrateurs non exécutifs - ont acces aux opinions de professionnels indépendants
aux frais de la société lorsqu’ils jugent nécessaire de décharger leurs responsabilités
en tant que directeurs.

Quant aux considérations pratiques pour les entreprises non cotées'’!, et étant
donné le réle de leadership spécifique confié au conseil, il est important de distinguer
les réunions du conseil des réunions de la direction, méme dans des entreprises gérées
par leurs propriétaires. Les réunions trop fréquentes du conseil peuvent avoir pour
conséquence que celui-ci devienne trop opérationnel. Par contre, les réunions trop
rares peuvent poser des problémes quant & 1’exercice des fonctions du conseil. Par
conséquent, une attention suffisante doit étre donnée au nombre approprié des

reunions du conseil. Les petites entreprises tiennent généralement de quatre a huit

170Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part I1: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 1 — Principles applicable to all unlisted companies, Principle 4: The
board should meet sufficiently regularly to discharge its duties, and be supplied in a timely manner with appropriate
information, p. 28.

17lcorporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part II: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 1 — Principles applicable to all unlisted companies, p. 28-29.
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réunions du conseil d’administration par an, et elles peuvent éventuellement
consacrer une journée compléte pour la réunion stratégique du conseil. Cependant, le
nombre exact de réunions requises pour que le conseil remplisse ses responsabilités
dépendront des besoins spécifiques de I'entreprise. Les dates des réunions du conseil
doivent étre fixes autant que possible. Des changements fréquents de date peuvent
conduire a une mauvaise participation des administrateurs non exécutifs. Le président
doit veiller a ce que les réunions du conseil se déroulent efficacement et il doit
envisager d'élaborer des directives pour le conseil en ce qui concerne les procédures
de réunion et I'établissement de I'ordre du jour. La structure typique des réunions du
conseil est la suivante: un ordre du jour doit étre préparé par le président, I’ordre du
jour et les documents de support doivent étre distribués avant la réunion, afin de
donner aux administrateurs suffisamment de temps pour se préparer, les proces-
verbaux des réunions du conseil doivent étre rédigés. Toutes les décisions doivent
étre enregistrées (y compris les opinions dissidentes), ainsi que les taches et les délais
impartis. Le procés-verbal doit également donner un apercu des principaux sujets
abordés lors de la réunion, et les réunions du conseil doivent surveiller les progreés
accomplis par rapport aux plans et budgets approuvés et assurer la couverture
complete des questions réservées au conseil. En plus de promouvoir une meilleure
prise de décision, un bilan des réunions du conseil bien documenté est un indicateur
important du professionnalisme de 1’entreprise. De plus, ce bilan assure une
protection juridique importante pour les administrateurs et peut aider les petites
entreprises & obtenir un financement externe a un stade ultérieur. Les membres du
conseil ont besoin d’informations pertinentes en temps utile pour faciliter la prise de
décision. Cependant, la préoccupation principale de nombreux conseils n’est pas
d’accroitre la quantité d’informations qu’ils regoivent. C'est plutdét d’en améliorer la
qualité. Les informations doivent étre résumées et formatées de maniére qui les rend
accessibles et utiles pour les administrateurs. Il incombe au conseil de décider des
informations qu’il souhaite obtenir. Cependant, un outil d’information qui est le
«tableau de bord équilibré» est largement utilisé par les conseils. Cet outil va au-dela
des mesures financiéres de performance, et évalue le succes de 1’entreprise Selon
divers critéres quantitatifs et qualitatifs. Cette évaluation peut inclure les mesures
relatives a la satisfaction de la clientéle, les indicateurs de formation et de
développement professionnels chez les employés, et les indicateurs qualitatifs du

progres quant aux processus utilisés par 1’entreprise, par exemple, en ce qui concerne
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les grands projets ainsi que le respect de la santé et des normes de sécurité. Les
administrateurs peuvent souhaiter compléter les informations qu’ils regoivent de la
direction par des informations provenant d’autres sources, tels que les visites des
départements de I’entreprise, en présence ou non du directeur général, et les rapports
préparés par des groupes de réflexion externes, des universitaires ou des organismes
de réglementation. Cependant, la recherche de nouvelles informations doit étre

conduite apres consultation du président du conseil et du directeur général.

Principe 5: Les niveaux de rémunération doivent étre suffisants pour
attirer, retenir, et motiver les administrateurs exécutifs et non exécutifs dont la
qualité est requise pour gérer I'entreprise avec succes!”2.

En vertu de ce principe, une distinction claire doit étre faite entre la
rémunération des administrateurs exécutifs et celle des administrateurs non exécutifs.
Les premiers sont des employés a plein temps de la société et sont responsables de
ses activités opérationnelles. A 1’opposé, les administrateurs non exécutifs ne sont pas
des employés de la société et ils ne consacrent que peu de temps a l'entreprise. La
structure des rémunérations doit refléter la différence entre ces réles. Les membres du
conseil sont responsables en dernier ressort devant les actionnaires quant a leur
rémunération. Cependant, en pratique, de nombreux conseils définiront et proposeront
a ’assemblée des actionnaires le changement de leur rémunération annuelle. Les
niveaux de rémunération des administrateurs non exécutifs doivent refléter le temps
que ces derniers consacrent a 1’entreprise ainsi que les responsabilités qui s’attachent
a leur réle. Il convient de faire preuve de prudence lorsqu’on associe la rémunération
des administrateurs non-executifs a la performance de la société. Le conseil
d’administration doit élaborer une politique formelle de rémunération des
administrateurs et une procédure transparente pour mettre en ceuvre cette politique,
par exemple, en ce qui concerne la fixation des rémunérations des administrateurs
exécutifs et non exécutifs, personne ne doit étre impliqué dans le choix de sa propre
rémunération. Les conseils d’administration doivent comparer la rémunération de
leurs administrateurs exécutifs et non exécutifs avec celle des administrateurs dans

d’autres entreprises semblables. Mais ils doivent utiliser ces comparaisons avec

172Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part II: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 1 — Principles applicable to all unlisted companies, Principle 5: Levels
of remuneration should be sufficient to attract, retain, and motivate executives and non-executives of the quality required to
run the company successfully, p. 29.
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prudence, compte tenu du risque de hausse des niveaux de rémunération sans que
cette hausse ne corresponde & une amélioration des performances. Les conseils
doivent étre sensibles aux salaires et aux conditions d’emploi dans ’entreprise, en
particulier lors de la détermination des augmentations de salaire annuelles. Une partie
importante de la rémunération des administrateurs doit é&tre structurée de maniére a
lier les récompenses aux performances que ce soit au niveau de 1’entreprise qu’au
niveau individuel. Ces rémunérations doivent étre concues de maniére a aligner les
intéréts des administrateurs avec ceux des actionnaires et des autres parties prenantes,
et a inciter ces administrateurs a se montrer performants. Le conseil d’administration
doit examiner les incidences financiéres de la résiliation anticipée des mandats des
administrateurs. En outre, une attention particuliére doit étre accordée aux délais du
préavis ou ceux du contrat et ce, dans le but d'éviter de récompenser les mauvaises
performances.

Quant aux considérations pratiques pour les entreprises non cotées!”, bien
que la rémunération du conseil d’administration incombe en dernier ressort aux
actionnaires, cette responsabilité est souvent déléguée au conseil (par les statuts de la
société, bien que les décisions du conseil nécessitent parfois l'approbation des
actionnaires). Contrairement aux administrateurs exécutifs, les administrateurs non
exécutifs sont normalement rémunérés sur une base forfaitaire afin qu’ils conservent
leur objectivité et indépendance a 1’égard des activités de la société. Pour cette raison,
les options sur les actions ne font normalement pas partie de la rémunération des
administrateurs non-exécutifs. Les actionnaires et les conseils d'administration
peuvent envisager de récompenser les administrateurs non-exécutifs par le biais
d'actions. Cependant, bien que la détention d’actions puisse augmenter 1’alignement
des intéréts des administrateurs avec ceux des actionnaires, le conseil doit étre
conscient que la détention d’actions peut affecter I’indépendance des administrateurs
(voir principe 11). La compatibilité de la rémunération a base d’actions avec les
fonctions des administrateurs non-exécutifs reléve en définitive des actionnaires. Bien
qgue la rémunération des administrateurs non-exécutifs soit liée a la performance, il
existe une relation entre la rémunération, d’une part, et I’attention et 1’effort requis
par 1’administrateur, d’autre part. Les administrateurs doivent recevoir une

rémunération plus élevee quand ils consacrent plus de temps a I’entreprise, par

13Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part II: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 1 — Principles applicable to all unlisted companies, p.30-31.
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exemple en participant aux comités du conseil. Le conseil doit veiller & ce que la
rémunération des dirigeants (en particulier celle du directeur général) soit raisonnable
et alignée avec la performance de I'entreprise. La performance de I'entreprise doit étre
mesurée non seulement en termes de réalisation des objectifs financiers a court terme,
mais aussi sur la base d’une évaluation qualitative afin de vérifier si 1’entreprise
remplit ses objectifs a long terme. Dans un nombre croissant de sociétés, les conseils
élaborent et publient un énoncé de la politique de rémunération couvrant les membres
du conseil et les principaux dirigeants. Ces déclarations spécifient la relation entre la
rémunération et la performance, et incluent des critéres qui mettent 1’accent sur les
intéréts des entreprises a long terme par rapport aux considérations a court terme.
Pour certaines entreprises non cotées en bourse, cette transparence peut constituer un
point de départ, mais la disponibilité des informations sur la gouvernance peuvent
constituer un pas en avant pour atteindre un degré supérieur de professionnalisme et
de transparence.

Une bonne pratique en matiére de réemunération des dirigeants est susceptible
de prendre en compte les éléments suivants dans sa conception: I’équilibre entre les
rémunérations fixe et variable et le lien entre la rémunération variable et les critéres
prédéterminés de performance, le report d’une certaine proportion de la rémunération
variable, la récupération de la rémunération variable versée sur la base de données qui
se révelent par la suite manifestement erronées et I’allocation d'indemnité de départ et
le non-paiement de l'indemnité de départ en cas de mauvaise performance. Il est
important que la rémunération des administrateurs exécutifs et non-exécutifs soit
transparente et simple tant que possible. Il est utile de rechercher les rémunérations
versées par des entreprises similaires pour s’assurer que les rémunérations accordees
ne sont pas disproportionnées et de nombreux conseils d’administration Se tournent
vers des experts externes pour obtenir de telles informations. Cependant, les conseils
doivent faire preuve de prudence lorsqu'ils recourent a des consultants en matiere de
rémunération ou a des agences de recrutement dans le but de définir les niveaux de
rémunération. En particulier, ils doivent préter attention aux conflits d’intéréts
potentiels qui risquent d’impliquer ces consultants. Le conseil doit developper sa

propre philosophie de rémunération, et doit éviter de suivre la foule en la matiére.
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Principe 6: Le conseil est responsable de la surveillance des risques et doit
maintenir un systéme de contrdle interne solide pour preéserver les
investissements des actionnaires et les actifs de la société!4,

En vertu de ce principe, le conseil d'administration doit tenter d'identifier les
principaux risques auxquels l'entreprise est confrontée. Il doit s’assurer que tous les
risques importants sont gérés de maniere appropriée. Le conseil d’administration doit
instituer des mécanismes formels et transparents pour mettre en place les rapports
financiers et les principes de contréle interne et pour maintenir une relation
appropriée avec les auditeurs de la société. Le conseil d’administration doit évaluer
périodiquement la nécessité d’établir un systéme de contrdle interne et une fonction
de gestion des risques. De plus, une vérification périodique de I’efficacité de la
démarche adoptée par la société en ce qui concerne le contr6le interne est nécessaire.
Cet examen doit couvrir tous les contréles importants, y compris les contrdles
financiers, opérationnels et les contr6les de conformité ainsi que les systémes de
gestion des risques.

Quant aux considérations pratiques pour les entreprises non cotées!'”, il faut
noter que le risque est inhérent a la vie professionnelle. L’élimination du risque n’est
ni réaliste ni souhaitable. Cependant, le risque doit étre géré. L’entreprise ne doit pas
s’exposer a des risques qu’elle ne peut pas comprendre ou qui ne sont pas pertinents
pour son succes. Dans une entreprise gérée par son propriétaire, les problemes de
risque seront probablement traités par le propriétaire de maniere relativement
informelle. Cependant, il est utile de documenter les risques dans la mesure du
possible, par exemple, en utilisant la méthode SWOT (Strengths, Weaknesses,
Opportunities, Threats : forces, faiblesses, opportunités, menaces) ou une
cartographie des risques, car cela aidera & mettre I’accent sur la prise de décision et a
démontrer que les administrateurs ont abordé la gestion des risques avec le soin et la
diligence nécessaires. Il faut non seulement prendre en compte les risques financiers,
mais également les risques opérationnels et stratégiques.

Il est utile que les entreprises développent un registre de risques, et ce registre

est régulierement examiné par le conseil d’administration. Celui-ci contiendra les

174Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part I1: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 1 — Principles applicable to all unlisted companies, Principle 6: The
board is responsible for risk oversight and should maintain a sound system of internal control to safeguard shareholders’
investment and the company’s assets, p. 31.

175Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part II: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 1 — Principles applicable to all unlisted companies, p. 31-32.
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catégories d'informations suivantes: la description des principaux risques auxquels
I’entreprise est confrontée, I'impact résultant de la survenance du risque, la
probabilité de sa survenance, la réponse prévue en cas de survenance du risque et les
mesures d’atténuation des risques (mesures pouvant étre prises a l’avance pour
réduire la probabilité et/ou I’impact du risque). Les administrateurs des petites
entreprises non cotées doivent s’adresser a des conseillers professionnels pour obtenir
leurs commentaires sur la maniere a suivre pour établir des processus de contréle
interne appropries. Au fur et a mesure que la société grandit en taille et en
complexité, il sera nécessaire d’évoluer vers un systeme de contrdle interne plus
professionnel. Des contr6les financiers rigoureux seront exigés si 1’entreprise
souhaite obtenir des sources de financement externes. Malgré le développement de
contrdles internes plus sophistiqués, le PDG doit toujours agir en tant que responsable
de facto des risques et il doit chercher a encourager une prise de conscience
appropriée du risque a tous les niveaux de I'entreprise. Dans les grandes entreprises,
la gestion des risques peut devenir une préoccupation particuliere du comité d’audit
ou du service d'audit interne. Cependant, méme lorsque de nombreux aspects de la
gestion des risques sont délégués a personnes physiques ou morales, il est important
que le conseil d’administration, dans son ensemble, conserve la responsabilité de
supervision des risques. Tous les membres du conseil doivent avoir une idée des
principaux risques encourus par I’entreprise. En outre, le conseil ‘administration doit
mettre en place des moyens pour surveiller I’évolution de ces risques et s’assurer
qu’ils sont gérés de maniére appropriée par I'équipe dirigeante.

Un manuel d’entreprise doit étre mis a la disposition de tous les employés et
doit décrire les politiques et les procédures relatives aux risques spécifiques auxquels
la société est exposée. Par exemple, les politiques doivent étre développées en ce qui
concerne: I’anti fraude, la lutte contre le blanchiment d'argent, la gestion de la
trésorerie, le suivi des covenants bancaires, la continuité des activités de 1’entreprise,
la sécurité et la fiabilité des données, la gestion des dossiers, la conformité aux
régulations, la conformité & la santé et a la sécurité et les procédures de I’anti-
corruption.

Les procédures susceptibles d’encourager la mise en place d’un environnement
de contrdle interne efficace sont notamment les suivantes: les limites d'autorisation,
la separation des taches, les réconciliations des comptes et la surveillance des

liquidités, les qualifications et formations appropriées, les contrdles budgétaires, le
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contr6le des fonds, des dépenses et de l'acces aux comptes bancaires, la sécurité des
locaux et le contrdle des actifs. Dans 1’exercice de ses responsabilités de controle et
de surveillance, il est important que le conseil d’administration encourage la
dénonciation des comportements des employés qui sont contraires a I'éthique et/ou
illégaux. L'existence d'un code d'éthique d'entreprise doit soutenir ce processus et

reposer sur une protection juridique des personnes concernees.

Principe 7: Il doit y avoir un dialogue entre le conseil et les actionnaires
sur la base d’une compréhension mutuelle des objectifs. Le conseil dans son
ensemble est chargé de veiller a ce qu'un dialogue satisfaisant avec les
actionnaires ait lieu. Le conseil ne doit pas oublier que tous les actionnaires
doivent étre traités de maniere égale!”s.

En vertu de ce principe, le conseil d’administration doit recueillir I’avis des
actionnaires de la maniére la plus pratique et la plus efficace. Le président du conseil
est particulierement responsable de 1’efficacit¢ de la communication entre les
actionnaires et le conseil, et doit discuter de la gouvernance et de la stratégie de
I’entreprise avec les actionnaires. Le président du conseil veille a s’assurer que les
points de vue des actionnaires sont communiqués au conseil dans son ensemble.
Cependant, les autres administrateurs doivent également avoir la possibilité d’assister
aux réunions avec les actionnaires. L’un des roles clés du président du conseil est
d’établir I’ordre du jour des assemblées générales annuelles (et extraordinaires). La
relation avec les actionnaires doit étre considérée comme un processus continu et ne
se limite pas a une réunion formelle annuelle.

Quant aux considérations pratiques pour les entreprises non cotées'”’, les
actionnaires des sociétés non cotées peuvent accorder une importance particuliere a
un dialogue avec le conseil d’administration vu la non négociabilité¢ de leurs actions.
Contrairement aux sociétés cotées, ces actionnaires sont moins en mesure d'exprimer
leurs points de vue a propos de la stratégie et du profil de risque d’une entreprise par

I’achat et la vente de leurs actions. L’engagement et la communication avec le conseil

176Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part II: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 1 — Principles applicable to all unlisted companies, Principle 7: There
should be a dialogue between the board and the shareholders based on a mutual understanding of objectives. The board as a
whole has responsibility for ensuring that a satisfactory dialogue with shareholders takes place. The board should not forget
that all shareholders have to be treated equally, p. 33.

177Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part II: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 1 — Principles applicable to all unlisted companies, p. 33.
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d’administration leur permettent de s’assurer que la société évolue dans une direction
conforme & leurs intéréts. Contrairement aux sociétés cotées en bourse, le droit
britannique des sociétés n'exige pas que les sociétés non cotées tiennent une
Assemblée Générale Annuelle (AGA). Néanmoins, les entreprises peuvent penser que
I’AGA est un moyen utile de structurer un dialogue avec les actionnaires qui ne sont
pas impliqués dans la gestion de la société. Il est également probable que I’AGA
constituera un moyen utile de développer le dialogue entre le conseil et les
actionnaires lorsque les actionnaires constituent un groupe relativement important et
hétérogene. L’AGA constitue un mécanisme bien établi permettant de passer en revue
les activités et les performances de 1’année écoulée et de discuter les perspectives
futures de la societé. Toutefois, dans certains cas, les actionnaires peuvent exiger un
dialogue beaucoup plus fréquent et permanent avec le conseil d’administration.
Alternativement, les principaux actionnaires peuvent toujours étre activement
impliqués dans la société en tant que dirigeants et/ou administrateurs. En définitive,
le dialogue entre le conseil et les actionnaires et I’engagement de ceux-ci doivent étre
structurés de maniére a répondre aux circonstances particuliéres de chaque entreprise.
Le conseil doit réfléchir plus particulierement a la facon selon laquelle il
communique la stratégie et le profil de risque de I’entreprise aux actionnaires. Cela
doit étre fait de maniere compréhensible. De plus, cette communication doit étre
menee dans un esprit qui reconnait que 1’une des taches essentielles du conseil est de
veiller a ce que les activités de la société restent pleinement alignées avec les intéréts

des actionnaires.

Principe 8: Tous les administrateurs doivent étre initiés au moment de
joindre le conseil et doivent régulierement mettre a jour leurs compétences et
connaissances!”s.

En vertu de ce principe, la rigueur et la formalité de I'orientation des
administrateurs doivent refléter la taille et la complexité de I'entreprise. Le président
du conseil doit s’assurer que les administrateurs mettent régulicrement a jour leurs
compétences et acquierent les connaissances requises pour se familiariser avec la

société et remplir leurs réles au sein du conseil. Le président doit encourager les

178Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part I1: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 1 — Principles applicable to all unlisted companies, Principle 8: All
directors should receive induction on joining the board and should regularly update and refresh their skills and knowledge, p.
34.
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membres du conseil a suivre une formation professionnelle spécifique pour améliorer
leur réle en tant qu’administrateurs.

Quant aux considérations pratiques'’” pour les entreprises non cotées,
I’orientation des administrateurs est un moyen essentiel de fournir aux
administrateurs non exécutifs les éléments essentiels dont ils ont besoin pour
s’engager efficacement dans la réflexion et la surveillance stratégiques. Une telle
orientation est également importante pour les administrateurs exécutifs, qui peuvent
provenir de milieux fonctionnels et ne pas étre encore habitués a exercer la
surveillance sur I’ensemble de la société. Les nouveaux administrateurs souhaiteront
peut-étre rencontrer d’autres membres du conseil d’administration avant la premiére
réunion du conseil d'administration. Une demande d’orientation par un nouveau
directeur est un signe important que le directeur est sérieux a propos de son role dans
le conseil. Au Royaume-Uni, les administrateurs peuvent développer et mettre a jour
leurs compétences spécifiques en obtenant une qualification comme administrateurs
agréés. Une telle qualification professionnelle fournit un cadre dans lequel les
administrateurs peuvent poursuivre leur développement professionnel. Cette
qualification établit également un cadre éthique et disciplinaire dans lequel les
administrateurs sont tenus responsables.

Principe 9: Les entreprises familiales doivent établir des mécanismes de
gouvernance familiale qui favorisent la coordination et I’harmonie entre les
membres de la famille, et elles doivent organiser les relations entre la
gouvernance familiale et la gouvernance d'entreprise!®°,

Selon ce principe, le choix des processus de gouvernance familiale dépendra
de la taille de I’entreprise, du nombre des membres de la famille et du degré
d'implication des membres de la famille dans I'entreprise. Une charte ou un protocole
familial doivent définir la vision et les objectifs de la famille pour I’entreprise. Un tel
protocole doit déterminer les réles des organes de gouvernance familiale et leurs
relations avec le conseil d’administration. Il doit également indiquer les politiques
familiales clés, par exemple celles concernant 1’emploi des membres de la famille, la

cession d’actions et la succession au chef de ’entreprise. Les organes de gouvernance

179Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part I1: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 1 — Principles applicable to all unlisted companies, p. 34.

180Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part II: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 1 — Principles applicable to all unlisted companies, Principle 9: Family-
controlled companies should establish family governance mechanisms that promote coordination and mutual understanding
amongst family members, as well as organize the relationships between family governance and corp orate governance, p. 34.
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familiale (assemblée familiale et conseil familial, par exemple) fournissent aux
membres de la famille un forum pour discuter des affaires de la famille et de
I'entreprise familiale, et contribuer au développement d'une approche familiale
coordonnée. Une distinction claire en matiere de gouvernance doit étre établie entre
les institutions familiales et les structures de gouvernance de I'entreprise. Le réle du
conseil d’administration, des assemblées d’actionnaires, etc. doivent étre pleinement
définis et compris par les membres de la famille.

Quant aux considérations pratiques pour les entreprises non cotées'®!, la
plupart des entreprises familiales sont des entreprises non cotées. Cependant, les
recherches montrent que les entreprises familiales ont une courte durée de vie au-dela
de la génération de I'entrepreneur fondateur. Trés peu survivent jusqu’a la troisieme
géneération. Les entreprises familiales peuvent améliorer leurs chances de survie en
mettant en place des structures de bonne gouvernance et en lancant le processus
éducatif des générations suivantes. De nombreux entrepreneurs fondateurs ou chefs
de sociétés familiales ont des difficultés a différencier la prise de décision entre les
affaires familiales (continuité, valorisation, liquidité, transmission, dividendes, etc.)
et les questions liées a 1’entreprise (décisions liées aux opérations). Lorsque la société
est toujours sous le contréle de I’entrepreneur fondateur, peu de problémes de
gouvernance familiale sont évidents. Cependant, avec le temps et au fil des
générations, la famille augmentera probablement en taille et en complexité. Les
membres de la famille peuvent développer des préférences différentes pour
I'entreprise. Par exemple, une décision de réinvestir les bénéfices dans la société au
lieu de les distribuer sous forme de dividendes peut étre soutenue par un propriétaire-
gérant, mais un membre de la famille a la retraite peut s’y opposer parce qu’il
considére les dividendes comme une source principale de revenus. Un autre probléme
pour les grandes familles est que les membres qui travaillent dans I’entreprise ont un
meilleur acces aux informations que ceux qui ne sont pas directement impliqués dans
I’entreprise. Dans de telles circonstances, il devient souhaitable de mettre en place
des structures de gouvernance familiale afin de partager de maniére équitable les
informations sur la société, promouvoir la discipline chez les membres de la famille,
prévenir les conflits et assurer la continuité des activités de 1’entreprise. Une fois ces

structures sont établies, il doit étre clair que la gouvernance familiale doit étre

181corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part II: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 1 — Principles applicable to all unlisted companies, p. 34-35.
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distincte de la gouvernance de l'entreprise, chaque institution ayant sa composition,
ses taches et des sujets spécifiques a traiter et décider a propos.

Une charte familiale indique comment cette structure de gouvernance familiale
doit fonctionner. Elle clarifie le réle de la famille en ce qui concerne les valeurs,
I’énoncé de la mission et la vision de la famille, le réle des institutions familiales,
telles que Il'assemblée familiale et le conseil familial, le réle du conseil
d’administration et sa relation avec les institutions familiales, les politiques relatives
aux probléemes familiaux importants, telles que les politiques de ’emploi relatives
aux membres de la famille, les restrictions sur les transferts d'actions et la politique
en matiere de succession, la nomination des membres de la famille au conseil
d’administration.

Une assemblée familiale peut se réunir une ou deux fois par an et réunir tous
les membres de la famille. Cette assemblée permet aux membres de la famille de
rester informés sur 1’entreprise et leur fournit 1’occasion d’exprimer leurs opinions.
Elle permet d’éviter les conflits potentiels pouvant résulter d’un accés inégal aux
informations et autres ressources de I’entreprise.

Un conseil familial est un petit groupe formé par les membres de la famille ou
les représentants de la famille et il est le principal organe décisionnel de la famille
vis-a-vis de l'entreprise. Ce conseil est également le lien quant a la communication
entre la famille et 1’entreprise et il joue un rdle crucial dans la transmission des
attentes des propriétaires familiaux au conseil. Il est normalement élu par I'assemblée
familiale.

Les institutions familiales peuvent jouer un réle utile dans la coordination et
I’unification des intéréts des familles élargies. Cependant, I’étape la plus importante
pour assurer la survie a long terme d’une entreprise familiale est la mise en place d'un
conseil d'administration fort et composé de membres indépendants (voir principe 11).

S’agissant des principes de la phase 2'% qui sont applicables aux sociétés non
cotées plus grandes et/ou plus complexes, aux sociétés non cotées avec un
financement externe important et aux sociétés non cotées aspirant a une cotation

publique, on énumere les principes suivants :

182Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part II: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 2 principles — applicable to: Larger and/or more complex unlisted
companies, Unlisted companies with significant external financing, Unlisted companies aspiring to a public listing, p. 36.
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Principe 10: Les responsabilités doivent étre clairement définies au niveau
supérieur de la société entre le conseil d’administration et la direction de
I’entreprise. Personne ne doit avoir un pouvoir de décision libre!s3,

En vertu de ce principe, dans les grandes entreprises, les roles de président du
conseil et de directeur général ne doivent pas étre exercés par le méme individu. La
répartition des responsabilités entre le président et le directeur général doit étre
clairement établie, définie par écrit et approuvée par le conseil. Au fil du temps, les
entreprises doivent s'efforcer de nommer un président du conseil indépendant.
Cependant, a titre provisoire, la nomination d’un PDG qui quitte son poste (par
exemple, I’entrepreneur fondateur ou le pater familias) en tant que président du
conseil peut étre I'option la plus viable.

Quant aux considérations pratiques pour les entreprises non cotées'®*, les
petites entreprises non cotées peuvent ne pas disposer des ressources nécessaires pour
nommer un président du conseil distinct du directeur général. Cependant, les réles de
président du conseil et de directeur général sont fondamentalement différents. Par
conséquent, une fois qu'une entreprise se développe au-dela d'une certaine taille et
d'un certain niveau de complexité, le conseil d'administration doit envisager de
scinder les deux réles. Le président joue un rdle essentiel dans le fonctionnement du
conseil. 1l doit coordonner les contributions des administrateurs non executifs et
s’assurer que 1’équipe dirigeante est soumise a un degré suffisant de surveillance.
L’accomplissement de ce role risque d’étre compromis si le directeur général remplit
également le rdle de président du conseil. Il est judicieux de clarifier explicitement le
réle du président du conseil vis-a-vis du réle du directeur général par le biais d’une
déclaration officielle des responsabilités. Ce document doit définir quelles questions
sont réservées au conseil d'administration et celles qui sont réservées a la direction.
En regle générale, le directeur général se trouve a la téte de 1I’équipe dirigeante et il
dirige I’entreprise tandis que le président du conseil dirige le conseil. L’énoncé des
responsabilités doit étre revu périodiquement. Développer une telle déclaration est un

moyen utile de s’assurer que chacun comprend son rdle et n’empiéte pas sur le role

183Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part II: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 2 principles — applicable to: Larger and/or more complex unlisted
companies, Unlisted companies with significant external financing, Unlisted companies aspiring to a public listing, Principle
10: There should be a clear division of responsibilities at the head of the company between the running of the board and the
running of the company’s business. No one individual should have unfettered powers of decision, p. 36.

184Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part II: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 2 principles — applicable to: Larger and/or more complex unlisted
companies, Unlisted companies with significant external financing, Unlisted companies aspiring to a public listing, p. 36.
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d’autrui. Une fois nommé, le président du conseil doit étre suffisamment informé,
engagé et capable d’intervenir Si nécessaire, mais il doit éviter de trop s’impliquer
dans les affaires quotidiennes de I'entreprise. Un dysfonctionnement du conseil est
susceptible de se produire lorsque les rbles distincts du PDG et du président du

conseil ne sont pas bien compris ou respectes.

Principe 11: Tous les conseils d’administration doivent comprendre un
nombre suffisant d’administrateurs compétents et expérimentés. Aucune
personne (ou aucun groupe d’individus) ne doit dominer la prise de décision au
sein du conseil'®s,

En vertu de ce principe, bien qu'il puisse y avoir une différence de situation
entre les sociétés, le conseil d'administration des grandes sociétés doit comprendre un
nombre suffisant d'administrateurs non exécutifs et indépendants. Les plus grandes
entreprises non cotées - ou les entreprises non cotées aspirant a la cotation en bourse
dans un marché réglementé - doivent avoir des administrateurs non exécutifs et de
préférence des administrateurs indépendants au sein de leurs conseils jusqu’a ce que
ces administrateurs représentent une proportion significative des sieges (bien que la
proportion exacte reléve de la décision de chaque conseil). Il faut veiller a ce que les
administrateurs non exécutifs ou indépendants nommés au conseil aient suffisamment
de temps a consacrer au travail. La disponibilité est particulierement importante pour
les présidents des conseils et elle doit étre prévue dans la lettre de nomination. Les
administrateurs non-exécutifs ou indépendants doivent s’engager a disposer du temps
nécessaire pour remplir leurs obligations. Les autres engagements importants doivent
étre divulgués au conseil avant la nomination des administrateurs et le conseil doit
étre informé des modifications ultérieures. Le président du conseil doit faciliter la
contribution effective des administrateurs non exécutifs et indépendants et assurer des
relations constructives entre tous les administrateurs. Les administrateurs non
exécutifs et indépendants doivent aider a élaborer, de maniére constructive, des
propositions portant sur la stratégie de 1’entreprise. lls doivent examiner de prés la

performance de la direction pour atteindre les buts et les objectifs convenus et

185Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part II: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 2 principles — applicable to: Larger and/or more complex unlisted
companies, Unlisted companies with significant external financing, Unlisted companies aspiring to a public listing, Principle
11: All boards should contain directors with a sufficient mix of competencies and experiences. No single person (or small
group of individuals) should dominate the board’s decision-making, p. 36.
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surveiller les rapports sur la performance. Ils doivent s’assurer de I’intégrité des
informations financieres et vérifier que les controles financiers et les systemes de
gestion des risques sont robustes (bien que leur approbation reste une responsabilité
collective). lls doivent assumer la responsabilité principale concernant la
détermination de niveaux appropriés de rémunération de la direction, y compris des
administrateurs exécutifs. Ils doivent également jouer un réle important dans la
nomination et, le cas échéant, la révocation des dirigeants, et la planification de la
succession. Le président du conseil peut décider de tenir des réunions avec les
administrateurs non exécutifs en 1’absence des administrateurs exécutifs. Les
administrateurs non exécutifs ou indépendants peuvent étre nommés pour un mandat
déterminé (par exemple, un mandat initial de trois ans, éventuellement renouvelable
plusieurs fois). Les décisions de prolonger le mandat des administrateurs doivent tenir
compte, d’une part, de 1’équilibre entre 1’expérience nécessaire pour l’entreprise
(dont 1’acquisition peut prendre du temps) et, d’autre part, des avantages d'un
renouvellement progressif du conseil. Il faut aussi reconnaitre que servir pendant de
nombreuses années au conseil d’administration peut avoir une incidence sur les
perceptions externes de 1’indépendance d’un administrateur non exécutif. En cas de
démission, un administrateur non exécutif doit fournir une déclaration écrite au
président du conseil, qui sera transmise au conseil d’administration, au cas ou le

conseil aurait des préoccupations importantes quant au fonctionnement de la société.

Quant aux considérations pratiques pour les entreprises non cotées!®®, une fois
une entreprise atteint une certaine taille et un certain niveau de complexité, un conseil
indépendant, c'est-a-dire un conseil comprenant des administrateurs non exécutifs
indépendants et non entierement composé d'initiés de la société ou membres de la
famille, devient essentiel au succes et a la survie a long terme de I'entreprise. Méme
pour les entreprises de la phase I, I’introduction de directeurs externes au conseil est
un événement clé pour le développement de la gouvernance d'entreprise d'une société
non cotée. Cependant, une fois les structures d’actionnariat de ces entreprises
deviennent plus larges et plus complexes, elles doivent progressivement compter

davantage sur des administrateurs non exécutifs et indépendants. Une composition

186Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part II: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 2 principles — applicable to: Larger and/or more complex unlisted
companies, Unlisted companies with significant external financing, Unlisted companies aspiring to a public listing, p. 37 -39.
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plus diversifiée du conseil génere un élan significatif vers une meilleure gouvernance
et aura probablement un impact positif sur la culture de prise de décision dans les
conseils d’administration.

Les principaux avantages de la nomination d'administrateurs indépendants non
exécutifs au sein du conseil d'administration sont les suivants: ils apportent une
perspective extérieure sur la stratégie et le contrble ainsi qu’une vision objective et
indépendante de celle du propriétaire et un point de vue indépendant chaque fois qu'il
peut y avoir des conflits d'intéréts au sein du conseil, ils ajoutent de nouvelles
compétences et connaissances qui pourraient ne pas étre disponibles dans I'entreprise,
ils prennent des décisions d’embauche et de promotion indépendamment des liens
familiaux, ils agissent comme un élément d’équilibre entre les différents actionnaires
(par exemple, les membres de la famille) et, dans certains cas, ils agissent comme des
arbitres quand il y a un désaccord entre les membres de la famille ou les gestionnaires
et enfin, ils font profiter I’entreprise de leurs relations d'affaires et contacts.

L'indépendance des administrateurs n'est pas un concept pouvant étre deéfini
avec precision. Cependant, les facteurs qui peuvent établir I'indépendance d'un
administrateur non exécutif sont les suivants: I’administrateur n'a pas été récemment
un salarié de l'entreprise, il n'a pas de relation d'affaires avec I'entreprise, il ne recoit
pas une rémunération (supplémentaire) de la société pendant la période de sa
nomination en tant que directeur (en dehors de la rémunération du directeur), il n’a
pas de lien familial avec les conseillers, les administrateurs ou 1’équipe dirigeante de
I’entreprise, il n’occupe pas de multiples postes d’administrateur et n’entretient pas
des liens significatifs avec d’autres administrateurs en participant a d’autres sociétés
ou organismes, il ne représente pas un actionnaire important et il n'a pas siégé au
conseil pendant une période prolongée. Cependant, il ne s’agit la que de directives.
En fin de compte, il appartient au conseil de déterminer si 1’administrateur est
véritablement indépendant quant a son caractére et son jugement, et s’il existe des
relations ou des circonstances qui sont susceptibles d’affecter le jugement de
I’administrateur. Par exemple, on pense parfois que le service prolongé au conseil a
un impact négatif sur I’indépendance des administrateurs. Cependant, la question
dépend du caractére individuel de 1’administrateur. Un administrateur qui siege au
conseil d’administration pendant une période prolongée doit toujours étre considéré
comme indépendant si cet administrateur possede une force de caractere et fait preuve

de volonté et de capacité de défier I’équipe dirigeante, tout en apportant une valeur
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ajoutée sur la base des connaissances approfondies qu’il a de I'entreprise ainsi que de
ses enjeux stratégiques. Les administrateurs non exécutifs n’auront généralement pas
le méme accés a I’information que les administrateurs exécutifs ou les propriétaires-
gérants. Les contributions des administrateurs non exécutifs peuvent étre améliorées
en leur permettant d’avoir acces aux responsables de la société (bien que ces contacts
doivent étre coordonnés avec la direction, les administrateurs non exécutifs doivent
veiller a ne pas porter atteinte a l'autorité de 1’équipe dirigeante). Dans certaines
circonstances, les administrateurs non exécutifs peuvent également étre assistés en
leur offrant I’acces a des conseillers externes indépendants aux frais de la société,
bien que cela soit généralement mené avec la connaissance du conseil
d'administration dans son ensemble, afin d'éviter de créer une atmosphere
conflictuelle entre les administrateurs executifs et les administrateurs non exécutifs
membres du conseil d'administration.

Dans les petites sociétés non cotées en bourse, il existe une tentation de faire
appel aux administrateurs non exécutifs indépendants pour tout ce qui reléve des
fonctions de gestion ou de ressources humaines. Cependant, les administrateurs
indépendants ne doivent généralement pas étre impliqués dans des fonctions
opérationnelles ni assumer le réle de consultants. Les administrateurs indépendants
doivent garder une certaine distance par rapport aux activités opérationnelles. Leur
role spécifique est de s’assurer que 1’équipe dirigeante prend les mesures appropriées
et utilise les ressources disponibles de la maniére la plus efficace. Si les
administrateurs indépendants assument le role supplémentaire de conseillers, il
convient de recevoir l'approbation explicite du conseil. Le conseil doit envisager de
nommer un secrétaire qui reléverait du président du conseil (et rend compte aussi au
PDG) afin de veiller a ce que les administrateurs recoivent les informations de
maniere ponctuelle, sans compter sur la direction pour cette fin (méme s’il ne s’agit
pas d’une obligation légale formelle). Un conseil avec son propre secretaire sera
généralement plus en mesure de demander des informations qu'un conseil dont le
secrétaire rend compte uniquement au PDG. Toutefois, un tel soutien administratif
apporté aux administrateurs non exécutifs n’est susceptible d’étre commercialement

viable que dans les grandes entreprises non cotées.
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Principe 12: Le conseil doit établir des comités appropriés afin de pouvoir
s'acquitter plus efficacement de ses taches!®’.

En vertu de ce principe, la structure des comités d’une entreprise doit étre
proportionnelle a ses besoins. Cependant, la plupart des grandes entreprises non
cotées exigeront probablement un comité de nomination, un comité de rémunération
et un comité d'audit. D'autres comités peuvent étre créés si les circonstances le
justifient. Le conseil d’administration doit définir par écrit les mandats des divers
comités, en expliquant leurs réles et 1’autorité consultative qui leur est déléguée par
le conseil. Ce mandat doit étre examiné périodiquement par le conseil. Les comités
doivent disposer de ressources suffisantes pour s’acquitter de leurs taches. Les
administrateurs non exécutifs indépendants doivent jouer un réle important dans les
comités du conseil d'administration.

Quant aux considérations pratiques pour les entreprises non cotées!®®, un comité
de nomination peut étre mis en place pour diriger le processus de nomination des
membres du conseil et faire des recommandations au conseil. Le comité de
nomination a pour role d’évaluer 1’équilibre des compétences, connaissances et
expériences du conseil et de I’équipe dirigeante. A la lumiére de cette évaluation, il
préparera une description du réle et des capacités requises pour la nomination des
membres d’un conseil donné et proposera un plan de succession pour la direction. Un
comité de rémunération se voit déléguer la responsabilité de proposer la rémunération
de tous les directeurs exécutifs, y compris les droits a la retraite. Le comité doit
également définir et surveiller le niveau et la structure de rémunération de 1’équipe
dirigeante (senior management). Il peut étre judicieux de combiner les responsabilités
du comité de nomination et du comité de rémunération en un seul comité.

Quant au comité d’audit, il joue un role particulierement important dans la
surveillance des grandes entreprises. Les principales responsabilités du comité d'audit
sont les suivantes: surveiller I'intégrité des états financiers de I'entreprise, examiner
les contrdles internes et les systéemes de gestion de risque de la société, surveiller et

vérifier D’efficacité de la fonction d’audit interne de la société, faire des

187Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part II: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 2 principles — applicable to: Larger and/or more complex unlisted
companies, Unlisted companies with significant external financing, Unlisted companies aspiring to a public listing, Principle
12: The board should establish appropriate board committees in order to allow a more effective discharge of its duties, p. 39.
188Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part I1: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 2 principles — applicable to: Larger and/or more complex unlisted
companies, Unlisted companies with significant external financing, Unlisted companies aspiring to a public listing, p. 39-40.
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recommandations au conseil en ce qui concerne la nomination ou la destitution de
I’auditeur externe, approuver la rémunération et les conditions d’engagement de
I’auditeur externe, examiner et surveiller I’indépendance et I’efficacité de 1’auditeur
externe, élaborer et mettre en ceuvre une politique relative a l'engagement de
l'auditeur externe pour fournir des services autres que l'audit et examiner les
situations de risque et surveiller les processus de gestion du risque. Compte tenu de la
nature relativement technique des activités du comité d’audit, le conseil doit s’assurer
qu’au moins un seul membre du comité d'audit a une expérience financicre récente et
pertinente. En pratique, cette personne doit posséder une qualification en comptabilité
et avoir acquis une expérience financiére en tant qu’auditeur ou directeur financier.
La majorit¢ des membres du comité d’audit doivent &tre des administrateurs non
exécutifs et, de préférence, indépendants. Lorsqu'il n'y a pas une fonction d'audit
interne, le comité d'audit doit déterminer s'il est nécessaire d’établir une fonction
d'audit interne et y faire une recommandation au conseil. Le comité d’audit doit
également examiner les situations portées a son attention, de maniere confidentielle,
par le personnel de la société en ce qui concerne d'éventuelles irrégularités en matiere
d'information financiere ou autres ("Whistleblowing"). Seuls le président et les
membres du comité d’audit ont le droit d’assister aux réunions des comités du
conseil. Cependant, les présidents et membres d’autres comités peuvent y assister sur

invitation des comités.

Principe 13: Le conseil doit procéder a une évaluation périodique de sa
propre performance ainsi que de celle de chaque administrateur'®.

En vertu de ce principe, la rigueur et la formalité des techniques d’évaluation
utilisées par le conseil doivent refléter la taille et la complexité de I'entreprise. Encore
une fois, une approche progressive (par etapes) est la meilleure voie a suivre pour les
petites entreprises. Le président doit utiliser le processus d’évaluation pour obtenir
des informations sur 1’efficacité de la gestion du conseil. L'évaluation collective doit
examiner le fonctionnement du conseil en tant qu'organe décisionnel collectif.

L’évaluation individuelle doit viser a montrer si chaque administrateur continue a

contribuer efficacement au conseil et elle doit démontrer son engagement quant au

189Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part II: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 2 principles — applicable to: Larger and/or more complex unlisted
companies, Unlisted companies with significant external financing, Unlisted companies aspiring to a public listing, Principle
13: The board should undertake a periodic appraisal of its own performance and that of each individual director, p. 40.
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role qu’il remplit au sein du conseil (y compris la dédicace de son temps). Le
président doit donner suite aux résultats de 1’évaluation en reconnaissant les points
forts et en abordant les faiblesses du conseil d’administration et, le cas échéant, en
proposant la nomination de nouveaux membres au conseil d'administration ou en
demandant la démission de certains administrateurs. Une attention particuliere doit
¢galement étre accordée a 1’évaluation de la collaboration avec 1’équipe dirigeante.
Quant aux considérations pratiques pour les entreprises non cotées!®, le président
du conseil d’administration est responsable de la collaboration avec le conseil afin de
s’assurer que ce dernier regroupe des personnes trés performantes. Il joue un réle
essentiel au niveau du fonctionnement du conseil. Le dysfonctionnement du conseil
aura lieu si le président n’est pas suffisamment concentré sur la dynamique et le
comportement du conseil. Les présidents des conseils d’administration ne peuvent
améliorer leurs roles que s’ils donnent un avis honnéte et constructif a propos de
I’activité du conseil. lls doivent recueillir les opinions du reste des membres du
conseil afin d’améliorer leurs performances. Il existe de nombreuses fagcons d’évaluer
le conseil, y compris I’auto-évaluation, la facilitation par une tierce partie, et
I’examen par les pairs avant d'étre réélus au conseil. L’évaluation du conseil réalisée
par une partie externe indépendante est un gage d’objectivité et de rigueur et cette
méthode d’évaluation doit étre privilégiée au fur et & mesure que I'entreprise grandit
et devient plus complexe. Les évaluations du conseil d’administration doivent étre
congues de maniere a susciter une discussion honnéte sur ce qui va bien et ce qui va
mal au conseil. Certaines questions clés que 1’évaluation doit aborder sont les
suivantes: la répartition du pouvoir au sein du conseil est-elle appropriée? La
direction générale est-elle suffisamment interrogée lors des réunions du conseil? Y-a-
t-il un bon équilibre entre I’expertise et I’indépendance au sein du conseil? Le conseil
remplit-il correctement ses fonctions? Les administrateurs définissent-ils I’orientation
sur la stratégie et la surveillance de la société (contréle et gestion des risques) ainsi
que sa gestion? Les membres du conseil d'administration consacrent-ils suffisamment
de temps et d'efforts a la société et a leur r6le au sein du conseil? Les membres du
conseil ont-ils un acces adéquat a l'information et aux conseils d’experts? Le conseil

s’engage-t-il suffisamment avec les actionnaires et les principales parties prenantes?

199corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part II: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 2 principles — applicable to: Larger and/or more complex unlisted
companies, Unlisted companies with significant external financing, Unlisted companies aspiring to a public listing, p. 40-41.
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Existe-t-il des facteurs personnels susceptibles d’empécher les membres du conseil
d’exercer individuellement leurs fonctions d'une maniére indépendante et objective?
L’évaluation de chaque administrateur est une question trés délicate, compte tenu
du fait que le conseil est un organe collégial, composé de pairs. Par conséquent, il
faudra faire preuve de prudence lors d’une telle évaluation afin d'éviter d'éventuels
conflits et frustrations. La encore, le président ou un facilitateur externe peuvent
jouer un role déterminant dans la réduction de I'écart entre les évaluations
individuelles et confidentielles, d’une part, et une discussion plus globale portant sur
I’efficacité du conseil, la rémunération de ses membres et sa composition, d’autre
part. Les commentaires adressés au conseil dans son ensemble peuvent étre fournis
par le président ou un facilitateur externe. Le président doit également étre en mesure
d’adresser a chaque administrateur des commentaires constructifs dans le but de
I’encourager a 1’amélioration de sa performance. Le président doit coacher les
administrateurs en leur adressant des commentaires et en leur assignant de travailler
en groupe pour améliorer la dynamique du conseil et le travail d'équipe. Le conseil
d'administration doit également étre responsable de I'évaluation du PDG et c’est au
président du conseil de conduire le processus en recueillant 1’auto-évaluation du PDG
lui-méme et en la comparant avec les informations confidentielles recueillies auprés
des autres administrateurs. Il est important d’intégrer dans un tel exercice 1’évaluation
mutuelle de la collaboration entre le conseil et la direction. Un président indépendant
et déterminé est bien placé pour évaluer la performance individuelle des
administrateurs et celle du PDG. Cependant, un président trop proche de la direction
manquera d’objectivité et de crédibilité pour réaliser 1’évaluation de la direction. Ceci
est également valable pour évaluer la performance du réle du président du conseil par
rapport a celui du PDG. C’est pourquoi, il est nécessaire que le président conserve un
profil indépendant par rapport au PDG ou bien il doit nommer un directeur principal
et/ou faire appel a un facilitateur externe pour cette évaluation. Bien qu’un processus
d’évaluation formel ou administré en dehors du conseil n’ait de sens que pour les
grandes sociétés non cotées, toutes les sociétés doivent reconnaitre 1’importance

d’une évaluation périodique de l'efficacité du conseil en tant qu'unité décisionnelle.

Principe 14 : Le conseil d’administration doit présenter une approche

équilibrée et compréhensible de I’évaluation de la position de la société et des
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perspectives des parties prenantes et établir un programme approprié quant a
I’engagement des parties prenantes!!.

En vertu de ce principe, le conseil d’administration doit publier un rapport
annuel adapté aux besoins de ses actionnaires et des autres parties prenantes.

Quant aux considérations pratiques pour les entreprises non cotées'®?, un
régime de divulgation solide qui favorise la transparence sera un élément essentiel de
la relation de 1’entreprise avec les parties prenantes. La divulgation améliore la
compréhension par le public de la structure et des activites de la société, ainsi que de
ses politiques en matiere de normes environnementales et éthiques et ses relations
avec les communautes dans lesquelles elle opére.

Le rapport annuel est un moyen de communication important avec les parties
prenantes (ainsi que les actionnaires). Outre les rapports financiers traditionnels, les
rapports annuels peuvent inclure plus d’informations sur les questions suivantes: un
énoncé de la vision et des valeurs de I’entreprise, un apercu de la stratégie
commerciale de la société et des risques probables associés a cette stratégie, un
examen des activités et des performances de la société et une évaluation prospective
de son environnement d’affaires, un énoncé des principes de gouvernance
d’entreprise et le degré de conformité de 1’entreprise a un code de gouvernance
d'entreprise spécifique, avec des informations supplémentaires sur la gouvernance,
telles que: un exposé du fonctionnement du conseil, y compris un énonceé de la part de
la direction indiquant les types de décisions qui doivent étre prises par le conseil et
celles qui doivent étre déléguées a la direction, les noms de tous les administrateurs, y
compris le président du conseil, le directeur général et le les présidents et les
membres des comités de nomination, d'audit et de rémunération, les noms des
administrateurs non exécutifs que le conseil juge indépendants, avec les raisons de
cette evaluation, si nécessaire et des précisions sur la maniére selon laquelle
I’évaluation du conseil, de ses comités et de ses administrateurs a été menée. Et enfin,

le rapport annuel pourra contenir un résumé des activités et des projets présentant un

191corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part II: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 2 principles — applicable to: Larger and/or more complex unlisted
companies, Unlisted companies with significant external financing, Unlisted companies aspiring to a public listing, Principle
14: The board should present a balanced and understandable assessment of the company’s position and prospects for external
stakeholders, and establish a suitable programme of stakeholder engagement, p. 42.

192Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, 2010, Part II: Principles of corporate
governance for unlisted companies in the UK, Phase 2 principles — applicable to: Larger and/or more complex unlisted
companies, Unlisted companies with significant external financing, Unlisted companies aspiring to a public listing, p. 42-43.
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intérét particulier pour les parties prenantes. Le contenu du rapport annuel deviendra
de plus en plus important au fur et a mesure que I'entreprise se développe.

Les projets de responsabilité sociale peuvent constituer un lien majeur avec les
parties prenantes. Ils doivent étre intégrés aux activités de la société et a la liste des
objectifs stratégiques mise en place par la direction. La communication directe entre
les administrateurs et les employés peut étre un moyen efficace de véhiculer un
message a I’entreprise. Au cas ou cette communication a lieu sur I’initiative
individuelle des administrateurs, elle doit étre conforme a la politique générale de
«gouvernance interne» élaborée par le conseil. Si cette politique n'a pas encore été
mise en place, il est recommandé d’informer le président du conseil et le PDG avant
de prendre de telles mesures. Cependant, lors de toutes les réunions directes avec les
employés, les administrateurs doivent souligner que le PDG est le responsable ultime
de la gestion de la société. Les administrateurs doivent s'assurer qu'ils communiquent
la confiance a 1’équipe dirigeante et ils doivent éviter de discuter les détails des
problémes de gestion avec les employés afin de minimiser le risque de messages
contradictoires. Le conseil peut faciliter les communications en désignant une
personne avec laquelle les parties prenantes peuvent discuter de tout probléme. En
période de changement, il peut étre utile que le conseil communique régulierement
avec les parties prenantes pour expliquer ce qui se passe dans l'entreprise. Par
exemple, les parties prenantes d'une entreprise envisageant une expansion majeure ou
une réduction de ses effectifs - ou une fusion avec une autre société - souhaiteront
peut-étre se réunir avec le conseil pour discuter de la stratégie proposee pour la
nouvelle organisation. Les parties prenantes - y compris les employés et leurs organes
représentatifs - doivent pouvoir communiquer leurs préoccupations au sujet des
pratiques illégales ou contraires a I'éthique sans que leur position au sein de la société
ne soit compromise. Les pratiques illégales et contraires a 1’éthique menées par les
dirigeants risquent non seulement de violer des droits des parties prenantes mais aussi
de ruiner la réputation de la société. 1l est donc dans l'intérét de l'entreprise d’établir
des procédures claires pour répondre aux plaintes des parties prenantes.

S’agissant des principes de gouvernance applicables aux grandes sociétés non

cotées au Royaume Uni'®, il faut rappeler que les entreprises fortes et prospéres

19The  Wates Corporate  Governance  Principles For Large Private  Companies, December 2018,
https://www.frc.org.uk/getattachment/31dfb844-6d4b-4093-9bfe-19cee2c29cda/Wates-Corporate-Governance-Principles-for-

LPC-Dec-2018.pdf.
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geénérent de la valeur pour leurs propriétaires et pour la société dans son ensemble.
Dans tout le Royaume-Uni, les grandes entreprises privées contribuent a la
productivité, a creer des emplois et a fournir des biens et services vitaux. De
nombreuses grandes entreprises privees sont créées et gerées conformément a un
objectif clair et une stratégie qui leur permet de générer de la valeur pour les
communautés dans lesquelles elles opérent. Néanmoins, plusieurs faillites
d’entreprises a grande échelle ont non seulement attiré I'attention du public sur la
nécessité d'améliorer la transparence et la responsabilite, mais elles ont également
souligné les risques pour les parties prenantes, y compris la main-d'cuvre, les
fournisseurs et les clients, lorsque des problémes surviennent. En réponse a son livre
vert sur la réforme de la gouvernance d'entreprise, le gouvernement britannique a
déclaré qu’il estimait que I’occasion s’est présentée pour renforcer le cadre de
gouvernance d'entreprise pour les grandes entreprises privées, en notant que « la
conduite et la gouvernance des grandes entreprises, quel que soit leur statut juridique,
a un impact non négligeable sur les intéréts des employés, des fournisseurs, des
clients et d’autres parties prenantes »'**. En outre, il est dans I'intérét des entreprises
elles-mémes d'avoir une gouvernance d’entreprise solide et le gouvernement a déclaré
a cet égard « qu’une entreprise bien dirigée procure une confiance non seulement aux
actionnaires, mais aux autres parties prenantes, y compris la main-d'ccuvre, les
clients, les fournisseurs, les retraités et 1’environnement»!®>. Le gouvernement a
invité le conseil de reporting financier (FRC) a travailler avec divers partenaires pour
développer un ensemble de principes de gouvernance d'entreprise pour les grandes
entreprises privées. En expliquant I’application de ces principes, les grandes
entreprises privées seront en mesure de respecter leurs obligations en vertu des

exigences de la nouvelle réglementation.

En janvier 2018, le secrétaire d’Etat des Affaires, de I’Energie et de la
Stratégie Industrielle, Greg Clark, a nommé James Wates CBE en tant que président
d'un groupe de coalition avec le support du FRC. Le groupe de coalition comprend les

membres suivants: British Private Equity, Venture Capital Association,

194«The conduct and governance of large companies, whatever their legal status, has a sizeable impact on the interests of
employees, suppliers, customers and others”, Department for Business, Energy and Industrial Strategy, Corporate
Governance Reform: the Government response to the green paper consultation, 2017, p.40.

1951t provides confidence not just to shareholders, but to other key stakeholders including the workforce, customers,
suppliers, pensioners and the environment, that a company is being well run’, Department for Business, Energy and
Industrial Strategy, Corporate Governance Reform: the Government response to the green paper consultation, 2017, p.44.
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Confederation of British Industry, Climate Disclosure Standards Board, Institute of
Business Ethics, ICSA: the Governance Institute, Institute for Family Business,
Institute of Directors, Investment Association, Mark Goyder, et Trades Union
Congress.

Sous la direction du président, le groupe de coalition a développé les Principes
de gouvernance d'entreprise de Wates pour les grandes entreprises privées (Wates
Corporate Governance Principles for Large Private Companies’#) ou Principes de
Wates (Wates Principles) a la suite d’un programme de travail détaillé et d’une
consultation publique comprenant 1’analyse des codes de gouvernance d'entreprise
nationaux et internationaux existant, une série de tables rondes avec les parties
prenantes et la contribution supplémentaire d'un conseil de sondage exécutif composé
des hauts dirigeants des grandes entreprises privées.

Les principes de Wates offrent a toutes les entreprises qui ne sont pas
soumises a un code de gouvernance d'entreprise formel une occasion d'examiner leur
propre approche de gouvernance et leur permettent d’aspirer a respecter ces principes.
Les principes de Wates offrent aux entreprises, méme non soumises a une
réglementation, ’opportunité de démontrer comment elles appliquent les bonnes
pratiques pour aboutir au succes a long terme de 1’entreprise.

Dans les grandes entreprises privées, les relations entre les actionnaires, les
administrateurs et les hauts dirigeants peuvent varier considérablement. Les grandes
entreprises privées ne constituent pas un groupe homogene et elles sont établies sous
des structures de propriétés variables et des formes juridiques différentes, y compris
les entreprises familiales, les entreprises a capitaux privés, les entreprises a
propriétaire unique et les filiales.

Les entreprises privées bénéficient des privileges de la responsabilité limitée,
mais ne sont pas soumises au méme niveau de reporting et de responsabilité imposes
aux sociétés cotées en bourse. La justification traditionnelle d’une telle situation
réside dans le fait que les entreprises privées proviennent de la propriété privée et
n’ont pas recours aux marcheés boursiers publics pour mobiliser des capitaux.
Cependant, plusieurs personnes interrogées dans le livre vert ont souligné que les
conséquences économiques et sociales des grandes entreprises privées peuvent étre

aussi importantes que celles des entreprises cotées en bourse et, lorsque des

196The Wates Corporate Governance Principles For Large Private Companies, Financial Reporting Council, December 2018,
op. cit.
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problemes surviennent, des risques similaires existent dans les deux types
d’entreprises et touchent a un large éventail de parties prenantes.

Le Comité de la Chambre des Communes pour les Affaires, I’Energie et la
Stratégie Industrielle (House of Commons’ Business, Energy and Industrial Strategy
Committee) a publié son rapport sur la gouvernance d'entreprise en avril 2017 et a
examiné la nécessité d'améliorer la transparence et la responsabilité pour les grandes
entreprises privées. Dans son rapport, le Comité a noté que « les arguments en faveur
d’une plus grande transparence et d’une plus grande responsabilité des entreprises
privées sont basés sur le principe que les entreprises dont la présence est importante
dans la communauté devraient étre tenues de rendre compte sur les dépenses non
financiéres au bénéfice des salariés et des autres parties prenantes »'7. 1l a noté
qu’ alors aucune loi ni un ensemble de principes ne pourraient éliminer le risque de
graves défaillances dans les entreprises, un code de gouvernance d'entreprise adressé
aux grandes entreprises « peut servir @ mieux faire connaitre les bonnes pratiques et,
avec le temps, aider a améliorer les normes de gouvernance d'entreprise dans les
grandes et petites entreprises privées» ',

En juin 2018, le gouvernement a introduit une législation secondaire :
Réglementation de 2018 sur les sociétés (rapports divers)'® qui exige de toutes les
entreprises d’une taille significative, qui ne sont pas actuellement tenues de fournir
une déclaration de gouvernance d'entreprise, de divulguer leurs orientations en
matiere de gouvernance d'entreprise, de telle sorte que le rapport de gestion doit
comporter une déclaration (une « déclaration de gouvernance d'entreprise ») qui
précise quel code de gouvernance d'entreprise, le cas échéant, la société a appliqué au
cours de l'année budgétaire, comment la société a appliqué le code de gouvernance
d'entreprise, si la société s'est écartée du code de gouvernance d'entreprise ainsi que
les matiéres qui ont fait I’objet de déviation et les raisons pour lesquelles 1’entreprise
s’est écartée du code. Si la société n’a pas appliqué un code de gouvernance
d’entreprise au cours de l'année budgétaire, la déclaration de gouvernance d'entreprise

doit expliquer les motifs d’une telle décision et expliquer les dispositions de

]97“arguments in favour of greater transparency and accountability for private companies are based on the premise that those

with a significant presence in the community should be required to report on non-financial matters for the benefit of
employees and other stakeholders”, House of Commons Business, Energy and Industrial Strategy Committee, Corporate
Governance, Third Report of Session 2016-17 (2017), p.30.

198«can serve to raise awareness of good practice and, over time, help to improve standards of corporate governance in
private companies, large and small”, House of Commons Business, Energy and Industrial Strategy Committee, Corporate
Governance, Third Report of Session 2016-17 (2017), p.31.

199The Companies (Miscellaneous Reporting) Regulations 2018.
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gouvernance d'entreprise qui ont été appliquées au cours de 1’année??. Cette nouvelle
obligation de déclaration s’applique a toutes les entreprises qui remplissent 1’une des
deux conditions suivantes : soit elles comptent plus de 2 000 employés, soit elles ont
un chiffre d’affaires supérieur a 200 millions de Livres Sterling et un bilan de plus de
2 milliards de Livres Sterling.

Le groupe de coalition a été chargé de préparer des principes pour aider les
entreprises qui sont soumises aux seuils prévus par la Réglementation de 2018 sur les
sociétés. Les principes de Wates introduisent une approche de bonne gouvernance
d'entreprise offrant suffisamment de flexibilité pour une gamme diversifiée
d’entreprises afin qu’elles parviennent a expliquer 1’application et la pertinence de
leurs procédés de gouvernance sans que ces derniers ne soient indiment imposés.

Rien dans les principes de Wates n’est censé constituer une interprétation des
obligations des administrateurs telles qu’énoncées dans le Companies Act de 2006.
Les devoirs des administrateurs sont definis aux articles 170-177. Ces devoirs
incluent, a l'article 172, le devoir d'un administrateur de promouvoir le succés de la
société?®! au profit de I'ensemble de ses membres. Ce devoir s'applique a tous les
administrateurs, que la société soit publique ou privée, qu’elle soit une société mere
ou une filiale, et indépendamment de sa taille. Selon I’article 172, «1)
L’administrateur d’une société doit agir comme il le considere, en bonne foi, serait le
plus susceptible de promouvoir le succes de I'entreprise au profit de ses membres
dans leur ensemble et, ce faisant, ont concerne (entre autres): a) les conséquences
probables de toute décision a long terme; (b) les intéréts des employés de la sociéteé;
(c) la nécessité de renforcer les relations commerciales de la société avec
fournisseurs, clients et autres; (d) I’impact des activités de la société sur la

communauté et l'environnement; e) I’opportunité pour la société de conserver une

200Extract from The Companies (Miscellaneous Reporting) Regulations 2018: 26. (1) The directors’ report must include a
statement (a “statement of corporate governance arrangements”) which states: (a) which corporate governance code, if any,
the company applied in the financial year, (b) how the company applied any corporate governance code reported under sub -
paragraph (a), and (c) if the company departed from any corporate governance code reported under sub-paragraph (a), the
respects in which it did so, and its reasons for so departing. (2) If the company has not applied any corporate governance
code for the financial year, the statement of corporate governance arrangements must explain the reasons for that decision
and explain what arrangements for corporate governance were applied for that year.

201Article 172. Duty to promote the success of the company: (1) A director of a company must act in the way he considers, in
good faith, would be most likely to promote the success of the company for the benefit of its members as a whole, and in
doing so have regard (amongst other matters) to: (a) the likely consequences of any decision in the long term; (b) the
interests of the company’s employees; (c) the need to foster the company’s business relationships with suppliers, customers
and others; (d) the impact of the company’s operations on the community and the environment; (¢) the desirability of the
company maintaining a reputation for high standards of business conduct; and (f) the need to act fairly as between members
of the company.
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réputation de normes élevées de conduite des affaires; et f) la nécessité d’agir
équitablement entre les membres de la sociéte ».

A la suite des diverses consultations et enquétes concernant la gouvernance
des entreprises, le gouvernement a conclu qu’il fallait une plus grande clarté pour
déterminer dans quelle mesure les administrateurs tiennent compte des questions (1)
(@) - (f) lorsqu’ils prennent des décisions. Le gouvernement a également identifié la
nécessité d'une obligation légale pour les entreprises de divulguer comment leurs
administrateurs ont rempli leurs devoirs. Les principes de Wates visent a aider les
administrateurs pour répondre a ces exigences.

Outre I'exigence énonceée ci-dessus dans le réglement, deux autres exigences
relatives au reporting ont été introduites: en premier lieu, les entreprises qui
produisent un rapport stratégique doivent désormais fournir sur leur site Web une
déclaration en vertu de I’article 172 (1) qui décrit comment les administrateurs ont
pris en compte les questions énoncées a I’article 172 (1) a) a f) de la loi de 2006 sur
les sociétés ; en second lieu, le rapport de gestion a été modifié pour obliger les
sociétés a expliqguer comment elles se sont engagées avec leurs employés, et
comment les administrateurs tiennent compte des intéréts des employés. Les grandes
entreprises privées sont également tenues d’expliquer comment elles se sont engagées
avec des fournisseurs, des clients et d'autres personnes ayant une relation
commerciale avec l'entreprise.

Les principes de Wates reconnaissent la diversité des grandes entreprises
privees incorporées au Royaume-Uni. Le fait que la gestion et les structures de
propriété varient d’une entreprise a une autre signifie qu’il n’est nullement approprié
d’adopter une approche de gouvernance identique dans les grandes entreprises
privées.

Une entreprise qui adopte les principes de Wates doit les suivre en utilisant
1’approche «se conformer ou s’expliquer» de la maniere la plus appropriée qui tient
en compte 1’organisation particuliére de 1’entreprise. En conséquence, les conseils
d’administration doivent appliquer chaque principe en prenant en considération le
contexte et les circonstances spécifiques de I’entreprise. Ils doivent alors pouvoir
expliquer eux-mémes comment ils ont incorporé ces principes dans leurs pratiques de
gouvernance.

Cette approche selon laquelle les entreprises se contentent d’appliquer les

principes de gouvernance n'est pas nouvelle. Les sociétés britanniques cotées en
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bourse sont soumises aux regles de cotation de 1’Autorité de Conduite Financiére
(Financial Conduct Authority) qui exigent une déclaration révélant que les principes
énoncés dans le code britannique de gouvernance d’entreprise ont été appliqués de
maniere que les actionnaires peuvent évaluer.

Le code de gouvernance d'entreprise du Royaume-Uni comprend également
des dispositions en vertu desquelles I'entreprise doit se conformer - ou proposer une
explication en cas de non conformité. Les principes de Wates adoptent une approche
différente; ils n’énoncent pas des dispositions détaillées, mais offrent des orientations
pour chaque principe. Ces orientations sont fournies pour aider les entreprises a
expliquer 1’approche qu’elles adoptent pour appliquer chaque principe en fonction de
leur situation. En conséquence, il n'est pas nécessaire de présenter un compte rendu
sur les orientations contrairement aux sociétés cotées qui doivent respecter les
dispositions du code britannique de gouvernance d'entreprise en suivant 1’approche «
se conformer ou s’expliquer ».

En fournissant des principes généraux accompagnés d’orientations, les
principes de Wates consistent a aller au-dela de 1’approche de la «case a cocher» pour
décrire et expliquer comment les pratiques de gouvernance mises en ceuvre respectent
les principes de gouvernance et démontrent comment le résultat souhaité pour chaque
principe a été atteint. Cette approche offre une transparence accrue pour les parties
prenantes et elle est liée aux autres exigences en matiére de reporting.

Les entreprises doivent fournir un justificatif qui donne une idée
compréhensible de la maniere selon laquelle les politiques et processus de
gouvernance d'entreprise opérent pour obtenir le résultat souhaité pour chaque
principe. Une telle déclaration peut renvoyer a des informations rapportées en vertu
d’autres législations, par exemple, des informations qui peuvent figurer dans le
rapport stratégique ou un autre document issu par I'entreprise.

L'importance de I'engagement des parties prenantes est démontrée tout au long
des principes de Wates et les entreprises doivent décrire les méthodes utilisées pour
parvenir a 1’engagement a la fois a I’égard du personnel et des autres parties
prenantes et montrer comment les conseils d’administration ont pris en compte les
problemes soulevés.

L’obligation de faire une déclaration de gouvernance d'entreprise s’impose aux
filiales qui répondent aux critéres énonces dans les reglements. Les directeurs de ces

entreprises sont assujettis a 1’article 172 comme tout autre administrateur, mais il est
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commun que les sociétés meres peuvent, dans certains cas, influencer les politiques
de gouvernance. Par exemple, les pratiques et les politiques de rémunération peuvent
étre définies par le conseil d’administration de la société mere. Dans de tels cas, toute
explication démontrant que I’application des principes pourrait faire référence a la
déclaration de gouvernance de la société mere, si ce rapport explique les procédures
de gouvernance de la filiale.

Les six principes énoncés sont les suivants :

Principe 1%2°2: Un conseil d’administration efficace développe et promeut
I’objectif de I’entreprise et veille a ce que les valeurs, 1a stratégie et la culture de
I’entreprise soient alignées avec cet objectif.

Selon ce principe, un objectif bien développé et défini aidera les entreprises de
toutes tailles et structures a articuler leur modele commercial (business model) et
développer leur stratégie, leurs pratiques d'exploitation ainsi que la main-d'ceuvre et
I’approche du risque adoptée par I’entreprise

Tous les administrateurs doivent promouvoir le succes de I'entreprise. Les
conseils d’administration doivent exprimer clairement le point de vue des
actionnaires, y compris ceux ayant un intérét minoritaire. Les administrateurs doivent
agir avec intégrité en donnant le bon exemple et construire des relations positives
avec toutes les parties prenantes, en particulier la main-d'ceuvre.

Des conseils efficaces veillent a ce que la société opere avec un but clair et
une vision collective. Pour promouvoir cette idée, les conseils apprécieront
I’importance du dialogue avec le personnel et les parties prenantes autour de
I’objectif déclaré de la société et ils feront en sorte que cet objectif soit pris en
compte de maniere proactive. Les conseils efficaces sont en mesure de démontrer
comment le partage de ce but a éeclairé le processus de prise de décision pour
atteindre a long terme le succeés durable.

Le but et les valeurs d’une entreprise doivent éclairer les comportements et les
pratiques au sein de I’entreprise. Les valeurs doivent étre expliquées et intégrées dans

les différentes fonctions et opérations de I'entreprise. Ces valeurs peuvent inclure les

202principle one: Purpose and Leadership: “An effective board develops and promotes the purpose of a company, and ensures
that its values, strategy and culture align with that purpose”, The Wates Corporate Governance Principles For Large Private
Companies, Financial Reporting Council, December 2018, op. cit.

- 148 -



YAGHI Racha| Thése de doctorat | Octobre 2020

pratiques de 1’emploi, la gestion des risques et la surveillance de la conformité de
I’entreprise aux meilleures pratiques de gouvernance.

Une culture saine est essentielle pour renforcer la concurrence de la société et elle
est vitale pour la création et la protection de la valeur a long terme. La culture peut étre
définie comme une combinaison de valeurs, d'attitudes et de comportements manifestée par
une entreprise dans ses opérations et ses relations avec les parties prenantes. Le conseil, les
actionnaires et la direction doivent créer et maintenir un engagement a intégrer la culture
souhaitée au sein de I'entreprise.

Les moyens efficaces de surveillance de la culture comportent, par exemple, les
enquétes aupres des employés, 1’engagement auprés des syndicats, le taux d'absentéisme,
les entrevues de départ et les commentaires du conseil.

Un conseil efficace élabore une stratégie et un modele commercial pour générer
la valeur durable a long terme. Il est chargé de veiller a ce que sa stratégie soit clairement
articulée et mise en ceuvre dans toute I'entreprise, et qu’elle supporte les comportements
appropriés et les meilleures pratiques conformément aux valeurs de I'entreprise.

Le conseil doit diriger la mise en place de politiques transparentes en relation
avec les préoccupations concernant la mauvaise conduite et les pratiques contraires a
I'éthique; de telles politiques doivent comporter des processus de révision efficaces.

Le conseil d'administration gere les conflits d'intéréts et un équilibre doit étre
trouvé entre les objectifs ou les besoins a court terme et les aspirations a long terme de

I’entreprise.

Principe 22%: Une composition efficiente du conseil d’administration
nécessite la présence d’un président efficace et un équilibre entre les
compétences, les expertises et les connaissances, ainsi que la présence
d’administrateurs capables d’apporter une contribution précieuse au conseil. La
taille d'un conseil d'administration doit étre guidée par I'ampleur et la
complexité des I'entreprise.

Selon ce principe, le président dirige le conseil et il est responsable de son
efficacité globale, ainsi que de promouvoir un débat ouvert et faciliter une discussion

constructive au sein du conseil. Le président doit veiller a ce que tous les administrateurs

203principle two: Board Composition: “Effective board composition requires an effective chair and a balance of skills,
backgrounds, experience and knowledge, with individual directors having sufficient capacity to make a valuable
contribution. The size of a board should be guided by the scale and complexity of the company”, The Wates Corporate
Governance Principles For Large Private Companies, Financial Reporting Council, December 2018, op. cit.
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disposent des informations nécessaires et d’un temps suffisant pour mener une discussion

utile.

Il faudrait envisager de séparer les réles de président du conseil et de directeur
général pour assurer un équilibre des pouvoirs et une prise de décision efficace.

Un conseil équilibré favorise la prise de décision efficace et soutient la réalisation
de la stratégie d’une entreprise.

Un conseil efficace combine les compétences, les expertises et les connaissances
favorisant la responsabilisation et il integre la pensée objective, ce qui constitue, a son tour,
un défi pour prendre des décisions efficientes.

Le conseil doit collectivement démontrer un haut niveau de compréhension
correspondant aux besoins de I’entreprise et aux intéréts des parties prenantes. Les
nominations au sein du conseil doivent promouvoir la diversité conformément aux
caractéristiques protégées dans le cadre de la loi de 2010%%* sur I'égalité. Un conseil
d’administration efficace doit étre en mesure de démontrer les efforts déployés afin
d’établir un juste equilibre entre expertise, diversité et objectivite.

Une politique de diversité et d’inclusion alignée avec la stratégie de ’entreprise
peut étre a I’origine des nominations au conseil et de la planification de la succession. Une
telle politique doit également prendre en compte les objectifs et les aspirations promues sur
initiative du gouvernement et de I’industrie ou conformément aux avis d’experts.

Un conseil doit examiner attentivement sa taille et sa structure afin qu’il puisse
répondre aux besoins et aux défis stratégiques de 1’entreprise et permettre une prise de
décision efficace.

Les entreprises doivent considérer l'intérét de nommer des administrateurs
indépendants non exécutifs afin de proposer un défi constructif. La nomination des
administrateurs non exécutifs indépendants doit étre soumise a une procédure transparente.
Les conseils peuvent souhaiter déléguer certaines fonctions a des comités afin de résoudre
des problemes spécifiques tels que le risque ou la rémunération; toutefois, cela dépendra de
la structure, de la complexité et de la taille de 1’entreprise.

La nature de la propriété étroitement détenue au sein de nombreuses grandes

entreprises privées signifie que les administrateurs sont souvent tenus de maintenir

204Equalities Act 2010, www. legislation.gov.uk/ukpga/2010/15/section/4 .
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I’objectivité dans les situations complexes, en particulier lorsqu'il y a un actionnaire
influent.

Les entreprises doivent démontrer leur engagement a poursuivre le
développement professionnel de leur conseil, et les administrateurs doivent saisir ces
occasions et s’assurer qu’ils ont suffisamment de temps pour s’acquitter de leurs devoirs.

Une évaluation réguliére du conseil peut aider les administrateurs individuels a
contribuer efficacement et mettre en évidence les forces et les faiblesses du conseil dans
son ensemble. Le président doit donner suite aux recommandations de ces évaluations.

Cette approche peut faire partie de la restauration du conseil et des plans de succession.

Principe 32% : Le conseil d’administration et les administrateurs doivent
comprendre clairement leurs taches et responsabilités. Les politiques et les
procédures du conseil doivent assurer une prise de décision efficace et
indépendante.

Selon ce principe, un conseil efficace doit établir et maintenir les pratiques de
gouvernance d'entreprise qui fournissent des lignes claires de responsabilité et
favorisent une prise de décision efficace.

Des politiques, des pratiques et un leadership d'entreprise clairs en matiere de
gouvernance d'entreprise, contribuent a une gestion efficace afin de fournir des
résultats a long terme.

Une entreprise doit définir des politiques et des pratiques régissant le
fonctionnement interne des affaires de la société. Ceux-ci comportent des questions
relatives a l'autorité, la responsabilité, le role et la conduite des administrateurs, et
peuvent inclure des informations relatives aux actionnaires, telles que les conventions
d'actionnaires et la protection des actionnaires minoritaires.

Des conflits d'intéréts peuvent survenir et compromettre une prise de décision
objective. Dans de tels cas, le conseil doit intervenir pour indiquer comment de tels
conflits doivent étre identifiés et gérés.

Le président et le secrétaire de la société doivent revoir périodiquement les
processus de gouvernance pour confirmer qu'ils restent adaptés a I'objectif et

envisager toute initiative susceptible de renforcer la gouvernance de 1’entreprise.

205principle Three: Director Responsiilities: “The board and individual directors should have a clear understanding of their
accountability and responsibilities. The board’s policies and procedures should support effective decision-making and
independent challenge”, The Wates Corporate Governance Principles For Large Private Companies, op. cit.

- 151 -



YAGHI Racha| Thése de doctorat | Octobre 2020

Des politiques et des pratiques de gouvernance d'entreprise transparentes
peuvent clarifier la relation entre la société et ses propriétaires, y compris celle d'une
société mere et de sa filiale afin de réaliser un succes durable a long terme.

Un conseil peut avoir recours & des comités pour I’assister dans 1’examen des
questions telles que l'information financiére, les risques, la succession et la rémunération.
Les statuts de chaque comité doivent étre définis, y compris les autorités déléguées a
chaque comité. Le conseil reste responsable de toute décision finale.

L’intégration du critére d’indépendance dans le processus décisionnel du conseil
d'administration et des comités devrait atténuer le risque que des personnes disposent de
pouvoirs sans entraves. Le critére d’indépendance encourage la résolution constructive des
problemes et profite aux entreprises a long terme.

Un conseil doit établir des processus formels internes robustes pour garantir
I’efficacité du fonctionnement des systémes et contrbles au sein de I’entreprise et assurer la
fiabilité et P’intégrit¢ des informations qui lui sont fournies, ce qui permet aux
administrateurs de surveiller et remettre en question la performance de 1’entreprise et de
prendre des décisions éclairées.

Un conseil peut s’appuyer sur un large éventail de sources d’information,
notamment le rapport financier, les indicateurs de performance, les données sur l'effectif
d’employés, les données environnementales, les commentaires sur I'engagement des parties
prenantes et les données sur les consommateurs.

Les documents du conseil et les informations a I'appui doivent étre précis, clairs,
complets et a jour; contenir un résumé du contenu de tout document; informer les

administrateurs de ce qu’on attend d’eux sur chaque probléme; et étre émis a temps.

Principe 42%: Le conseil d’administration doit promouvoir le
développement durable et le succés a long terme de ’entreprise en identifiant les
opportunités pour créer et préserver la valeur de ’entreprise, et en établissant
un systéme de surveillance pour I'identification et I'atténuation des risques.

En vertu de ce principe, un conseil doit examiner et évaluer la maniere selon

laquelle la société crée et préserve la valeur a long terme, ce qui nécessite de

206principle Four: Opportunity and Risk: “A board should promote the long-term sustainable success of the company by
identifying opportunities to create and preserve value, and establishing oversight for the identification and mitigation of
risks”, The Wates Corporate Governance Principles For Large Private Companies, Financial Reporting Council, December
2018, op. cit.
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considérer les sources de valeur tangibles et intangibles, et les parties prenantes qui y

contribuent.

Seront ainsi envisagés des processus d'identification des opportunités futures
qui contribuent a I'innovation et a I'esprit d'entreprise. De telles opportunités peuvent
souvent dépendre de 1’appétit pour le risque convenu ainsi que de la stratégie et des
perspectives a long terme de 1’entreprise. Seront également pris en considération des
processus visant a assurer de nouvelles opportunités d’affaires d’une certaine valeur
qui seront approuvées au niveau du conseil.

Un conseil est responsable de I’approche globale relative a la prise de décision
stratégique et a la gestion efficace des risques (financiers et non financiers) au sein de
I’entreprise, y compris le risque qui a trait a la réputation de I’entreprise. Cela
nécessite une surveillance du risque et de sa gestion, ainsi que de la responsabilité des
parties prenantes.

La taille et la nature de 1’entreprise détermineront les systémes de contréle
interne mis en place pour gérer et atténuer les risques émergents et les risques
principaux. Certaines entreprises peuvent décider de déléguer a un comité le soin de
superviser ces questions.

Le conseil d’administration doit établir un cadre de contrdle interne
définissant les roles et les responsabilités des personnes impliquées. Le conseil doit
approuver 1’approche qui sera adoptée en matiére de rapports (reporting), y compris
la fréquence des rapports et les sujets a propos desquels les décisions sont prises. Les
responsabilités peuvent porter sur les matieres suivantes: le développement des
systéemes de gestion des risques appropriés qui identifient les risques émergents et les
risques établis auxquels l’entreprise et ses parties prenantes font face. De tels
systéemes doivent permettre au conseil de prendre des décisions éclairées et robustes,
y compris celles associées aux questions environnementales, sociales et celles
touchant a la gouvernance, tels que le changement climatique, les relations de travail,
les chaines d'approvisionnement et les considérations éthiques ; la détermination de la
nature et de 1’étendue des principaux risques encourus et des risques que
I’organisation est préte a prendre pour atteindre ses objectifs stratégiques (déterminer
son «appétit pour le risque»); la concertation sur la maniére de gestion ou
d’atténuation des principaux risques au cours d’une certaine période pour réduire la

probabilité de leur incidence ou I'ampleur de leur impact; 1’établissement de canaux
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de communication internes et externes clairs sur l'identification des facteurs de
risque, a la fois internes et externes; et la mise en place d’un processus de

surveillance des risques.

Principe 527 : Le conseil d’administration doit promouvoir des structures
de rémunération des dirigeants alignées avec le succés durable et a long terme de
I’entreprise, en prenant en considération les remunérations et les conditions de
réemunération dans I'entreprise.

D’aprés ce principe, des niveaux de rémunération appropriés et équitables
aident les entreprises a attirer et conserver des administrateurs, des membres de la
haute direction (senior management) et une main d'ccuvre de haut calibre. La
rémunération des administrateurs et des dirigeants supérieurs doit étre alignée avec la
performance, les comportements et la réalisation des buts, valeurs et stratégie de
I'entreprise. La détermination de la rémunération des administrateurs et des dirigeants
supérieurs doit prendre en compte la rémunération dans toute 1’entreprise pour
renforcer le sens du but partagé.

Le conseil doit établir des politiques claires sur les structures de rémunération
et les pratiques qui devraient permettre un engagement effectif de la responsabilité
des actionnaires. Cela devrait tenir compte du contexte opérationnel plus large, y
compris les conditions de rémunération de la main-d'ccuvre au sens large ainsi que la
réponse de I'entreprise a des questions telles que 1’écart des niveaux de rémunération
entre hommes et femmes.

Cette responsabilité peut étre soutenue par des structures de rémunération
claires et alignées sur les objectifs, les valeurs et la culture de 1’entreprise, ainsi que
sur la réalisation de la stratégie de I’entreprise pour soutenir son succes durable et a
long terme. Les politiques de rémunération peuvent porter sur la réputation et le
comportement de 1’entreprise en matiére de  risques resultant d'incitations
inappropriées et de réecompenses excessives.

Les conseils doivent examiner les avantages d’une plus grande transparence
des structures et politiques de rémunération qui instaureront la confiance aupres des

parties prenantes. Une transparence supplémentaire pourrait s'étendre aux

207principle Five: Remuneration: “A board should promote executive remuneration structures aligned to the long-term
sustainable success of a company, taking into account pay and conditions elsewhere in the company”, The Wates Corporate
Governance Principles For Large Private Companies, Financial Reporting Council, December 2018, op. cit.
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commentaires sur la maniére dont la rémunération des dirigeants refléte la pratique
générale dans le secteur ou opére 1’entreprise ou sur la divulgation volontaire des

ratios de rémunération.

La création d’un comité de rémunération est un moyen a travers lequel certains
conseils peuvent souhaiter déléguer la responsabilité de la conception des politiques
et des structures de rémunération pour les administrateurs et la haute direction. Un tel
comité pourrait bénéficier de la contribution d'un administrateur indépendant non
exécutif.

Dans certaines entreprises, la rémunération des administrateurs sera controlée
par une société mere, et dans de telles circonstances, la filiale doit expliquer cette
situation et renvoyer a des informations disponibles qui expliquent la politique de

rémunération par rapport a la filiale.

Principe 6% : Les administrateurs doivent favoriser des relations
avec les parties prenantes de maniere a ce que ces relations soient alignées avec
les objectifs de I’entreprise. Le conseil d’administration est responsable de la
supervision d'un engagement significatif avec les parties prenantes, y compris la
main-d'ceuvre, en tenant compte de leurs points de vue lors de la prise des
décisions.

En vertu de ce principe, les grandes entreprises privées créent leur propre
impact économique et social ainsi que leur impact sur I’environnement, mais elles
sont également affectées par les modifications de leur environnement d'exploitation.
Une entreprise durable profite a la société dans son ensemble, et les grandes
entreprises privées ont la responsabilité de créer et de maintenir une valeur a long
terme pour leurs actionnaires et leurs parties prenantes. Ceci nécessite de prendre en
compte 1’impact des activités d’une entreprise sur les futures parties prenantes.

Le dialogue avec les parties prenantes aide les conseils d’administration a
comprendre les effets des politiques et pratiques de la société, prévoir les évolutions
futures et les tendances et réaligner la stratégie de 1’entreprise avec ces évolutions.

Une entreprise doit identifier et privilégier les relations avec les parties prenantes

2OgPrinciple Six: Stakeholder Relationships and Engagement: “Directors should foster effective stakeholder relationships
aligned to the company’s purpose. The board is responsible for overseeing meaningful engagement with stakeholders,
including the workforce, and having regard to their views when taking decisions”, The Wates Corporate Governance
Principles For Large Private Companies, Financial Reporting Council, December 2018, op. cit.

- 155 -



YAGHI Racha| Thése de doctorat | Octobre 2020

pour les personnes touchées par les opérations de I’entreprise et qui font partie
intégrante de sa capacité de genérer et de préserver la valeur. Ceux-ci sont

susceptibles de varier en fonction de la taille et de la nature de I'entreprise.

Les parties prenantes incluent la main-d'ceuvre, les clients et les fournisseurs,
mais également d’autres parties prenantes spécifiques aux circonstances et secteurs
d’activités de I’entreprise comme les régulateurs, les gouvernements, les retraités, les
créanciers et les groupes communautaires.

Le conseil d’administration doit présenter aux parties prenantes un rapport
juste, équilibré et une évaluation compréhensible de la position et des perspectives de
I’entreprise et ce rapport doit étre disponible chaque année.

Les conseils d’administration doivent s’assurer qu’il existe des canaux pour
recevoir les commentaires résultant des discussions avec les parties prenantes. En
expliquant l'impact de I’entreprise sur la communauté ou l'environnement, les
conseils peuvent se référer a des normes ou principes internationaux reconnus que
I’entreprise applique.

Pour de nombreuses grandes entreprises privées, leur principal groupe de
parties prenantes est constitué par la main d’ceuvre. Les entreprises doivent
développer des moyens de communication informels qui leur permettent de s’engager
dans un dialogue & double sens, permettant au personnel de I’entreprise de partager
leurs idées et préoccupations avec la haute direction. Cela pourrait inclure un
engagement avec les syndicats, les groupes de discussion ou les groupes consultatifs.
De telles formes d'engagement fournissent des commentaires utiles sur les pratiques
commerciales de 1’entreprise.

Les politiques et les pratiques relatives au personnel doivent étre alignées avec
les objectifs et les valeurs de 1’entreprise. Ces politiques doivent établir des
procédures claires pour exprimer les préoccupations du personnel (par exemple, les
politiques de dénonciation), et doivent étre examinées régulierement pour s'assurer de
leur efficacite.

Un conseil d’administration doit démontrer comment la société a mené son
engagement avec les parties prenantes et comment un tel dialogue a eté pris en
compte dans la prise de décision.

Les entreprises peuvent également souhaiter commenter toute bonne pratique

qui a émergeé et contribué au succés de I’entreprise.
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Le systeme anglo-saxon, pionnier en mati¢re de gouvernance d’entreprise, a
considérablement influencé le droit des sociétés de I’Union européenne, mais il reste
a savoir si ce dernier a apporté des innovations tenant compte des spécificités de

chaque pays.

SOUS-SECTION |l : LE CADRE EUROPEEN DE LA GOUVERNANCE D’ENTREPRISE

Dans la logique d’une réflexion prospective et d’une perspective comparée, la
question qui se pose est de savoir s’il existe un cadre juridique pour la gouvernance
d’entreprise au niveau européen. Si oui, quels sont ses éléments? Dans le méme
temps nous voulons montrer qu’il existe une réelle volonté des autorités de 1’Union
européenne (UE) de donner des lignes directrices concernant la gouvernance
d’entreprise, mais cela n’est pas dépourvu d’une certaine ambiguité. En effet, les
autorités européennes ont adopté de nombreuses mesures non contraignantes
(recommandations, communications de la Commission, les résolutions du Parlement
européen) et d’autres un peu plus contraignantes mais pas forcément au niveau de
leur application.

A ce propos, la définition de la gouvernance d’entreprise que donne la
Commission européenne dans son livre blanc du 25 juillet 2001°% est assez
révélatrice. La gouvernance est définie comme désignant les régles, les processus et
les comportements qui influent sur I’exercice des pouvoirs au niveau européen,
particulié¢rement du point de vue de [’ouverture, de la participation, de la
responsabilité, de I’efficacité et de la cohérence. Cet ensemble forme les principes de
ce que la Commission nomme la bonne gouvernance. Une bonne gouvernance reléve
avant tout de « la responsabilité de 1’entreprise concernée, et des régles sont mises en
place aux niveaux européen et national pour garantir que certaines normes soient
respectées. Ces régles sont constituées de la législation et d’instruments non
contraignants, a savoir les Codes nationaux de gouvernance d’entreprise appliqués
selon le principe «se conformer ou s’expliquer» laissant une marge de manceuvre aux

sociétes et a leurs actionnaires. La Commission insiste sur 1’importance de la

209 jyre blanc sur la gouvernance européenne, Bruxelles, 25 juillet 2001 COM (2001) 428 final ; V. également la
Communication intitulée « Vers une culture renforcée de consultation et de dialogue — Principes généraux et normes
minimales applicables aux consultations engagées par la Commission avec les parties intéressées », COM (2002) 704 final,
11 décembre 2002.
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gouvernance d’entreprise dans la mesure ou « les sociétés bien gérées sont
susceptibles d’étre a la fois plus compétitives et plus viables a long terme »2!°,

Le droit européen s’étant saisi de la question de la gouvernance d’entreprise,
par le biais du droit des sociétés, et notamment, par 1’élaboration d’un plan de
modernisation de ce droit, le premier paragraphe sera abordé sous une approche
chronologique, des débuts de la gouvernance d’entreprise dans les années 1980
jusqu’a 2012 (second plan de modernisation) en insistant sur la modernisation du
cadre de gouvernance d’entreprise et de celui du droit des sociétés. Le second
paragraphe sera 1’objet d’une analyse des mesures les plus importantes, les plus
emblématiques de la gouvernance d’entreprise et les plus récentes. En effet, suite a un
second plan d’action en 2012 pour moderniser le cadre de la gouvernance d’entreprise
et celui du droit des sociétés, de nouvelles mesures ont été adoptées dans des
domaines bien précis concernant principalement les droits des actionnaires, dont le
role dans la promotion d’une gouvernance d’entreprise efficace est considéré comme
primordial par la Commission européenne : la parité hommes/femmes dans les
conseils d’administration, la transmission des informations non financieres, une
mesure qui releve a la fois de la gouvernance d’entreprise et de la responsabilité
sociale des entreprises (RSE), le principe appliquer ou s’expliquer (« comply or
explain ») et les obligations de transparence des sociétés cotées ou reporting
financier.

Nous traiterons successivement la modernisation du cadre de gouvernance et
du droit européen des sociétés (Par 1), les thématiques de la gouvernance d’entreprise
dans le droit de I’'UE (Par I1) et les initiatives de I’OCDE (Par I1I).

PAR | : LA MODERNISATION DU CADRE DE GOUVERNANCE ET DU DROIT DES

SOCIETES

Comme nous I’avons dit, le droit européen s’est saisi de la question de la
gouvernance d’entreprise par le biais du droit des sociétés. L’objectif est
d’harmoniser et non d’uniformiser le droit des sociétés au sein de 1’Union européenne

pour attirer les investissements étrangers. Outre plusieurs directives dites «

210communication de la Commission au Parlement européen, au Conseil, au Comité économique et social européen et au
Comité des régions, le 12 décembre 2012, Strasbourg, COM (2012) 740 final.
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comptables » adoptées dés les années 1970 et 1980%!!, en 2001, un groupe de « haut
niveau d’experts en droit des sociétés » présidé par M. Jaap Winter est constitué avec
pour mission de réfléchir a une modernisation du cadre réglementaire du droit
européen des sociétés?'2. Le second rapport remis en 2002 a la Commission abordait
la problématique de la gouvernance d’entreprise?!3. Néanmoins, la premiére initiative
d’envergure concernant la gouvernance d’entreprise au niveau européen remonte au
plan d’action du 21 mai 2003 sur la modernisation du droit des sociétés et le
renforcement de la gouvernance d’entreprise dans 1’Union européenne, suivi par une
consultation en 2005 et 2006 sur les futures priorités de ce plan d’action.

Les propositions annoncées dans le plan de modernisation de mai 2003 ont été
reprises par des directives et des recommandations. En effet, les mesures relatives aux
déclarations de la gouvernance d’entreprise ont été introduites dans la directive
comptable de 1978%'4. Le Parlement européen et le Conseil ont adopté une directive
sur les droits des actionnaires en 20072° et la Commission a émis deux
recommandations concernant, d’une part, la rémunération des administrateurs des
sociétés cotées?!® en décembre 2004 et, d’autre part, le r6le des administrateurs non
exécutifs indépendants, en février 2005.

De maniére plus significative encore, la directive 2006/46/CE du Parlement
européen et du Conseil du 14 juin 200627, entrée en vigueur le 5 septembre 2006, a
consacré en droit de 1’Union européenne le principe « comply or explain »,

mécanisme représentatif de la gouvernance d’entreprise?'s,

211y, notamment la quatriéme directive comptable 78/660/CEE du Conseil du 25 juillet 1978 concernant les comptes annuels
de certaines formes de sociétés, JO n° L 222 du 14 aodt 1978, pp. 11-31 et la septieme directive comptable 83/349/CEE du
Conseil du 13 juin 1983 concernant les comptes consolidés, JO n° L 193 du 18 juillet 1983, pp. 1-17.

212pQULLE J.-B., « Les Codes de la gouvernance d’entreprise au sein de 1’Union européenne », RTDF 2001 n°1/2, p.73. V.
Communication de la Commission au Conseil et au Parlement européen, « Modernisation du droit des sociétés et
renforcement de la gouvernance d’entreprise dans 1’Union européenne — Un plan pour avancer », COM (2003) 284 final.
2I3COURET Alain, « La gouvernance d’entreprise », D.1995, chron. p.163.

2l4gyatrieme directive 78/660/CEE du Conseil, du 25 juillet 1978, fondée sur l'article 54 paragraphe 3 sous g) du traité et
concernant les comptes annuels de certaines formes de sociétés, JO n° L 222 du 14 ao(t 1978, p. 11-31, op. cit.

2B3Djrective 2007/36/CE du Parlement et du Conseil du 11 juillet 2007 concernant I’exercice de certains droits des
actionnaires des sociétés cotées, JOUE L 184/17 du 14 juillet 2007.

216Recommandations de la Commission européenne 2005/162/CE du 15 février 2005 concernant le réle des administrateurs
non exécutifs et des membres du conseil de surveillance des sociétés cotées et les comités du conseil d'administration ou de
surveillance, JOUE L 52/51 du 25 février 2005, et 2004/913/CE du 14 décembre 2004, encourageant la mise en ceuvre d'un
régime approprié de rémunération des administrateurs des sociétés cotées, JOUE L 385/55 du 29 décembre 2004 .

2Cette directive a été complétée par une recommandation n°2014/208 en date du 9 avril 2014 sur I’amélioration de
I’information concernant 1’application du principe « comply or explain », voir sur ce point, V. B. Lecourt, « Codes de la
gouvernance d’entreprise : recommandation de la Commission européenne sur le principe « appliquer ou expliquer », Revue
des sociétés 2014, p. 683.

218pQULLE J.-B, « L’apparition du principe « se conformer ou s’expliquer » en droit francais », RTDF n°l, 2008, p.39.
Cette directive a, en effet, ¢té transposée en France par la loi du 3 juillet 2008 portant diverses dispositions d’adaptation du
droit des sociétés et codifiée aux articles L. 225-37, pour les sociétés avec conseil d’administration, et L.225-68 du Code de
commerce, pour les sociétés avec conseil de surveillance et directoire. Ces articles disposent que « lorsqu’une société se
réfere volontairement a un Code de la gouvernance d’entreprise élaboré par les organisations représentatives des entreprises,
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Ces directives montrent qu’il existe une législation européenne sur la
gouvernance d’entreprise. Toutefois, cette question est largement régie par les normes
nationales. Les marchés des capitaux se sont également cantonnés au sein des
frontiéres nationales®'?. Ce repli sur les marchés nationaux et donc les faiblesses dans
la gouvernance d’entreprise des établissements financiers se sont accentués avec la
crise financiére et économique survenue en 2008. Les entreprises européennes se sont
alors tournées vers les banques et non vers les marchés des capitaux pour leur

financement.

Dans ce contexte d’accumulation des risques dans le systéme financier, les
autorités européennes se sont interrogées sur le cadre déja mis en place. Est-il
adéquat a la situation? Ce cadre est-il suffisant ? Dans un premier temps, la
Commission européenne, dans une communication intitulée « Europe 2020 » du 3
mars 2010%%°, souligne la nécessité d’améliorer I’environnement des entreprises en
Europe (vocabulaire de la modernité et de 1’efficacité) et d’adapter les salariés, les
investisseurs et le droit des sociétés aux besoins économiques. Puis, dans le cadre
d’une volonté de mettre en ceuvre de nouvelles initiatives, la Commission a publi¢ un
premier livre vert le 2 juin 2010 intitulé « La gouvernance d’entreprise dans les
établissements financiers de 1’Union européenne »>*!qui a été suivi d’une consultation
publique révélant notamment les lacunes dans 1’application du principe « comply or
explain ». La Commission a alors adopté un second livre vert le 5 avril 2011 intitulé «
Le cadre de la gouvernance d’entreprise dans 1’Union européenne » encourageant
I’établissement de mesures européennes assurant la protection des actionnaires
minoritaires ainsi que la possibilité pour le conseil d’administration et le conseil de
surveillance de contrdler les dirigeants des entreprises pour attirer les investissements

étrangers.

le rapport prévu au présent article précise également les dispositions qui ont été écartées et les raisons pour lesquelles el les
I’ont été. Se trouve de surcroit précisé le lieu ou ce Code peut étre consulté. Si une société ne se réfere pas a un tel Code de
la gouvernance d’entreprise, ce rapport indique les régles retenues en complément des exigences requises par la loi et
explique les raisons pour lesquelles la société a décidé d n’appliquer aucune disposition de ce Code de la gouvernance
d’entreprise ».

219 ECOURT Benoit, « Livre vert « Construire 1’Union des marchés des capitaux » : mesures ayant trait au droit des sociétés
», Revue des sociétés 2015, p. 338 ; du méme auteur « Avenir du droit européen des sociétés : publication de la synthése des
réponses apportées dans le cadre de la consultation publique », Revue des sociétés 2012, p. 658.

220communication de la Commission « Europe 2020 — Une stratégie pour une croissance intelligente, durable et inclusive »,
COM (2010) 2020 final, pp. 16-17.

221 ECOURT Benoit, « Gouvernance d’entreprise dans les établissements financiers de 1’Union européenne : publication des
réponses recues dans le cadre de la consultation publique », Revue des sociétés 2011, p. 125.
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Parallélement a la publication de ces livres verts, une réflexion sur I’avenir du
droit européen des sociétés, lancée par la Commission et complétant la réflexion
globale sur la modernisation du droit des sociétés et le renforcement de la
gouvernance d’entreprise, s’est concrétisée par la publication le 5 avril 2011 d’un
rapport d’un groupe de réflexion ad hoc et une conférence a Bruxelles les 16 et 17
mai 2011 (Le droit européen des sociétés : la voie a suivre). Le rapport présente un
ensemble de recommandations qui invitent la Commission a repenser les regles en
prenant en compte 1’intérét a long terme des entreprises. Le Parlement européen s’est
lui aussi prononcé sur 1’avenir du droit européen des sociétés par le biais de deux
résolutions : la premiére adoptée le 29 mars 2012 et la seconde le 14 juin 20122%. A
partir des réponses apportées, dans le cadre des consultations publiques, convergeant
vers 1’adoption, par ’'UE, de mesures dans des domaines bien ciblés, la Commission a
¢laboré, le 12 décembre 2012, un second plan d’action intitulé « Droit européen des
sociétés et gouvernance d’entreprise — un cadre juridique moderne pour une plus
grande implication des actionnaires et une meilleure viabilité des entreprises »%2*. Ce
plan d’action constitue une feuille de route pour la Commission et notamment une
éventuelle révision de la directive sur les droits des actionnaires. Il s’articule autour
de quatre axes que sont l’accroissement de la transparence??*, I’implication des
actionnaires®®®, la simplification des opérations transfrontiéres des entreprises
européennes et la codification du droit de I’Union européenne.

La transparence consiste en la publication de la politique de diversification des
conseils d’administration et de surveillance et gestion des risques non financiers,
I’amélioration de I’information sur la gouvernance d’entreprise et 1’identification des
actionnaires. L’implication des actionnaires vise une meilleure surveillance de la

politique de rémunération par les actionnaires, 1’extension du droit de regard des

222Résolution du Parlement européen du 14 juin 2012 sur I’avenir du droit européen des sociétés (2012/2669 (RSP), P7_TA
(2012) 0259.

223Commission européenne, « Communication de la Commission au Parlement européen, au Conseil, au Comité économique
et social européen et au Comité des régions. Plan d’action : droit européen des sociétés et gouvernance d’entreprise — un
cadre juridique moderne pour une plus grande implication des actionnaires et une meilleure viabilité des entreprises », COM
(2012) 740 final, Strasbourg le 12 décembre 2012.

2243elon ce second plan d’action de 2012, « Les entreprises doivent mieux informer les investisseurs et le public en général
des modalités de leur gouvernance. Parallelement, les sociétés doivent étre autorisées a savoir qui sont leurs actionnaires, et
les investisseurs doivent étre plus transparents quant a leurs politiques de vote, afin de permettre la tenue d’un dialogue plus
fructueux sur les questions de la gouvernance d’entreprise ».

225« Les actionnaires doivent étre encouragés a s’impliquer davantage dans la gouvernance d’entreprise. Ils doivent se voir
offrir plus de possibilités de superviser la politique de rémunération et les transactions avec des parties liées, et leur
coopération a cette fin doit étre facilitée. En outre, un nombre limité d’obligations devront étre imposées aux investisseurs
institutionnels, aux gestionnaires d’actifs et aux conseillers en vote afin de susciter un véritable engagement de leur part »,
ibid.
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actionnaires sur les transactions avec des parties prenantes et la participation des
salariés au capital. L’amélioration de I’encadrement des opérations transfrontic¢res des
entreprises de I’UE passe par un transfert du si¢ge, une réflexion sur le mécanisme
des fusions transfrontiéres et sur les formes juridiques adaptées aux PME
européennes. La Codification du droit des sociétés de I’UE se base sur divers projets
encadrant cette branche du droit.

Les développements précédents portent sur le cadre général sur la gouvernance
d’entreprise. Cependant, depuis 1’¢élaboration du second plan en décembre 2012 pour
moderniser le cadre de la gouvernance d’entreprise et celui du droit des sociétés, de
nouvelles mesures ont été prises dans des domaines spécifiques de la gouvernance

d’entreprise.

PAR Il : LES THEMATIQUES DE LA GOUVERNANCE D’ENTREPRISE DANS LE DROIT DE
L’UE

Le cadre juridique curopéen de la gouvernance d’entreprise concerne
principalement les droits des actionnaires (1), la parité hommes/femmes dans les
conseils d’administration (2), la transmission des informations non financiéres (3), le

principe « comply or explain » (4) et le reporting financier pays par pays (5).

1- Les droits des actionnaires

Le 9 avril 2014, la Commission européenne a adopté une recommandation?2¢ et
a proposé??’, sur le fondement des articles 50 et 114 TFUE, une directive modifiant la
directive 2007/36/CE du 11 juillet 2007?® en vue de promouvoir I'engagement a long
terme des actionnaires et la directive 2013/34/UE du 26 juin 2013%?° sur les éléments
de la déclaration sur la gouvernance d'entreprise. La Commission européenne a

souhaité améliorer la gouvernance d’environ 10 000 entreprises cotées afin de

226R eccommandation de la Commission du 9 avril 2014 sur la qualité de I’information sur la gouvernance d’entreprise («
appliquer ou expliquer »), (2014/208/UE), JOUE le 12 avril 2014, L 109/43.

227proposition de révision de directive du Parlement européen et du Conseil, modifiant la directive 2007/36/CE en vue de
promouvoir I’engagement a long terme des actionnaires et la directive 2013/34/UE du 26 juin 2013 sur les éléments de la
déclaration sur la gouvernance d’entreprise, COM (2014) 213 final, 9 avril 2014. Cinq thémes sont abordés : 1’identification
des actionnaires pour un meilleur exercice de leurs droits a I’information et de vote ; la politique d’engagement et de vote
des gestionnaires et des investisseurs institutionnels ; I’encadrement des agences de conseil en vote ; la transparence et le
vote sur la rémunération des dirigeants (« say on pay ») et le contréle des transactions significatives avec les parties liées.
228Djrective 2007/36/CE du Parlement européen et du conseil du 11 juillet 2007 concernant 1’exercice de certains droits des
actionnaires de sociétés cotées.

22%Directive du 26 juin 2013 relative aux états financiers annuels, aux états financiers consolidés et aux rapports y afférents
de certaines formes d’entreprise modifiant la directive 2006/43/CE du Parlement européen et du Conseil et abrogeant les
directives 78/660/CEE et 83/349/CEE du Conseil, JOUE 29 juin 2013, L 182/19.
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parvenir a une stabilité et un financement a long terme de ces entreprises. Malgré des
divergences?° parmi les membres de la Commission européenne, les amendements du
Parlement européen a la proposition de directive ont été approuvés, en premiere
lecture, le 8 juillet 20152!. Cette directive sur les droits des actionnaires, des
entreprises ayant leur siége social et cotées dans I’Union européenne, opére certaines
modifications aux propositions de la Commission européenne et introduit un nouveau
reporting pays par pays sur la fiscalité pour les grandes sociétés et entités d’intérét
public. Le vote de la politique de rémunération peut ne pas étre contraignant, la
rémunération en actions ne doit pas représenter la part la plus importante de la
rémunération variable, 1’indication du ratio d’équité est supprimée, la consultation
préalable au vote des parties prenantes concernées, en particulier les salariés de

I’entreprise, est supprimée.

Concernant la notion d’engagement a long terme des actionnaires dans les
sociétés cotées en bourse??, au sein du considérant 3 de la proposition de révision de
la directive de 2007, I’objectif de la Commission est expressément affirmé. Il s’agit, «
d’encourager 1’engagement a long terme des actionnaires et d’accroitre la
transparence entre les entreprises et les investisseurs» et de lutter contre « le court-
termisme », « cause de performances sous optimales des sociétés cotées », selon le
deuxieme considérant. En effet, la crise a montré que les actionnaires ont incité les
dirigeants d’entreprises a prendre des risques a court terme.

L’engagement des actionnaires s’entend comme « le suivi exercé par un
actionnaire, seul ou avec d’autres actionnaires, a 1’¢gard de 1’entreprise en ce qui
concerne notamment la stratégie, les performances, le risque, la structure de capital et
la gouvernance d’entreprise, le dialogue avec les entreprises sur ces questions et le

vote lors de I’assemblée »?*3. Les actionnaires doivent donc avoir, en droit européen

Z0LECOURT Benoit, « Proposition de directive sur I’engagement a long terme des actionnaires : vote des députés
européens. Amendements du parlement européen, adoptés le 8 juillet 2015, a la proposition de directive du Parlement et du
Conseil modifiant la directive n°2007/36/CE en vue de promouvoir ’engagement a long terme des actionnaires, et la
directive n°2013/34/UE en ce qui concerne certains éléments de la déclaration sur la gouvernance d’entreprise », Revue des
sociétés, 2015, p. 693. Cet auteur mentionne des divergences concernant les droits de vote double ou de I’augmentation des
dividendes accordés aux actionnaires, la Commission estimant que cela pourrait constituer une source de découragement des
investisseurs étrangers et de nuisance des intéréts des actionnaires minoritaires.

2114 proposition adoptée par le Parlement européen confirme ’approche du rapport de la commission JURI (rapporteur :
Sergio Gaetano Coferatti) en date du 19 décembre 2014 visant I’implication des parties prenantes et notamment les salariés.
B2ERANCOIS B., « Un statut pour ’actionnaire de long terme ? Institut frangais de la gouvernance d’entreprise, Le réle et
la responsabilité de I’actionnaire de long terme, 28 mai 2015 », Revue des sociétés 2015, p. 478 ; B. Lecourt, op.cit.
233Comparer avec la définition de I’actionnaire de long terme donnée par Institut francais de la gouvernance d’entreprise
(IFGE). Cet institut considere que cet actionnaire « est celui qui ne cherche pas systématiquement une immédiate plus-value
mis s’intéresse a 1’activité de ’entreprise sur une durée correspondant a un cycle d’exploitation allant de deux a cing ans
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des sociétés, de véritables droits a 1’égard des entreprises. Ce renforcement des droits
inciterait les dirigeants d’entreprises a €tre davantage responsables en prenant en
compte les intéréts a long terme. Cette perspective renforcerait la compétitivité des
entreprises.

Parmi ces droits figure le droit de regard des actionnaires sur la rémunération
des dirigeants. Partant du constat que « le marché boursier de I’'UE est devenu, dans
une trés large mesure, un marché européen, voire international », la Commission
propose de renforcer « le droit de regard » des actionnaires sur la rémunération des
dirigeants des sociétés cotées sur les marchés boursiers de 1’Union européenne. Ce «
droit de regard » s’exprime notamment par la mise en place du systéme « Say on Pay
». Actuellement, la Commission reléve que treize Etats membres®** de I’UE
seulement prévoient, dans leur législation, un systeme de « Say on Pay », ¢’est-a-dire
un systéme permettant aux actionnaires de s’exprimer sur la politique de
rémunération des directeurs des sociétés cotées par le biais d’un vote et/ou d’un
rapport. La Commission des affaires juridiques du Parlement européen a inséré, de
maniere inédite, dans ce projet accordant aux actionnaires, réunis en assemblée
générale, la possibilité de voter, au moins tous les trois ans, sur 1’approbation de la
politique de rémunération des dirigeants d’une entreprise. Ce vote était initialement
contraignant, selon la Commission. La rémunération versée aux dirigeants devant étre
conforme a la politique votée.

Néanmoins, le Parlement européen prévoit que chaque Etat membre pourra
rendre ce vote seulement consultatif. La politique de rémunération doit présenter
notamment la facon dont elle contribue aux intéréts et a la viabilité a long terme de
I’entreprise, le détail des rémunérations fixes, variables et de toute forme d’avantages
et les conditions d’¢éligibilité. Concernant la rémunération variable : cette politique

doit presenter les conditions de performance financiere et non financiére, dont les

selon le domaine d’activité. Il entend instaurer ou maintenir une relation de confiance avec 1’entreprise et ses organes
sociaux. Selon son degré d’engagement il peut étre responsable, impliqué ou actif. Il participe au contrdle de I’entreprise, la
confiance qu’il accorde a celle-ci reposant sur ce contrdle. Son engagement traduit sa volonté de partager avec d’autres
actionnaires des intéréts communs », L’IFGE s’oppose a une consécration législative de 1’engagement a long terme des
actionnaires des sociétés cotées en bourse, B. Francois, op.cit. p. 478.

234 e systéme « Say on Pay » francais a été intégré dans a I’article 24.3 du Code AFEP-MEDEF. Les entreprises cotées ont
I’obligation de présenter a I’assemblée générale annuelle « les différents éléments des rémunérations versées ou dues aux
dirigeants mandataires sociaux. L avis des actionnaires est consultatif, mais le bilan des AG de cette année montre que ceux -
ci sont de plus en plus exigeants. Comme dans plusieurs autres pays ayant mis en place un tel dispositif, le taux
d’approbation des rémunérations des dirigeants mandataires sociaux du CAC 40 a sensiblement baissé en 2015, passant de
86,62% contre 91, 96 % en 2014 ».
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criteres de responsabilité sociale de 1’entreprise (RSE), les périodes de différé,
d’acquisition et de conservation des instruments en actions. La répartition entre la
part fixe et la part variable doit également y figurer, en veillant a ce que la
rémunération en actions ne représente pas la part la plus importante de la
rémunération variable des administrateurs (sauf cas exceptionnel a justifier), les
principales clauses contractuelles dont les modalités et les indemnités de départ et
enfin le processus de décision.

Les députés européens ont supprimé le ratio entre la rémunération moyenne
des dirigeants et la rémunération moyenne des autres salariés ainsi que la consultation
préalable au vote des parties prenantes concernées, notamment les salariés de
I’entreprise. Chaque société cotée en bourse doit également établir un rapport clair et
exhaustif dans lequel elle opére une description des mesures appliquées ainsi que la
rémunération des dirigeants au cours de l’exercice écoulé. Ce rapport fera 1’objet,
chaque année, d’un vote seulement consultatif par [’assemblée générale des
actionnaires et intervenant postérieurement au versement de la rémunération. Ce
rapport doit contenir la rémunération totale accordée, versée ou due au sein du
groupe, le détail par élément, la proportion entre rémunération fixe et variable, le lien
avec la performance a long-terme et 1’application des critéres de performance
(notamment en fonction de paramétres sociaux), et enfin 1’évolution de la
rémunération des dirigeants exécutifs au cours des trois derniéres années au regard de
la performance générale de 1’entreprise et de la rémunération moyenne des salariés.

En cas de désapprobation par les actionnaires, l'entreprise entame, si
nécessaire, un dialogue avec les actionnaires pour identifier les raisons de ce rejet.
L'entreprise explique, dans le rapport sur la rémunération, la maniére dont le vote des

actionnaires a été pris en compte.

2- La parité hommes/femmes dans les Conseils d’administration et les conseils de

surveillance
Dans le cadre de la stratégie 2010-2015 définissant des objectifs dans le
domaine de I’emploi, la Commission a proposé le 14 novembre 20122% une directive

relative a un meilleur équilibre entre les hommes et les femmes dans les conseils

235Cette proposition est intervenue suite & une consultation publique en faveur d’une parité dans les conseils
d’administration. Cette proposition est relative a un meilleur équilibre entre les hommes et les femmes parmi les
administrateurs non exécutifs des sociétés cotées en bourse et a des mesures connexes du 14 novembre 2012, COM (2012),
614 final, 2012/299 (COD), voir Revue des Sociétés, 2012, p. 664 ; B. Lecourt, Revue des Sociétés, 2013, p. 126.
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d’administration et les conseils de surveillance parmi les administrateurs non
exécutifs des sociétés cotées. Le projet initial de directive portée par la Commission
européenne a évolué au cours de la premiére partie de la procédure législative. Le
projet, voté par le Parlement le 20 novembre 20132%¢ a été débattu trois fois au
Conseil de I’Union européenne sans arriver a un consensus.

Dans une étude réalisée par la Commission européenne en octobre 2013%7,
seulement 16,6 % de femmes siegent au sein de conseil d’administration ou de
surveillance dans les principales sociétés cotées au sein de 1’Union européenne. La
proposition impose un seuil minimal (proportion minimale) de 40% qui doit étre
respecté a partir du ler janvier 2018 pour les sociétés cotées constituées en
entreprises publiques et a partir du ler janvier 2020 pour les autres.

La Commission a souligné I’'intérét de ces quotas pour l’organisation de
I’entreprise, pour le bon fonctionnement du marché intérieur et c’est un moyen
d’atteindre I’objectif fixé dans le cadre de la stratégie Europe 2020 concernant le taux
d’emploi fixé a 75 % des hommes et des femmes, agés de 20 a 64 ans. Selon la
Commission, « une présence accrue des femmes aux postes de décision peut favoriser
I’instauration d’un environnement de travail plus productif et plus innovant et
amé¢liorer globalement les performances de [’entreprise. Cela s’explique
essentiellement par 1’apparition d’un état d’esprit plus collectif et plus diversifié,
ouvrant des perspectives plus larges et favorisant donc 1’adoption de décisions plus
nuancées ». La question de 1’égalité est donc envisagée comme une question de
productivité et d’efficacité.

Le projet vise uniquement les « administrateurs non exécutifs », a savoir, les
administrateurs siégeant au conseil d’administration et les membres des conseils de
surveillance pour les sociétés anonymes (SA) avec directoire. Concernant les «
administrateurs executifs » (personnes en charge de la gestion quotidienne de la
société), la Commission « prévoit que les societés visées devront se fixer des
objectifs « souples » dans le cadre de l’autorégulation ». Les sociétés visées sont

d’une part les sociétés cotées en bourse et d’autre part, les entreprises publiques « sur

236Rgsolution législative du Parlement européen du 20 novembre 2013 sur la proposition de directive du Parlement européen
et du Conseil relative a un meilleur équilibre hommes-femmes parmi les administrateurs non exécutifs des sociétés cotées en
bourse et a des mesures connexes (COM(2012)0614 — C7-0382/2012 — 2012/0299(COD)) (Procédure législative ordinaire:
premiére lecture.

237Report on women and men in leader-ship positions and Gender equality strategy mid-term review, Commission
européenne, octobre 2013.
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lesquelles les pouvoirs publics exercent une position dominante » (5000 sociétés
cotées sont ainsi visées).

Par conséquent, I’exigence de parité ne s’applique ni aux sociétés non cotées,
peu importe I’importance de leur effectif, ni aux PME?*. La proposition comprend
également une nouveauté en prévoyant que les candidats d’un sexe sous-représenté
doivent étre prioritaires, a compétence égale. A défaut de recrutement d’une telle
personne dans ce cas précisément, il appartient a la société de prouver que cela
résulte « d’une appréciation objective qui tient compte de tous les criteres relatifs a la
personne des candidats ». La proposition précise enfin que les administrateurs ou les
membres du conseil de surveillance devront étre recrutés « a 1’aune de critéres
préétablis, clairs, univoques et formulés en termes neutres ».

Selon la Commission, les entreprises visées par la proposition de directive qui
ne respecteraient pas ces engagements encourent une sanction envisagée selon 1’Etat
membre. Il pourra s’agir d’amendes administratives, de I’annulation de la nomination
des administrateurs. Toutefois, le Parlement européen a renforcé le régime de
sanctions en rendant les sanctions obligatoires (et non plus indicatives). Il précise
ainsi que les sanctions doivent étre effectives, proportionnées et dissuasives et
comportent au moins les sanctions suivantes : amendes administratives, une
déclaration d’un organe judiciaire constatant la nullité ou pronong¢ant I’annulation de

la nomination ou de 1’élection des administrateurs non exécutifs.

3 - La transmission des informations non financiéres (transparence et diffusion de

I’information)

Par une recommandation n° 2001/453 du 30 mai 2001%*° puis par une directive

du 18 juin 2003%**°, modifiant la directive de 1978, I’'Union européenne prévoyait déja

238 es PME désignent les entreprises de moins de 250 salariés et ayant un chiffre d’affaires annuel n’excédant pas 50
millions d’euros ou un bilan qui n’excéde pas 43 millions d’euros. « Les sociétés prenant la forme de PME » sont donc
exclues. En France, la loi n°2011-103 du 27 janvier 2011 concerne les sociétés anonymes cotées en bourse, celles
comprenant au moins 500 salariés et affichant un chiffre d’affaires net ou un bilan d’au moins 50 millions d’euros, et les
sociétés en commandite par actions cotées en bourse et celles comprenant au moins 500 salariés et affichant un chiffre
d’affaires net ou un bilan d’au moins 50 millions d’euros. Cette loi prévoit qu’en 2014, chaque société concernée assure une
représentation d’au moins 20 % de chaque sexe et a partir de 2017, une représentation d’au moins 40%. Ce pourcentage
devra étre respecté en 2020 pour les SA et SCA comprenant au moins 500 salariés et affichant un chiffre d’affaires net ou un
bilan d’au moins 50 millions d’euros. Les entreprises du secteur public et les EPIC devront appliquées ce pourcentage en
2017.

239Recommandation de la Commission concernant la prise en considération des aspects environnementaux dans les comptes
et rapports annuels des sociétés : inscription comptable, évaluation et publication d’informations, 30 mai 2001,
2001/453/CE., JOCE 13 juin 2001 L 156/33.

240Directive 2003/51/CE du Parlement européen et du Conseil du 18 juin 2003 modifiant les directives 78/660/CEE,
83/349/CEE, 86/635/CEE et 91/674/CEE du Conseil sur les comptes annuels et les comptes consolidés de certaines
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une obligation a I’égard de certaines entreprises de publier des informations dans les
domaines, environnemental et social. Cette obligation a été peu suivie en raison de la
nature peu contraignante de la directive de 2003 (les Etats membres pouvaient
exempter les PME, c’est-a-dire les sociétés de moins de 250 salariés, de 1’application
des dispositions concernant 1’obligation de publier des informations non financicres,
et la directive précisait que le rapport de gestion contient « le cas échéant », selon
I’article 19, des informations relatives aux questions d’environnement et de
personnel).

La méme inquiétude peut apparaitre concernant la directive n° 2013/34/UE du
26 juin 2013 relative aux états financiers, modifiant la directive 2006/43/CE et
abrogeant les directives comptables de 1978 et de 1983%%!, puisque, concernant le
contenu du rapport de gestion, ’article 19 §1 alinéa 3 énonce que « dans la mesure
nécessaire a la compréhension de I'évolution des affaires, des résultats ou de la
situation de I'entreprise, I'analyse comporte des indicateurs clés de performance de
nature tant financiére que, le cas échéant, non financiére ayant trait a l'activité
spécifique de I'entreprise, notamment des informations relatives aux questions
d'environnement et de personnel. En présentant I'analyse, le rapport de gestion
contient, le cas échéant, des renvois aux montants indiqués dans les états financiers
annuels et des explications supplémentaires y afférentes ». Toutefois, la mise en
ceuvre d’obligations en matiére de reporting constitue « 1’un des moyens privilégiés
pour I’encadrement juridique des pratiques de responsabilité sociale des entreprises
(RSE) »?*2. Cette directive opére a la fois une codification a droit constant des
directives comptables et introduit de nouvelles mesures de simplification,
d’allegement des régles comptables en faveur des petites sociétés?®. Les petites
entreprises sont celles qui, a la date de la cl6ture du bilan, ne franchissent pas deux

des trois seuils suivants : 8 millions d’euros pour le chiffre d’affaires, 4 millions pour

catégories de sociétés, des banques et autres établissements financiers et des entreprises d’assurance, JO 17 juillet 2003 L
178, pp. 16-22.

241Djrective 2013/34/UE du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 relative aux états financiers annuels, aux états
financiers consolidés et aux rapports, y afférents de certaines formes d’entreprises, modifiant la directive 2006/43/CE du
Parlement européen et du Conseil et abrogeant les directives 78/660/CEE et 83/349/CEE du Conseil, JO, 28 juin 2013, L
182. La directive 2013/34/CE s’inscrit dans la continuité de la quatriéme directive comptable n°78/660/CEE du 25 juillet
1978 et de la septieme directive comptable 83/349/CEE du 19 juin 1983 du Conseil concernant les comptes annuels et les
comptes consolidés de certaines formes de sociétés. La directive devra étre transposée par les Etats membres au plus tard le
20 juillet 2015.

242JULIEN M. et MAZUYER E, « Les obligations des entreprises en matiére de reporting social » RDT 2015, p. 234.

283 ECOURT Benoit, « Un droit européen des sociétés plus souple pour les PME », Revue des Sociétés, 2013, p. 309.
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le total du bilan et 50 pour le nombre de salariés**. Pour les sociétés de taille
moyenne, les seuils sont fixés a 20 millions pour le total du bilan, & 40 millions pour
le montant net du chiffre d’affaires et a 250 millions pour le nombre de salariés?®.
Les scuils, a 1’exception de ceux des micro entreprises, ont donc été modifiés par
rapport a ceux fixés par les directives précédentes et ne doivent pas étre confondus
avec ceux des PME et ceux fixés par la recommandation de 200324,

L’Union européenne s’est de nouveau engagée, en 2014, dans cette voie de la
publication d’informations non financieres et d’informations relatives a la diversité
par des grandes entreprises et certains groupes dans le sens d’une approche plus
contraignante qu’auparavant. En effet, depuis 1’adoption de la directive du parlement
européen et du conseil n° 2014/95/UE du 22 octobre 2014 sur la publication
d’informations non financiéres et d’informations relatives a la diversité par certaines
grandes entreprises et certains groupes, entrée en vigueur en décembre 2014%,
modifiant la directive du 26 juin 2013 relative aux etats financiers annuels, certaines
sociétés doivent publier des informations sur cette diversité et des informations non
financieres non liées a la diversité. Ainsi, on part du postulat selon lequel, « en
obligeant les sociétés visées a publier, on les incite a agir »**8. Cette directive « dite
RSE » intégre de nouvelles régles relatives a la publication d’informations de RSE
par les grandes entreprises.

Cette directive du 22 octobre 2014 fixe, en effet, deux types d’informations et
deux types de sociétés concernées :

- La publication d’informations non financiéres non liées a la diversité concerne les

sociétés d’intérét public***comprenant plus de 500 salariés a la date de cl6ture de leur

24 prticle 3 de la directive 2013/34/UE.

2458elon I’article 3 de la directive, paragraphes 5 et 6, un petit groupe composé d’une entreprise mere et d’entreprises filiales
comprises dans une consolidation et qui, a la date de cléture du bilan de I’entreprise mére, ne dépasse pas, sur une base
consolidée, les limites chiffrées d’au moins deux des trois critéres suivants : 4 millions d’euros pour le total du bilan, 8
millions d’euros pour le chiffre d’affaires et 50 millions pour le nombre moyen de salariés. Pour les groupes moyens, les
seuils sont de 20 millions pour le total du bilan, 40 millions pour le chiffre d’affaires et 250 pour le nombre moyen de
salariés.

246Recommandation n°2003/361 du 6 mai 2003 concernant la définition des micros, petites et moyennes entreprises. Selon
cette recommandation, une micro-entreprise est une entreprise comprenant un effectif inférieur a 10 personnes et dont le
chiffre d’affaires ou le total du bilan est inférieur a 2 millions d’euros.

247Directive modifiant la directive n°2014/95/UE du Parlement européen et du Conseil du 22 octobre 2014 modifiant la
directive 2013/34/UE en ce qui concerne la publication d’informations non financiéres et d’informations relatives a la
diversité par certaines grandes entreprises et certains groupes, JOUE L 330-1, 15 novembre 2014. Cette directive doit étre
transposée par les Etats membres au plus tard le 6 décembre 2016 selon 1’article 4 §1. L’alinéa 2 de cet article précise que les
entreprises doivent respecter la directive a compter de I’exercice débutant le ler janvier 2017 ou dans le courant de I’année
2017.

248 ECOURT Benoit, « Directive n°2014/95/UE du 22 octobre 2014 sur la publication d’informations non financiéres par les
sociétés », Revue des sociétés 2015, p.134.

299 es sociétés d’intérét public désignent les sociétés cotées en bourse, les banques, les entreprises d’assurance et les autres
entreprises désignées par un Etat membre en raison de son importance (effectif, la nature des activités).
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bilan?*° ainsi que les groupes de société. « Les filiales étant dispensées de respecter
I’obligation de transparence, dés lors qu’elles sont comprises dans le rapport
consolidé de gestion comprenant une declaration non financiére consolidée »
(L’effectif est apprécié au niveau du groupe). Ces informations peuvent porter sur les
questions environnementales, sociales, du personnel, le respect des droits de
I’Homme, la diversité de la composition des conseils d’administration ou de
surveillance ou encore la lutte contre la corruption. Elles devront figurer dans le
rapport de gestion ou dans un rapport distinct?!,

La publication d’informations liées a la diversité concerne les sociétés cotées
qui ne sont pas des PME?*2, Les informations non financiéres concernant la diversité
doivent figurer dans la déclaration sur la gouvernance d’entreprise des Sociétés
cotées. Ces informations portent sur la politique de diversité mise en place par la
société au sein du conseil d’administration ou de surveillance?>® se fondant sur des
critéres tels que 1’age, le genre, les qualifications et I’expérience professionnelle, les
objectifs de cette politique, ses modalités de mise en place et ses résultats. Aucun age
maximum n’est imposé a 1’égard des administrateurs au niveau européen, la secule
communication par rapport a cet élément est envisagée.

Cette directive compléte un dispositif qui existait déja en France depuis
1977%* et plus récemment depuis la loi de 2001 sur les nouvelles régulations
économiques®>, prévoyant la publication par les sociétés cotées, uniquement,
d’informations sociales et environnementales dans leur rapport de gestion, complétée
par la loi du 12 juillet 2010, dite « Grenelle Il »%°, portant engagement national pour
I’environnement®’ ainsi que par un décret d’application en 2012%%® et un arrété en

20132, Dans le cadre de la transposition de cette directive en droit interne, prévue au

250Djrective n°2013/34, article 19 bis, §1, al. 1.

251Djrective n°2013/34, article 19 bis, §1, al.1.

2525elon la directive 2013/34/UE, une PME est une entreprise de moins de 250 salariés a la date de cl6ture du bilan, qui ne
dépasse pas 40 millions d’euros de CA et un total du bilan de 20 millions d’euros.

253Dijrective 2013/34, article 20, §1, g).

254En France, dés 1977, en vertu de I’ancien article L.2323-68 du Code du travail, le bilan social, exigé aux entreprises dont
I’effectif habituel est d’au moins 300 salariés, pour rendre compte de leur activité sociale, « a constitué la premiére forme de
réglementation ».

2550i n°2001-420 du 15 mai 2001 relative aux nouvelles régulations économiques, entrée en vigueur suite & un décret du 20
février 2002 et s’applique depuis le ler janvier 2003.

256 0i n°2010-788 du 12 juillet 2010 portant engagement national pour I’environnement.

257Cette loi a approfondi le dispositif initial en ajoutant un pilier sociétal et en étendant le champ des sociétés concernées par
la publication d’informations sociales et environnementales dans leur rapport de gestion.

258Dgcret n° 2012-557 du 24 avril 2012 relatif aux nouvelles obligations de transparence des entreprises dans le domaine
social et environnemental, JO 26 avril.

259Arrété du 14 juin 2013 sur la vérification des informations extra-financiéres par un organisme tiers indépendant (OTI).
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plus tard le 6 décembre 2016, des projets d’ordonnance?® et de décret?®! sont soumis
a consultation jusqu’au ler mars 2017%62, afin de renforcer la transparence des
grandes entreprises, environnementales et de diversité. Par ailleurs, en France, la
proposition de loi sur le devoir de vigilance des multinationales a été adoptée le 21
février 2017 par 1’Assemblée nationale?®. Cette loi impose aux entreprises d’établir
un plan de vigilance afin de prévenir les violations des droits de I’Homme, des droits
fondamentaux du travail et les atteintes a I’environnement dans leurs filiales ou leur

chaine d’approvisionnement.

4- Le principe « comply or explain »

Le principe « comply or explain » est apparu trés tét en droit européen. La
directive sur la transmission d’informations non financieres prévoit que « si ces
sociétés « n’applique(nt) pas de politique en ce qui concerne 1’une ou plusieurs de ces
questions, la déclaration non financiére comprend une explication claire et motivée
des raisons le justifiant »2%. 11 s’agit d’un principe qui se trouvait déja exprimé dans
la directive n° 2006/46 du 14 juin 2006%% puis dans 1’article 20 de la directive
2013/34/UE du 26 juin 20132%¢. Ce principe signifie que les sociétés cotées doivent
soit publier des informations sur I’application de leur politique, soit publier des
informations expliquant les raisons d’une non- application d’une politique de RSE par
exemple ou d’une dérogation. Ce mécanisme incitatif a destination de certaines
entreprises a fait I’objet de critiques. Le livre vert de la Commission publié¢ en 2011 a

ainsi fait état de difficultés dans 1’application du principe « se conformer ou

260Ministére de I’économie et des finances, Projet d’ordonnance portant transposition de la directive 2014/95/UE modifiant
la directive 2013/34/UE en ce qui concerne la publication d’informations non financiéres et d’informations relatives a la
diversité par certaines grandes entreprises et certains groupes.

26IMinistére de ’économie et des finances, Décret pris pour I’application de I’ordonnance portant transposition de la
directive 2014/95/UE modifiant la directive 2013/34/UE en ce qui concerne la publication d’informations non financiéres et
d’informations relatives a la diversité par certaines grandes entreprises et certains groupes.

2620 projets ont été précédés d’une consultation organisée par le Directeur général du Trésor durant 1’été 2016 afin de
recueillir ’avis des parties intéressées (les entreprises, ONG, investisseurs, organisations représentatives, cabinets de conseil
et d’audit) concernant les futures orientations. Cette consultation a été suivie d’une consultation publique dans I’objectif
d’obtenir ’avis des parties prenantes sur le projet de texte de transposition de la directive 2014/95/UE, venant modifier les
parties législative et réglementaire du Code de commerce.

263Assemblée nationale, adoption de la proposition de loi relative au devoir de vigilance des sociétés méres et des entreprises
donneuses d’ordre, session ordinaire de 2016-2017, texte adopté n°924, 21 février 2017. Cette loi relative au devoir de
vigilance des sociétés méres a fait 1’objet d’une saisine du Conseil constitutionnel le 23 février 2017 par au moins 60
sénateurs et 60 députés, aff. N°2017-750 DC.

264Djrective n°2013/34, article 19 bis, §1 al. 2. 1l en est de méme en matiére de diversité, voir directive n°2013/34, article
20, 81, g.

205pjrective 2006/46/CE du Parlement européen et du Conseil du 14 juin 2006 modifiant les directives du Conseil
78/660/CEE concernant les comptes annuels de certaines formes de sociétés, 83/349/CEE concernant les comptes consolidés,
86/635/CEE concernant les comptes annuels et les comptes consolidés des banques et autres établissements financiers, et
91/674/CEE concernant les comptes annuels et les comptes consolidés des entreprises d'assurance.

266Cette directive « fait obligation aux entreprises cotées de fournir, dans leur déclaration sur la gouvernance d’entreprise,
des informations sur des aspects spécifiques de leurs modalités de la gouvernance d’entreprise ».
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s’expliquer » concernant notamment la qualité des explications des entreprises
n’appliquant pas une politique ou dérogeant a celle-ci.

Dans une recommandation du 9 avril 2014, la Commission a donc présenté ce
que doit étre une bonne politique de « comply or explain » de la part des entreprises.
Les sociétés doivent prendre en compte de la maniére dont elles se sont conformées
aux Codes applicables en ce qui concerne les aspects susceptibles d’étre les plus
importants pour les actionnaires, les sociétés sont encouragées a mettre en ligne les
informations contenues dans leurs déclarations, faire preuve de pédagogie dans la
fourniture des informations. La directive du 22 octobre indique seulement que
I’explication doit étre « claire et motivée ».

Les critiques autour de [’application du principe « comply or explain »
révelent cette ambiguité évoquée précédemment. Certes, il y a une réelle volonté des
autorités européennes de donner des lignes directrices a la fois aux Etats et aux
entreprises et la profusion de textes montrent un réel dynamisme des autorités

européennes en la matiére mais tout cela peut aboutir a un manque de clarté.

5- Les obligations de transparence des sociétés cotées : le reporting financier

L’obligation de transparence des sociétés cotées est encadrée juridiquement
par le réglement délégué 2016/1437/UE adopté par la Commission le 19 mai 201627,
complétant la directive 2004/109/CEE par des normes techniques de réglementation
concernant ’acceés aux informations réglementées au niveau de I’UE et par la
directive 2013/50/UE du Parlement européen et du conseil modifiant la directive de
2004/109/CE du 15 décembre 2004 sur 1’harmonisation des obligations de
transparence concernant I’information sur les émetteurs dont les valeurs mobiliéres
sont admises a la négociation sur un marché réglementé, modifiant elle-méme la

directive 2001/34/CE>®®. Ces actes concernant la transparence obligent « les Etats

267Reglement délégué (UE) 2016/1437 de la Commission du 19 mai 2016 complétant la directive 2004/109/CE du Parlement
européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation en ce qui concerne l'acces aux informations
réglementées au niveau de I'Union (Texte présentant de I'intérét pour I'EEE), JO L 234 31 ao(t 2016, pp. 1-7.

268Djrective 2013/50/UE du Parlement européen et du Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la directive 2004/109/CE du
Parlement européen et du Conseil sur I’harmonisation des obligations de transparence concernant 1’information sur les
émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont admises & la négociation sur un marché réglementé, la directive 2003/71/CE du
Parlement européen et du Conseil concernant le prospectus a publier en cas d’offre au public de valeurs mobiliéres ou en vue
de I’admission de valeurs mobiliéres a la négociation et la directive 2007/14/CE de la Commission portant modalités
d’exécution de certaines dispositions de la directive 2004/109/CE (Texte présentant de l'intérét pour I'EEE), JO L 294, 6
novembre 2013, p. 13. Cette directive modificative devait étre transposée au plus tard, en droit national, le 27 novembre
2015. Celle-ci comporte une volonté d’une plus grande harmonisation européenne, par la réduction des cas dans lesquels un
Etat membre peut soumettre un émetteur ou un détenteur d’actions & des exigences plus strictes que celles énoncées dans la
directive révisée ainsi que des allégements administratifs, avec un délai de publication des rapports financiers semestriels
étendu de deux a trois mois et la suppression de I’obligation de produire une information financiere trimestrielle.
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membres de I’Union européenne a établir des régles pour les émetteurs dont les
valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché réglementé dans I'UE,
afin qu'ils communiquent certaines informations essentielles concernant leurs
activités »?%. La Commission européenne considére, en outre, que « cette
transparence permet aux emetteurs européens de renforcer la confiance des
investisseurs et de contribuer a I'Union des marchés des capitaux »*7°.

La directive modificative 2013/50/UE du 22 octobre 2013 est le résultat
notamment d’un rapport de la Commission européenne du 27 mai 2010 soulignant la
nécessité « de prévoir la simplification des obligations de certains émetteurs en vue
d’augmenter 1’attrait des marchés réglementés pour les petits et moyens émetteurs
cherchant & mobiliser des capitaux dans 1’Union» et « d’améliorer 1’efficacité du
régime de transparence existant, en particulier concernant la publication
d’informations sur la propriété des sociétés ». Par la suite, dans une communication
du 13 avril 2011 intitulée « L’Acte pour le marché unique. Douze leviers pour
stimuler la croissance et renforcer la confiance. Ensemble pour une nouvelle
croissance »?’', la Commission considére que la directive de 2004 devient un
impératif « afin de rendre plus proportionnées les obligations applicables aux petites
et moyennes entreprises cotées, tout en garantissant le méme niveau de protection des
investisseurs »272,

L’objectif de la Commission européenne est de « réduire la charge
administrative qu’entrainent les obligations liées a I’admission a la négociation sur un
marché réglementé pour les petits et moyens émetteurs afin d’améliorer leur acces
aux capitaux »?’3. Ces obligations «découragent 1’investissement a long terme »27, 1|
faudrait donc, selon le rapport et la Commission européenne, « mettre fin a
I’obligation de publier des déclarations intermédiaires de la direction »*7. Par
ailleurs, la directive considere que « les Etats membres ne doivent pas étre autorises a

imposer, dans leur législation nationale, la publication d’informations financiéres

2609v/qir le site de la Commission européenne :
http://ec.europa.eu/finance/companyreporting/transparencydirective/index_fr.htm#n ews
2701pid.

271communication de la Commission au Parlement européen, au Conseil, au Comité économique et social européen et au
comité des régions. L’Acte pour le marché unique. Douze leviers pour stimuler la croissance et renforcer la confiance «
Ensemble pour une nouvelle croissance » (SEC (2011) 467 final), Bruxelles, 13 avril 2011, COM (2011) 206 final.

2721bid. p. 6.

2B3Directive 2013/50/UE du Parlement européen et du Conseil du 22 octobre 2013, op. cit. Considérant 4. Les exemples de
charges administratives sont ’obligation de publier des déclarations intermédiaires de la direction ou des rapports financiers
trimestriels pour les petits et moyens émetteurs.

2741bid.

2731bid.
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périodiques sur une base plus fréquente que les rapports financiers annuels et les
rapports financiers semestrielles »2’6, Néanmoins, la directive admet que « les Etats
membres doivent pouvoir imposer aux émetteurs de publier des informations
financieres périodiques complémentaires pour autant que cette obligation ne constitue
pas une charge financiere significative et que les informations complémentaires
demandées soient proportionnées aux facteurs qui contribuent a la prise de décisions
en matiére d’investissement »*’’. En outre, les Etats membres peuvent imposer aux
établissements financiers la publication d’informations financi¢res périodiques
complémentaires et afin d’offrir une plus grande flexibilité et de réduire ainsi les
charges administratives, le délai imparti pour publier les rapports financiers
semestriels est prolongé a 3 mois a compter de la fin de la période de déeclaration.
Enfin, cette directive de transparence révisée de 2013 a fait I’objet d’une
transposition en droit francais en plusieurs étapes. En effet, la transposition de
certaines dispositions de la directive a été opérée par la loi du 30 décembre 2014278 et
une ordonnance de 2015 a apporté des modifications législatives>”.

Le droit de I’UE n’est pas le seul au niveau européen a avoir envisagé
d’encadrer les pratiques de la gouvernance d’entreprise et il convient aussi de

présenter rapidement les initiatives de I’OCDE en la matiére.

PAR Il : LES INITIATIVES DE L’OCDE

L’Organisation de coopération et de développement économique (OCDE) n’est
pas en reste en ce qui concerne la gouvernance d’entreprise. Les principes de ’OCDE
en matiére de gouvernance d’entreprise seront briévement abordés car il ne s’agit pas
d’une autorité européenne. Toutefois, il existe une réelle interaction entre cette
organisation de coopération et I’Union européenne. En effet, la Commission de ’'UE
participe aux travaux de I’OCDE, I’UE dispose d’une représentation permanente au
sein de I’organisation et ’OCDE fournit une analyse ainsi qu’un suivi de la politique

économique, sociale et environnementale de I’'UE.

2761bid. Considérant 5.

277\bid.

2781 0i n°2014-1662 portant diverses dispositions d’adaptation au droit de I’Union européenne en matiére économique et
financiére (DDADUE), I’article 9 prévoyant notamment 1’augmentation de cinq a dix ans de la durée d’archivage des
rapports financiers annuels et semestriels des émetteurs et I’extension de deux a trois mois du délai de publication des
rapports financiers semestriels pour les sociétés cotées.

2190rdonnance n°2015-1576 du 3 décembre 2015 et arrétés du 2 septembre et du 3 septembre 2015 modifiant le réglement
général de I’AMF, JO du 16 septembre 2015, JO du 4 décembre 2015.
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Cette organisation a procédé a une révision?® nécessaire des principes de
gouvernance d’entreprise, datant de 2004, dans un rapport publié¢ en septembre 2015
en raison de «l’accumulation d’expériences nouvelles et 1’évolution du climat des
affaires »**! dans un contexte de mondialisation des marchés financiers et donc d’un
nombre toujours plus conséquent d’investisseurs.

Cette révision répond a une volonté du G20 de faire de 1’investissement, «
considéré comme un puissant moteur de la croissance » économique, une priorité
pour I’année 2015. L’objectif principal est de se concentrer sur la qualité de la
gouvernance et donc d’obtenir la confiance des investisseurs par la protection
notamment des droits des actionnaires et des autres parties prenantes et la facilité
pour les sociétés d’accéder aux marchés financiers par un abaissement des colts du
capital. Cette organisation économique définit la gouvernance d’entreprise comme «
les relations entre la direction d’une entreprise, son conseil d’administration, ses
actionnaires et d’autres parties prenantes. Le rapport détermine également la structure
par laquelle sont définis les objectifs d’une entreprise, ainsi que les moyens de les
atteindre et d’assurer une surveillance des résultats obtenus ».

L’OCDE propose des principes dans ce rapport de 2015 concernant : 1) la mise
en place des fondements d’un régime de gouvernance d’entreprise efficace, 2) des
droits et traitement des actionnaires, et principales fonctions des détenteurs du
capital, 3) les investisseurs institutionnels, marchés boursiers et autres intermédiaires,
4) le role des différentes parties prenantes dans la gouvernance d’entreprise, la
transparence et la diffusion de I’information, les responsabilités du conseil
d’administration.

Le régime de gouvernance d’entreprise doit donc se fonder sur des principes
communs au niveau international a destination principalement des sociétés « faisant
publiquement appel a 1’épargne, a vocation financiére ou non financiére »%*2. Nous
retrouvons dans ces principes, 1’idée de flexibilité, d’adaptation des sociétés en

fonction de leur organisation, par exemple les sociétés anonymes avec conseil

2801 g5 principes de I’OCDE ont été établis en 1999 et révisés en 2004. La révision de ces principes en 2015 résulte d’un
projet étudié lors de la réunion du Forum G20/OCDE sur la gouvernance d’entreprise qui a eu lieu a Istanbul le 10 avril
2015. Le Conseil de I’OCDE a alors adopté la révision de ces principes le 8 juillet 2015, lesquels ont été soumis a
I’approbation des ministres des Finances et des gouverneurs de banque centrale des pays du G20 lors de la réunion des 4 et 5
septembre 2015 a Ankara. Ces principes ont enfin été transmis au sommet des dirigeants du G20 les 15 et 16 novembre 2015
a Antalya.

281 Principe de la gouvernance d’entreprise du G20 et de ’OCDE. Rapport de ’OCDE aux ministres des Finances et aux
gouverneurs des banques centrales du G20 », septembre 2015, Préface p. 15.

2821hid. p.11. Toutefois, le rapport précise que ces principes sont également utiles pour les sociétés non cotées en bourse
souhaitant améliorer leur gouvernance.

-175 -



YAGHI Racha| Thése de doctorat | Octobre 2020

d’administration et celles qui séparent les fonctions de surveillance et de gestion. Ces
principes ne sont donc pas contraignants pour les sociétés et les Etats, ce sont de
simples objectifs, guides, références?®, suggestions.

Les codes nationaux de gouvernance d’entreprise dans les pays de 1’Union
européenne présentent des différences et des similitudes. Deux pays sont
particulierement intéressants a étudier. D’une part, la France, en raison de 1’évolution
remarquable qu’elle a connue en mati¢re de gouvernance et, d’autre part, la Belgique,

du fait de la consécration d’un code spécifique aux entreprises non cotées.

SOUS-SECTION |1l : LES CODES DE GOUVERNANCE D’ENTREPRISE EN FRANCE ET EN

BELGIQUE

Bien qu’aspirant a étre conformes au droit européen, les textes régissant la
gouvernance d’entreprise en France (Par I) et en Belgique (Par II) s’écartent des

directives de 1’Union européenne a plus d’un égard.

PAR | : LES TEXTES REGISSANT LA GOUVERNANCE D’ENTREPRISE EN FRANCE

Il s’agit essentiellement des principes de gouvernance d’entreprise énoncés par
les Codes AFEP-MEDEF et Middlenext (1) et des principes de gouvernance
applicables aux Sociétés par Actions Simplifiées (SAS) (2).

1- Les principes de gouvernance d entreprise en France

Les premiers questionnements sur 1’importation en France des principes issus
de la «corporate governance» remontent au milieu des années 1990. Ces réflexions
doctrinales et/ou professionnelles ont conduit a une traduction de ces termes par les
notions de « gouvernement d’entreprise », de « gouvernance d’entreprise ». Ce
mouvement s’est développé notamment sous I’impulsion d’actionnaires de sociétés

cotées, qui en ont constitué les meilleurs ambassadeurs. La gouvernance d’entreprise

2831 *OCDE souligne que ces principes ont d’ores et déja été « adoptés comme 1’une des douze normes fondamentales pour la
solidité des systemes financiers du conseil de stabilité financiére et servent de référence pour 1’évaluation portant sur la
composante consacrée a la gouvernance d’entreprise des Rapports sur 1’observation des normes et Codes de la Banque
mondiale », p.13-14, le secrétaire général ajoute que ces principes « constituent en outre le socle des principes de la
gouvernance d’entreprise a l’intention des établissements bancaire publiés par le Comité de Bale sur le contrdle bancaire
ainsi que des lignes directrices de I’OCDE sur la gouvernance des assureurs et des fonds de pension, et ils font référence
pour la conduite de réformes dans certains pays », p.4.
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s’appuie initialement sur une réglementation «d’origine privée»®*, pas
nécessairement encadrée par des régles d’origine étatique?®®. Ce mouvement révéle
une éelaboration des normes par la pratique elle-méme et une prise de distance avec
I’Etat comme traditionnel concepteur de celles-ci. En France, a I’instar d’autres pays,
la formulation des premiers principes de gouvernance d’entreprise a été réalisée a
I’initiative de la pratique que ce soit pour le Code AFEP-MEDEF (a), le Code
Middlenext (b).

a- Le Code AFEP-MEDEF

Ancétres du MEDEF, le Conseil national du patronat francais (CNPF) et
I’association frangaise des entreprises privées (AFEP) ont ainsi réuni un groupe de
travail constitué sous la présidence de Marc VIENOT, PDG de la Société Générale,
avec pour mission de formuler des recommandations relatives a la « composition, aux
attributions et aux modes de fonctionnement des conseils d’administration des
sociétés cotées »**®, Ces travaux donnérent lieu, en juillet 1995, a la remise d’un
rapport intitulé le « conseil d’administration et les sociétés cotées ».

Toujours a la demande de ces organisations patronales, et toujours sous la
présidence de M. Viénot, un second rapport sur « la gouvernance d’entreprise » fut
publié en juillet 1999, formulant des « préconisations » sur des thémes plus larges
que le premier. Etaient notamment abordées des problématiques telles que la
publication de la rémunération des dirigeants de sociétés cotées?®’ ou encore la
dissociation des fonctions de présidence et de direction générale®®®. Puis fut publié en
septembre 2002, a nouveau sous 1’¢gide du MEDEF, le rapport BOUTON, du nom du
PDG de la Société Générale de 1’époque, intitulé « Pour un meilleur gouvernement
des entreprises cotées » qui, la encore, énonca des recommandations dans différentes
directions, tel que le role et fonctionnement du conseil d’administration, ou encore les
comités de rémunération. Les « préconisations » formulées ont peu a peu été
intégrées par les sociétés cotées. Si bien que la compilation de ces rapports,

additionnée a diverses recommandations du MEDEF, a abouti, fin 2008 a un « Code

284pACLOT VYves, La juridicité du Code AFEP-MEDEF de la gouvernance d’entreprise des sociétés cotées. Rev. sociétés
2011, p. 395.

285COURET Alain, La gouvernance d’entreprise, D. 1995, chron. p. 163, soulignait que « la COB fait justement observer que
ce ne sont pas des modifications Iégislatives ou réglementaires qui semblent ici nécessaires. C'est plutot des démarches du
type « réflexion déontologique de place » qui doivent étre la conséquence des réflexions en cours sur la gouvernance
d’entreprise ».

286Rapport sur « Le conseil d’administration et les sociétés cotées », (CNPF et AFEP), juillet 1995 p.1.

287Rapport sur « La gouvernance d’entreprise des sociétés cotées », (CNPF et AFEP), juillet 1999, p. 11.

288Rapport sur « La gouvernance d’entreprise des sociétés cotées », (CNPF et AFEP), juillet 1999, p. 6.
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de gouvernement d’entreprise des sociétés cotées ». Aujourd’hui aussi désigné sous
I’appellation de « Code AFEP-MEDEF », il concerne essentiellement les grandes
sociétés cotées. Les recommandations du Code AFEP-MEDEF constituent un
référentiel de gouvernance d’entreprise. Ce Code donne un cadre sur les différents
aspects de gouvernance que les entreprises s’engagent a appliquer (composition du
conseil d’administration, rémunérations des dirigeants et des administrateurs,
indépendance des administrateurs, éthique, formation et déontologie, diversité,
présence des femmes et des salariés dans les instances de gouvernance, cumul des
mandats, composition et fonctionnement de différents comités). A défaut, elles
donnent des explications lorsqu’elles s’écartent d’une ou de plusieurs dispositions du
Code. Par ces recommandations, les entreprises s’engagent a appliquer des standards
qui vont au-dela des exigences légales et réglementaires. Le Code fait une large place

a I’application du principe « se conformer ou s’expliquer ».

b- Le Code Middlenext

Le Code Middlenext, quant a lui, qui se présente comme le « Code de
gouvernement d’entreprise pour les valeurs moyennes et petites » a été élaboré en
décembre 2009 et se base sur le « Référentiel pour une gouvernance raisonnable »
(ou « Rapport Gomez ») proposé par |’Institut Frangais de gouvernement des
entreprises (IFGE) en 2008. Il décrit les principes généraux de gouvernance qui
permettent une évaluation raisonnable des bonnes pratiques. Le présent Code adapte
ces principes aux valeurs moyennes et petites (VaMPs2). Ces principes peuvent
également étre adoptés par les entreprises dont les titres ne sont pas admis aux
négociations sur un marché réglementé et, notamment par les sociétés dont les titres
sont admis aux négociations sur un systeme multilatéral de négociation, ou les
sociétés non cotées. Cette démarche n’est pas présentée comme s’inscrivant en
opposition a celle du Code AFEP-MEDEF. Elle offre seulement une alternative pour
les valeurs moyennes et petites, certaines recommandations du Code AFEP-MEDEF
n’étant pas completement adaptées a ces sociétés. En effet, les valeurs moyennes et
petites sont caractérisées par leur taille. Elles ont en outre des structures
d’actionnariat diverses. En particulier, beaucoup ont un actionnariat de référence
important, dépassant souvent la majorité du capital. Cet actionnariat est soit familial,

soit entrepreneurial. La direction de 1’entreprise est souvent assurée par les
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représentants des actionnaires majoritaires. Ces éléments éloignent un grand nombre
de valeurs moyennes et petites des principes sous-jacents sur lesquels se fondent les
Codes de « bonne gouvernance » existants. Cette « bonne gouvernance » repose sur le
postulat d’un actionnariat dilué dans le public et exige donc du conseil
d’administration un rdle de défense des intéréts des actionnaires particulierement
actifs.

Le Code Middlenext se compose ainsi de deux catégories de propositions : des
points de vigilance et des recommandations.

Les « points de vigilance » rappellent les principales questions a poser pour
assurer le bon fonctionnement de la gouvernance. Du fait de la diversité des valeurs
moyennes et petites, ces points de vigilance ne peuvent donner lieu a des
préconisations identiques pour toutes les entreprises. L’objectif des points de
vigilance est d’inviter le conseil d’administration des entreprises a s’interroger sur
leurs enjeux, sans avoir a donner des réponses explicites et détaillées sur ces points. Il
est demandé aux entreprises qui se référent au présent Code d’indiquer, dans le
rapport du président, que le conseil d’administration (ou de surveillance) a pris
connaissance des éléments présentés dans la rubrique « points de vigilance ».

Les « recommandations » sont quant a elles des réegles auxquelles les
entreprises qui adoptent le Code comme référence dans le cadre de leurs obligations
légales doivent souscrire®®. Pour ces recommandations, le rapport du président doit
indiquer clairement comment elles les appliquent, et en cas contraire, pourquoi elles
ne le font pas, dans une logique « appliquer ou s’expliquer » (comply or explain)®?.
Points de vigilance et recommandations sont présentés successivement en trois
chapitres concernant les trois grands pouvoirs de gouvernance définis par le
Référentiel : le « pouvoir exécutif » : « les dirigeants », le « pouvoir de surveillance
», pouvoir d’orientation et de contréle : « les administrateurs», et le « pouvoir
souverain », notamment exprimé lors de I’assemblée générale des actionnaires : « les

actionnaires ».

289Ces recommandations ont été écrites par référence aux sociétés anonymes a conseil d’administration. Il convient de les
adapter aux sociétés anonymes a directoire et conseil de surveillance et, le cas échéant, aux sociétés en commandite par
actions.

290)| est ainsi prévu que « les valeurs moyennes et petites qui établissent un rapport du président sur la gouvernance
d’entreprise, le controle interne et la gestion des risques, pourront utiliser le présent Code pour remplir leur obligation
légale de se référer volontairement « a un Code de la gouvernance d’entreprise élaboré par les organisations
représentatives des entreprises » au titre de ['article L. 225-37 ou L.225-68 du Code de commerce».
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Les objectifs du Code sont ainsi de faire qu’une entreprise qui 1’adopte est
aussi supposée souscrire a ces recommandations, sauf exceptions dliment motivées.
En misant, d’une part, sur une plus grande responsabilisation des entreprises quant a
I’¢évaluation de leur gouvernance et, d’autre part, sur un cadre de regles claires, le
présent Code participe pleinement a assurer une gouvernance raisonnable des valeurs
moyennes et petites. Il est par ailleurs rappelé que ce Code « s’inscrit dans le
prolongement des lois, des reglements et des recommandations de |’AMF applicables
en la matiere ». Le Code sera modifié, le cas échéant, en fonction de 1’évolution de ce
contexte législatif et réglementaire. La derniére version du Code Middlenext date de
septembre 2016. Il est notable que la France et le Royaume-Uni?®! sont les seuls pays
européens a avoir etabli un code de gouvernance d’entreprise contenant des
dispositions spécifiquement adaptées aux valeurs petites et moyennes®-.

Quant au contenu des Codes, on peut noter qu’ils retiennent une approche dite
disciplinaire de la gouvernance basée sur les questions de conflits d’intéréts, de
traitement de [’asymétrie d’information et de leur gestion, d’ou I’importance de

I’indépendance des contre-pouvoirs.

2- La gouvernance des Sociétés par Actions Simplifiées (SAS), facteur de

compétitivité pour les Entreprises de Taille Intermédiaire (ET1)?%

En une vingtaine d’années, la loi du 3 janvier 1994 instituant la Société par
Actions Simplifiée (SAS), puis 1’article 3 de la loi du 12 juillet 1999 sur I’innovation
et la recherche, ont profondément transformé les approches de gouvernance pour les
entreprises non cotées.

Le groupe de travail du Club ETI de I’'IFA a observé que quelques 80% des
entreprises avec un chiffre d’affaires de plus de 25 M€ avaient choisi la structure de
la SAS et que les jeunes entreprises innovantes se langaient tres souvent avec cette
structure. Cependant, si la forme juridique de SAS permet beaucoup d’adaptations et

une grande créativité dans la rédaction des statuts, elle nécessite aussi un travail

P!Le code de la gouvernance d’entreprise contenant des dispositions spécifiquement adaptées aux
valeurs petites et moyennes au Royaume-Uni est le Corporate Governance Code for Small and
Mid-Size Quoted Companies. Paru une premiére fois en 2010, il a été substantiellement modifié en
2013.

292Rapport 2016 de I’AMF sur la gouvernance d’entreprise et la rémunération des dirigeants des sociétés cotées, novembre

2016, p 12.
293 a gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut francais des
administrateurs (IFA), Novembre 2016.
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approfondi de réflexion pour dimensionner les instances de gouvernance aux besoins
de I’entreprise et de ses actionnaires®**,

Le groupe était convaincu qu’il est nécessaire de réfléchir de maniére
casuistique a I’organisation de la prise de décision dans les entreprises qui ont choisi
la structure de SAS. Les modeles trouvent souvent leurs contre-modéles et les
exemples de réussites leurs contre-exemples. Les spécificités des SAS sont telles
qu’il n’existe pas de modele de référence unique.

En se basant sur des entretiens avec des ETI ayant developpé leur propre
gouvernance, ainsi que sur I’expérience personnelle des membres du Club et des
travaux de I’IFA, le groupe de travail a identifi¢, tant pour les administrateurs que
pour les chefs d’entreprise, des bonnes pratiques, des domaines dans lesquels la
gouvernance apporte de la valeur ajoutée tant a I’entreprencur qu’a 1’entreprise, des
formes types de gouvernance & partir desquelles pouvaient se décliner celle de
I’entreprise, des processus de mise en ceuvre du projet de gouvernance, quelques
points d’attention particuliérement importants.

Plusieurs avantages découlent du la souplesse du statut de SAS : la possibilité
de faire évoluer dans le temps la gouvernance en fonction des contraintes du moment
et des événements marquant de la vie d’une entreprise : création, croissance
organique, croissance externe, ouverture du capital, transmission a génération
suivante, difficultés, internationalisation, cession ; la possibilité de plus ou moins de
personnaliser la gouvernance et de se focaliser plus sur 1’interne ou 1’externe, la
stratégie ou les opérations. La gouvernance des premiéres années d’une start-up
s’appuyant sur I’innovation n’est pas celle d’'une multinationale industrielle. Celle
d’une activité trés fortement consommatrice de capitaux n’est pas celle d’une
entreprise qui nécessite des effectifs importants. De méme, une entreprise ouverte sur
le plan capitalistique n’est pas une entreprise familiale*.

Cependant, cette souplesse présente une contrepartie : la nécessité d’une
réflexion approfondie, antérieure a la rédaction précautionneuse d’un dispositif
juridique dédié, parachevant le cadre législatif ouvert. A chaque situation sa
gouvernance, mais a chaque situation la question doit étre posee, refléchie et

minutieusement tranchée.

294 a gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut francais des
administrateurs (IFA), op.cit., p. 8.
2951 gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut francais des
administrateurs (IFA), op.cit., p. 9.
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Dans un contexte ou il devient extrémement difficile a un dirigeant de bien «
décider » de tout, tout seul, tout le temps, la conviction du groupe et de la majorité
des chefs d’entreprises, est que la principale vertu de la mise en place d’une
gouvernance sur mesure est d’accompagner le dirigeant et son équipe en lui évitant le

risque de solitude.

a- Prédominance des SAS?*

S’agissant de I’importance des ETI et des PME dans 1’économie
francaise, il convient de savoir que la famille des ETI a été créée par la Loi de
Modernisation de I’Economie du 04 aoft 2008%7. Les ETI emploient de 250 a
5000 personnes et réalisent un chiffre d’affaires n’excédant pas 2 milliards
d’euros ; le total de leur bilan est inférieur a 2 milliards d’euros.

D’aprés les données statistiques (source INSEE, METI), I’INSEE
recense prés de 5000 ETI dont plus de 1200 sous capitaux étrangers, les ETI
emploient 3,3 millions de salariés soit prés du quart des effectifs salariés du
secteur privé. Les grandes entreprises emploient 4 millions de salariés. Les
ETI représentent 34% des exportations (44% pour les grandes entreprises). En
fait, 3/4 des ETI a capitaux francais sont patrimoniales (capital détenu par une
ou plusieurs personnes physiques) et 40% sont familiales c¢’est-a-dire avec un
lien de parenté entre les actionnaires personnes physiques. Les ETI francaises
sont plutdt petites. Selon les sources, 2/3 ont moins de 500 salariés, 1’effectif
moyen est de 614 personnes. Ce sont des entreprises a dominante industrielle :
parmi les ETI trés internationalisées, 6 sur 10 appartiennent au secteur
industriel®*,

Quant aux PME, cette famille, telle que définie par 1’Union
Européenne, comprend les entreprises de 10 & 250 salariés qui réalisent un
chiffre d’affaires n’excédant pas 50 M€ ou un total de bilan n’excédant pas 43

Me.

291 a gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut francais des
administrateurs (IFA), op. cit., p. 11.

27https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cid Texte=JORFTEXT000019283050 .

298 3 gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut francais des
administrateurs (IFA), op.cit., p. 11.

2991 gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut francais des
administrateurs (IFA), op.cit., p. 12.
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D’aprés les données (source INSEE, Banque de France), 200 000 PME
sont recensées parmi lesquelles 85% ont moins de 50 salariés et 1’effectif
moyen est de 27 personnes et 40% des PME sont intégrées a des groupes. Les
PME emploient 3,6 millions de personnes. Elles contribuent a hauteur de 23%
aux exportations®.

Issu des travaux d’un groupe de travail du CNPF, le projet sur la
Société par Actions Simplifiée, déposé au Parlement le 5 mai 1993, est devenu
la loi n° 94-1 du 3 janvier 1994. Cette innovation trouve son origine dans le
constat d’une inadaptation de la formule de la société anonyme comme
instrument de coopération entre entreprises. En effet, la loi du 24 juillet 1966
soumet la société anonyme a un ensemble de régles impératives !,

Cette SAS a longtemps éteé réservée aux coentreprises; elles ne pouvaient
alors étre constituées qu’entre des sociétés d’un capital d’au moins 1,5 MF.
Cette loi de 1994 a ¢été ensuite complétée par Iarticle 3 de la loi du 12 juillet
1999 sur I’innovation et la recherche, ouvrant la SAS a toutes personnes
physiques ou morales. Elle a immédiatement connu un formidable essor?2.

La SAS est a la fois société de capitaux, ce qui la rapproche de la société
anonyme, et société de personnes, ce qui en fait une société mixte. Elle se
distingue surtout de la SA par la grande marge de liberté qui est accordée aux
associés. Cette atténuation des contraintes, et notamment le fait que le
fonctionnement interne de la SAS soit essentiellement déterminé par les statuts,
c’est-a-dire par la volonté de ses associés, et non pas par la loi, en fait une
société particulierement contractuelle. Il fait de celle-ci un instrument de
gestion favorisé par les grands groupes, spécialement multinationaux, ainsi que
par les PME et les ETI, notamment patrimoniales. La SAS est aussi trés
appréciée par les jeunes entreprises. La principale caractéristique de la SAS est
qu’elle permet de dissocier le capital du pouvoir, tout en préservant certaines
particularités de la SA. Bref, un associé peut disposer de prérogatives

indépendantes de sa part de capital.

300La gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut francais des
administrateurs (IFA), op.cit., p. 12.
301 3 gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut francais des
administrateurs (IFA), op.cit., p. 13.
302 5 gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut francais des
administrateurs (IFA), op.cit., p. 13.
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b- Contexte légal, réglementaire et fiscal?%?

Les modalités de création d’une SAS ne sont pas contraignantes
puisqu’il suffit d’'un minimum de deux associés pour former la sociéte,
personnes physiques ou morales, voire d’un seul associ¢ dans le cadre
d’une SAS a actionnaire unique (SASU).

Le capital est librement fixé par les statuts (avec un minimum de 1€) et
divisé en actions, acquises par les associés. Les apports ne sont pas
obligatoirement en numéraire.

Le capital peut étre variable, mais il doit étre situé dans une fourchette
précisée dans les statuts, le capital plancher représentant le montant
minimum souscrit, et le capital autorisé son montant maximum, ce qui
offre une certaine flexibilité pour faire entrer ou sortir de nouveaux
investisseurs.

Une SAS n’a cependant pas la possibilité de voir ses titres négociés sur
un marché réglementé conformément a 1’article L.227-2 du code de
commerce. Autrement dit, si les actionnaires souhaitent réaliser une
introduction en bourse, il conviendra au préalable de transformer la SAS en
SA.

Parmi ses obligations annuelles, le Président de la SAS doit produire :
un jeu de comptes annuels ; un rapport de gestion ; une liasse fiscale ; une
Assemblée d’approbation des comptes et d’affectation du résultat doit
avoir lieu suivant les modalités établies dans les statuts.

Depuis 1’entrée en vigueur de la LME (2009), une SAS n’a plus
I’obligation d’avoir un commissaire aux comptes, sauf si elle controle ou
est contrdlée par une ou plusieurs sociétés ou si elle franchit a la cléture de
I’exercice deux des trois seuils suivants : 2 Millions € de chiffre d’affaires,
1 Million € de total bilan ou 20 salariés. Le fait de passer en-dessous de ces
seuils a la cloture suivante n’entraine pas la caducit¢ du mandat du

commissaire aux comptes, qui court pour une durée de 6 exercices?*.

30313 gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut frangais des
administrateurs (IFA), op.cit., p. 15.

304 a gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut frangais des
administrateurs (IFA), op.cit., p. 15.
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Peut étre associé¢ d’une SAS toute personne physique ou morale. Les
entités exclues de ce dispositif sont donc les sociétés en participation et les
sociétés créées de fait, qui ne sont pas immatriculées au Registre du
Commerce des Sociétés.

En ce qui concerne les conventions, il est important de se référer aux
statuts afin de déterminer quelles dispositions statutaires particuliéres
peuvent ¢largir le champ d’application des conventions réglementées au-
dela de celui prescrit par les dispositions légales et réglementaires. Dans le
cas le plus général, le Commissaire aux Comptes ne se prononcera que sur
les nouvelles conventions intervenues au cours de I’exercice.

Dans la pratique, et par analogie avec ce que 1’on rencontre dans les
SA, le dirigeant de la SAS communique la liste des conventions au
Commissaire aux Comptes, méme si les modalités de cette communication
ne sont pas prévues par les textes 1égaux et réglementaires. Contrairement
a ce que I’on rencontre dans les SA, les conventions non approuvées (ou en
cas d’absence d’autorisation préalable lorsque celle-ci est requise)
produisent néanmoins leurs effets. Aux associés d’en supporter les
conséquences.

La SAS présente de nombreux avantages, notamment en ce qui
concerne son fonctionnement. Cependant, comme décrit plus haut, elle
présente également des limites, comme I’impossibilité de faire appel public
a I’épargne. La transformation de la société en Société Anonyme (SA) est
possible a tout moment, sans condition de délai. Il suffit de remplir les
criteres de constitution de la nouvelle forme juridique (capitaux propres au
moins égaux au capital social, montant minimum du capital social, nombre
d’associés...).

D’une manicre générale, le cadre 1égal de la SAS posé par le code de
commerce se caractérise par une grande souplesse (nécessitant une
vigilance accrue concernant la rédaction des statuts). En effet, ’article L.
227-5 du code de commerce dispose que « les statuts fixent les conditions

dans lesquelles la société est dirigée »°%,

30513 gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut francais des
administrateurs (IFA), op.cit., p. 16.
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Les seules limites 1égales ont trait, d’abord, au respect du domaine de
compétence obligatoire des associés tel qu’il est défini par 1’article L. 227-
9 du code de commerce (augmentation de capital, fusion...), ensuite, a la
nécessité de désigner un Président, seul organe de direction obligatoire de
la SAS, et enfin, au respect de certaines régles applicables aux sociétés
anonymes (« SA ») applicables aux SAS sur renvoi de ’article L. 227-1 du
code de commerce3%,

Contrairement aux structures comme la SARL ou la SA, la loi n’impose
pas, pour les SAS, de délais de convocation des associés ou des organes
dirigeants, de régles de quorum et de majorité, d’agrément d’un nouvel
actionnaire ou de droit de préemption au profit des actionnaires en place.
Les statuts de la SAS doivent décliner avec précision les regles retenues
applicables et prendre certaines options le cas échéant (agrément,
préemption,...).

L’article L 227-6 précise que « la société est représentée a l’égard des
tiers par son Président » et que « le Président est investi des pouvoirs les
plus étendus pour agir en toute circonstance au nom de la société dans les
limites de [’objet social ».

Le Président de la SAS peut étre aussi bien une personne physique
qu’une personne morale. La Cour de Cassation, dans une décision du 24-
11-2015%7, a méme admis que la personne morale peut étre une société qui
exerce cette fonction dans le cadre d’une convention de prestation de
service, a condition que les statuts ne s’y opposent pas : «Alors qu'en
retenant, pour débouter la société TER de son action en nullité du contrat
du 31 décembre 2007 et de son avenant du 31 décembre 2009, que celle-ci
pouvait sans contrevenir a ses statuts, lesquels ont seulement institué un
président - éventuellement assisté d'un vice-président - chargé de la gérer
et de I'administrer, confier sa direction générale a une société tierce sur la
base d'une convention de prestations de services, quand I'article 17 desdits
statuts prévoit que la nomination du président et du vice-préesident doit

étre votée a la majorité simple des actionnaires présents ou représentés

3063 gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut francais des
administrateurs (IFA), op.cit., p. 17.

307Cour de cassation, chambre commerciale , 24 novembre 2015, N° de pourvoi: 14-
19685, https://www.legifrance.gouv.fr/affichJuriJudi.do?idTexte=JURITEXT000031541836.
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lors d'une assemblée, la cour d'appel a dénaturé par omission les statuts
de la société T.E.R., en violation de I'article 1134 du code civil ».

Il en résulte que la SAS permet de mettre en place une gouvernance sur
mesure notamment en terme de nomination et révocation des dirigeants et
organes de gouvernance, définition des majorités, répartition et
hiérarchisation des pouvoirs exercés par chaque organe de direction mis en
place etc...

Les modes de gouvernance vont ainsi du plus souple au plus complexe,
établis au cas par cas et allant par exemple de la simple combinaison
Président/Associés, a I’institution de comités ou conseil ad hoc ayant des
attributions et des appellations variées.

On rencontrera par exemple des SAS dotées de Conseil
d’administration, Conseil de surveillance, comité de surveillance, comité
de suivi, comité de rémunération, comité de nomination, comité
stratégique, comité d’audit, comité d’investissement etc.

La rédaction des statuts impose donc une grande rigueur et ce pour
plusieurs raisons : d’abord, il est nécessaire de veiller a 1’absence de vide
juridique ; ensuite, I’appellation des organes de gouvernance ne suffit pas a
limiter la responsabilité de leurs membres dans la mesure ou les juges ne
sont pas liés par la dénomination conférée a 1’organe ou a ses membres
mais par les pouvoirs octroyés et effectivement exercés ; et enfin, en cas de
carence des statuts, la loi ne se substitue pas au vide juridique éventuel, ce
qui peut conduire a des situations de blocage3®.

En matiére de responsabilité, 1’article L. 225-8 du code de commerce
dispose que « les regles fixant la responsabilité des membres du conseil
d’administration et du directoire des sociétés anonymes sont applicables
au Président et aux dirigeants de la société par actions simplifiée ».

Quant aux non interdictions explicites*®, et sauf clause contraire des
statuts, aucune des conditions en matiére de cumul de mandats dans les SA
ne s’applique au cumul de mandats dans les SAS puisque les dispositions
des articles L. 225-21, L. 225-54-1, L. 225-67, L. 225- 77 et L. 225-94-1

308 3 gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut francais des
administrateurs (IFA), op.cit., p. 18.
3091 a gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut francais des
administrateurs (IFA), op.cit., p. 18.
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du code de commerce relatifs a ces cumuls de mandats font partie de celles
que I’article L. 227-1, al. 3 du code de commerce écarte expressément du
régime des SAS.

En outre, en I’absence d’interdiction 1égale ou réglementaire, les mandats de
Président ou d’autre dirigeant de SAS sont cumulables avec tous les autres
mandats sociaux, contrairement aux dirigeants de SA par exemple.

L’article L 228-11 sur la création « d’actions de préférence, avec ou sans
droit de vote, assorties de droits particuliers de toute nature, a titre temporaire
ou permanent » par les SA s’applique ipso facto aux SAS qui peuvent par
contre doter ces actions de droits particuliers plus spécifiques que pour les SA
dans la mesure ou ils sont compatibles avec les statuts des la SAS.

S’agissant des autres différences entre la SAS et la SA*', la loi Copé
Zimmermann sur la féminisation des conseils de surveillance et
d’administration ne s’applique qu’aux SA et Sociétés en Commandite par
Actions (SCA), si plus de 250 salariés et total bilan de plus de 50 millions, et ne

concerne donc pas les SAS.

L’age limite des administrateurs concerne les SA et SCA, et non les
SAS, limite qui s’applique soit a I’ensemble des administrateurs, soit a un
pourcentage déterminé entre eux. Cette limite est fixée librement, mais a
défaut, le nombre des administrateurs ayant dépassé 70 ans, ne peut étre
supérieur au tiers des administrateurs en fonction.

La nomination d’un administrateur salarié n’est obligatoire que dans les
SA cotées ou non cotées ayant plus de 1000 salariés en France ou 5000
dans le monde pendant deux exercices consécutifs, et dans les SA cotées
ayant plus de 3% du capital social détenu par le personnel. Cela ne
concerne donc pas les SAS.

Quant a la représentation du personnel, les statuts des SAS doivent
préciser 1’organe social aupres duquel les représentants du personnel
exercent leurs droits. A défaut, la doctrine considére que le droit de

représentation s’exerce aupres du Président. Si le sujet n’est pas évoqué

31013 gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut francais des
administrateurs (IFA), op.cit., p. 18-19.
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dans les statuts, la doctrine considére que le droit de représentation du
personnel se fait aupres du Président.

Les recommandations AFEP-MEDEF ne sont applicables que si la SAS
y fait explicitement référence (Création de comités, remunération des
dirigeants, évaluation de leur performance, le « comply or explain »,
I’évaluation du conseil...).

Le Rapport sur la RSE ne concerne pas les SAS.

Concernant la fiscalité et la transmission d’entreprise®'!, la SAS a la
réputation d’avoir des vertus fiscales particuliéres favorisant la
transmission du patrimoine du dirigeant d’entreprise. Cette réputation ne
correspond pas a la réalité.

En effet, le seul avantage afférent a la cession d’actions de SAS par
rapport a la cession de parts d’autres formes sociales (de SARL par
exemple) est 1’application de droits d’enregistrement au taux réduit de
0,1%.

Toutefois, différents outils permettent au chef d’entreprise de
transmettre les titres de sa société a des conditions fiscales avantageuses.

Le législateur a notamment introduit en droit francais plusieurs régimes
d’exonération (totale ou particlle) de I’Impdt de Solidarité sur la Fortune
(ISF), de droits de donation ou de succession qui permettent de bénéficier
d’une imposition réduite.

Ainsi, les parts ou actions de sociétés soumises a 1’impot sur les
sociétés peuvent étre considérées comme des biens professionnels exonérés
d’ISF, lorsque notamment leur propriétaire exerce 1’une des fonctions de
direction limitativement énumérées a 1’article 885-O bis du Code General
sur ’Impot (CGI) qui lui procure plus de la moitié de ses revenus
professionnels. Dans le cadre d’actions de SAS, la souplesse de rédaction
des statuts pourra par exemple prévoir un mode de gouvernance de la
société approprié afin de permettre au plus grand nombre d’associés de

rentrer dans le champ d’application de cet article.

3 a gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut francais des
administrateurs (IFA), op.cit., p.19-20.
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Aux coOtés de [I’exonération totale d’ISF au titre des biens
professionnels, deux régimes d’exonération partielle ont également été
introduits. Le premier, connu sous le nom de « pacte Dutreil » (article 885-
I bis du CGI), exonere d’ISF, a concurrence de 75% de leur valeur, les
parts ou actions de société qui font I’objet d’un engagement collectif puis
d’une obligation individuelle de conservation. Le second, prévoit
I’imposition des titres détenus par les salariés ou les mandataires sociaux a
hauteur d’un quart de leur valeur en contrepartiec d’un engagement
individuel de conservation (article 885-1 quater du CGl).

De plus, prenons 1’hypothése d’un chef d’entreprise qui souhaite
transmettre sa société au seul de ses enfants qui désire reprendre
I’entreprise mais dépourvu de liquidités, sans pour autant défavoriser ses
autres enfants. La combinaison d’une donation avec le dispositif du pacte
Dutreil et la constitution par 1’enfant repreneur d’une holding de reprise,
sous forme de SAS, a charge pour cette derniére de verser une soulte aux
fréres et sceurs non repreneurs, pourra aisément remplir ces objectifs.

Ces différents dispositifs ont réduit le fossé qui sépare la France de ses
concurrents étrangers et permettent aux entreprises francaises de mieux
résister a la concurrence internationale.

Toutefois, les contraintes qui en résultent doivent étre correctement
appréciées et allégées par une articulation judicieuse des pactes entre eux.
Au-dela de la stricte maitrise des conditions des régimes applicables, il est
essentiel d’optimiser les caractéristiques des engagements afin que ceux-Ci
restent adaptés dans le temps quelle que soit 1’évolution de 1’entreprise.
Enfin, la mise en place d’engagements de conservation incite a une
réflexion compléte sur le devenir de 1’entreprise.

Cette réflexion doit étre menée en synergie par 1’entrepreneur avec ses

conseils.

c- Gouvernance et SAS32

312 3 gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut francais des
administrateurs (IFA), op.cit., p. 21-29.
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La Société a Responsabilité Limitée (SARL) a longtemps été la
structure juridique retenue lors de la création d’une entreprise, avant
qu’elle ne se transforme en SA pour s’ouvrir a des partenariats et des
financements plus structurés au fur et a mesure de sa croissance. Cette
faveur pour les SARL a maintenant décliné du fait de la lourdeur du statut
juridique, social et fiscal de son dirigeant, qui limite son usage aux
entreprises en ayant délibérément fait le choix, et non comme simple étape
d’un parcours de développement.

Quant aux motivations le plus souvent citées pour 1’adoption du statut
de SAS, P’argument le plus souvent évoqué, tant dans les entreprises
familiales que dans les start-up, est celui de la souplesse. Mais souplesse
ne signifie nullement absence de gouvernance, et rares sont les ETI
rencontrées qui se sont contentées de la simple nomination d’un Président.

Cette souplesse repose sur la possibilité de mettre en place un dispositif
de gouvernance sur mesure, concu en fonction des besoins spécifiques de
I’entreprise et de ses actionnaires (familiaux et/ou financiers) et non pour
répondre aux exigences imposées par la loi ou par les recommandations de
place comme c’est le cas dans les SA, sans pour autant renoncer au
principe d’alignement d’intérét des parties qui sous-tend les bonnes
pratiques de gouvernance.

C’est donc pour la possibilité de le compléter et de I’enrichir que le
statut de SAS est choisi le plus souvent. Il permet de structurer plus
facilement le dispositif de la gouvernance de facon a lui faire répondre a
des besoins spécifiques comme la différenciation de la gouvernance
familiale de la gouvernance d’entreprise, la création d’une holding
animatrice, la transmission intergénérationnelle des entreprises, et
I’optimisation patrimoniale.

Parmi les autres motivations, les entreprises ont notamment évoqué la
possibilité de faire présider les SAS par une personne morale (souvent elle-
méme SAS), une fiscalité moins lourde lors de la transmission des actions,
la réduction des risques de mise en cause des membres des instances de
gouvernance, une représentation du personnel adaptable a la taille de

I’entreprise, la non-comptabilisation des «mandats» au sein des SAS au
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regard des regles de cumul, et 1’absence d’obligation de publication d’un
rapport sur la RSE.

La bonne pratique la plus souvent rencontrée est la mise en place de
dispositifs remédiant a la solitude du (ou des) dirigeant(s), trop souvent
absorbé(s) par la gestion opérationnelle de I’entreprise, sans possibilité de
prise de recul. Ces SAS organisent un cercle de personnes qualifiées
susceptibles de nourrir la réflexion stratégique du dirigeant, de le faire
bénéficier de compétences manquant a 1’entreprise et de le challenger
positivement. Selon les entreprises, ce cercle a pris nom de : Conseil
d’administration, Conseil de surveillance, Comité de surveillance,
Comité stratégique, Comité consultatif, Advisory Board, etc. Ses
membres ont souvent été appelés par simplification « Administrateurs »,
méme s’ils n’en avaient pas le statut juridique, et le cercle appelé « Conseil
», méme s’il n’avait pas les pouvoirs d’un Conseil d’administration de SA.
Les différentes variantes correspondent a [’expérience passée des
entrepreneurs et de leurs conseils juridiques, ainsi qu’a une préoccupation
de limitation de responsabilité. De méme que la décision de déclarer ou
non ces Administrateurs au Tribunal de Commerce3!3.

Une autre bonne pratique est intéressante a signaler. Les statuts de ces
SAS ont été rédigés avec soin, en ayant recours a des cabinets spécialisés.
En 1’absence de dispositions Iégales, ce sont les articles des statuts qui
régiront le fonctionnement de 1’entreprise et définiront les responsabilités.
D’ou un besoin d’exhaustivité et de précision. De méme, pour étre
efficaces, ces Conseils ont été dotés de regles de fonctionnement
rigoureuses, souvent codifiées dans un réglement intérieur, et fortement
inspirées de celle des SA. L’objectif est de professionnaliser Ie
fonctionnement de la gouvernance : composition du conseil, information,
processus de décision, comptes rendus, comités,... Les statuts, le reglement
intérieur et le pacte d’actionnaires sont indissociables, et constituent le

plus souvent la colonne vertébrale de toute SAS3'4,

3131 a gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut francais des
administrateurs (IFA), op.cit., p. 22.
3141 3 gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut francais des
administrateurs (IFA), op.cit., p. 23.
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En outre, les conseils de ces SAS comportent toujours un nombre
significatif de membres indépendants (extérieurs & la famille actionnaire,
ou choisis par les investisseurs financiers mais extérieurs a leur
établissement). Sauf si cela a éte explicitement prévu dans les statuts, ces
membres des instances de gouvernance ne peuvent pas remettre en cause
les prérogatives légales du Président de la SAS, qui ne prend donc pas le
risque de perte de pouvoir en s’entourant de leur présence. C’est
notamment le cas de I’éventuel Président d’un tel Conseil.

Les membres indépendants sont généralement rémunérés.

Les SAS les plus importantes ont au moins mis en place un Comité
d’audit a vocation élargie.

Certaines SAS utilisent les membres de leurs instances de gouvernance
comme des consultants spécialisés, rémunérés en tant que tels, voire leur
demandent d’interagir directement avec leurs équipes opérationnelles.

On pourrait rencontrer des pratiques de gouvernance moins bonnes
dans les SAS. On cite, d’abord, a cet égard le « piége du Binbme » : dans
une entreprise contr6lée par deux associés, la fréquence et la continuité des
échanges entre les deux dirigeants les a amenés a occulter leur solitude et a
ne mettre en place aucune structure d’ouverture. Ils étaient « seuls a deux
», confortables dans la poursuite des activités lancées par leur bindbme,
mais sans écoute structurée de 1’extérieur ni challenge. La bonne entente
des associés ne dispense pas de la mise en place d’une gouvernance
vertueuse®!>.

Ensuite, le dirigeant d’une autre entreprise a choisi le statut de SAS,
dans sa forme la plus simple, pour ne pas avoir a partager le pouvoir.
Apreés avoir considérablement développé 1’entreprise, son controle du
capital avait décru au fur et a mesure de I’¢largissement de la famille et de
I’arrivée d’une nouvelle génération. Mais, fort du succes rencontré sous sa
houlette, il ne jugeait pas le temps venu pour partager le pouvoir, ni avec

des membres de sa famille, des investisseurs ou des dirigeants. D’ou le

3151 a3 gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut francais des
administrateurs (IFA), op.cit., p. 24.
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choix, parfaitement délibéré, de la structure de SAS « pure », sans aucune
adjonction3,

Dans un autre cas, le Directeur Général salari¢ d’une importante
entreprise familiale a convaincu les héritiers de la holding de contréle de
changer la forme juridique de la sociéte opérationnelle a la disparition du
fondateur. En la faisant transformer de SA en SAS, il a fait supprimer le
Conseil d’administration et le Comité d’audit instaurés par le fondateur,
dont il trouvait les recommandations trop contraignantes?!”.

Enfin, il se peut qu’une autre SAS ait d’abord mis en place un comité
restreint, auquel elle avait délégué des pouvoirs opérationnels, et lui a
conservé ces pouvoirs lors de la mise en place d’une gouvernance plus
structurée!®,

Une gouvernance structurée et adaptée dans les ETI présente des
avantages indéniables. En premier lieu, elle permet au chef d’entreprise de
sortir de son isolement et d’avoir un auditoire avec lequel il peut discuter
ses orientations et les valider. La seule préparation d’une réunion permet
de corriger ou d’affiner ses orientations. En second lieu, la gouvernance est
le canal par lequel s’établit la communication entre |’actionnariat et
I’entreprise. En troisiéme lieu, la gouvernance n’est efficace que si elle est
structurée et documentée : réunions périodiques préparées, documentation,
ordre du jour, compte rendu de réunions,...

Tirer le meilleur bénéfice des deux premiers avantages n’implique pas
nécessairement de mettre en ceuvre I’ensemble des dispositions qui sont
préconisées par les codes de bonnes pratiques telles que le code AFEP-
MEDEF, le code MiddleNext, ou les préconisations de I’AMF. Ces codes
prennent en compte les exigences de marché alors que les SAS sont par
définition non cotées. Ils sont congus pour la plupart pour des grandes
entreprises alors que le statut de SAS est principalement mis en ceuvre dans
I’univers des PME et ETI.

3161 3 gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut francais des
administrateurs (IFA), op.cit., p. 24.
317La gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut francais des
administrateurs (IFA), op.cit., p. 24.
318 3 gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut francais des
administrateurs (IFA), op.cit., p. 24.
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Au-dela de ces trois points-clés, la gouvernance peut apporter une
valeur ajoutée pour le chef d’entreprise et pour 1’entreprise elle-méme dans de
nombreux domaines. Ces apports sont facilités par le fait que la SAS n’étant
pas cotée, les administrateurs sont moins accaparés par les taches induites par
les réglementations et sont donc plus disponibles pour contribuer & la marche
de I’entreprise. Ces contributions peuvent se faire dans le cadre des structures
de la gouvernance comme dans le cadre de missions ponctuelles, ces derniéres
devant étre encadrées par une délibération de 1’organe de gouvernance.

Les principaux domaines dans lesquels la gouvernance peut avoir une
valeur ajoutée concréte et directe pour les ETI sont la gestion de 1’entreprise,
I’évaluation des risques, la stratégie, la conduite des opérations externes
(fusion, acquisition, cession), les situations de crise, 1’introduction en bourse
et I’appel a des fonds d’investissements.

Au niveau de la gestion de 1’entreprise, il s’agit de mettre en place un
outil de gestion fiable permettant le pilotage de I’entreprise>'®.

Quant a 1’évaluation des risques, elle présente un double aspect : d’une
part, la vigilance dans 1’analyse, 1’évaluation et I’anticipation des risques
et, d’autre part, la gestion des hommes-clés et plans de succession?°,

Concernant la stratégie, elle porte sur les apports d’expérience
permettant d’avoir une analyse plus compléte et plus structurée des
marchés de I’entreprise débouchant sur une meilleure prévision, ainsi que
sur la mise en place d’un processus structuré pour 1’¢élaboration d’un
business plan. Elle couvre également les apports d’expériences en avance
de phase pour préparer le déploiement de 1’entreprise vers de nouveaux
marchés, notamment & 1’international, pour renforcer une stratégie
d’innovation, pour faire face a de nouvelles exigences. Elle se penche, en
outre, sur la préparation d’une opération externe (fusion, acquisition,

cession); et sur D’estimation des engagements financiers telle qu’une

3190 a gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut francais des
administrateurs (IFA), op.cit., p. 25.
320La gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut francais des
administrateurs (IFA), op.cit., p. 25.
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évaluation rationnelle du prix en cas de cession ou fixation de limites
d’investissement pour une cible, élaboration du plan de financement !,

S’agissant de la conduite des opérations externes (fusion, acquisition,
cession), elle met 1’accent sur 1’apport d’expertises par les administrateurs
dans 1’équipe de due diligence et sur le soutien du chef d’entreprise lors
des négociations (sans pour autant étre impliqués directement dans la
négociation)3?2.

Pour gérer les situations de crise, les administrateurs peuvent étre
amenés a soutenir le chef d’entreprise dans la résolution de conflits au sein
de I’équipe dirigeante. Il est aussi important d’assurer la mise en place de
dispositions en cas d’incapacité du chef d’entreprise a assurer sa mission et
de soutenir le dirigeant si des mesures de sauvegarde deviennent
nécessaires’>>,

Au cas ou la SAS décide une introduction en bourse, I’intégration des
exigences de marché en termes de gouvernance s’en trouve d’autant facilitée
et la société a intérét a renforcer la confiance des futurs investisseurs dans le
projet de I’entreprise’**.

Pour faire appel a des fonds d’investissement, |’expérience et la
pratique d’une gouvernance sont des atouts dans la future négociation puisque
ces investisseurs vont sous une forme ou une autre imposer la mise en place
d’une gouvernance’?.

Les SAS étant de tailles tres différentes, comment concevoir la
gouvernance pour que, quel que soit le contexte, elle puisse apporter une
valeur ajoutée ?

Les SAS qui par nature ne sont pas cotées ne sont pas astreintes aux
exigences de marché, ce qui permet de simplifier et d’adapter les régles de

gouvernance.

3211 a gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques,

administrateurs (IFA), op.cit., p. 26.

322 3 gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques,

administrateurs (IFA), op.cit., p. 26.

3231 a gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques,

administrateurs (IFA), op.cit., p. 26.

324 3 gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques,

administrateurs (IFA), op.cit., p. 26.
3251a gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques
administrateurs (IFA), op.cit., p. 27.

Institut francais des
Institut frangais des
Institut francais des
Institut francais des

, Institut frangais des
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Dans le cas de I’entreprise patrimoniale ou familiale, I’entreprise est
patrimoniale si 1’actionnariat est détenu par des personnes physiques; elle est
familiale s’il existe un lien de parenté entre ces actionnaires personnes
physiques. L’organisation de la gouvernance devra prendre en compte le
second point-clé du paragraphe précédent, a savoir la communication avec
I’actionnariat. Non seulement la présence de représentants des actionnaires au
comité est nécessaire mais aussi celle d’administrateurs indépendants pour
garantir 1’objectivité des débats et réguler le management émotionnel propre a
toute entreprise familiale. La gouvernance peut rester consultative. En
revanche, le besoin de transparence vis-a-vis de 1’actionnariat confirme le
besoin d’un réglement intérieur pour organiser la gouvernance, ainsi le plus
souvent que la rédaction d’une charte de famille°.

En Belgique, la gouvernance d'entreprise recouvre un ensemble de regles et de
comportements qui déterminent comment les sociétes sont gerées et contrdlées. Une
bonne gouvernance d'entreprise atteindra son objectif en établissant un équilibre
adéquat entre le leadership, I'esprit d'entreprise et la performance, d’une part, et le
contrdle ainsi que la conformité a ces regles, d’autre part.

Le modéle belge de gouvernance s’est distingué avec la parution en 2005 d’un

Code de gouvernance d’entreprise destiné uniquement aux sociétés non cotées.

PAR Il : LES CODES DE GOUVERNANCE D’ENTREPRISE EN BELGIQUE

La bonne gouvernance doit étre intégrée dans les valeurs de I’entreprise. Elle
fournit des mécanismes destinés a assurer le leadership, 1’intégrité et la transparence
dans le processus de prise de décisions. Elle doit aider a fixer les objectifs de la
sociéte, les moyens de les atteindre et la facon d'évaluer les performances. Ces
objectifs doivent étre conformes aux intéréts de la société, de ses actionnaires ainsi
que des autres parties prenantes (stakeholders).

La gouvernance d'entreprise exige également un contréle, a savoir I'évaluation
effective des performances, la gestion attentive des risques potentiels et une
supervision appropriée de la conformité aux procédures et processus agréés. Il s'agit

surtout de vérifier le fonctionnement effectif des systéemes de controle, la gestion des

32613 gouvernance des SAS, facteur de compétitivité pour les ETI Approche et meilleures pratiques, Institut francais des
administrateurs (IFA), op.cit., p. 28.
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conflits d'intéréts potentiels et la mise en ceuvre de contrdles suffisants destinés a
éviter tout abus de pouvoir3?’.

1- Le cadre de la gouvernance d’entreprise

a- Le cadre juridique®*®

Le Code belge de gouvernance d’entreprise, adopté en 2009, se substitue a un
premier «Code Lippens» de 2004. Tous deux ont été adoptés par la « Commission of
Corporate Governance »20  « créée a Dinitiative de la Commission bancaire,
financiere et des assurances (CBFA, devenue FSMA), de la Fédération des entreprises
de Belgique (fédération représentative des employeurs la plus large en Belgique) et
d’Euronext Brussels. Le texte est également repris dans son intégralité dans un arrété
royal du 6 juin 2010°%°. Le Code a été révisé en 2009 car malgré le succés établi du
premier Code aupreés des sociétés cotees du BEL20, la Commission a conclu que des
améliorations pouvaient étre opérées. L’influence de la crise et de la tres médiatisée «
affaire Fortis » ont aussi eu un impact. Cette révision du Code comporte des
changements assez substantiels.

L’article 3 dispose que 1’'article 96 du Code des sociétés, modifi¢ par les lois
des 9 juillet 2004, 13 janvier 2006 et 17 décembre 2008, dont le texte actuel formera
le paragraphe ler, est complété ainsi :

« Pour les sociétés dont les actions sont admises aux négociations sur un
marché visé a l'article 4, le rapport de gestion comprend également une déclaration
de gouvernement d’entreprise, qui en constitue une section spécifique et contient au
moins les informations suivantes:

1° la désignation du Code de gouvernement d’entreprise que la société
applique, ainsi qu'une indication de I'endroit ou ledit Code peut étre consulté
publiquement ainsi que, le cas échéant, les informations pertinentes relatives aux

pratiques de gouvernement d’entreprise appliquées allant au-dela du Code retenu et

32Code Belge de gouvernance d’entreprise, préambule, 2009.

328Quel cadre juridique pour une mise en ceuvre effective des codes de gouvernance d’entreprise?, Recherche réalisée avec le
soutien de la Mission de recherche Droit et Justice Convention n° 215.01.05.12, Projet porté par le Centre de Recherches
Critiques sur le Droit CERCRID (UMR 5137), Université Jean Monnet Saint-Etienne en partenariat avec I’Equipe de
recherche Louis Josserand (EA 3707) Université Jean Moulin Lyon 3 sous la responsabilité scientifique d’Emmanuelle
MAZUYER, Avril 2017, p. 182-184.

329yoir http://www.corporategovernancecommittee.be/ et http://www.corporategovernancecommittee.be/fr/propos-du-Code-
2009/Code-belge-de-gouvernance-dentreprise-2009 .

30Arrate royal portant désignation du Code de la  gouvernance d’entreprise a respecter par les soCiétés cotées

(http://www.ejustice.just.fgov.be/ ).
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des exigences légales, avec indication de I'endroit ou cette information est
disponible;

2° pour autant qu'une societé n'applique pas intégralement le Code de
gouvernement d’entreprise visé au 1°, une indication des parties du Code de
gouvernement d’entreprise auxquelles elle déroge et les raisons fondées de cette
dérogation, (...) » « le Roi peut, par un arrété délibéré en Conseil des Ministres,
désigner un Code de gouvernement d’entreprise qui s'appliquera obligatoirement, de
la maniére prévue a I'alinéa ler, 1°».

L’arrété royal susmentionné fixe que : « Article ler. Le Code belge de
gouvernement d'entreprise 2009, comme inclus en annexe, est le seul Code applicable
au sens de l'article 96, 8 2, du Code des sociétés ».

A coté du Code, plusieurs lois sont particulierement dignes d’intérét, car elles
contribuent également a définir les contours de la corporate governance en droit
belge. La loi du 2 aolt 2002 modifiant le Code des Sociétés, introduit des régles
contraignantes relatives a la responsabilité des administrateurs, la réglementation des
conflits d’intéréts dans les sociétés cotées, I’indépendance des commissaires, la tenue
des assemblées générales. Toutes ces mesures ont été intégrées au Code des sociétés
et sont devenues contraignantes. Contrairement aux dispositions relatives a la
déclaration de gouvernance, elles ne sont applicables qu’aux sociétés cotées.

Parmi les mesures importantes que la loi fixe, on note qu’elle ouvre la
possibilité (donc n’oblige pas) les conseils d’administration des sociétés anonymes a
créer un comité de direction en leur sein. Elle ouvre aussi la possibilité pour les
membres de 1’assemblée geénérale de prendre des décisions sans se réunir en
personne. La loi du 6 avril 2010 évoquée ci-dessus, introduit également des
dispositions dans le Code des Sociétés. En plus de 1’obligation de publication de
déclaration annuelle mentionnée plus haut, la loi impose aux sociétés cotees :

- la rédaction et la publication d’un rapport de rémunération : « Art. 3 § 3.
Pour les sociétés dont les actions sont admises aux négociations sur un marché visé a
I'article 4, la déclaration de gouvernance d’entreprise visée au paragraphe 2
comprend également le rapport de rémunération, qui en constitue une section
spécifique. Le rapport de rémunération visé a I'alinéa préecédent contient au moins les
informations suivantes (...) » : le rapport doit comprendre 11 éléments principaux. Il

s’agit en particulier d’informations a la fois sur les principes fixés pour établir les
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rémunérations des dirigeants, et d’informations d’ordre individuel sur ces
rémunérations.

- La mise en place d’un comité de rémunération, chargé de formuler des
recommandations au conseil d’administration concernant les rémunérations (Art. 7 de
la loi, avec consultation de 1’assemblée générale).

Elle fixe encore des régles en matiére d’encadrement des rémunérations des
administrateurs exécutifs en plafonnant les indemnités de départ (Art.9, dépassement
possible mais alors approbation de 1’ 1’assemblée générale nécessaire), et en régulant
la rémunération variable (Art. 13 a 20).

La loi du 17 décembre 2008 introduit dans le Code des sociétés 1’obligation
pour les sociétés cotées d’installer un comité d’audit (Art. 526bis et s. du Code des
Sociétés). La loi du 20 décembre 2010 crée des droits supplémentaires pour les
actionnaires (vote par voie électronique, proposition de sujets a 1’ordre du jour s’ils
détiennent au moins 3 % du capital). La loi du 28 juillet 2011 impose le respect d’un
quota de représentation de femmes dans le conseil d’administration. Le non-respect
entraine des sanctions.

Il faut encore noter qu’il existe une « soft law » en droit belge, distinct du
Code de 2009 mentionné plus haut et notamment, le Code Buysse, un Code de
corporate governance adressé aux sociétés non cotées. Il n’a pas fait 1’objet d’une
désignation légale. Il reste donc de la pure «soft law»*!. Les circulaires de la FSMA
(Financial Services and Market Authority) et la BNB (Banque nationale de Belgique),
autorités indépendantes investies de certains pouvoirs reglementaires par 1’Etat,
jouent aussi un réle dans le contréle du respect des régles pour les sociétés cotées. Il
arrive qu’elles adressent des recommandations de Corporate Governance dans des «
Circulaires » ou autres documents de soft law. Ces recommandations visent surtout
les secteurs de la banque, de I’assurance et du credit.

Le systeme belge de corporate governance est donc caractérisé par 1’existence
de plusieurs éléments complémentaires: des obligations de publicité a la charge des
sociétés cotées avec référence obligatoire a un Code, des dispositions éparses dans le
Code des Sociétés, et des recommandations sans valeur juridique trouvees dans de la

« soft law ».

331http://www.Codebuysse.be

- 200 -


http://www.codebuysse.be/

YAGHI Racha| Thése de doctorat | Octobre 2020

b- Les destinataires des bonnes pratiques®3?

La loi de 2010 qui établit entre autres 1’obligation de publier une déclaration
sur la gouvernance d’entreprise renvoie a 1’article 4 du Code des sociétés : « Art. 4.
Les sociétés cotées sont les sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un
marché réglementé au sens de I'article 2, 3°, de la loi du 2 ao(t 2002 relative a la
surveillance du secteur financier et aux services financiers ». Les obligations visent
donc exclusivement les sociétés cotées. Le Code de 2009 s’adresse explicitement aux
sociétés cotées mais rien n’empéche en pratique qu’il soit mobilisé par des entreprises
non cotees.

Certaines dispositions du Code des sociétés touchant a la gouvernance
d’entreprise ne s’appliquent pas seulement aux sociétés cotées.

Les criteres de la taille et de 1’effectif salarié¢ peuvent parfois étre ajoutés, par
exemple, la création du comité de rémunération n’est pas toujours obligatoire. Dans
les sociétés répondant, sur une base consolidée, a au moins deux des trois criteres
suivants : un nombre moyen de salariés inférieur a 250 personnes sur I'ensemble de
I'exercice concerné, le total du bilan inférieur ou égal a 43.000.000 euros, un chiffre
d'affaires net annuel inférieur ou égal a 50.000.000 euros.

La constitution d'un comité de rémunération au sein du conseil
d'administration n'est pas obligatoire (...) » (Loi de 2010, art. 7, devenu Art.
526quater du Code des sociétés). Des criteres quasiment similaires prévalent pour la
création du comité d’audit, introduit dans la loi de 2008.

Enfin, certaines obligations particulieres ne visent que des actionnaires
détenant un certain pourcentage du capital ; ou ne sont plus applicables si tout le
capital est détenu par trés peu d’actionnaires. Mais ces critéres ne conditionnent pas
I’application de tout le corpus de régles sur la gouvernance d’entreprise.

Comme on 1’a vu, ’exigence de reporting n’est pas la seule maniére de mettre
en ceuvre les regles de bonne gouvernance ; il existe aussi des obligations fixées
directement dans la loi : création de comités, certains droits des actionnaires.

Le reporting est cependant I'une de mesures principales de gouvernance
d’entreprise. Sa fréquence est annuelle puisqu’il s’agit de publier une déclaration de
gouvernance d’entreprise qui est I’une des parties du rapport annuel de gestion. Il n’y

a pas de modele préconisé pour le reporting, cela dit de nombreuses organisations

32Quel cadre juridique pour une mise en ceuvre effective des codes de gouvernance d’entreprise?, op. cit, p. 184-185.
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liées a la Commission de Corporate Governance, ainsi que celle-ci, publient a
échéances régulieres des conseils et lignes directrices, qui concernent notamment la
meilleure maniére d’effectuer son reporting et d’appliquer le principe de comply or

explain.

c- Des sanctions contrastées?>?

Concernant les sanctions relatives au non-respect des obligations, il faut
distinguer en fonction de la source de ces obligations. Si c’est une application
volontaire du Code qui est visée, aucune sanction n’est prévue au-dela de la «
sanction du marché » : on gage que les entreprises ne respectant pas leurs
engagements seront moins prises au sérieux par leurs clients ou investisseurs, surtout
si ceux-ci accordent de I’importance a 1’éthique dans la gestion.

Les sociétés cotées doivent quant a elles publier la déclaration sur la
gouvernance d’entreprise, basée sur le Code de 2009, et préciser et justifier
lorsqu’elles s’écartent des principes. Cette publication, et la justification d’écarts pris
par rapport aux principes du Code (comply or explain) sont des obligations légales,
dont la violation peut étre sanctionnée. La violation des principes du Code, par
contre, ne conduit a aucune sanction légale, méme pour ces sociétés.

Des discussions existent quant a la possibilité de donner une valeur juridique
aux regles du Code en les intégrant directement dans les statuts de la société : les
positions sont débattues sur la question. Il est en tout cas clair que ces régles peuvent
servir de référent d’interprétation dans certains contentieux (notamment de
responsabilité des administrateurs).

Des sanctions existent en cas de violation des autres régles de gouvernance
d’entreprise fixées dans la loi. La nature des sanctions dépend de celle de chacun de
ces dispositifs. Si la loi ne prévoit qu’une « possibilité » d’agir, mais que la société
n’en fait pas usage, aucune sanction n’est prévue. Si la loi fixe une obligation, la
responsabilité (solidaire) des administrateurs peut étre engagee en cas de manquement
(par exemple manquement a 1’obligation de publication de la déclaration d’entreprise
ou de la mise en place d’un comité). Dans certains cas, c’est la nullité de ’acte qui
est prévue si les régles prévues ne sont pas respectées (par exemple en matiére de

conflits d’intéréts).

33Quel cadre juridique pour une mise en ceuvre effective des codes de gouvernance d’entreprise?, op. cit, p. 185-186.
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d- Le principe comply or explain®?*

Le Code 2009 précise que « le Code est base sur le principe «se conformer ou
expliquer» (« comply or explain »). Ce principe, soutenu par I'OCDE, est reconnu
par la Directive 2006/46/CE. La flexibilité de ce principe a été préférée a une
application stricte et rigide d'un ensemble détaillé de régles pour prendre en
considération les spécificités des sociétés, comme leur taille, la structure de leur
actionnariat, leurs activités, leur profil de risques et leur structure de gestion »,
insistant donc sur la flexibilité de 1’approche.

Comme le principe est repris dans la loi de 2010, on en retrouve mention dans
les travaux préparatoires de celle-ci : « Les travaux préparatoires de la loi du 6 avril
2010 rappelaient d’ailleurs avec justesse la philosophie de I’approche du Code, en
ces termes: « Ce Code contient des principes libellés en termes trés généraux
auxquels il ne peut pas étre dérogé, des dispositions ou recommandations auxquelles
il peut étre dérogé moyennant justification (selon la régle « comply or explain » -
appliquer ou s’expliquer) et des lignes de conduite qui sont de simples
recommandations et des lors ne sont pas soumises a [’obligation de se conformer ou
de s’expliquer. Il constitue un Code de conduite auquel ses destinataires sont invités
a adhérer, en sorte que le non- respect du Code, méme de celles de ses regles élevées

)

au rang de “principes”, n’est pas susceptible d’une autre sanction que celle du
marché ». Ces mémes travaux préparatoires poursuivent en indiquant que la sanction
du marché se traduit surtout dans le fait que le non-respect des régles de gouvernance
d’entreprise peut conduire les investisseurs a se détourner de la société en question,
ce qui engendre des conséquences notamment au niveau de la valeur des titres de la
société. Ils rappellent enfin le controle de 1’application du Code par les actionnaires
d’une part, et par la Commission bancaire, financiere et des assurances, (désormais, la
FSMA) d’autre part. Ce controle de la FSMA se situe au niveau de la publicité
recommandée par le Code et de la vérification de I’application du principe « comply

or explain »*¥. Les débats autour de ce que signifie un « bon explain », surtout aprés

la recommandation de la Commission en 2014, sont toujours vifs en Belgique.

334Quel cadre juridique pour une mise en ceuvre effective des codes de gouvernance d’entreprise?, op. cit, p.186.
335Rapport publié par Linklaters, septembre 2011 :
http://www.corporategovernancecommittee.be/sites/default/files/generated/files/page/20120208 etude_linklaters_.pdf
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2 - Les régles de bonne gouvernance33°

Les regles sont présentes & la fois dans le Code 2009 et dans le Code des
Sociétés, selon 1’articulation précisée ci-dessus. Il arrive donc que ces régles soient
sanctionnées différemment. L application du Code fait 1’objet d’un reporting sur base
du principe comply or explain. Mais le non-respect du Code, en tant que tel, n’est pas
sanctionné si ce n’est, « par le marché ». Le non-respect des régles trouvées dans la
loi, par contre, peut étre sanctionne.

a- En matiére de cumul des mandats>?’

Selon la proposition A1.5 du Code de 2009 (sous le principe 1 la société
adopte une structure claire de gouvernance d'entreprise): « 1.5 Une séparation nette
des responsabilités a la téte de la société est opérée entre, d'une part, la
responsabilité de la conduite du conseil d'administration et, d'autre part, la
responsabilité exécutive de la conduite des activités de la société. La méme personne
ne peut pas exercer a la fois la présidence du conseil d'administration et la fonction
de Chief Executive Officer (ci-aprés, «CEO»). La répartition des responsabilités
entre le président du conseil d'administration et le CEO est clairement établie, mise
par écrit et approuvée par le conseil d'administration». Il est a signaler que les
sociétés non cotées peuvent également appliquer le non cumul des mandats.

La proposition 4.5 du Code de 2009 (sous le principe 4. la société instaure une
procédure rigoureuse et transparente pour la nomination et I'évaluation du conseil
d'administration et de ses membres) prévoit ensuite que « Les administrateurs non
exécutifs sont diment informés de I'étendue de leurs obligations, en particulier en ce
qui concerne le temps qu'ils devront consacrer a l'exercice de leur mandat. Ils ne
peuvent envisager d'accepter plus de cing mandats d'administrateur dans des sociétés
cotées. Les modifications apportées aux autres engagements significatifs ainsi que les
nouveaux engagements en dehors de la société sont communiqués au président du

conseil d'administration au moment ou ils surviennent ».

b- En matiére de comités®3®

Dans le Code de 2009, il est prévu, au Principe 5, que le conseil

d'administration constitue des comités spécialisés ayant pour mission de procéder a

36Quel cadre juridique pour une mise en ceuvre effective des codes de gouvernance d’entreprise?, op. cit, p.186-201.
37Quel cadre juridique pour une mise en ceuvre effective des codes de gouvernance d’entreprise?, op. cit, p.187.
38Quel cadre juridique pour une mise en ceuvre effective des codes de gouvernance d’entreprise?, op. cit, p.187-190.
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I'examen de questions spécifiques et de le conseiller a ce sujet. La prise de décisions
reste  une compétence collégiale du conseil d'administration. Le conseil
d'administration établit et publie le reglement d'ordre intérieur de chaque comité dans
la Charte de gouvernance de I’entreprise. Il décrit également la composition et le
mode de fonctionnement de chaque comité dans la déclaration de gouvernance
d’entreprise. Le président du conseil d'administration veille a ce que le conseil
d'administration nomme les membres et le président de chaque comité. Chaque
comité comprend au moins trois membres. La durée du mandat comme membre d'un
comité n'excéde pas celle du mandat d'administrateur. Les comités du conseil
d'administration sont habilités a demander des conseils professionnels externes aux
frais de la société apres en avoir informé le président du conseil d'administration.
Apreés chacune de ses réunions, chaque comité fait rapport au conseil d'administration
sur ses conclusions et recommandations.

Le Code des sociétés, quant a lui, dispose que, selon I’ Article 522, « le conseil
d'administration peut créer en son sein et sous sa responsabilité un ou plusieurs
comités consultatifs. 1l définit leur composition et leur mission».

Instaurer un comité d’audit est une obligation 1égale depuis la loi du 17
décembre 2008. L’Article 526bis du Code des sociétés imposent que les sociétés
cotées constituent un comité d'audit au sein de leur conseil d'administration. Le
comité d'audit est composé de membres non exécutifs du conseil d'administration. Au
moins un membre du comité d'audit est un administrateur indépendant au sens de
I'article 526ter, et est compétent en matiére de comptabilité et d'audit. Dans les
sociétés répondant, sur une base consolidée, a au moins deux des trois critéres
suivants : «(...) la constitution d'un comité d'audit au sein du conseil
d'administration n'est pas obligatoire, mais les fonctions attribuées au comité d'audit
doivent alors étre exercées par le conseil d'administration dans son ensemble ». De
méme, une telle obligation n’existe pas pour les sociétés non cotées.

Sans préjudice des missions légales du Conseil d'administration, le comité
d'audit est au moins chargé des missions suivantes : suivi du processus d'élaboration
de I'information financiere; suivi de I'efficacité des systemes de controle interne et de
gestion des risques de la société; s'il existe un audit interne, suivi de celui-ci et de
son efficacité; suivi du controle Iégal des comptes annuels et des comptes consolidés,
et ce compris le suivi des questions et recommandations formulées par le commissaire

et le cas echeant par le réviseur d'entreprises chargé du contréle des comptes
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consolidés; examen et suivi de l'indépendance du commissaire et le cas échéant du
réviseur d'entreprises chargé du contrdle des comptes consolidés, en particulier pour
ce qui concerne la fourniture de services complémentaires a la société.

Le comité d'audit fait régulierement rapport au conseil d'administration sur
I'exercice de ses missions, au moins lors de I'établissement par celui-ci des comptes
annuels, des comptes consolidés et, le cas échéant, des états financiers résumeés
destinés a la publication.

La création du comité de rémunération procéde également d’une obligation
1égale, posée par loi du 6 avril 2010. L’article 526quater du Code des sociétés prévoit
que « les sociétés dont les actions sont admises a la négociation sur un marché visé a
I'article 4 constituent un comité de rémunération au sein de leur conseil
d'administration ». Le comité de rémunération est composé de membres non exécutifs
du conseil d'administration. Sont notamment présumés membres exécutifs du conseil
d'administration tout administrateur qui est membre du comité de direction et tout
administrateur qui s'est vu déléguer la gestion journaliére. Le comité de rémunération
est composé d'une majorité d'administrateurs indépendants et possede I'expertise
nécessaire en matiere de politique de rémunération. Le président du conseil
d'administration ou un autre administrateur non exécutif préside le comite. Il en
résulte que les sociétés non cotées ne sont pas obligées de créer un comité de
rémunération mais elles peuvent opter de le faire en guise de transparence.

Sans préjudice des missions légales du conseil d'administration, le comité de
rémunération est au moins chargé des missions suivantes : formuler des propositions
au conseil d'administration sur la politiqgue de rémunération des administrateurs, des
membres du comité de direction, des autres dirigeants et des délégués a la gestion
journaliére et, s'il y a lieu, sur les propositions qui en découlent et qui doivent étre
soumises par le conseil d'administration aux actionnaires; formuler des propositions
au conseil d'administration sur la rémunération individuelle des administrateurs, des
membres du comité de direction, des autres dirigeants et des délégués a la gestion
journaliére, y compris la rémunération variable et les primes de prestation a long
terme, liées ou non a des actions, octroyées sous forme d'options sur actions ou autres
instruments financiers, et les indemnités de départ, et, s'il y a lieu, sur les
propositions qui en découlent et qui doivent é&tre soumises par le conseil
d'administration aux actionnaires; préparer le rapport de rémunération et commenter

le rapport de rémunération lors de I'assemblée génerale annuelle des actionnaires.
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Le comité de rémunération se réunit au moins deux fois par an et chaque fois
qu'il I'estime nécessaire pour I'exécution de ses missions. Le comité de rémunération
fait régulierement rapport au conseil d'administration sur I'exercice de ses missions.
Le conseil d'administration communique le rapport de rémunération au conseil
d'entreprise ou, a défaut, aux représentants des travailleurs au comité de prévention et
de protection au travail ou, a défaut, a la délégation syndicale. Le représentant
principal des administrateurs exécutifs, le président du comité de direction, le
représentant principal des autres dirigeants, ou le représentant principal des délégués
a la gestion journaliére participe avec voix consultative aux réunions du comité de
rémunération lorsque celui-ci traite de la rémunération des autres administrateurs
exécutifs, des autres membres du comité de direction, des autres dirigeants, ou des
délégués a la gestion journaliere.

Avant ’adoption de la loi, seules les dispositions du Code 2009 étaient
applicables, qui préconisaient déja la constitution d’un comité de rémunération. A
priori, seule la loi s’applique pour les sociétés cotées, mais ce qui n’est pas réglé dans
la loi et bien dans le Code doit Iégalement étre justifié selon le principe comply or
explain, si une société décidait de s’en écarter. Par exemple on trouve cette régle, non
visée dans la loi : « 5.4./8 Le comité de rémunération réexamine régulierement (au
moins tous les deux ou trois ans) son réglement d'ordre intérieur, évalue sa propre
efficacité et recommande au conseil d'administration les ajustements nécessaires ».

La création d’un comité de direction est une possibilité ouverte par la loi de
2002. L’article 524bis du Code des sociétés dispose que « les statuts peuvent
autoriser le conseil d'administration a déléguer ses pouvoirs de gestion a un comité
de direction, sans que cette délégation puisse porter sur la politique générale de la
sociétée ou sur I'ensemble des actes reserves au conseil d'administration en vertu
d'autres dispositions de la loi. Si un comité de direction est institué, le conseil
d'administration est chargé de surveiller celui-ci ». On peut déduire que cette
possibilité vaut également pour les sociétés non cotées.

Le comité de direction se compose de plusieurs personnes, qu'ils soient
administrateurs ou non. Les conditions de désignation des membres du comité de
direction, leur révocation, leur rémunération, la durée de leur mission et le mode de
fonctionnement du comité de direction, sont déterminés par les statuts ou, a défaut de
clause statutaire, par le conseil d'administration. Les statuts peuvent conférer & un ou

a plusieurs membres du comité de direction, le pouvoir de représenter la société, soit
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seuls, soit conjointement. Si un membre du comité de direction a, directement ou
indirectement, un intérét de nature patrimoniale opposé a une décision ou a une
operation relevant du comité, il doit le communiquer aux autres membres avant la
délibération du comité. Sa déclaration, ainsi que les raisons justifiant I'intérét opposé
précité doivent figurer au procés-verbal du comité de direction qui doit prendre la
décision. Si la société a nommé un ou plusieurs commissaires, le membre du comité
de direction concerne doit également en informer ces commissaires.

La création d’un comité de nomination est prévue uniquement par le Code de
2009, il n’y pas d’obligation légale. L’ Annexe D du Code de 2009 prévoit que « Le
conseil d'administration constitue un comité de nomination composé majoritairement
d'administrateurs non exécutifs indépendants ». Le président du conseil
d'administration ou un autre administrateur non exécutif préside le comité. Le
président du conseil d'administration peut étre associé a la discussion mais ne préside
pas le comité de nomination lorsque celui-ci est appelé a traiter de la désignation de
son successeur. Le comité de nomination formule des recommandations au conseil
d'administration concernant la nomination des administrateurs, du CEO et des autres
membres du management exécutif. On peut déduire que la création d’un comité de
nomination est aussi ouverte aux sociétés non cotées.

Il établit des procédures de nomination pour les administrateurs, le CEO et les
autres membres du management exécutif ; évalue périodiqguement la taille et la
composition du conseil d'administration et soumet des recommandations au conseil
d'administration en vue de modifications éventuelles ; identifie et propose a
I'approbation du conseil d'administration les candidats aux fonctions vacantes a
pourvoir ; donne son avis sur les propositions de nominations émanant d'actionnaires
; examine diment les questions relatives aux successions.

Le comité de nomination examine les propositions faites par des parties
concernées, y compris le management et les actionnaires. En particulier, le CEO est
habilité a soumettre des propositions au comité de nomination, et a étre diment
consulté par celui-ci, surtout pour les questions relatives aux administrateurs
exécutifs ou au management executif. Le comité de nomination se réunit au moins
deux fois par an et chaque fois qu'il le juge nécessaire pour l'exécution de ses
obligations. « Il réexamine régulierement (au moins tous les deux ou trois ans) son
réglement d'ordre intérieur, évalue sa propre efficacité et recommande au conseil

d'administration les ajustements nécessaires ».
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c- En matiére de rémunérations des administrateurs>>’

Le Code de 2009 distingue entre les administrateurs non-exécutifs et les
«administrateurs ou managers exécutifs». Des regles différentes leur sont
applicables.

La rémunération des administrateurs non exécutifs prend en compte leur role
en tant qu’administrateurs ordinaires, et leurs réles spécifiques en qualité de président
du conseil d’administration, de président ou de membre des comités, ainsi que les
responsabilités en découlant et le temps consacré a leurs fonctions (Code de 2009).

Plusieurs dispositions Iégales encadrent le recours a la rémunération variable
pour les administrateurs. L’article 520bis du Code des sociétés dispose que « Dans
les sociétés dont les actions sont admises a la négociation sur un marché, les critéres
qui rendent variable I'attribution d'une rémunération a un administrateur exécutif
font I'objet d'une mention les reprenant de maniére expresse dans les clauses
contractuelles ou autres qui régissent la relation juridique concernée. Le paiement de
cette rémunération variable ne peut étre effectué que si les critéres ont été atteints
pour la période indiquée. En cas de méconnaissance des alinéas précédents, ces
rémunérations variables ne sont pas prises en considération dans le calcul de
I'indemnité de départ ».

Sauf dispositions statutaires contraires ou approbation expresse par
I'assemblée générale des actionnaires, une action ne peut étre acquise définitivement,
et une option sur actions ou tout autre droit d'acquérir des actions ne peut étre exercé
par un administrateur dans une société dont les actions sont admises a la négociation
sur un marché, que trois ans au moins aprés leur attribution. Sauf dispositions
statutaires contraires ou approbation expresse par l'assemblée générale des
actionnaires, un quart au moins de la rémunération variable d'un administrateur
exécutif dans une société dont les actions sont admises a la négociation sur un marcheé
doit étre basé sur des critéres de prestation prédéterminés et objectivement
mesurables sur une période d'au moins deux ans, et un autre quart au moins doit étre
basé sur des critéres de prestation prédéterminés et objectivement mesurables sur une

periode d'au moins trois ans. L'obligation établie a l'alinéa précédent n'est pas

39Quel cadre juridique pour une mise en ceuvre effective des codes de gouvernance d’entreprise?, op. cit, p.190-195.
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d'application si la remunération variable ne dépasse pas un quart de la rémunération
annuelle.

Selon I’Article 554, al 7, du Code des Sociétés, « Si une convention conclue
avec un administrateur non exécutif, dans le sens de [’article 526ter {ie
administrateur indépendant], d’une société dont les actions sont admises a la
négociation sur un marché visé a l’article 4 prévoit dans une rémunération variable,
cette clause doit recueillir ['approbation préalable de la premiere assemblée
générale ordinaire qui suit. Toute convention contraire est nulle de plein droit ».

Dans le Code de 2009, il est précisé que « les administrateurs non exécutifs ne
recoivent ni des rémunérations liées aux performances, telles que bonus et formules
d'intéressement a long terme, ni des avantages en nature et des avantages liés aux
plans de pension ». Par contre, « afin de faire correspondre les intéréts du manager
exécutif avec ceux de la société et de ses actionnaires, une partie adéquate de
I'enveloppe de rémunération du manager executif est structurée de facon a étre liée a
ses performances individuelles et a celles de la société ».

Le Code comme la loi établissent donc un lien entre rémunération variable et
performance, de I’entreprise, ou du travailleur.

La loi réglemente aussi l’octroi d’actions et options sur action aux
administrateurs. Dans le Code de 2009, il est prévu que « les plans prévoyant de
rémunérer les managers exécutifs par I'attribution d'actions, d'options sur actions ou
de tout autre droit d'acquérir des actions sont subordonnés a I'approbation préalable
des actionnaires par une résolution prise a I'assemblée générale. Cette approbation a
trait au plan proprement dit et non a I'octroi individuel des droits sur actions prévues
par ledit plan ». Dans tous les cas, la loi impose que 1’assemblée générale approuve
la déclaration de rémunération annuelle.

Le Code de 2009 prévoit que « a partir du ler juillet 2009, tout contrat conclu
avec la societé ou ses filiales relatif a la rémunération du CEO ou de tout autre
manager exéecutif spécifie que l’indemnité de départ accordée en cas de fin anticipée
n’excede pas 12 mois de rémunération de base et de rémunération variable. Le
conseil d'administration peut envisager d’accorder une indemnité de départ plus
elevée a la suite d’une recommandation du comité de rémunération. Une telle
indemnité de départ plus élevée est limitée au maximum a 18 mois de rémunération
de base et de rémunération variable. Le contrat spécifie quand cette indemnité de

départ plus élevée peut étre payée. Le conseil d'administration justifie cette indemnité
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de départ plus élevée dans le rapport de rémunération. Le contrat spécifie que
[’enveloppe de départ ne doit pas prendre en considération la rémunération variable,
ni dépasser 12 mois de rémunération de base si le CEO ou le manager exécutif
sortant n’a pas répondu aux critéres de performance mentionnés dans le contrat ».

La loi prévoit une procédure spéciale pour le dépassement de la limite de 12
mois, a I’Art. 554 du Code des sociétés : « I'assemblée générale de la société dont les
actions sont admises a la négociation sur un marché se prononce également sur le
rapport de rémunération par vote séparé. Si une convention conclue avec un
administrateur exécutif, un membre du comité de direction, un autre dirigeant ou un
délégué a la gestion journaliere d'une société dont les actions sont admises a la
négociation sur un marché prévoit une indemnité de départ qui dépasse les 12 mois
de rémunération, ou sur I'avis motivé du comité de rémunération, dépasse les 18 mois
de rémunération, cette clause dérogatoire en matiere d'indemnité de départ doit
recueillir I'approbation préalable de la premiere assemblée générale ordinaire qui
suit. Toute disposition contraire est nulle de plein droit.

La demande ainsi faite a I'assemblée générale de convenir d'une indemnité de
départ plus élevée comme stipulée dans I'alinéa précédent, doit étre communiquée,
trente jours avant le jour de la publication de la convocation de la premiére
assemblée générale ordinaire qui suit, au conseil d'entreprise ou, a défaut, aux
représentants des travailleurs au comité pour la prévention et la protection au travail
ou, a défaut, a la délégation syndicale. A la demande, selon le cas, d'une des parties
au conseil d'entreprise, de la délégation syndicale ou des représentants des
travailleurs au comité pour la prévention et la protection au travail, celui-ci donne
un avis a l'assemblée générale. La demande 