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Je m’adresse donc a vous peuple d’Europe : n’oubliez
pas qui vous étes. Vous étes les héritiers du combat
pour la liberté. Vous étes les Allemands, les Frangais,
les Néerlandais, les Belges, les Luxembourgeois, les
Italiens, les Britanniques - eh oui ! - qui vous étes élevés
au-dessus des vieilles divisions (...). Vous étes ainsi,
Unis, ensemble. Vous étes I'Europe « unie dans la
diversité » guidée par les idéaux qui ont éclairé le
monde, plus forte quand elle est solidaire (...). Parce
que I’Europe unie, qui fut un jour le réve de quelques-
uns, demeure 'espoir de beaucoup et une nécessité
pour nous tous.

Barack Obama (Hanovre 2016)

Je suis toujours rebelle ! C'est presque un
réflexe. Quand on me dit quelque chose,
immédiatement jai envie de dire le
contraire.

Simone Veil (Elle 2007)
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Abstract

Corporate Governance is the mechanisms and processes by which companies
are controlled and directed. It provides the framework of rules for distribution of rights,
roles and responsibilities within a company. The main question is about the balance of
powers and measures taken to avoid and manage conflicting interests between directors
and shareholders. Companies are managed by a Board of directors (BOD), appointed
by the shareholders to run the company on their behalf. The BOD in turn delegates its
authority to the CEO (Chef executive officer) who is responsible for the management
of the company. Over the last years, corporate governance in France and Italy has been
the subject of considerable revision. As in other countries, the development of
corporate governance in France and Italy was initially driven by corporate collapses
and financial scandals. Various international initiatives have impacted corporate
governance of listed companies in both countries, including, among others, the OECD
Principles of Corporate Governance and several European directives and regulations
adopted on the basis of the EU action plans of 2003 and 2012 to modernize company
law and enhance corporate governance in Europe. The purpose of this thesis is to
describe and examine corporate governance reforms enacted by France and ltaly
between 1995 and 2018 relating, in particular, to the provisions of the French and
Italian Corporate Governance codes recommending that the Board of Directors should
endeavor to promote long-terms value creation, and to the corporate governance

mechanisms ensuring greater transparency in the management of listed companies.

Keywords: corporate governance, board of directors, management team, delegation of
authorities, outside directors, monitoring board, internal control, compliance programs,

comply-or-explain, conflict of interest, say-on-pay, remuneration of executive board.
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Résumé

La gouvernance d’entreprise peut étre définie comme I’ensemble de mécanismes
et de processus a travers lesquels les entreprises sont contrblées et dirigées. Ceux-ci
sont indispensables pour garantir la répartition des droits, des roles et des
responsabilités au sein d’une société cotée. La question principale concerne 1’équilibre
des pouvoirs et les mesures prises pour éviter et gérer les conflits d’intéréts entre les
administrateurs et les actionnaires. Les entreprises sont gérées par un conseil
d’administration (CA), nommeé par les actionnaires pour diriger la société en leur nom.
Le conseil d’administration délégue a son tour son autorité au P-DG (chef de la
direction) qui est responsable de la gestion de 1’entreprise. Au cours de ces dernieres
années, la gouvernance d’entreprise, en France et en Italie, a fait 1’objet d’une révision
considérable. Comme dans d’autres pays, ces réformes sont consécutives a des
scandales financiers déterminant 1’effondrement de certaines entreprises. Diverses
initiatives internationales ont influencé la gouvernance d’entreprise dans les deux pays,
notamment les Principes de ’OCDE et plusieurs directives et reglements européens
adoptés sur la base des Plans d’action de I’UE de 2003 et 2012 visant a moderniser le
droit des sociétés et a améliorer la gouvernance des sociétés cotées européenne.
L’objectif de cette thése est de décrire et d’examiner les textes législatifs et
réglementaires adoptés en France et en ltalie, de 1995 a 2018, en analysant tout
particulierement les recommandations des Codes de gouvernance d’entreprise, qui, a
cet effet, recommandent au conseil d’administration de promouvoir la création de la
valeur a long terme et de mettre en place les mécanismes de gouvernance d’entreprise

afin d’assurer une plus grande transparence dans la gestion des sociétés cotées.

Mots clés : gouvernance d’entreprise, conseil d’administration, équipe de direction,
delégation des pouvoirs, administrateurs indépendants, pouvoir de surveillance du CA,
contr6le interne, programs de conformité, appliquer ou expliquer, conflit d’intéréts,
vote de actionnaires sur la rémunération des dirigeants, package de rémunération des

dirigeants.
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Principales abréviations

ABI Association bancaire italienne

AD Administrateur délégué

AFG Association francaise de la gestion
financiére

AFEP Association frangaise des
entreprises privées

AGA Assemblée générale des
actionnaires

ANIA Association Nationale des
entreprises d’assurance

ASSOGESTIONI Association italienne de la gestion
de I’épargne

ASSONIME Associations des sociétés
italiennes par actions

BOD Board of Directors

CA Cour d’appel

CA Conseil d’administration

CAC Commissaires aux comptes

CAC 40 Index principal de benchmark de
la Bourse de Paris

Cass. civ. Arrét d’une chambre civile (1", 2¢,
3%) de la Cour de cassation

Cass. com. Arrét de la chambre commerciale

de la Cour de cassation

CCIRC Comité pour le contrble interne et
la révision légale

CCNC Compagnie Nationale des
Commissaires aux comptes

CEE Communauté économique
européenne

CEO Chef Executive Officer

Cod civ Code civil

Cod. com. Code commercial

C. mon. fin. Code monétaire et financier

Cod. Soc. Code des Sociétés

Comm. EU Commission européenne

Concl. Conclusions

CONFINDUSTRIA Confédération des entreprises
italiennes

CONSOB Commission Nationale pour les
Sociétés et la Bourse

CoSO Report Committee of Sponsoring
Organisation of Traedway
Commission

CG Conseil de gestion

CS College syndical

D. Décret

DG Directeur Général

DGD Directeurs Généraux Délégués

D. lgs. Décret Législatif

Dir. Directive

EIP Entité d’intérét public

ESG Environnementaux, sociaux et de
gouvernance



FTSE-Mib
HCGE
H3C

IFA

Infra

L.

LID
LGDJ
LME

LSF

MEDEF

NYSE
NRE

NU
OCDE

Oodv
ONG

OPC

PACTE

P-DG
PME

REC.
REG.

SEC
SpA
SOP
SOX
Supra
TUB

TUF
UE

Index principal de benchmark de
la Bourse de Milan

Haut Comité de Gouvernement
d’Entreprise

Haut Comité du Commissaire aux
Comptes

Institut Francais des
Administrateurs

ci-dessous

Loi

Lead Independent Director
Librairie générale de droit et de
jurisprudence

Loi portant sur la modernisation
de I’économie

Loi de sécurité financiére

Mouvement des entreprises de
France

The New York Stock Exchange
Nouvelles régulations
économiques

Nations Unies

Organisation de Coopération et de
Développement Economique
Organisme de vigilance
Organisation non
gouvernementale

Opérations avec les parties liées

Plan d’action pour la croissance
et la transformation des
entreprises

Président Directeur Général
Petite moyenne entreprise
Recommandation

Réglement

Suivant

Securities and Exchange
Commission

Société par actions
Say-on-pay

Sarbanes Oxley Act
ci-dessus

Texte Unique Bancaire
Texte Unique de la Finance
Union européenne

voir
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Introduction

l. Le theme de la gouvernance d’entreprise, a la suite de quelques graves scandales
économiques-financiers, est devenu un puissant moyen de création de la valeur, qui ne

se réduit pas a la réalisation de bénéfices en vue de leur distribution.

Le concept de création de la valeur - comme 1’ont bien souligné certains auteurs -
comprend deux aspects essentiels : la maximisation des bénéfices a long terme et la
minimisation des risques®. Le premier aspect est lié¢ a la qualité et a la compétence de
I’équipe dirigeante, qui doit étre en mesure de prendre les bonnes décisions pour
accroitre la valeur actionnariale de la société sur le marché. Le second aspect, par
contre, est li¢ a la qualité de la gouvernance dans le sens que le conseil d’administration
et I’équipe de direction ont la responsabilité de mettre en ceuvre des mesures voire des

procédures assurant 1’organisation, la gestion et le contrdle des risques de gestion.

La minimisation des risques est synonyme de bonne gouvernance, de compétitivité et
de stabilité de la société, mais aussi de bon fonctionnement du marché puisque la
définition et mise en ceuvre d’un systéme de contrdle interne efficace est une démarche
importante pour susciter la confiance des marchés financiers, favoriser 1’établissement
d’investissements internationaux a long terme et limiter les conflits d’intéréts au sein

de la société.

Plus que jamais, le conseil d’administration et 1’équipe de direction sont appelés a
définir et a se doter de mécanismes d’organisation et de contrdle capables de permettre
a la société de faire face aux défis auxquels elle est et sera confrontée durant toute sa

vie.

Les conseils d’administration sont obligés de se remettre en question et d’évoluer en

termes de role, de direction, d’organisation, de fonctionnement, de controle interne et

1v.S. PREDA, en préface au livre: «Il sistema delle delegue di funzione gestorie» écrit par A.P. NEGRI-CLEMENTI,
Edition EGEA, 2013, p. 18 et ss.
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de gestion des risques, de séparation des pouvoirs, de responsabilité, de diversité, de

communication et de rémunération.

ne bon ouvernance suppose que le conseil d’administration, avec le concours de
Une bonne ernance e que l nseil d’administration, 1 n d
comités spécialisés et d’administrateurs indépendants, soit capable de superviser la
gestion menée par 1’équipe de direction et de protéger 1’intérét général de la société et

les intéréts de ses investisseurs.

Ces principes constituent le socle de la gouvernance d’entreprise, ils ont été
internationalisés deés 1999 par I’OCDE, qui incite les conseils d’administration des
sociétés cotées a respecter la législation en vigueur notamment le droit fiscal, le droit
de la concurrence, le droit du travail, les textes relatifs a la protection de
I’environnement et a 1’égalité des chances, la 1égislation en matiére de santé et de
sécurité, et encourage les différentes parties prenantes a réaliser des investissements

économiquement optimaux dans le capital humain et matériel propres de 1’entreprise?.

1. En Europe s’est progressivement imposée 1’idée que pour améliorer la qualité
de la gouvernance des sociétés cotées européennes et limiter la multiplication de
scandales financiers il fallait renforcer les mécanismes de transparence et de contréle

interne au sein de ces sociétés et garantir un traitement équitable a tous les actionnaires.

La Commission européenne s’est engagée dans une politique d’harmonisation du droit
des sociétes, des lois relatives aux instruments financiers et des normes comptables
internationales. Les principes de gouvernance d’entreprise de ’OCDE mentionnés ici
ont donné plusieurs sujets de réflexion au Iégislateur européen pour définir un cadre
réglementaire, dynamique et souple, en matiere de droit des sociétés et de gouvernance

d’entreprise.

La Commission européenne a adopté, en mai 2003, un Plan d’Action intitulé :
« Modernisation du droit des sociétés et renforcement du gouvernement d’entreprise -
Un plan pour avancer » ayant pour objectif de renforcer les droits des actionnaires et
la protection des tiers, en établissant une distinction ad hoc entre les diverses catégories

de sociétés, ainsi que de renforcer I’efficacité et la compétitivité de ces derniéres®.

2v. OCDE, « Principes de gouvernance d’entreprise du G20 et de POCDE », 2015, pp. 43 et 59. Le texte est disponible sur le site :
\\'\\'\\'.()Cdc.()r(’.
3 v. Plan d’action : « Modernisation du droit des sociétés et renforcement du gouvernement d’entreprise - Un plan

pour avancer », 2003. Le texte est disponible sur le site : www.curope.cu.
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Pour ce faire, la Commission européenne a proposé I’adoption de Recommandations et
de Directives visant a promouvoir le rdle des administrateurs indépendants au sein du
conseil d’administration, 1’instauration d’un régime appropri¢ de rémunération des
dirigeants des sociétés cotées, ainsi qu’a renforcer le contrdle des actionnaires sur la

gestion menée par 1’équipe de direction.

La Recommandation 2004/913/CE

I1l.  La Recommandation 2004/913/CE du 14 décembre 2004 encourage la mise en
ceuvre d’un régime de rémunération des dirigeants des sociétés cotées centré sur
I’application de conditions de détermination et de suivi par les actionnaires de la
politique de rémunération. Le principe de say-on-pay - introduit pour la premiére fois
en 2003 au Royaume-Uni ou il a connu une importante évolution - permet de soumettre

les rémunérations a des mécanismes de contréle de gouvernance appropriés*.

La regle du say-on-pay oblige le conseil d’administration a rédiger périodiquement un
rapport sur la politique de rémunération des dirigeants et administrateurs exécutifs des
sociétés cotées®. Ce rapport doit étre soumis a I’approbation par vote, consultatif ou
contraignant selon le cas, de 1’assemblée générale des actionnaires. Le principe du say-
on-pay vise a renforcer le niveau de transparence en matiere de rémunération fixe et
variable des dirigeants. Les informations a fournir aux actionnaires et au marché
doivent étre tres détaillées et donner aussi une information adéquate sur les plans de
rémunérations basés sur des actions ou sur d’autres droits d’acquisition d’options sur

des actions ou sur d’autres formules incitatives fondées sur des actions.

La Recommandation 2005/162/CE

IV. La Recommandation 2005/162/CE du 15 février 2005 s’intéresse au rdle joué
par les administrateurs non-exécutifs et les membres du conseil de surveillance des
sociétés cotees, et par les comites spécialisés institués au sein du conseil

d’administration ou de surveillance®.

4v. Recommandation 2004/913/CE du 14 décembre 2004. Le texte est disponible sur le site : www.cur-lex.curopa.cu.
5 Le rapport sur la rémunération doit figurer dans un rapport autonome ou dans les comptes annuels et le rapport de
gestion annuel de la société. Voir I’article 3.1 de la Recommandation 2004/913/CE.

¢v. Recommandation 2005/162/CE du 15 février 2005 dont le texte est disponible sur le site : www.cur-lex.curopa.cu.
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Les organes de gouvernance des sociétés cotées doivent comprendre un nombre adéquat
d’administrateurs indépendants. La présence d’indépendants crédibles et dotés d’une
capacité de jugement autonome est jugée essentielle pour assurer le bon
fonctionnement du conseil d’administration. Pour jouer efficacement leur role de
surveillance sur la gestion menée par les dirigeants, les administrateurs non-executifs
doivent posséder la compétence et I’expertise nécessaires pour accomplir au mieux leur
mission. Les conseils d’administration doivent aussi instituer des comités spécialisés
permanents (tels que : le comité des nominations, le comité des rémunerations et le
comité d’audit) chargés d’aider le conseil dans I’examen des dossiers le plus sensibles

et dans la prise de ses décisions.

La Directive 2006/46/CE

V. La Directive 2006/46/CE du 14 juin 2006 - portant sur les comptes annuels et
consolidés des sociétés cotées - a renforcé la gouvernance d’entreprise’. En fait, elle a
établi que les membres du conseil d’administration d’une société cotée sont
solidairement responsables envers ladite société pour ce qui concerne 1’établissement
des comptes annuels et du rapport de gestion. La Directive renforce également le niveau
de transparence des opérations conclues entre la société et les parties liées dans la
conviction que la divulgation de ces informations ne peut qu’aider les investisseurs a
apprécier la situation financiére de la société, ainsi que celle du groupe dont elle fait

éventuellement partie.

Les sociétés cotées sont tenues d’instituer un comité d’audit et doivent établir un
rapport annuel sur la gouvernance d'entreprise, joint au rapport de gestion annuel. Ce
rapport doit fournir aux actionnaires une information adéquate sur les pratiques de
gouvernance effectivement appliquées, y compris une description des principales
caractéristiques des systemes de gestion des risques et de contréle interne existants en

relation avec le processus d'établissement de l'information financiére®.

La Directive 2007/36/CE

7v. Directive 2006/46/CE du 14 juin 2006 dont le texte est disponible sur le site www.cur-lex.curopa.cu.
8 v. considérant n°10 de la Directive 2006/46/CE, cit.
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VI. La Directive 2007/36/CE du 11 juillet 2007 concernant 1’exercice de certains
droits des actionnaires de sociétés cotées vise a favoriser une participation effective de

ces actionnaires aux assemblées générales.

La finalité est de renforcer les pouvoirs de contréle des actionnaires sur la gestion
menée par 1’équipe de direction d’une société cotée. Pour ce faire, la Directive a accru
le niveau de transparence requis pour les informations a fournir aux actionnaires avant,
pendant et aprés les assemblées genérales. Elle a également réglementé le vote par
procuration et a admis la possibilité de participer aux assemblées générales par voie

électronique.

La Recommandation 2009/385/CE

VIlI. La Recommandation 2009/385/CE du 30 avril 2009 (complétant les
Recommandations 2004/913/CE et 2005/162/CE) a exigé 1’établissement d’un
équilibre entre la rémunération fixe et la partie variable. En particulier, elle a
subordonné 1’attribution de la composante variable a des critéres de performance de

nature financiére et extra financiére, prédéterminés et mesurables®.

Le Livre Vert sur « Le gouvernement d’entreprise dans le secteur financier et les

politiques de rémunération »

VIIl. Le Livret Vert du 2 juin 2010 poursuit 1’objectif de renforcer la gouvernance
des sociétés cotées européennes intervenant dans le domaine bancaire de maniére a
limiter les conflits d’intéréts et les dysfonctionnements de gestion liés a la nature de
leur activité. La Commission européenne a ainsi considéré qu'un systeme efficace de
gouvernance d’entreprise, par le biais de mécanismes de contrdle et de contre-pouvoirs,
devrait conduire a une responsabilisation accrue des principales parties prenantes dans

les établissements financiers?®.

Le Livre Vert « sur le cadre de la gouvernance d’entreprise en Europe »

9 v. Recommandation 2009/385/CE du 30 avril 2009 dont le texte est disponible sur le site : www.cur-lex.curopa.cu.
10y, Livre Vert sur «Le gouvernement d’entreprise dans le secteur financier et les politiques de rémunération » du 2
juin 2010 dont le texte est disponible sur le site : www.curope.cu.
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IX.  Le Livre Vert du 15 avril 2011 promeut le renforcement de la gouvernance des
sociétés cotées europeennes, ainsi que la responsabilité sociale de ces sociétés. Ces
deux dispositifs sont considérés comme essentiels pour accroitre la confiance des
citoyens dans le marché unique. lls peuvent favoriser la compétitivité des entreprises
européennes car il est incontestable que des entreprises bien gérées et durables peuvent
contribuer a réaliser les objectifs ambitieux définis dans la stratégie Europe 2020,

Le Plan d’Action 2012

X. Le Plan d'Action intitulé : «droit européen des sociétés et gouvernance

d'entreprise - un cadre juridigue moderne pour une plus grande implication des

actionnaires et une meilleure viabilité des entreprises » du 12 décembre 2012 est un
plan trés ambitieux axé sur quatre priorités essentielles :

- Accroitre la transparence des politiques de vote et des informations mises a la
disposition des actionnaires et du marché. Les sociétés cotées sont donc tenues de
donner des informations suffisamment précises sur les systemes de gestion et de
risques en vigueur au sein de I’entreprise. Elles doivent aussi expliquer sur la base
du principe comply-or-explain les raisons pour lesquelles le conseil
d’administration a décidé d’écarter certaines recommandations visées par les
Codes de gouvernance d’entreprise.

- Impliquer davantage les actionnaires dans la vie de la société, en ce qui concerne
notamment la politique de rémunération des dirigeants et le renforcement du
contrble sur les opérations avec les parties liées.

- Améliorer ’encadrement des opérations transfrontalieres dans les pays de 1’Union
européenne.

- Codifier le droit des sociétés de I’Union européenne en vue d’améliorer la lisibilité
du droit des sociétés au sein de 1’Union européenne et de réduire les risques

d’incohérence’?.

Directive 2017/828/UE

v, Livre Vert « Sur le cadre de la gouvernance d’entreprise en Europe » du 15 avril 2011 dont le texte est disponible
sur le site : www.europe.eu.
12y, 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 » du 12 décembre 2012 dont le texte
est disponible sur le site : www.curope.cu.
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XI.  La Directive 2017/828/UE du 17 mai 2017 - modifiant la Directive 2007/36/CE

en vue de promouvoir I’engagement a long terme des actionnaires - poursuit 1’objectif

de permettre une plus grande interaction entre les sociétés cotées et leurs actionnaires
en matiere notamment de rémunération des dirigeants et de conflit d’intéréts. Les
mesures introduites sont variées et peuvent étre ainsi synthétisées :

- Identifier les actionnaires : toute société cotée peut demander a ses intermédiaires
financiers - qui offrent des services de tenue de compte et de gestion de titres - de
lui communiquer les informations permettant d’établir [’identité de ses
actionnaires.

- Favoriser I’exercice du droit de vote de la part des actionnaires durant les
assemblées générales de maniére a assurer une majeure participation des
actionnaires a la vie sociale. La Directive a établi que les intermédiaires financiers
doivent prendre toutes les mesures nécessaires pour que les actionnaires puissent
exercer eux-mémes leur droit de vote, ou leur donner mandat d’exercer ce droit de
vote en leur nom et pour leur compte.

- Accroitre le niveau de transparence des investisseurs institutionnels et des
gestionnaires d’actifs : ceux-ci sont tenus d’élaborer une politique d’engagement
des actionnaires visant a faciliter la gestion du conflit d’intéréts. A cette fin, ils
doivent fournir des informations aux actionnaires et au marché sur la maniére dont
ils souhaitent mettre en place cette politique, ainsi que les résultats obtenus.

- Renforcer le contréle des actionnaires sur les rémunérations des dirigeants et sur
les opérations avec les parties liées. Pour ce faire, la Directive a prévu un systéme
de say-on-pay qui s’articule autour de deux votes : un vote ex ante au moins tous
les quatre ans sur la politique de rémunération (qui pourra, selon le cas, étre
contraignant ou consultatif) et un vote ex post consultatif, tous les ans, sur les

rémunérations versées aux dirigeants au titre de I’exercice précedent.

XIl. Tous ces textes européens ont innové de fond en comble la gouvernance des
sociétés cotées européennes et ont introduit d’importants changements dans

I’organisation, la composition et le fonctionnement du conseil d’administration.

En général, ces changements ont mis en lumiere le role crucial que joue le conseil
d’administration dans la définition de la stratégie d’entreprise et dans la mise en ceuvre

de la gouvernance choisie par [’assemblée générale des actionnaires.
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Cette évolution s’est traduite aussi dans un renforcement du controle des actionnaires
sur la gestion menée par 1’équipe dirigeante de maniére a limiter, dans la limite du
possible, les abus de pouvoirs et les conflits d’intéréts. Le Iégislateur européen a voulu
ainsi inciter les sociétés cotées européennes a adopter une vision a long terme

nécessaire pour assurer la continuité et la pérennité de celles-ci.

La transposition des textes européens dans les droits nationaux a contraint les pays
membres a modifier les regles du droit des sociétés et a faire évoluer les pratiques de

bonne gouvernance.

X1, La France et I’'Italie, au cours de ces derniéres années, ont donc di adopter
plusieurs textes normatifs et réglementaires pour mettre en conformité leurs droits

nationaux avec la Iégislation européenne.

La France et I’Italie sont deux pays qui partagent des histoires paralleles et des racines
culturelles communes et sont étroitement liés par les échanges commerciaux, les
importations et les transplantations. Membres fondateurs de 1’Union européenne, ils
ont pu bénéficier mutuellement des possibilités offertes par I’intégration européenne et
se sont plongés dans les questions concernant la gouvernance d’entreprise avec la

méme intensité, en adoptant des solutions souvent similaires, mais pas identiques.

Le cadre juridique, réglementaire et de soft law (i.e. les Codes de gouvernance
d’entreprise) mis en place en France et en Italie est sans doute I’un des plus foisonnants
et avancés au niveau européen et mondial. Néanmoins, 1’approche suivie dans la
définition des normes de loi et des Codes de gouvernance d’entreprise n’est pas tout a

fait la méme.

XIV. 1l est important de rappeler tout d’abord que les Codes de gouvernance ont été
adoptés sous I’impulsion des entreprises de marché ou des associations représentants
les émetteurs et ils reflétent les spécificités des différents droits nationaux et des
pratiques de bonne gouvernance mises au point par les entreprises. L’une des
caracteristiques majeures de ces Codes est leur flexibilité basée sur le principe de
« comply-or-explain », qui peut étre sans doute considéré comme le pilier central de la
gouvernance d’entreprise. Les sociétés cotées qui décident d’écarter, en tout ou en
partie, les recommandations visées par les Codes de gouvernance d’entreprise doivent
motiver, dans le rapport sur le gouvernement d’entreprise joint au rapport annuel de

gestion, les raisons de leur choix.
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Les Codes de gouvernance d’entreprise contiennent des recommandations congues dans

le but d’améliorer le fonctionnement du conseil d’administration et de ses comités

spécialisés, et les relations entre les actionnaires et les dirigeants de la société de

maniére a limiter toute situation de conflits d’intéréts. Les thémes abordés par le Codes

de gouvernance touchent les sujets suivants :

- Lerole et les missions du conseil d’administration.

- La séparation des pouvoirs et la distinction entre les administrateurs exécutifs et
les administrateurs non exécutifs.

- La composition, les plans de succession et 1I’évaluation du conseil.

- Les administrateurs indépendants et les comités spécialisés du conseil.

- La rémunération des dirigeants.

Ces recommandations ne constituent pas des régles isolées, mais il faut les lire a la

lumiére du dispositif normatif dans lequel elles s’inserent.

S’agissant de 1’élaboration des Codes de conduite, la France est le seul pays en Europe
ou la rédaction du Code de gouvernance d’entreprise est assurée uniquement par des
associations représentant les émetteurs (AFEP et MEDEF). Tandis qu’en Italie, la
rédaction du Code d’autodiscipline est assurée par le Corporate Governance Committee
composé de représentants des associations représentant les émetteurs (Abi, Ania,
Assonime e Confindustria), des associations représentant les investisseurs

(Assogestioni) et de la Bourse italienne.

La premiére rapport sur le gouvernement d’entreprise en France date de 1995 (1
rapport Viénot), il a été actualisé en 1999 et 2002, puis a pris la forme d’un Code en
2007, régulierement révisée et actualisée en 2008, 2010, 2013, 2015, 2016 et 2018*2,
Le Code d’autodiscipline italien a été publié pour la premier fois en 1999. Il a été révisé
et actualisé en 2002, 2006, 2010, 2011, 2014, 2015 et 20184, La Bourse italienne a

communiqué au marché, en juillet 2018, qu’en 2019 elle envisage de réaliser une

13 Les versions précédentes du Code AFEP-MEDEF, ainsi que la version révisée et actualisée en juin 2018 sont
disponibles sur le site : www.afep.com.

14 Les versions précédentes du Code d’autodiscipline, ainsi que la version révisée et actualisée en juillet 2018 sont
disponible sur le site : www.borsaitaliana.it.
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révision globale du Code d’autodiscipline afin de le mettre en conformité avec les

nouvelles exigences imposées par le législateur européen?®,

En France et en Italie, I’application des Codes de gouvernance d’entreprise est qualifiée

de volontaire, selon des dispositions proches mais sans étre équivalentes.

Contrairement au Code AFEP-MEDEF qui est construit autour d’un seul type de
regles ou plus exactement de recommandations, qui ont toutes la méme portée, le Code
d’autodiscipline se compose de principes généraux, de critéres d’application et prévoit

enfin des commentaires ayant une valeur purement pédagogique.

Pour vérifier I’application effective des Codes de gouvernance, chaque année I’AMF
et la CONSOB (/’autorité italienne de régulation des marchés) rédigent un rapport sur

1’état et I’évolution des pratiques de bonne gouvernance au sein des sociétés cotées.

Pourtant, les constats de la CONSOB sont exclusivement statistiques et pour avoir une
vision d’ensemble sur 1’application réelle du Code d’autodiscipline il faut croiser ces
données avec les rapports rédigés par le Comité pour la Corporate Governance et par

Assonime (Association des sociétés italiennes par actions).

Les constats de I’AMF, par contre, s’attachent a apprécier de manicre plus qualitative
le respect du principe comply-or-explain et a fournir des exemples de bonnes et
mauvaises notamment en matiere de justifications des dérogations a une
recommandation du Code AFEP-MEDEF.

XV. Pour ce qui concerne les dispositifs normatifs de droit des sociétés dans lesquels
s’insérent les Codes de gouvernance, il est important de souligner que la réforme du

droit des sociétés dans les deux pays n’a pas suivi le méme chemin.

La France, suite aux pressions exercées par les investisseurs internationaux, a
commencé a se poser la question relative au gouvernement du conseil d’administration
des sociétés cotées bien avant 1’Italie. A partir des années soixante, elle a réforme en
profondeur le droit des sociétés dans le double objectif d’améliorer la performance et
I’efficacité du conseil d’administration et de permettre aux entrepreneurs de choisir,

parmi les différents modes de gouvernance d’entreprise (moniste et dual), ce qui était

15 Le Comité pour la Corporate Governance a modifié le Code d’Autodiscipline et a introduit un nouveau principe
2.P.4 en matiere de diversité de genre. Il a ainsi introduit un nouveau critere applicatif 2.C.2 et a précisé dans le
commentaire la portée de cette nouvelle exigence. Voir le communiqué de presse de la Bourse italienne du 17 juillet
2018 dont le texte est disponible sur le site : www.borsaitaliana.it.
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le plus adapté a leurs exigences et a leur stratégie d’entreprise. Les deux rapports
Vienot, de 1995 et de 1999, et le rapport Bouton de 2002 ont defini avec force les
missions du conseil d’administration, en reconnaissant a ce dernier un réle stratégique
et de contréle de maniére a assurer que 1’entreprise applique de bonnes pratiques de

gouvernance conformes au droit et a I’éthique.

En Italie, un mouvement d’opinion autour de la gouvernance d’entreprise ne s’est
jamais créé. Le chemin de révision du droit italien des sociétés a été plus lent, bien que
- il faut le dire - des tentatives d’évolution ont été abordées a plusieurs reprises par la
doctrine et le législateur, a compter des années cinquante, sans toutefois parvenir a
mettre en place un plan de réforme cohérent et structuré. Les choses ont commencé a
évoluer en ltalie, suite aux scandales économiques et financiers affectant d’importants
groupes d’entreprises, tels que Parmalat et Cirio, qui ont contraint le législateur a
modifier en profondeur le droit des marchés financiers et le droit des sociétés de fagon
a rendre les entreprises italiennes plus compétitives face a une concurrence devenue de

plus en plus mondialisée.

Mais a la différence de son homologue frangais, qui a préféré se concentrer d’abord sur
la composition, le fonctionnement et le role du conseil d’administration, puis renforcer
I’action de surveillance du commissaire aux comptes par la loi LSF de 2003, le
législateur italien, en 2003, a voulu, compte tenu de I’émergence, donner une réeponse
concréte et immédiate de facon a mettre fin aux dysfonctionnements éthiques et de

gouvernance qui impliquaient un certes nombre de groupes d’entreprise.

Il a renforcé d’abord le systéeme de controle interne et de gestion des risques des
sociétés cotées organisées selon le mode de gouvernance a conseil d’administration et
college syndical. Pour le faire, il a dessiné de maniére plus précise le role, les fonctions
et les pouvoirs du collége syndical, c¢’est-a-dire de ’organe de contréle nommé par

I’assemblée générale des actionnaires.

Puis, il a introduit dans le TUF (le texte normatif contenant des régles pour les seules
sociétés cotées) des dispositions en matiére de composition et de fonctionnement du
conseil d’administration. La conséquence immédiate de cette approche méthodologique
est que le TUF, au moins au départ, n’a pas bien encadré les régles de gouvernance du

conseil d’administration de la société cotée. Il a fallu attendre la loi n°262 de 2005 pour
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la réforme des mécanismes de gouvernance (tels que : les critéres d’indépendance,
d’honorabilité et de professionnalisme qui doivent remplir les membres du conseil
d’administration, les représentants des actionnaires minoritaires, le dirigeant chargeé
de la rédaction des documents comptables...), qui sont indispensables pour assurer le

bon fonctionnement du gouvernement du conseil d’administration de la société cotee.

XVI. C’est donc dans ce contexte de culture juridique similaire, fondé toutefois sur
une approche méthodologique différente en raison des caractéristiques juridiques et
¢conomiques de chaque pays, qu’ont été mis au point les principes et les pratiques de

gouvernance d’entreprise en France et en Italie, que nous examinerons dans cette étude.
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Une vue d’ensemble de I’étude

XVII. Cette these de doctorat traite de la gouvernance des sociétés cotées
francaises et italiennes et se penche tout particulierement sur [’analyse de
I’organisation et du fonctionnement du conseil d’administration des sociétés cotées
organisées selon le mode de gouvernance moniste, en France, et le mode de

gouvernance traditionnel, en Italie.

Dans mon exploration des mécanismes de gouvernance internes du conseil
d’administration, tels que : 1’équipe de direction, la délégation de pouvoirs, les comités
spécialisés, les administrateurs indépendants, j’ai adopté une approche comparative et
j’ai essayé de mettre en évidence, dans la limite du possible, les points communs et les
différences caractérisant la Iégislation et les pratiques de bonne gouvernance, en France
et en ltalie.

Cette thése n’a pas la prétention d’apporter des réponses définitives, qui aujourd’hui
n’existent pas encore, ni d’étre exhaustive. La dimension nouvelle de ce travail de
recherche - qui a ma connaissance est le premier du genre - vise plus modestement a
faire le point sur la gouvernance des sociétés cotees, francaises et italiennes, par le biais
de I’analyse des principes et des reégles en vigueur dans les deux pays, en proposant

quelques pistes de réflexion.

J’ai décidé d’organiser cette étude en trois parties principales subdivisées chacune en

en deux Titres contenant chacun deux chapitres.

XVIII. La Premiére partie est d’introduction générale et décrit les fondements
du droit francais et italien des sociétés. Elle prend en compte 1’état des lieux de la
gouvernance d’entreprise, en France et en Italie, et analyse les différents modes de
gouvernance en vigueur dans les deux pays en vue d’en faire ressortir les liens

communs et les différences.
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Dans le Titre | : Le Chapitre 1 est consacré a 1’analyse de la structure de 1’actionnariat
des sociétés cotées, frangaises et italiennes, et a I’impact de cette structure sur la
gouvernance d’entreprise. Le Chapitre 2 traite de I’évolution de la gouvernance
d’entreprise en France et en Italie et met en évidence - en partant de 1’analyse des
principes fondateurs de la gouvernance d’entreprise - la facon dont la nouvelle
approche proposée par les Principes de I’OCDE de 2015 et la Directive 2017/828/UE
en matiere de gouvernance d’entreprise a €té intégrée dans la loi et les pratiques de
bonne gouvernance des deux pays. Il s’intéresse notamment a la réforme de I’article
1833 du Code civil francais proposée par la loi Pacte, en France, et a la « société
benefit », en Italie.

Dans le Titre 1l : Le Chapitre 1 analyse le mode de gouvernance de la société moniste
de droit francais, a conseil d’administration, et de la société traditionnelle de droit
italien, a conseil d’administration et collége syndical. Le Chapitre 2 est réservé a
I’étude des modes de gouvernance alternatifs, en vigueur en France et en Italie. Il
analyse d’abord la société duale de droit francais, a directoire et conseil de surveillance,
et la société duale de droit italien, a conseil de gestion et conseil de surveillance, en
mettant en évidence les points communs et les différences. Ensuite, il examine le mode

de gouvernance de la société moniste de droit italien, a conseil d’administration.

XIX. La Deuxiéme partie de cette étude, plus ample, constitue le panneau central de
ce triptyque. Elle prend en compte 1’organisation, la composition et le fonctionnement
du conseil d’administration des sociétés cotées frangaises et italiennes, ainsi que les
mécanismes de gouvernance mis en place pour assurer la surveillance et I’efficience de

cet organe de gouvernance par les administrateurs non exécutifs et indépendants.

Dans le Titre | : Le Chapitre 1 passe en revue les mécanismes de gouvernance invoqués
pour améliorer la performance et I’efficience du conseil d’administration, en se
plongeant dans I’étude analytique du réle joué par cet organe dans la définition et la
mise en ceuvre de la stratégie et de la gouvernance choisie par 1I’assemblée générale des
actionnaires. Il examine notamment les fondements de [I’action du conseil
d’administration, tels que : la séparation des pouvoirs (! 'unification et la dissociation
des fonctions en droit francais, et la délégation de pouvoirs en droit italien), le principe
de monitoring board, la composition et le fonctionnement du conseil d’administration,

la diversité et la féminisation des conseils, les systemes de contrdle interne et de gestion
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des risques, 1’évaluation du conseil et les devoirs des administrateurs. Le Chapitre 2
aborde la question des particularités du droit francais et du droit italien des sociétés
concernant la composition du conseil d’administration : la représentation des

actionnaires minoritaires, en ltalie, et des salariés en France.

Dans le Titre 1l : Le Chapitre 1 traite de la problématique liée a la définition de la
notion d’indépendance. Pour prévenir toute situation pouvant donner lieu a des conflits
d’intéréts, la présence d’administrateurs indépendants au sein du conseil
d’administration est un mécanisme de gouvernance indispensable pour assurer le bon
fonctionnement du conseil et la protection des intéréts des actionnaires et des tiers. Le
Chapitre 2 examine les comités spécialisés du conseil d’administration, qui sont
désormais investis d’un éventail de responsabilités et de tdches qui nécessitent une
expertise et une spécialisation toujours plus exigeantes. Ces comités jouent un réle
crucial étant chargés de préparer et faciliter le travail du conseil d’administration, et de
I’épauler dans la prise de décision portant sur les sujets les plus complexes ou les plus

sensibles.

XX. La Troisieme partie aborde des questions plus spécifiques : le conflit d’intéréts
et la rémunération des dirigeants et administrateurs exécutifs des sociétés cotées. Ces
sujets de grande actualité font bien souvent la une des journaux et suscitent un grand

tollé dans 1’opinion publique.

Dans le Titre | : Le chapitre 1 est consacré a 1’étude du conflit d’intéréts des dirigeants
et administrateurs des sociétés cotées. Il souligne la facon dont ce sujet
particulierement sensible a été abordé en France et en Italie, en remarquant que les
mesures mises en place en Italie constituent des avancées trés importantes. Le chapitre
2 porte sur la question des opérations conclues par la société avec les parties liées. Il
souligne que, méme dans ce contexte, la législation italienne est plus avancée que la
francaise pour la simple raison qu’elle implique davantage les administrateurs
indépendants dans le controle, la négociation et la mise en ceuvre d’opérations avec les

parties liées.

Dans le Titre 11 : Le Chapitre 1 porte sur la politique de rémunération des dirigeants et
administrateurs exécutifs, telle qu’elle a été définie par le conseil d’administration et

approuvée par l’assemblée générale des actionnaires. Le chapitre 2 analyse les
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principes et les éléments composant le « package » de rémunération fixe, variable et
exceptionnelle des dirigeants et administrateurs, en tenant compte des nouvelles
exigences introduites récemment en matiére de say-on-pay par la loi Sapin Il de 2016

et par la Directive « droits des actionnaires », révisée en mai 2017.

XXI. J’ai fini de rédiger cette these de doctorat en janvier 2019 alors, qu’en France,
I’Assemblée Nationale était en train d’examiner le projet de loi Pacte relatif a la
croissance et la transformation des entreprises et, qu’en Italie, le Comité pour la
Corporate Governance a annoncé, avec un communiqué de presse daté 17 juillet 2018,
que le Code d’autodiscipline subira, en 2019, une révision globale afin de le mettre en
conformité avec les meilleures pratiques internationales suite a I’entrée en vigueur de

la Directive 2017/828/UE portant sur les droits des actionnaires.
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PREMIERE PARTIE
L’ORGANISATION GENERALE DES SOCIETES COTEES EN
FRANCE ET EN ITALIE

TITRE I. La structure de I’actionnariat des sociétés cotées et les
principes fondants du droit des sociétés en France et en ltalie, et les
développements récents de 1I’Union européenne en matiére de
gouvernance d’entreprise

Chapitre 1. La structure actionnariale des sociétés cotées en France et en Italie

1. Structure de I’actionnariat et gouvernance d’entreprise

1. La littérature comparative a mis en évidence qu’il existe un lien précis de
causalité entre la structure de ’actionnariat et la qualité d’une bonne gouvernance®®.
Les actionnaires sont censés avoir une influence décisive dans la définition des
mécanismes de gouvernance autant que sur la composition et au fonctionnement du

conseil d’administration.

La participation au capital social et la détention d’actions de la société permet aux
actionnaires de bénéficier de certains droits fondamentaux, qui sont égaux pour tous.
Tout actionnaire, méme s’il détient une seule action, dispose du droit de :

- Participer a ’assemblée générale de la société et de contribuer, grace a 1’exercice
du vote, a la prise de décision concernant la constitution, la modification, la
gestion, la transformation, la dissolution et la liquidation de la société. Ce moment
privilégié de rencontre avec les dirigeants de la société permet a I’actionnaire de
comprendre la stratégie, les objectifs, les résultats et les activités de 1’entreprise,

ainsi que les relations qu’elle entretient avec les autres parties prenantes.

16 v. L. SPAVENTA, «Struttura proprietaria e corporate governance ai confini tra diritto e economia», 2002. Le texte
est disponible sur le site de ’'Université de Macerata : www.labvicarelli.unimec.it.

33


http://www.labvicarelli.unimc.it/

- Vendre ou transférer les actions : les actionnaires peuvent exercer a tout moment
le droit d’exit.

- Participer aux opérations sur le capital. Lors des augmentations de capital, et sur
décision de I’assemblée générale, les actionnaires peuvent bénéficier d’un droit
préférentiel de souscription (augmentation de capital en numéraire) ou d’un droit
d’attribution (émission d’actions gratuites pour une augmentation de capital par
incorporation des réserves).

- Participer a la distribution des dividendes résultant du bilan et contribuer, en cas
de résultats négatifs, aux pertes de 1’entreprise.

- Accéder a toute information et consulter les comptes annuels et consolidés de
I’entreprise, le rapport de gestion annuel, le rapport du conseil d’administration,
etc. Le droit d’étre informé permet ainsi a I’actionnaire de voter en connaissance
de cause et éventuellement de sanctionner la mauvaise gestion de 1’équipe de

direction.

2. Les droits fondamentaux listés ici ne sont pas reservés aux actionnaires de
controle, ils peuvent étre partagés avec d’autres catégories d’actionnaires. A coté de
I’actionnaire de controle impliqué davantage dans le processus décisionnel et
stratégique de I’entreprise, la structure actionnariale peut comprendre les actionnaires

institutionnels, les actionnaires individuels, les salariés et d’autres parties prenantes.

Détenteurs d’une participation minoritaire du capital, ces actionnaires sont devenus de
plus en plus exigeants et tiennent & avoir leur mot a dire sous toute question en matiere
de gouvernance susceptible de compromettre leurs intéréts personnels ou I’intérét

genéral de la société.

3. L’analyse du lien entre la structure de |’actionnariat et la qualité de la
gouvernance est d’autant plus pertinente qu’elle permet de voir comment les
interactions entre les actionnaires peuvent varier d’un pays a 1’autre, d’une région

géographique a I’autre ou d’une organisation économique a 1’autre.

Jusqu’a récemment, les efforts de juristes et théoriciens de la gouvernance d’entreprise
se sont focalisés sur le mode de gouvernance dominant d’origine anglo-américaine.
Fondé¢ sur 1’idéologie de la valeur actionnariale, ce mode de gouvernance s’appuie sur
le principe de la dissociation entre la propriété et la gestion, sur la théorie de I’agence
(dans laquelle les dirigeants agissent au nom des actionnaires), ainsi que sur le postulat
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de DI’existence d’une divergence d’intéréts entre les actionnaires et les dirigeants

professionnels sur lesquels pésent les décisions de gestion?’.

La caracteristique principale des grandes firmes anglo-américaines réside dans le fait
que le capital est tres dispersé et les actions sont détenues par un grand nombre
d’actionnaires intéressés a maximiser la valeur du titre boursier afin de bénéficier de

dividendes ou de plus-values plus élevés.

4, L’une des faiblesses traditionnelles de I’actionnariat dispersé est liée au fait que
les actionnaires sont peu incités a participer a la gestion de 1’entreprise. Ils préférent
laisser la gestion quotidienne dans les mains de managers, sans remettre jamais en
question leurs décisions, méme dans le cas ou elles exposent la société a des risques
excessifs. Ce comportement trés passif de la part des actionnaires augmente les
possibilités que les dirigeants n’étant ni encadrés, ni contrdlés, abusent de leur pouvoir
pour satisfaire leur propre intérét personnel. Les récents scandales financiers ont
montré que le manque d’activisme des actionnaires a eu pour conséquence un
relachement généralisé de la conduite des affaires. Face a des actionnaires mal informés
et peu enclins a exercer une quelconque forme de controle, les dirigeants ont été en
mesure de tirer un maximum d’avantage personnel de la société, poussant leur

rémunération a la hausse.

Pour mettre un frein a ce type d’abus et chercher a aligner les intéréts des actionnaires
avec ceux des dirigeants, les études en la matiére ont proposé un éventail de
mécanismes de gouvernance, tels que : le systéme de contr6le interne et de gestion des
risques, le comité d’audit, les administrateurs indépendants, les comités spécialisés du
conseil, ’administrateur référant ... pour forcer les dirigeants a respecter les intéréts

des actionnaires.

Or les conditions de I’environnement anglo-americain ne se retrouvent pas dans
d’autres pays ou régions du monde. En France et en Italie, par exemple, la propriété
des entreprises cotées est dans les mains d’un actionnariat généralement plus stable et

plus concentré. Le capital est souvent détenu par un petit groupe d’individus fortunés,

17 Le développement de ce type d’entreprise managérial a amené une partie de la doctrine (Berle et Means en 1932 ;
Jensen et Meckling en 1976 ; Fama et Jensen en 1983 et Shleifer et Vishy en 1997) a concentrer leur attention
uniquement sur les problématiques concernant les relations entre les actionnaires et les managers des grandes sociétés
multinationales.
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a dominance familiale, agissant généralement dans des réseaux de relations

personnelles.

Les dirigeants issus de ce milieu sont genéralement désignés par les actionnaires de
contréle. Ceux-ci sont censés étre moins favorables a la prise de risque et ont tendance

a peser trés prudemment le pour et le contre de leur investissement.

En outre, les actionnaires de contrdle utilisent généralement tous les moyens mis a leur
disposition pour conserver leur contréle sur les opérations, en laissant ainsi aux

dirigeants des marges de manceuvre trés limitées quant aux choix de gestion®®.

En raison de I’existence de liens relationnels trés étroits entre les actionnaires et les
dirigeants, les risques de conflits d’intéréts au sein du conseil d’administration des
sociétés cotées sont plutét fréquents. A cela il faut ajouter que la concentration du
capital dans les mains d’un petit groupe d’investisseurs n’est pas toujours positive
puisqu’elle assure une faible protection aux actionnaires minoritaires, qui, dans ce

contexte, ne sont pas en mesure de faire entendre leur voix.

5. En France comme en Italie, les études en la matiére se sont davantage intéressées
a cette derniére question, montrant la nécessité d’instituer des mécanismes de
protection des intéréts des actionnaires salariés (en France) et des actionnaires

minoritaires (en Italie).

Les différences structurelles entre les modes de gouvernance anglo-ameéricain, francais
et italien apparaissent aujourd’hui moins évidentes. La mondialisation des marchés
financiers a conduit a homogénéiser et a faire évoluer les bonnes pratiques de
gouvernance. Tous partagent le méme objectif : améliorer la qualité de la gestion des

entreprises cotées afin de maximiser la valeur actionnariale.

Ainsi, les sociétés cotées, aux Etats-Unis comme en Europe, se sont dotées de différents
mécanismes de défense contre la faible gouvernance afin de réprimer les abus et
prévenir toute situation réelle ou potenticlle de conflits d’intéréts au sein du conseil

d’administration.

Au premier regard, il semblerait que les divers mécanismes de gouvernance mis en

place convergent vers la création d’un mode unique de gouvernance, mais cette

18 v. F. PARRAT, « Théories et pratiques de la gouvernance d’entreprise pour les conseils d’administration et les
administrateurs », Editions Maxima, 2015, p. 163.
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convergence est plus apparente que réelle. Il est vrai que ce phénomene touche

particulierement les sociétés cotées en Bourse, qui sont assujetties a beaucoup plus de
regles que les sociétés non cotées, notamment les lois sur les valeurs mobiliéres, les
exigences d’information financiére, les principes en matiére de rémunération des

dirigeants et de gouvernance d’entreprise.

Cette convergence fonctionnelle progressive des pratiques de bonne gouvernance
facilite les échanges culturels, les informations, les valeurs communes et le
déplacement des équipes dirigeantes d’un bout a I’autre du monde!®. Mais de la a dire
que cette convergence pourrait devenir un paradigme unique valable pour toutes les
réalités economiques, nous semble une affirmation un peu excessive car il nous faudrait

des données sur une longue période pour affirmer cela.

Plusieurs auteurs attestent le contraire et soulignent que chaque entreprise a sa propre
histoire et ses propres spécificités. La place occupée par 1’actionnariat familial au sein
des entreprises cotées européennes pose une différence essentielle dans la comparaison
avec les entreprises anglo-américaines caractérisées par une plus grande dispersion du

capital social.

Sans oublier que I’instabilité croissante des marchés financiers augmente le risque
d’asymétries d’information et encourage les comportements opportunistes des
dirigeants, qui attendent 1’occasion favorable pour accroitre leur intérét personnel au

détriment de I’intérét général de I’entreprise.

Ce genre de comportements scandaleux et contraire a I’éthique contribue a la
détérioration de la vie des affaires et & I’affaiblissement de la confiance réciproque

entre les acteurs économiques (dirigeants et actionnaires) qui y sont impliqués.

De méme, I’encadrement juridique et réglementaire est assez divers d’un pays a |’autre
et d’une région géographique a I’autre. Il nécessite une mise a jour continue pour
I’adapter aux nouvelles exigences juridiques, réglementaires, ¢économiques,

financieres, sociales et de gouvernance.

19y, G. CHARREAUX et P. WIRTZ, « Gouvernance d’entreprise - Nouvelles perspectives », Editions Economica,
20006, pp. 224 et ss.
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6. Tous ces elements que nous venons d’énoncer rendent trés difficile d’imaginer
’établissement d’un mode de gouvernance unique adaptable a toute circonstance. Ce
n’est pas dans cet esprit que la gouvernance d’entreprise a été congue. Elle a toujours
été supposée comme un ensemble de regles de comportements et de bonnes pratiques
que chaque société doit pouvoir adapter a ses besoins changeants en termes
d’actionnariat, de mode de gouvernance, de résolutions des conflits d’intéréts et

d’amélioration du degré de transparence.

Les actionnaires réunis en assemblée genérale jouent un réle crucial dans le bon
fonctionnement de 1’entreprise. En effet, la responsabilité de la gouvernance reléve de
la compétence de I’assemblée des actionnaires, qui la délégue cependant au conseil
d’administration?®. C’est 1’assemblée générale des actionnaires qui nomme les
administrateurs de 1’entreprise. Et c’est toujours elle qui choisit la forme de

gouvernance de la société.

La connaissance de la structure de 1’actionnariat permet donc de comprendre les
mécanismes de garde-fou mis en place pour protéger les intéréts des actionnaires contre
les comportements opportunistes des dirigeants ou de ’actionnaire de contréle. Mais
elle permet aussi d’expliquer quel type de relation existe entre les membres du conseil

d’administration et les propriétaires de 1’entreprise.

On peut d’ores et déja anticiper que lorsque le capital social est concentré, la proportion
d’administrateurs indépendants est plus faible car I’actionnaire majoritaire est intéressé
a exercer un contrdle direct sur la gestion menée par les dirigeants. La situation est
différente lorsque le capital social est disperse. Les actionnaires, étant dans ce cas dans
I’impossibilité d’exercer un véritable contrdle sur les dirigeants, sont plus favorables a
la nomination d’administrateurs indépendants et a la dissociation des fonctions de
président et de CEO de maniére a éviter que le pouvoir soit concentré dans les mains

d’une seule personne.

7. Dans ce chapitre nous allons traiter la structure du capital social des sociétés
cotées, francaises et italiennes. Nous analyserons notamment les conditions qui ont
favorisé la montée des investisseurs institutionnels au capital de celles-ci, ainsi que le

regime de diffusion des informations relatives a la structure de 1’actionnariat.

20 v. A. NACIRI, « Traité de Gouvernance d’entreprise - Une approche de création de valeur ». 2 Edition Presses de
I’Université du Québec, 2015, p.21.
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2. Structure de ’actionnariat en France et en Italie

8. Comme dans les autres pays européens, la structure de 1’actionnariat des sociétés
cotées francaises et italiennes a subi une transformation importante au cours de ces
trente derniéres annees. Cette évolution est le résultat de la mondialisation des marchés
financiers qui a ainsi ouvert les salles des conseils d’administration aux représentants

des investisseurs institutionnels.

En France, la plupart des actionnaires déclarés sont étrangers et parmi eux prédominent
les fonds d’investissement anglo-américains, qui détiennent plus de 40% du capital des

grandes firmes francaises?.

Ce changement de la structure actionnariale des grandes entreprises a été déterminé par
les transformations des dynamiques du capitalisme. Dans un laps de temps relativement
bref, la France est passée d’un systéme dominé par un capitalisme institutionnel mieux
connu sous le nom de « ceeur financier » & un capitalisme moderne de type managérial

visant a gérer de maniere plus efficace les grandes firmes.

Pour résumer les traits caractéristiques de ces différents modéles de capitalismes, on
peut dire que le « ceeur financier » obéit essentiellement a des mécanismes de contrdle
et d’autoprotection fondés sur un réseau important de relations et d’alliances, reliant

les grandes entreprises, les banques et le monde financier et politique?.

Ce modele de capitalisme, dont les traits ont été particulierement renforcés en 1986
lors de la période des opérations de privatisation, a pour défaut d’étre un systeme qui
immobilise des fonds propres dans des bouclages, tout en créant un capital fictif, non

mobilisable par I’entreprise?.

A travers le systeme des participations croisées, les titres détenus par le « noyau dur »
représentaient plus de 30% du capital des sociétés cotées en 1990. Ce mécanisme

poursuivait le double objectif de composer un actionnariat stable et fort et d’assurer

2l v. D. DAVYDOFF, « Radiographie de l'actionnariat des entreprises francaises ». Cette étude a été publiée par
PPANSA dans le Livre Blanc titré : « Actionnariat en France - Agissons d’urgence pour la croissance », 2016, pp. 9-17.
22 v. F. MORIN, « La privatisation de la BNP et la formation d’un nouveau péle financier », en Revue d’économie
financiere, 1994, p. 122.

2 v. F. MORIN, « La rupture du modé¢le francais de détention et de gestion des capitaux », en Revue d’économie financiere, 1998,
p.112.
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I’unité des relations de facon a éviter tous comportements opportunistes pouvant

rompre 1’alliance et compromettre la protection des équipes dirigeants.

9. Cependant, le cceur financier est entré en crise suite a I’accroissement du réle
des investisseurs internationaux a la Bourse de Paris. Leur poids n’a fait que se
renforcer au cours de ces dernieres années en rapprochant le modéle économique

francais du modéle anglo-américain.

Plusieurs facteurs ont contribué a la montée en puissance des investisseurs
internationaux au capital des firmes francaises parmi lesquels on peut citer : la
réglementation plus ouverte, I’avénement du marché unique, 1’adoption de la monnaie
européenne, la chute du mur de Berlin et plus généralement la mondialisation des

marchés financiers.

La présence d’investisseurs internationaux dans les salles des conseils d’administration
des sociétés cotées francaises a eu comme effet positif de dynamiser le dialogue entre
les équipes dirigeantes et les actionnaires et d’introduire deS mécanismes de

gouvernance essentiels au bon fonctionnement des entreprises.

10. Ce nouveau modéle de capitalisme managérial a di étre, cependant, adapté a
I’environnement économique francais. Il faut dire que malgré les efforts déployés, le
mode de gouvernance des sociétés cotées francaises a gardé certaines caractéristiques
propres a la conception institutionnelle de la société anonyme. La structure
actionnariale est aujourd’hui plus dispersée par rapport a 1’organisation capitalistique
des grands groupes frangais des années ’90, qui avait été largement dominée par un
systeme de relations actionnariales liant - a travers le mécanisme des participations

circulaires - la société meére a ses filiales.

C’est, en effet, durant la période 1997-2001 que la structure actionnariale des grandes
sociétés cotees francaises a évolué en se modifiant radicalement. La financiarisation du
marché a imposé aux sociétés cotées de nouvelles logiques de comportement et les a
contraintes a prendre en compte les exigences des investisseurs institutionnels, qui
n’ont pas les mémes objectifs d’investissement des actionnaires de la société. De ce
point de vue, ils ne peuvent pas étre considérés comme un ensemble parfaitement
homogéne étant porteurs d’intéréts différents, qui parfois peuvent étre en conflit soit

avec les intéréts des autres actionnaires et du management, soit avec les intéréts des
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investisseurs non-financiers (c’est-a-dire les investisseurs qui poursuivent des intéréts

différents de la maximisation du profit).

La structure capitalistique des grandes firmes francaises est aujourd’hui axée sur une
stratégie que certains auteurs ont qualifié de type « bicéphale ». On peut dire que la
France a su conjuguer tradition et modernité. Le résultat est que la structure
actionnariale des sociétés cotées est fortement caractérisee par la présence de deux
types d’actionnaires principaux qui jouent un role décisif dans la détermination de la

gouvernance et la définition de la stratégie d’entreprise®*.

D’un c6té, I’actionnariat a dominance familiale représentant un capitalisme plus stable
et plus mature, qui est intéressé a assurer la continuité et la pérennité de 1’entreprise.
De I’autre coté, les investisseurs institutionnels (surtout les fonds d’investissement
nord-américains et britanniques) détenteurs de participations minoritaires, qui sont
intéressés a influencer toute décision portant sur la gouvernance d’entreprise et a

maximiser la valeur de 1’entreprise.

L’Etat et les intermédiaires financiers (banques et sociétés d’assurance) continuent a
jouer un réle actif, mais leur poids dans la structure du capital des entreprises francaises
a baissé sensiblement. Parallélement, on a assisté a une montée en puissance de
I’actionnariat salarié, favorisé par différents mécanismes publics (participation,
intéressement, épargne salariale, attributions gratuites d’actions). Celui-ci détient
aujourd’hui environ - comme a été récemment révélé par Loic Desmouceaux durant le
colloque : « Actionnariat en France : Agissons d’urgence pour la croissance » promu
par I’ANSA - 4% du capital des sociétés cotées francaises, ce qui a fait de la France le

pays d’Europe le plus avancé dans ce domaine®,

11. La France est ainsi devenu un pays ho0te de nombreuses sociétés
multinationales, qui ont profité de la financiarisation en étendant leur pouvoir de
marché et de réseau via les fusions-acquisitions. Les grandes entreprises ont développé
des stratégies de déploiement de leur production et de leurs ventes sur les marchés

mondiaux. Cet aspect revét une importance majeure aux fins de la comparaison entre

24 v. F. MORIN et E. RIGAMONTI, « Evolution et structure de I’actionnariat en France », en Revue francaise de
gestion, édition Lavoisier, 5/2002, p. 155-181.

% v. ANSA, « Livre Blanc : Actionnariat en France - Agissons d’urgence pour la croissance », éditions ANSA, 2016,
p-39.
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la structure de I’actionnariat des entreprises frangaises et celle des entreprises
italiennes. Il révele clairement que la France a su mieux s’adapter a la nouvelle ére de

la mondialisation des marchés.

12. L’Italie, par contre, a défaut d’une politique industrielle efficace et en absence
d’un systeme financier développé, n’a pas réussi a mettre en place des solutions
innovantes pour inverser le sens de marche. Elle a plutdét accumulé un grand retard,
dans ce domaine. Les raisons de ce retard peuvent étre en partie justifiées par le fait
que I’Italie n’est pas un pays de multinationales : les exigences de la grande entreprise

multinationale n’ont rien avoir avec les exigences des petites et moyennes entreprises.

Le tissu économique italien se compose essentiellement d’entreprises de taille

moyenne, dont certaines sont cotées en bourse. Nonobstant leur petite taille, les

entreprises cotées italiennes ont généralement affiché un taux de rentabilité meilleur

que leurs concurrentes étrangeres. Les facteurs de succés du modéle économique italien

- comme plusieurs auteurs ont remarqué - peuvent étre résumeés en trois éléments clés :

- La stabilité de la gouvernance a dominance familiale, qui a été utilisée comme un
levier pour assurer la continuité et le développement durable des entreprises.

- La grande capacité dynamique des équipes dirigeantes, capables de combiner la
stratégie d’entreprise avec la demande du marché.

- La créativité et I’innovation, inscrites dans une logique de réseau de relations
interconnectées (clients, fournisseurs, banques, intermédiaires) et orientées de

maniére a accrofitre la valeur actionnariale.

13. Malgré ces aspects positifs, il faut dire que la structure actionnariale des
sociétés cotees italiennes n’a pas beaucoup changé au cours de ces derniéres années.
Elle reste encore trés stable et trés concentrée. Le capital social est généralement détenu
par des petits groupes d’actionnaires a dominance familiale ou bien par un seul
actionnaire détenant une participation significative, qui lui permet d’exercer une
influence notable sur la gestion de I’entreprise, ou encore par un groupe d’actionnaires

liés par un accord conventionnel.

Les négociations sur le marché financier italien sont tres modestes et le nombre de
sociétés cotées a la Bourse de Milan n’a pas augmenté. Les crises économiques et
financiéres au cours de ces derniéres années ont révéle toute la faiblesse du capitalisme
italien. En finance, ces événements ne sont pas exogenes, ¢’est-a-dire qu’ils ne sont
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pas indépendants des comportements des acteurs qu’ils affectent. Mais plutot ils sont
la résultante d’un systéme qui a ce moment est capable de créer des mécanismes

pervers, sans donner des reponses concretes.

Contrairement a la France, I'Italie n’a pas réussi a transformer la période de la
privatisation des entreprises comme un levier pour la création de grandes entreprises a
vocation multinationale et pour rendre la place financiére de Milan plus solide et plus
efficiente. En absence d’une politique industrielle crédible, le résultat est que face a la
mondialisation des marchés, les entreprises italiennes se sont trouvées en difficulté et

dans I’impossibilité d’opposer un quelconque type de résistance.

14. Pour pallier cette situation, le législateur a été contraint a mettre en ceuvre toute
une série de mesures visant a renforcer la gouvernance des firmes italiennes et la place
financiére de la Bourse de Milan. Afin de faciliter I’entrée des investisseurs
internationaux dans les salles des conseils d’administrations des entreprises italiennes,
le Iégislateur a introduit - comme on 1’analysera mieux dans la deuxiéme partie de cette
étude - le mécanisme du vote de liste, qui permet a ces derniers de désigner des

représentants au sein des organes de gouvernance et d’avoir donc un role plus actif.
3. Structure de ’actionnariat et obligations de transparence

15. La transparence et la diffusion de I’information sont des enjeux de la
gouvernance d’entreprise traités dans la plupart des lois et directives européennes.
Cette exigence de transparence est soulignée aussi par les principes de ’OCDE,
lesquels affirment que : « un régime de gouvernance d’entreprise doit garantir la
diffusion en temps opportun d’informations exactes sur tous les sujets significatifs
concernant l’entreprise, notamment la situation financiere, les résultats, [’actionnariat

et la gouvernance de cette entreprise »%.

La diffusion de ces informations constitue donc 1’un des mécanismes de la surveillance
des sociétés cotées par le marché. Du point de vue juridique, I’obligation de rendre

publique la structure de 1’actionnariat a pris une importance majeure suite a la

2 y. OCDE, « Principe de gouvernance d’entreprise du G20 et de FOCDE », 2015, p. 49.
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dématérialisation des instruments financiers, qui a imposé a tous les détenteurs

d’actions de sociétés cotées le respect de certaines conditions de transparence.

L’idée de fond est que dans un marché qui encourage le libre jeu de la concurrence,
acquisition et cession d’actions sont des opérations qui peuvent se répercuter
positivement sur la compétitivité de 1’économie globale, sur la capacité d’innovation

des entreprises, ainsi que sur la qualité des relations de pouvoir au sein de celles-ci.

Les régles du marché ne posent aucun obstacle a la prise de participations dans le
capital de sociétés cotées. La seule obligation qui pése sur I’investisseur (agissant seul
ou de concert) est d’informer les autres actionnaires, la société et le marché. Cette
exigence d’information est une condition essentielle au bon fonctionnement du marché
puisqu’elle a pour fonction premicre de réduire les asymétries d’informations, de
permettre une identification précise de 1’actionnariat des sociétés cotées et d’avoir une
vision claire et précise de la montée en puissance d’un actionnaire dans le capital d’une
société.

Elle poursuit également la finalité d’orienter les choix des investisseurs, car la diffusion
d’informations relatives a la structure de 1’actionnariat et a la gouvernance des
entreprises permet aux investisseurs d’apprécier la qualité et la compétence réelle de
I’¢équipe dirigeante, la stratégie de 1’entreprise et les perspectives de rendement a court

et a long terme de ses titres.

16. En France comme en Italie, le régime de déclaration de franchissement de seuils
a beaucoup évolué au cours de ces derniéres années. Le dispositif fruit de la Directive
2004/109/CE du 15 décembre 2004 (plus connue sous le nom de Directive
Transparence), a imposé des exigences de transparence plus strictes. Le texte européen
a été, tout récemment, retouché par la Directive Transparence 2013/50/UE du 22
octobre 2013 (dite Directive Transparence Révisée), qui a introduit des modifications
dont le but est de :

- Réduire la charge administrative qui pesait sur les petits et moyens émetteurs, afin

de les attirer vers la cotation et d’améliorer leur accés aux capitaux.

- Améliorer I’efficacité du régime de transparence, en particulier en ce qui concerne

la publication d’informations relatives a la propriété de la société?’.

21 y. Directive 2013/50/UE du Patlement européen et du Conseil du 22 octobre 2013 modifiant la directive
2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil sur ’harmonisation des obligations de transpatence concernant
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17. A ce dernier propos, la Directive 2013/50/UE établit que lorsqu’un détenteur
d’actions acquiert ou céde des actions d’un émetteur dont les actions sont admises a la
négociation sur un marché réglemente et auxquelles sont attachés des droits de vote, il
doit notifier a 1’émetteur le pourcentage de droits de vote qu’il détient a la suite de

I’opération.

Cette régle s’applique si le pourcentage détenu atteint certains seuils (5, 10, 15, 20, 25,
30, 50 et 75 %)% ou passe au-dessus ou en dessous de ces seuils. Elle vaut également
dans d’autres cas ou une personne physique ou morale a le droit d’acquérir, de céder

ou d’exercer des droits de vote.

La Directive 2013/50/UE a également ¢élargi le champ d’application de 1’obligation de
déclaration aux instruments financiers qui, a I’échéance, donnent au détenteur, en vertu
d’un accord formel, soit le droit inconditionnel d’acquérir, soit la faculté d’acquérir des
actions auxquelles sont attachés des droits de vote d’un émetteur dont les actions sont
admises a la négociation sur un marché réglementé et aux instruments financiers dont

I’effet économique est similaire & celui des instruments financiers précités?®.

La notification, qui doit intervenir dans les plus brefs délais, porte sur la nouvelle
répartition des droits de vote, I’identification du détenteur des actions, la date du

changement et le seuil des votes atteint.

18. La France et I’[talie, pour se mettre en conformité avec les nouvelles exigences

et régles de I’Union européenne ont, a leur tour, adopté des dispositions législatives.

En France, la loi n° 2014-1662 du 30 décembre 2014 portant diverses dispositions
d'adaptation au droit de I'Union européenne en matiere économique et financiere (dite
loi DDADUE) a permis d’assurer la transposition de la Directive 2013/50/UE par deux

voies : transposition directe par la loi elle-méme et également par ordonnance. La loi

Iinformation sur les émetteurs dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché réglementé,
la directive 2003/71/CE du Parlement curopéen et du Conseil concernant le prospectus a publier en cas d’offre au
public de valeurs mobilieres ou en vue de "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 'EEE. Le texte de la Directive 2013/50/UE est disponible sur le site : www.cur-
lex.curope.cu.

28 L'article 9 de la Directive Transparence précise que : « I’'Etat membre d'origine n'est pas tenu d'appliquer :

a)  Le seuil de 30%, lorsqu’il applique un seuil d’un tiers ;

b) Le scuil de 75%, lorsqu’il applique un seuil de deux tiers ».

2 v, article 13 de la Directive 2013/50/UE.
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DDADUE a transpose directement dans le Code monétaire et financier les dispositions

européennes relatives a :

- L’augmentation de 5 & 10 ans de la durée d’archivage des rapports financiers
annuels et semestriels.

- Lasuppression de I'obligation de produire une information financiére trimestrielle
(auparavant publiée dans les 45 jours qui suivaient la fin des ler et 3e trimestres
de leur exercice).

- L’extension de 2 a 3 mois du délai de publication des rapports financiers

semestriels des émetteurs cotés sur un marché réglementé®.

19.  Ces mesures ont été complétées par 1’ordonnance 2015-1576 du 3 décembre

2015 et par un arrét¢é du méme jour modifiant le reglement général de I’AMF

(RGAMF)3L,

20.  En Italie, le Décret législatif n°25 du 15 février 20163 et la délibération de la
CONSOB n°19614 du 26 mai 2016 modifiant les dispositions du Reglement des
émetteurs n°11971/1999 adopté par la méme autorité de vigilance ont mis en

conformité le droit italien avec la Directive 2013/50/UE 2,

Le nouveau dispositif prévoit que tout actionnaire est tenu de faire connaitre au-dela
de certains seuils le niveau exact de la participation détenue au capital (seul, avec des
alliés agissant de concert ou via une procuration). La déclaration de franchissement
de seuil doit étre notifiée a la société cotée et communiquée a 1’Autorité des marchés

financiers (AMF ou CONSOB), qui rend I’information publique sur son site Internet.

30 v. AMF, « Directive Transparence révisée : la transposition se poursuit ». Le texte est disponible sur le site :
www.amf-france.org.

31 Le nouveau régime de franchissement de seuils est régi par les articles L.233-7, L.233-9 et L.233-14 du Code de
commerce. Voir pour plus de détails 'ordonnance n® 2015-1576 du 3 décembre 2015 portant transposition de la
directive 2013/50/UE du Patlement 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 l'information
sur les émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur un marché réglementé. Le texte est
disponible sur le site : www.legifrance.gouv.fr.

32 v. Decreto Legislativo 15 febbraio 2016, n. 25, «Attuazione della direttiva 2013/50/UE del Parlamento europeo ¢
del Consiglio, del 22 ottobre 2013, recante modifica della direttiva 2004/109/CE del Parlamento curopeo ¢ del
Consiglio, sull'armonizzazione degli obblighi di trasparenza riguardanti le informazioni sugli emittenti i cui valori
mobiliati sono ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato, la direttiva 2003/71/CE del Parlamento
europeo e del Consiglio, relativa al prospetto da pubblicare per I'offerta pubblica o 'ammissione alla negoziazione di
strumenti finanziari e la direttiva 2007/14/CE della Commissione, che stabilisce le modalita di applicazione di talune
disposizioni della direttiva 2004/109/CE. (16G00032) ». Le texte est disponible sur le site : www.gazzettaufficiale.it.
3 Le nouveau régime de franchissement de seuils est régi par les articles 119 et 120 du TUF et par les articles de 117
a 122-bis du Reéglement des émetteurs n°11791/1999 de la CONSOB. Voir pour plus de détail la Délibération de la
CONSOB n°19614/2016 «Modifiche al regolamento di attuazione del d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, concernente la
disciplina degli emittenti adottato con delibera del 14 maggio 1999, n. 11971 e successive modificazioni». Le texte est
disponible sur le site : www.consob.it
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Cette déclaration doit intervenir rapidement au plus tard le 4™ jour de bourse suivant

le jour du franchissement du seuil*.

En France, le premier seuil de déclaration est 5%. En Italie, le seuil minimum de
déclaration était auparavant 2%. Cependant, pour aligner les régles du marché italien a
celles des autres pays européens, le 1égislateur a décidé, a I’occasion de 1a transposition
de la Directive Transparence Revisée, de relever le seuil de déclaration a 3%. La
déclaration de franchissement de seuil doit étre effectuée également dans le cas ou
I’actionnaire, a la suite d’opérations d’acquisition ou de cession, a franchi a la hausse

ou & la baisse d’autres pourcentages significatifs®®.

21. Le manque de déclaration de franchissement de seuils, comme toute violation
de nature a porter atteinte a la protection des investisseurs et au bon fonctionnement du

marché, est sanctionné sévérement.

En France, 1’ordonnance n°2015-1576 prévoit qu’en cas de manquement auxdites
obligations, I’ Autorité des marchés (AMF) peut prononcer une sanction administrative
pécuniaire dont le montant est plafonné a :

- 100 millions d’euros.

- 0ou 5% du chiffre d’affaires annuel total déterminé sur la base des comptes annuels
approuveés du dernier exercice.

- Lorsque la personne morale est une entreprise mére ou une filiale d'une entreprise
mére tenue d'établir des comptes consolidés, le chiffre d'affaires total a prendre en
considération est le chiffre d'affaires annuel total, tel qu'il ressort des derniers
comptes annuels consolidés disponibles approuvés par lI'assemblée générale de la

société mere®®,

3 v, article 1..233-7-1 alinéa 1 du Code de commerce et I'article 223-14-1 alinéa 1 du RGAMF, et voir également
larticle 120 alinéa 2 du TUF et article 121 alinéa 1 du Réglement des émetteurs de la CONSOB.
35 L’article 1..233-7 du Code de commerce identifie onze seuils : 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 1/3, 50%, 2/3, 90%
et 95%, tandis que l'article 117 du Reglement des émetteurs de la CONSOB en identifie dix : 3%, 5%, 10%, 15%,
20%, 25%, 30%, 50%, 66,6% et 90%.
3% v. article L.621-15, IIT bis, du Code monétaire et financier. Suite a ’application de 'ordonnance n°2015-1576, cet
article précise que dans I’application de la sanction pécuniaire, la Commission des sanctions de ’AMF doit prendre
en compte différents facteurs et évaluer :
- La gravité et de la durée du manquement ;
- La qualité et du degré d’implication de la personne responsable ;
- L’importance soit des gains ou avantages obtenus, soit des pertes ou couts évités par la personne en cause, dans
la mesure ou ils peuvent entre déterminés ;
- Les pertes subies par des tiers du fait du manquement, dans la mesure ou elles peuvent étre déterminées, du
degré de coopération avec ’Autorité des marchés financiers dont a fait preuve la personne concernée.
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22. Le texte précise que la sanction pécuniaire administrative peut s’élever au
décuple du montant de I’avantage retiré du manquement ou des pertes qu’il a permis

d’éviter, dans le cas ou ceux-Ci peuvent étre déterminées®’.

En Italie, les dispositions du TUF prévoient que la CONSOB peut prononcer une
sanction administrative pécuniaire a 1’égard de la personne physique ou de la personne
morale qui ont manqué aux obligations de déclaration de franchissement de seuils. Pour
la personne physique le montant de la sanction pécuniaire administrative est plafonné
entre dix mille euros et deux millions d’euros®®. Pour la personne morale le montant de
la sanction pécuniaire administrative est plafonné entre dix mille euros et dix millions
d’euros. Alternativement, la CONSOB peut aussi infliger une sanction pécuniaire dont

le plafond est de 5% du chiffre d'affaires annuel total®°.

Par ailleurs, le TUF précise que les dirigeants et les salariés de la société cotée peuvent
étre frappés de sanctions pécuniaires dans les mémes conditions“®. Toute déclaration
tardive susceptible de porter atteinte aux intéréts des investisseurs et au bon
fonctionnement du marché est sanctionnée également par la CONSOB. Dans ce cas le

montant de la sanction pécuniaire est plafonné entre 5.000 et 500.000 euros*:.

La commission des sanctions de PAMF statue par décision motivée, hors la présence du rapporteur. Aucune sanction
ne peut étre prononcée sans que la personne concernée ou son représentant ait été entendu ou, a défaut, dament
appelé. Les sommes dues en application des sanctions pécuniaires doivent étre versées par la société défaillante et par
son dirigeant au fonds de garantie auquel est affiliée la personne sanctionnée ou, a défaut, au Trésor public .

37 v. article 1..621-15, I1I bis, alinéa 2, du Code monétaire et financier.

3 y. article 193 paragraphe 2.1 du TUF.

3 v. article 193 paragraphe 2 du TUF.

40 v, article 193 paragraphe 2.2 du TUF.

4y, article 193 paragraphe 2.3 du TUF.
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Chapitre 2. L’évolution de la gouvernance en France et en Italie et les
initiatives de I’Union européenne en matiére de gouvernance d’entreprise

1. Prémisse

23. 1l devient évident, a ce stade de notre analyse, que la gouvernance d’entreprise
occupe une position centrale dans I’organisation, la gestion et le controle des sociétés
cotées, francgaises et italiennes. L’évolution des régles du droit des sociétés, mais
surtout la diffusion des pratiqgues de bonne gouvernance au sein de ces réalités
économiques, est le résultat de la pression exercée par les investisseurs institutionnels

et a la diffusion de principes de gouvernance d’entreprise.

Inspirés du rapport Cadbury de 1992, ces principes se sont imposés comme une
référence a I’échelon international et européen grace surtout a l’approbation par
I’OCDE, en 1999, des « Principes de gouvernement d’entreprise de I’"OCDE » et a
I’action menée par I’Union européenne, qui au cours de ces derniéres décennies, a
adopté diverses directives et recommandations portant sur le sujet de la gouvernance

des sociétés cotées.

La bonne gouvernance promue par ces organisations s’est traduite par la définition
d’orientations précises et par 1’adoption de Codes de gouvernance d’entreprise. En
constante évolution, ces Codes ont proposé de nouveaux moyens de rétablir ou de
renforcer une confiance gravement affaiblie par les scandales économiques et
financiers, qui en France (Vivendi-Universal) comme en Italie (Cirio et Parmalat) ont

mis en évidence I’inefficacité du cadre juridique et reglementaire dans ce domaine.

L’approche des Codes de gouvernance a exigé 1’adoption de principes généraux dans
le but de définir les réles et les responsabilités de tous les acteurs impliqués, de gérer
les situations de conflit d’intéréts, d’établir un systéme de contrdle interne efficace et

d’accroitre la transparence des informations financieres destinées au marché.

Le contenu de ces Codes a évolué avec les différentes phases du capitalisme francais
et italien. A cela il faut ajouter que ces Codes ont eu une incidence profonde sur toutes
les lois de réforme du droit des sociétés adoptées, au cours de ces derniéres années, par

les deux pays.
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24.  Dans ce chapitre, nous allons traiter des étapes principales qui ont marqué
I’évolution des dispositifs 1égislatifs et réglementaires, en France et en Italie. En tant
que textes législatifs majeurs, la loi sur les nouvelles régulations économiques (NRE)
de 2001, en France, et la loi de réforme du droit des sociétés de 2003, en Italie, méritent
d’étre étudiées et comprises, car elles ont eu une incidence profonde sur le
développement et la promotion de la bonne gouvernance des entreprises, francaises et
italiennes. Nous examinerons de plus prés aussi les fondements theéoriques de la
gouvernance d’entreprise afin de mieux comprendre les problématiques soulevées par
la récente révision des principes de I’OCDE et du G20, en 2015, et de la Directive
2017/828/UE, en 2017. En effet, ces deux textes - qui proposent une nouvelle approche
en matiére de gouvernance des sociétés cotées - appellent les législateurs nationaux,
mais aussi les juristes, économistes, chercheurs et représentants du monde des affaires
a s’interroger sur la place qu’occupe aujourd’hui 1’entreprise dans une économie de
marché toujours plus mondialisé, et & formuler des propositions concretes en vue
d’assurer le bon fonctionnement des marcheés financiers, la bonne gouvernance et la
viabilité a long terme de ces entreprises, et la bonne gestion des relations avec les

parties prenantes.

2. L’approche francaise du droit des sociétés et de la gouvernance d’entreprise

25. Le droit contemporain francais, contrairement au droit italien, a gardé la
dissociation entre le Code civil et le Code de commerce. Promulgués respectivement
en 1804*? et en 1807%, sous I’empire de Napoléon Bonaparte, ces deux textes ont
marqué profondément ’histoire du droit francais et ont servi d’exemple en contribuant

a I’écriture de Codes dans d’autres pays.

Néanmoins, il faut souligner que le Code de commerce de 1807 était une compilation
de textes existants dans I’ancien régime, alors que les corporations avaient disparu et
que 1’organisation des affaires et du commerce était en plein effervescence. Au fond,

le Code de commerce de 1807 ignorait largement I’évolution de la vie des affaires et

4 Le Code civil des Francais appelé usuellement Code Napoléon a été promulgué le 21 mars 1804 (30 ventise XII) par
Napoléon Bonaparte.

4 Le Code de commerce a été promulgué par une loi du 15 septembre 1807 et est entré en vigueur le 1¢ janvier 1808.
Il comportait quatre livres réunissant 648 articles : Livre I - commerce général, Livre II - commerce maritime, Livre
IIT - faillite et banqueroute, Livre IV - juridictions commerciales. Ce Code a été vite dépassé par le développement
des activités économiques du XIX siccle liées a révolution industrielle.
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pour cette raison fut progressivement remplacé par des lois spéciales. A la fin de la
Seconde Guerre mondiale, certains auteurs ont proposé une réforme compléete du Code
de commerce et se ont posé la question de soumettre tous les citoyens et leurs activités
a un Code unique, en privilégiant ainsi I’unité du droit privé, ou de maintenir la

dissociation entre le Code civil et le Code de commerce*.

Le législateur de la réforme de 2000 a préféré garder la distinction entre activités civiles
et commerciales (une approche que le Iégislateur italien avait abandonnée depuis 1942
en partant de la considération que les activités dites civiles ne sont que des formes
particulieres de [’activité économique) en renongant ainsi a mettre en place une
véritable action rénovatrice®. Le résultat est que le nouveau Code de commerce est une
codification a droit constant, ¢c’est-a-dire qu’il n’a pas modifié le contenu des textes en
vigueur puisque de nombreuses lois étaient intervenues dans les années précédentes qui
ont tenu bien compte des besoins de la vie des affaires, notamment la grande loi de

1966 sur les sociétés commerciales.

Ce qui est certain, c’est que le commergant®® - cette figure qui domine le droit
commercial frangais - n’est plus I’acteur principal de la vie économique et des affaires
car la plupart des lois qui ont été adoptées, par la suite, par le Iégislateur francais pour

combler & ce vide normatif s’adressent a I’entreprise et non au commergant®’.

4 v. J. MONEGER, « De l'ordonnance de Colbert de 1673 sur le commerce au Code de commerce frangais de
septembre 2000 : réflexion sur laptitude du droit économique et commercial a la codification », en Revue
internationale de droit économique, éditions De Boeck Supérieur, 2004, vol. 2, p. 181.

4 Le nouveau Code de commerce a été publié au JO le 21 septembre 2000 en annexe de "ordonnance n°2000-912 du
18 septembre 2000. En 2001, la loi des nouvelles régulations économiques (NRE) a modifié des nombreuses
dispositions du Code de commerce. Le décret n°2007-431 du 25 mars 2007 est venu de parachever le Code de
commerce en introduisant la partie réglementaire qui reprend le découpage de la partie législative. Le nouveau Code
de commerce rassemble donc tous les textes législatifs et réglementaires, relatifs non seulement aux comme rgants,
mais aussi aux sociétés, au droit des entreprises en difficulté, au droit de la concurrence.

4 Le commercant est défini par Particle 1.121-1 du Code de commerce aux termes duquel « Sont commergants ceux
qui exercent des actes de commerce et en font leur profession habituelle ».

47 La doctrine classique considére que le domaine du droit commercial tire son origine des actes de commerce
énumérés a Iarticle 1.110-1 du Code de commerce qui dispose : « La loi répute actes de commerce :

1° Tout achat de biens meubles pour les revendre, soit en nature, soit aprés les avoir travaillés et mis en ceuvre.

2° Tout achat de biens immeubles aux fins de les revendre, a moins que 'acquéreur n'ait agi en vue d'édifier un ou
plusieurs batiments et de les vendre en bloc ou par locaux.

3° Toutes opérations d'intermédiaire pour l'achat, la souscription ou la vente d'immeubles, de fonds de commerce,
d'actions ou parts de sociétés immobiliéres.

4° Toute entreprise de location de meubles.

5° Toute entreprise de manufactures, de commission, de transport par terre ou par eau.

6° Toute entreprise de fournitures, d'agence, bureaux d'affaires, établissements de ventes a l'encan, de spectacles
publics.

7° Toute opération de change, banque, courtage, activité d'émission et de gestion de monnaie électronique et tout
service de paiement.

8° Toutes les opérations de banques publiques.

9° Toutes obligations entre négociants, marchands et banquiers.

10° Entre toutes personnes, les lettres de change ».
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26. Le Code de commerce ne prévoit pas une définition légale de la notion
d’entreprise méme s’il y fait toujours référence (dans le cadre, par exemple, des
obligations comptables®®, des entreprises en difficulté*® et de la concurrence®).
L’approche utilisée par le 1égislateur frangais peut s’expliquer par le fait que selon les
juristes 1’entreprise n’existe pas en droit, s’agissant d’une notion a caractére
économique. Dans ce cadre, elle peut se définir comme une unité organisée groupant
différents facteurs, humains et mateériels, ayant pour objet la production ou la

distribution de biens et de services destinés a étre vendus®?.

Cependant, on retrouve de facon récurrente la notion d’entreprise dans le Code du
travail, le Code fiscal et aussi dans le Code civil, qui traite des principes communs au
droit des sociétés et définit la notion de contrat de société. En effet, le Code de
commerce se contente de fixer des dispositions permettant de distinguer entre les
différents types de sociétés commerciales (sociétés de personnes et sociétés des
capitaux), mais c’est le Code civil qui reconnait expressément que 1’activité
commerciale - exercée en commun par un ou plusieurs associés - a une nature

contractuelle.

217. L’article 1832 alinéa 1 du Code civil dispose que : « La société est instituée par
deux ou plusieurs personnes qui conviennent par un contrat d'affecter a une entreprise
commune des biens ou leur industrie en vue de partager le bénéfice ou de profiter de

I'économie qui pourra en résulter »°2,

48 v, article L.123-12 alinéa 1 du Code de commerce qui dispose : « Toute personne physique ou morale ayant la qualité
de commercant doit procéder a I'enregistrement comptable des mouvements affectant le patrimoine de son entreprise.
Ces mouvements sont enregistrés chronologiquement (...) ».

4 v, article L.620-1 alinéa 1 du Code de commerce qui dispose : « Il est institué une procédure de sauvegarde ouverte
sur demande d'un débiteur mentionné a l'article L..620-2 qui, sans étre en cessation des paiements, justifie de difficultés
qu'il n'est pas en mesure de surmonter. Cette procédure est destinée a faciliter la réorganisation de 'entreprise afin de
permettre la poursuite de l'activité économique, le maintien de I'emploi et I'apurement du passif (...) ».

50 v, article L.420-2 du Code de commerce qui dispose « Est prohibée, dans les conditions prévues a l'article 1..420-1
I'exploitation abusive par une entreprise ou un groupe d'entreprises d'une position dominante sur le marché intérieur
ou une partie substantielle de celui-ci. Ces abus peuvent notamment consister en refus de vente, en ventes liées ou en
conditions de vente discriminatoires ainsi que dans la rupture de relations commerciales établies, au seul motif que le
partenaire refuse de se soumettre a des conditions commerciales injustifiées.

Est en outre prohibée, dés lors qu'elle est susceptible d'affecter le fonctionnement ou la structure de la concurrence,
I'exploitation abusive par une entreprise ou un groupe d'entreprises de 1'état de dépendance économique dans lequel
se trouve a son égard une entreprise cliente ou fournisseur. Ces abus peuvent notamment consister en refus de vente,
en ventes liées, en pratiques discriminatoires visées au I de I'article 1..442-6 ou en accords de gamme ».

51y, J. PALLUSSEAU, « La société anonyme. Techniques d’organisation de I’entreprise », Toulouse, Librairie Sirey,
1967, p.67.

52 LLa loi du 4 janvier 1978 a modifié I'article 1832 du Code civil en précisant qu’une société peut étre instituée « en
vue de partager le bénéfice ou de profiter de I’économie qui pourra en résulter ». Le texte de 'article 1832 du Code
civil, dans son intégralité, dispose que : « La société est instituée par deux ou plusieurs personnes qui conviennent par
un contrat d'affecter a une entreprise commune des biens ou leur industrie en vue de partager le bénéfice ou de
profiter de 1'économie qui pourra en résulter.

Elle peut étre instituée, dans les cas prévus par la loi, par l'acte de volonté d'une seule personne.
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Le législateur francais a choisi une approche qui met 1’accent sur le but commun
poursuivi par les associes et non - comme 1’a fait, par contre, le 1égislateur italien - sur
I’exercice en commun d’une activit¢ économique sous forme d’entreprise. Cette
approche - comme on le verra plus loin - est aujourd’hui critiqué par la doctrine et les
praticiens du droit qui soulignent que la société commerciale, quelle que soit sa forme,
est indéniablement un instrument juridique au service de buts et d’intéréts. De fait, la
société commerciale est un moyen juridique d’exploitation d’une entreprise, mais aussi
un lieu politique et social dont la gouvernance (choix des représentants, détermination
de la stratégie etc.) devrait refléter de fagon équilibrée tous les intéréts, y compris ceux

des parties prenantes®.

Le législateur francais - mais il n’est pas le seul - au cours de ces derniéres années s’est
concentré sur les mécanismes de gouvernance des sociétés cotées, sur le contrble
interne et externe, ainsi que sur la répartition des pouvoirs entre les organes sociaux
afin d’améliorer la performance et 1’efficience du conseil d’administration et
d’augmenter la valeur actionnariale des actionnaires. Si cette démarche a pu régler une
partie des problémes de gouvernance, elle n’a pas encore réussi a régler toutes
problématiques liées au fait que le role de la société commerciale - exercée sous forme
d’entreprise - n’est pas uniquement de maximiser la valeur actionnariale de ses
actionnaires. De fait, la mondialisation de 1’économie et des marchés oblige a repenser
le role et la place occupée par les grandes entreprises, dans la société contemporaine,
car il est évident que les décisions économiques prise par celles-ci ont des

conséquences sociales voire politiques importantes.

28. Le point de départ de cette analyse consiste en I’examen des régles et pratiques
de bonne gouvernance actuellement en vigueur en France, pour illustrer ensuite les
nouvelles idées et les pistes de réflexion proposées par la doctrine et les praticiens du

droit pour faire face aux exigences imposées par la mondialisation des marchés.

Pour ce qui concerne le rapport de force au sein du conseil d’administration des sociétés
cotée, le cas de la France est intéressant car illustre bien comment les principes de

gouvernance d’entreprise d’origine anglo-américain ont influencé le chemin de

Les associés s'engagent a contribuer aux pertes ».
3 v, J.P. CHAZAL, « Repenser la gouvernance des sociétés commerciales - Dossier », en Cahiers de droit de
Pentreprise, n°2, mars-avril, 2013, p.22.
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modernisation du droit frangais des sociétés. Il semble opportun de rappeler qu’a la fin
des années ‘90 parmi les pays du G7, la France était le pays ou la concentration
d’actionnaires était la plus importante. Concentration renforcée par 1’existence de

participations croisées et de mécanismes de gouvernance opagues.

Face a la mondialisation des marchés financiers et aux exigences nouvelles des
investisseurs institutionnels, la France a décidé de se doter d’instruments de régulation
efficaces afin d’assurer un fonctionnement plus équilibré et plus transparent des

organes dirigeants des entreprises francaises®.

La loi n°66-537 du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales et la loi n°2001-420
du 15 mai 2001 sur les nouvelles régulations économiques (NRE) peuvent étre a juste

titre considérées comme les piliers du droit francais moderne des sociétés.

29. La loi de 1966 se fond sur une vision institutionnelle de la société anonyme.
D’aprés la théorie institutionnelle, la société est régie par un ensemble de régles
impératives inspirées d’un intérét supérieur. L’intérét social prévaut sur 1’intérét
individuel des associés et, par conséquent, le statut légal I’emport sur les statuts

conventionnels®®,

En termes de gouvernance d’entreprise, la loi de 1966 n’a pas été innovante. Elle s’est
limitée a renforcer les droits des actionnaires et a améliorer la qualité de I’information
financiére destinée au marché. Pour ce qui concerne I’organisation de la société moniste
a conseil d’administration, la loi de 1966 et son décret d’application (le décret n°67-
236 du 23 mars 1967) n’ont pas mis en place un régime de gouvernance adéquat pour
ce qui concerne la séparation de rbles et responsabilités au sein du conseil

d’administration.

Cette organisation prévoyait que 1’assemblée générale des actionnaires choisissait
librement ses dirigeants. Les pouvoirs de direction et de représentation étaient
concentrés dans les mains du P-DG, qui faisaient de lui le personnage central de la
société anonyme. Il pouvait se faire assister par un ou plusieurs directeurs généraux
délégués qui recevaient les mémes pouvoirs que le président. Le conseil

d’administration, quant a lui, était investi des mémes pouvoirs de décisions du

54 v. Projet de loi n°2250 relatif aux nouvelles régulations économiques, dont le texte est disponible en intégralité sur
le site : www.assemblée-nationale.fr.
% v. B. PETIT, Droit des sociétés, LexisNexis, 2015, p.3.
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président. D’ou I’ambigiiité, le conseil d’administration étant généralement trop faible
en raison de sa composition (largement influencée par le président) pour exercer un
véritable contrepouvoir face a 1’équipe de direction, pour jouer un réle actif
d’orientation stratégique et pour opposer une véritable résistance contre le dirigisme
du P-DG.

Pour pallier cette anomalie et répondre aux nouvelles exigences des investisseurs
institutionnels, la loi de 1966 a essay¢ d’innover en proposant une nouvelle structure
de société. A coté de la société moniste a conseil d’administration, la loi de 1996 a
offert la possibilit¢é d’opter pour la société dualiste a directoire et conseil de
surveillance, qui - comme nous le verrons plus loin - permet une meilleure répartition

des pouvoirs de gestion et de contréle.

La loi de 1966 a également renforcé le role, les pouvoirs et I’indépendance des
commissaires aux comptes chargés ainsi de certifier les comptes annuels et consolidés

des sociétés cotées.

Malgré les efforts et I’appel a plus de souplesse, la loi de 1966 était le fruit d’une
époque encore caractérisée par I’économie administrée, le dirigisme, I’interaction entre
les grandes entreprises, le secteur public et le pouvoir politique. Elle proposait donc un
mode de gouvernance trop faible et peu adapté aux exigences d’une économie de plus

en plus mondialisée.

30. La montée en puissance des investisseurs institutionnels au capital des grandes
firmes francaises ouvre, en effet, la voie a une période de grands débats sur le sujet de
la gouvernance d’entreprise. Les investisseurs institutionnels réclament une
amélioration de [D’information financiére, la présence au sein du conseil
d’administration d’administrateurs indépendants, la dissociation des fonctions de
président et de directeur général, ainsi qu’une implication majeure des actionnaires

minoritaires sur les opérations d’investissement les plus significatives.

C’est dans cette atmosphere que plusieurs rapports a [’initiative des instances
patronales ont vu le jour. Le rapport Vienot | de 1995, dont de nombreuses
recommandations ont éte adoptees par la plupart des sociétés cotées au CAC 40, a été
inspiré du rapport anglais Cadbury de 1992 intitulé : « The financial aspects of

corporate governance », qui a été adopté au Royaume-Uni suite aux scandales BCCI
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et Maxwell, qui ont marqué le début des années 1990 et révélé des graves

dysfonctionnements dans la gouvernance d’entreprise des sociétés cotées anglaises.

Dans ce contexte le role du Financial Reporting Council (FRC) a été determinant. En
1991, il a institué une commission dirigée par Sir Adrian Cadbury, qui a I’issue de sa
mission a publié, en 1992, le Rapport Cadbury. Ce document définit un Code de Best
Practises en matiére financiere afin de répondre aux attentes du marché et de cibler de
manicre approfondie le role et le fonctionnement du conseil d’administration, le
contréle financier et comptable des opérations de la société, et les rémunérations des

dirigeants.

Partant du constat que les principes de gouvernance d’entreprise constituent des
standards que toute société cotée doit mettre en ceuvre, le rapport Cadbury introduit le
principe de « comply-or-explain » qui est le principe directeur de la gouvernance
d’entreprise selon lequel ignorer le Code de gouvernance n’est pas une option. Les
sociétés cotées doivent en respecter les principes, et a défaut expliquer pourquoi elles

ont décidé d’écarter certaines préconisations du Code de gouvernance d’entreprise®®.

31.  Le rapport Cadbury est devenu un document de référence dans la pratique des
affaires. Il a inspiré le rapport Vienot I méme si ce document n’apporte aucun
bouleversement a la conception frangaise du conseil d’administration. Le rapport
Vienot | intitulé : « Le conseil d’administration des sociétés cotées » est, en effet, un
document structuré en trois parties, qui couvrent respectivement la mission et les
attributions du conseil d’administration, sa composition et son fonctionnement, dont le
but est d’établir une série de recommandations a 1’usage des sociétés cotées sans pour
autant préconiser aucune modification des textes en vigueur, notamment de la loi n°66-
537 de 1966 °'.

Par la suite, le sénateur Philippe Marini a mené une réflexion globale sur le droit des
sociétés et a remis, en juillet 1996, au premier ministre un rapport intitulé : « La

modernisation du droit des sociétés »°. Il part du constat que la loi n°66-537 du 24

5% LLa commission d’étude dirigée par Sir Adrian Cadbury, président de Schweppes Cadbury, a élaboré un rapport titré :
« The financial aspects of corporate governance », dont le texte est disponible sur le site : www.ecgi.org.

57 Marc Vienot alors président de la Société Générale a été chargé par le Conseil national du patronat frangais (CNPF)
et PAFEP de mener une réflexion sur le fonctionnement du conseil d’administration des sociétés cotées. Pour
accomplir au mieux cette mission, Marc Vienot s'est entouré de quelques-uns des plus grands patrons francais. En
particulier, Pierre Bellon, P-DG de Sodexho, Antoine Jeancourt-Galignani, président des AGF, ou encore Jean-Louis
Beffa, P-DG de Saint-Gobain. Le texte du rapport Vienot I de 1995 est disponible sur le site : www.ecgi.org.

58 v. P. MARINI, « La modernisation du droit des sociétés », 1996, éditions L.a Documentation francaise.
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juillet 1966 a privilégié une approche institutionnelle dans laquelle la société est
porteuse d’un intérét social distinct de celui des associés. Cette loi a comporté de ce
fait une forte proportion de régles d’ordre public sanctionnées par un arsenal répressif

trés développé.

Le cadre qui en est résulté a sans doute assuré la sécurité juridique, mais il s’est avéré
étre trop rigide. Face a un marché financier toujours plus compétitif, le rapport Marini
a souligné qu’il était nécessaire faire évoluer le droit francais des sociétés afin de laisser
plus de place a la liberté contractuelle. Ce qui est certain c’est que le rapport Marini a
préparé le terrain a d’éventuelles réformes législatives qui seront mises en ceuvre
quelques années plus tard par la loi n°2001-420 du 15 mai 2001 sur les nouvelles

régulations économiques (NRE)®.

Le rapport Vienot Il de 1999 - qui fait suite au rapport de 1995 titré : « Le conseil
d’administration des sociétés cotées » - a proposé, par contre, une réflexion plus
approfondie sur les themes concernant la dissociation des fonctions de président et de
directeur général, la rémunération des dirigeants et I’information des actionnaires dans
le but d’améliorer la gestion et I’image des sociétés cotées aupres des investisseurs et

du marché®0,

Le rapport Bouton de 2002 intitulé : « Pour un meilleur gouvernement des entreprises
cotées » a apporté lui-aussi sa contribution a la réflexion sur la bonne gouvernance. Il
s’est préoccupé de donner des réponses aux questions soulevées par les scandales
financiéres Enron et WorldCom, dont le naufrage avait englouti les espoirs de centaines
de milliers d’investisseurs aux Etats-Unis comme ailleurs. Ainsi, il s’est focalisé
notamment sur certains points comme I’évaluation du conseil d’administration et de
ses comités spécialisés, le choix de I’indépendance des commissaires aux comptes,

ainsi que I’information financiére et les pratiques comptables®.

Ces rapports ont tous exercé une influence notable soit sur la pratique des sociétes

cotées, soit sur le droit applicable a celles-ci. C’est ainsi qu’a ’initiative des grandes

% Le texte du rapport Marini de 1996 titré : « La modernisation du droit des sociétés » est disponible sur le site :
® Le texte du rapport du comité sur le gouvernement d’entreprise (dit rapport Vienot II) de 1999 est disponible sur

le site : www.ecgi.org.
o1 Le texte du rapport Bouton de 2002 est disponible sur le site : www.paris-europlace.net.
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associations patronales a été rédigé, en 2003, le Code APEP-MEDEF de gouvernance

d’entreprise, qui a regroupé les recommandations issues de ces rapports.

32. Sur le plan législatif, la loi n°2001-420 du 15 mai 2001 sur les nouvelles
regulations économiques (NRE) a mis en ceuvre un bon nombre de principes de
gouvernance d’entreprise - énoncés dans les rapports ici mentionnés - afin de
rééquilibrer les pouvoirs au sein des sociétés cotées et d’assurer une meilleure

transparence.

Pour atteindre ces objectifs, la loi NRE de 2001 s’est focalisée notamment sur cinq

grands thémes, qui peuvent étre ainsi résumeés :

- Assurer un meilleur équilibre des pouvoirs entre les organes dirigeants : La loi
affirme que la clarification de la mission du conseil d’administration par rapport
aux responsabilités de gestion, conduit a bien distinguer les fonctions de président
du conseil d’administration et de directeur géneral dans les sociétés anonymes.
L’accent mis sur les pouvoirs de contréle des instances collégiales passe par une
limitation plus forte du cumul de mandats d’administrateurs ou de membres du
conseil de surveillance. Une limitation encore plus stricte est également prévue
pour les dirigeants.

- Doter les sociétés d’un fonctionnement plus transparent: La loi entend
améliorer la qualité de I’information au sein des sociétés cotées. Elle dispose que
la transparence des rémunérations des mandataires sociaux et I'extension du champ
des conventions réglementées permettent d'atteindre 1’objectif d’un
fonctionnement plus transparent. L'introduction d'un dispositif d'identification des
actionnaires permet aussi aux sociétés francaises de connaitre I'ensemble de leurs
actionnaires non-résidents, méme lorsqu'ils sont autorisés a utiliser un
intermédiaire pour les représenter dans les assemblées générales.

- Renforcer les pouvoirs des actionnaires minoritaires : La loi dispose que le
seuil permettant aux actionnaires d'exercer certains droits essentiels est abaissé de
10 % a 5 %. Le champ de I'expertise de gestion est en outre étendu a I'ensemble
des filiales du groupe. La communication de documents ou le respect d'obligations
Iégales par les dirigeants seront mieux assurés par l'introduction de mécanismes
d'injonction de faire obtenues en référé, procédure plus rapide et plus efficace que

des sanctions pénales tardives et peu dissuasives.
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- Faciliter Dutilisation des nouvelles technologies dans les sociétés : La loi
affirme que le vote électronique devrait accroitre significativement la participation
des actionnaires minoritaires aux assemblées générales tandis que la visio-
conférence devrait assurer la participation effective de tous les administrateurs aux
conseils®,

- Favoriser le développement durable de la société : Les sociétés cotées - suite a
la publication, en juillet 2001, du Livre Vert intitulé : « Promouvoir un cadre
européen pour la responsabilité sociale des entreprises » rédigé par la Commission
européenne - sont appelées a promouvoir une stratégie de responsabilité sociale
(RSE) et a contribuer au développement durable de la société et a I’amélioration de
’environnement économique et social dans lequel elle intervient®®. Pour tenir
compte de ces nouvelles exigences, la loi NRE a imposé aux sociétés cotées de
mentionner dans leur rapport annuel « des informations sur la maniére dont la
société prend en compte les conséquences sociales et environnementales de son

activité »%,

33. La loi NRE de 2001 a tenté de limiter le pouvoir absolu du président en offrant
la possibilité au conseil d’administration d’opter en faveur de la dissociation des
fonctions et de distinguer de maniere nette les pouvoirs du président du conseil de ceux
du directeur général. Cette dissociation, cependant, n’est pas imposée, mais seulement
offerte a titre d’option. On peut remarquer a cet égard que la loi NRE de 2001 n’a pas
totalement éliminé les ambiguités de fond de la loi de 1966. Le fait évident est

qu’encore aujourd’hui la dissociation des fonctions est I’exception et non la regle.

Malgré cela, la loi NRE de 2001 a été une source d’inspiration et d’influence pour
I’ensemble de lois adoptées, dans les années suivantes, par le législateur francais. De
ce point de vue, la loi n° 2003-706 de sécurité financiére (LSF) du 1°" ao(t 2003 est,
sans doute, le texte majeur. Elle a complété la loi NRE de 2001 et a introduit des

nouveaux mécanismes de gouvernance dans le but de limiter les conflits d’intéréts au

02y, Projet de loi n°2250 relatif aux nouvelles régulations économiques, cit.

03 Le Livre Vert de la Commission européenne intitulé : « Promouvoir un cadre européen pour la responsabilité sociale
des entreprises » de juillet 2001 est disponible sur le site : www.eur-lex.europa.cu

64 v, article L..225-102-1-III du Code de commerce.
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sein des sociétés cotées, d’améliorer la qualité de I’information financiére et de

renforcer le contrble interne.

34. En particulier, la loi LSF de 2003 a renforcé le systeme de contréle interne et a
impose au président du conseil d'administration (ou du conseil de surveillance selon le
cas) de rendre compte, dans un rapport joint au rapport de gestion annuel, des
procédures de contrdle interne et de gestion des risques mises en place par la société,
en détaillant notamment celles de ces procédures qui sont relatives a 1’élaboration et
au traitement de I’information comptable et financi¢re pour les comptes sociaux et, le

cas échéant, pour les comptes consolidés®.

En outre, elle a imposé des nouvelles obligations pour les commissaires aux comptes
(CAC). Ainsi, dans le but de renforcer les garanties d’indépendance des commissaires
aux comptes (CAC), la loi LSF de 2003 a précise les incompatibilités objectives et
subjectives qui les concernent, en prévoyant une rotation des commissaires aux

comptes signataires tous les six ans.

La loi LSF de 2003 a notamment eu pour objet de prévenir les conflits d'intérét en
interdisant au commissaire aux comptes « de fournir a la personne qui I'a chargé de
certifier ses comptes, ou aux personnes qui la contrélent ou qui sont contrélées par
celle-ci (...) tout conseil ou toute autre prestation de services n'entrant pas dans les
diligences directement liées & la mission de commissaire aux comptes (...) »%. Cette
interdiction est étendue au réseau national ou international du commissaire aux comptes
(CAC), c'est-a-dire qu'une société de commissaires aux comptes appartenant a un
réseau ne peut certifier les comptes d'une entreprise lorsque celle-ci recoit des

prestations de services d'un membre de ce réseau.

Enfin, la loi LSF de 2003 a établi que les commissaires aux comptes (CAC) doivent
présenter, dans un rapport joint a leur rapport sur les comptes, leurs observations sur le

rapport du president du conseil d'administration sur le contréle interne, ainsi que sur

% v. article L..225-100-1 du Code de commerce. Ce rapport a été supprimé par la loi Sapin IT (/o7 #°2016-1691 art. 136
dn 9 décembre 2016) et remplacé par le rapport sur le gouvernement d'entreprise qui est désormais est -obligatoire pour
toutes les sociétés anonymes et les sociétés en commandite par actions. Il doit étre établi par le conseil d'administration
(ou le conseil de surveillance selon le cas). Il peut avoir la forme d'un rapport distinct joint au rapport de gestion ou d'une
section spécifique de celui-ci.
% v, article ..822-11 du Code de commerce.
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les procédures de contréle interne relatives a I'élaboration et au traitement de

I'information comptable et financiére®’.
3. L’approche italienne du droit des sociétés et de la gouvernance d’entreprise

35. Le droit francais a incontestablement représenté, depuis le début du XIX siécle,
un modele dont se sont inspiré les législateurs de nombreux pays. Sans doute, plusieurs
facteurs ont contribué a la diffusion du droit francais en Europe et dans le reste du
monde : la puissance militaire, la diplomatie francaise, le statut de la langue francaise
comme langue culturelle, la codification du Code civil et du Code de commerce sous
I’empire de Napoléon, la colonisation en Afrique et en Extréme-Orient et la présence
de juristes internationalement reconnus, qui ont pu s’appuyer sur une tradition juridique
forte, notamment doctrinale, et sur un systeme législatif et réglementaire cohérent et

moderne.

Le Code civil et le Code de commerce ont eu une grande diffusion méme en Italie, au
début, en 1804, avec I’instauration du royaume d’Italie par Napoléon et aprés, en 1815,
avec I’adoption du Code de commerce par tous les Etats de la Péninsule. Le mode¢le
francais - comme a bien souligné Guido Alpa - fut suivi dans la rédaction, en 1865, du
premier Code de commerce du Royaume d’Italie unifié¢ en 1861%. Cependant, la vie de
ce Code fut tres breve car il fut remplacé, en 1882, par un Code de commerce remodelé

et révisé afin de tenir compte des nouveautés dérivantes de la tradition allemande.

Malgré cela, le législateur italien de I’époque a gardé la terminologie, les notions
juridiques et la structure du Code civil et du Code de commerce, qui continuera d’étre
fondée - a la facon des Codes francais - sur le clivage privatiste droit civil-droit
commercial. L’idée d’unifier le Code civil avec le Code de commerce sera mise en
ceuvre en 1942. C’est a cette époque-la que le 1égislateur italien a décidé de remplacer
la notion de commergant - déerivant du droit francais - par la notion plus large
d’entrepreneur, qui présente I’avantage de permettre de mieux prendre en compte le

contexte économique dans lequel I’activité d’entreprise est exercée.

67 v, article 1..225-235 du Code de commerce.
8 v. G. ALPA, « Le Code de commerce et I'Italie quelques réflexions sur I’histoire et les perspectives du droit
commercial », en Revue internationale de droit comparé, 2007, pp.235-257.
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Aux termes de I’article 2082 du Code civil ’entrepreneur est « celui qui exerce

professionnellement une activité économique organisée pour la production ou la

distribution de biens et de services ». La notion d’entreprencur ici mentionnée a un

caracteére objectif car le 1égislateur met [’accent sur 1’activité d’entreprise considérée

comme un ensemble d’actes coordonnés entre eux et finalisés a la production ou a la

distribution de biens et de services destinés au marché®.

C’est I’activité d’entreprise qui qualifie I’entrepreneur et non le contraire. Les traits

essentiels de 1’activité d’entreprise peuvent étre ainsi résumeés :

Activité économique : I’entreprise est une activité économique qui doit réaliser un
résultat profitable. Pour ce faire, elle doit étre exercée avec méthode de maniére
que les recettes couvrent les codts.

Activité professionnelle : 1’entreprise doit étre exercée par une personne
(personne physique ou morale) possédant la qualité d’entrepreneur. L’exercice de
I’activité d’entreprise doit étre professionnel, c’est-a-dire que 1’entrepreneur doit
exercer I’activité de maniére habituelle et non occasionnelle. Il en découle que ne
peut pas étre considéré comme entrepreneur, celui qui réalise des actes isolés. Le
concept de professionnalité englobe aussi le but ultime de I’activité d’entreprise
qui réside dans la réalisation d’un profit. Selon 1’objectif poursuivi par
I’entrepreneur, le bénéfice ainsi généré pourra étre lucratif ou non lucratif.
Activité organisée : 1’entreprise est enfin une entité économique organisée
combinant les facteurs de la production (capital humaines, travail, matiéres
premiers etc.) dans le but de produire des biens et services destinés a étre vendus
sur un marché. L’organisation est un élément important puisqu’il permet de
distinguer 1’entreprise fondée sur une organisation structurellement coordonnée de
la petite entreprise et de ’entreprise agricole, qui sont, par contre, des activités a
caractére individuelle finalisée a satisfaire les besoins du petit entrepreneur ou de
I’entrepreneur agricole et de leurs familles. En particulier, aux termes du Code

civil, sont petits entrepreneurs : les cultivateurs directs du fond, 1’artisan, le petit

® B. LIBONATI, «’impresa e le societa - Lezioni di diritto commerciale», éditions Giuffré, 2004, p.4.
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commercant, mais aussi tous ceux qui exercent une activité organisée ou le travail

individuel ou celui de sa propre famille constitue 1’activité principale "°.

36. Le systéme du Code civil a été concu de maniére a prévoir une notion générale
d’entrepreneur (article 2082) et d’autres dispositions permettant de qualifier : le petit
entrepreneur (article 2083), I’entreprencur agricole (article 2135) et les entrepreneurs
tenus de se faire immatriculer au registre des entreprises (article 2195). En effet, le
Code civil ne contient pas la définition de la notion d’entreprencur commercial. Cette
notion peut étre déterminée par voie d’interprétation a partir de la lecture des
dispositions précitées. Sans doute, I’entrepreneur commercial n’est pas un petit
entrepreneur ni non plus un entrepreneur agricole, la qualification de commercant
s’appliquant uniquement a 1’entrepreneur qui remplit les conditions visées par 1’article
2082 du Code civile et qui exerce I’une des activités suivantes :

- Une activité industrielle directe de production de biens et de services.

- Une activité d’intermédiation ayant pour finalité la circulation de biens.
- Une activité de transport par terre, pour eau et pour air.

- Une activité bancaire ou d’assurance.

- Ainsi que des activités auxiliaires aux activités commerciales mentionnées ci-

dessus.

37. La liste des activités commerciales visées par I’article 2195 du Code civil n’est
pas exhaustive, mais elle peut étre ultérieurement modifiée et intégrée, au fur et a
mesure, de 1’évolution du marché et du contexte économique dans lequel intervient

I’entrepreneur.

Parmi les entreprises commerciales, la société par actions représente la forme la plus
élaborée d’exercice organisé de 1’activité d’entreprise. Elle trouve son origine dans un
acte d’autonomie privée (le contrat ou [’acte unilatéral), ou dans un acte administratif

- méme si cette hypothése est rare - ou dans la loi.

70 Larticle 2083 du Code civil contient la notion de petit entrepreneur et I’article 2135 du Code civil contient la notion
d’entrepreneur agricole.
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38. Depuis I’entrée en vigueur du Code civil de 1942, le régime de la société par
actions n’avait pas fait I’objet de réforme. A vrai dire, le 1égislateur avait tenté a
plusieurs reprises de moderniser le droit italien des sociétés, sans toutefois parvenir a

mettre en ceuvre un plan de réforme cohérent et structuré ™.

Face a la mondialisation des marchés et aux scandales financiers de Cirio (en 2002) et
Parmalat (en 2003), le droit italien des sociétés est apparu comme 1’un des plus rigides
et désuets. Les scandales financiers ont réevélé la fragilité du capitalisme financier
italien et ont mis en exergue de facon criante les failles de la gouvernance de ces

entreprises.

Faute d’un encadrement législatif et réglementaire adéquat, les dirigeants de ces
sociétés avaient franchi la frontiére de la décence et de 1’acceptable avec autant de
nonchalance que d’arrogance, faisant fi de tous les principes élémentaires de bon sens
et de 1I’éthique. Devant la perte de confiance des investisseurs envers la gestion de ces
firmes, le législateur italien ne pouvait pas s’exonérer d’une réflexion en profondeur
sur les mécanismes de gouvernance relatifs notamment au contréle interne et a la

gestion des risques.

39. Le législateur a décidé alors d’accélérer le processus de réforme de
modernisation du droit des sociétés et du droit financier italien, sur lequel il travaillait
depuis I’entrée en vigueur du décret législatif n°58 du 24 février 1998 (plus connu sous
le nom de TUF) portant sur 1’intermédiation financiére. Ce texte législatif a introduit
des dispositions pour améliorer la gouvernance des sociétés cotées italiennes,
notamment pour ce qui concerne la composition et le fonctionnement de 1’organe de

contrdle de la société traditionnelle a conseil d’administration et collége syndical.

Il poursuit 1’objectif de renforcer la confiance des investisseurs a 1’égard des marchés
financiers et d’imposer des nouvelles obligations aux sociétés, a leurs dirigeants,
administrateurs, vérificateurs et analystes en valeurs mobilieres, qui s’exposent
dorénavant a de lourdes sanctions administratives, en cas de non-respect de la loi. Les
dispositions du TUF sont appliquées par la CONSOB et, par conséquent, elles sont

valables uniquement pour les sociétés cotées sur des marchés réglementés italiens ou

71 Le Code civil actuellement en vigueur en Italie a été approuvé par le Décret Royal n. 262, du 16 mars 1942. Le
Code civil du 1942 remplace donc le Code civil napoléonien du 1865. Le Code civil italien s’inspire a la tradition
francaise, mais également a la tradition du Code civil allemand (Biirgerliches Gesetzbuch). Toutefois, contrairement aux
codes précités, le Code civil italien ne sépare pas le régime du droit civil de celui du droit commercial.
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d’autres pays de I’Union européenne’?. On peut dire que la finalité ultime du TUF est

de rendre plus compétitif le marché financier italien, en assurant la protection des

intéréts des investisseurs. En vue d’atteindre cet objectif, le TUF a établi un cadre

juridique innovant afin d’aider les sociétés cotées a renforcer leur régime de

gouvernance, qui peut étre ainsi réesumeé :

- Organiser ’activité des sociétés d’intermédiation financiére de facon a accroitre
leur compétitivité face a la concurrence internationale.

- Développer le marché financier italien en vue de faire affluer, en Italie, les capitaux
des investisseurs etrangers.

- Améliorer la qualité de I’information financiere des sociétés cotées.

- Garantir I’efficience du systéme de controle interne notamment en ce qui concerne
la gestion des risques et la comptabilité des sociétés cotées.

- Consolider la protection des actionnaires minoritaires.

- Etablir un cadre de régles claires en matié¢re de pactes d’actionnaires (sindacati di
voto, en italien).

- Renforcer le rdle, les devoirs et les attributions du collége syndical.

- Renforcer les mécanismes de gouvernance des sociétés cotées italiennes.

40.  Notons que le TUF s’est concentré surtout sur les mécanismes de gouvernance
concernant la transparence de I’information financiére, le renforcement du systéme de
contr6le interne et la révision légale des comptes annuels et consolidés des sociétés
cotées. Par contre, le réle et le fonctionnement du conseil d’administration ont été
relativement peu abordés par le TUF. La raison de ce choix est due au fait que la loi
d’habilitation n°52 du 6 février 1996, autorisant le gouvernement italien a établir un
cadre juridique en matiere d’intermédiation financicre, fixait un périmétre d’actions

plutot stricte qui laissait peu de marges de manceuvre .

Le mode de composition et de fonctionnement du conseil d’administration a été

approfondi, par la suite, par le Code d’autodiscipline rédigés par les associations

72y, article 119 du TUF.

73 Les articles 8 et 21 de la loi d’habilitation n°52 du 6 février 1996 autorisaient le Gouvernement italien a adopter
des décrets législatifs afin de transposer dans l'ordre juridique italien la Directive 93/22/CEE du 10 mai 1993
concernant les services d’investissement, et la Directive 93/6/CEE du 15 mars 1993 concernant la conformité
patrimoniale des entreprises d’investissement et des établissements de crédit.
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patronales sous 1’égide de la Bourse de Milan et publié, pour la premiére fois, en 199974,
Indépendamment de cela, les dispositions du TUF ont eu un tel impact qu’elles sont a
juste titre considérées comme le plus important dispositif I1égal adopté par I’Italie en

matiére d’intermédiation financiére.

41. Le processus de réforme s’est poursuivi avec le Décret l1égislatif n°6 du 17
janvier 2003 portant sur la réforme organique des sociétés de capitaux et des sociétés
coopératives, qui a permis ainsi de reformer, de fond en comble, les dispositions du

Code civil italien en matiére de sociétés par actions.

L’entrée en vigueur du TUF avait renforcé la conviction du législateur quant a la
nécessité de doter les entreprises italiennes d’un régime de gouvernance adéquat et
I’avait encouragé a poursuivre ses efforts dans ce domaine. C’est ainsi que dés la fin
de I’année 1998, le législateur a entrepris un réexamen (sous [’égide de la commission
d’étude Mirone) des dispositions du Code civil afin de tenir compte des dernieres
nouveautés introduites par le TUF™,

L’enjeu de la réforme visait a simplifier et clarifier le cadre normatif en matiere de
sociétés par actions afin d’améliorer I’accessibilité et la compétitivité du droit italien,
dans un environnement juridique et économique de plus en plus mondialisé. Mais au-
dela de 1’accessibilité, les objectifs de la réforme de 2003 s’articulent autour de six
grands axes principaux, que nous pouvons ainsi resumer :

-  Renforcement de ’autonomie statutaire : Contrairement au droit francais des
sociétés, la loi de réforme de 2003 promeut la conception contractuelle de
I’entreprise sur laquelle se fonde le droit italien des sociétés. Elle réaffirme le
principe que la société est un contrat qui se réalise dans 1’exercice de I’activité
I’entreprise. Le nouvel article 2247 du Code civil dispose que : « Par le biais du
contrat de société, deux ou plusieurs personnes apportent des biens ou services
pour [’exercice en commun d’une activité économique en vue de partager les
bénéfices ». La référence a 1’entreprise dans la notion du contrat de société permet

de tenir compte de la dimension de la distribution, qui est évoqué par le méme

74 La premiére version du Code d’autodiscipline a été publi¢ en 1999. L’article 7 de ce Code fixe des principes
généraux en maticre de nomination des membres du conseil d’administration des sociétés cotées. Ce texte est
disponible sur le site : www.borsaitaliana.it.

75 La commission Mirone a été créée par décret ministériel du 24 juillet 1998 dans le but d’élaborer un projet de loi
d’habilitation visant a établir les principes et les lignes directrices a suivre dans la conception de la loi de réforme du
droit italien des sociétés.
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contrat, et de la dimension de la production. Si la distribution est le royaume de

la standardisation et de 1’homogénéité (du point de vue du prix fixé par marché)
des biens, la production, par contre, est le royaume de la division du travail, de
I’innovation et de la diversité d’intéréts. Le contrat de société est un outil juridique
capable de s’adapter au contexte économique dans lequel 1’activité d’entreprise est
exercée par la société. Partant de ce constat, le renforcement de 1’autonomie
contractuelle a pour finalité de permettre aux actionnaires intervenant sur le marché
de faire un choix d’investissement et de déterminer le contenu du contrat de société.
Ce sont donc les actionnaires, en qualité de participants a I’investissement, qui
doivent fixer dans les statuts 1’objet social (ce dernier s’identifie avec [’activité
d’entreprise dont la mise en ceuvre est attribuée a la responsabilité de |’équipe de
direction), ainsi que les pouvoirs et les régles de composition, d’organisation et de
fonctionnement des organes de gouvernance.

- Modes de gouvernance : En alternative a la structure classique de la société par
actions a conseil d’administration et collége syndical, la loi offre la possibilité aux
sociétés cotées de choisir entre la formule duale a conseil de gestion et conseil de
surveillance et la formule moniste a conseil d’administration.

- Distinction entre les administrateurs exécutifs et les administrateurs non-
executifs : La relation entre le conseil d’administration et les dirigeants de la
société n’est qu’une relation contractuelle, en vertu de laquelle une partie (le
conseil) engage une autre partie (les dirigeants) pour accomplir certaines missions.
Le mécanisme de la délégation de pouvoir est désormais considéré par la loi comme
un outil de gestion indispensable pour structurer la gouvernance au sein des
sociétés cotées puisqu’elle permet de distinguer, de fagcon claire, les
administrateurs exécutifs des administrateurs non-exécutifs.

- Emission d’instruments financiers : Le législateur part du constat que les
sociétés par actions ont beaucoup évolué au cours de ces dernieres années. Elles
permettent aux investisseurs de mettre en place une stratégie de diversification de
leurs portefeuilles d’investissement. Les actions ne sont plus percues comme un

instrument de participation a la gestion de I’entreprise, mais plutét comme un

76 v. DENOZZA F., «Quattro variazioni sul tema: contratto, impresa e societa nel pensiero di Carlo Angelici» en
Rivista Giurisprudenza commerciale, vol.3, p.492.
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produit financier générateur d’une rémunération’’. Afin d’optimiser les modalités
de financement des entreprises, la loi a accordé a celles-ci la possibilité d’émettre
d’autres instruments financiers, participatifs et non-participatifs, auxquels sont
attachés différents droits patrimoniaux’®.

- Séparation entre le contrdle sur la gestion et le contrdle légal des comptes :
Afin de renforcer les mécanismes de contrdle au sein des sociétés cotées, la loi a
décidé de redéfinir le role et les attributions du collége syndical. Cet organe est
chargeé de veérifier la gestion menée par les dirigeants. Contrairement au passé, il
n’a plus en charge le contrdle et la certification des comptes annuels et consolidés,
qui dorénavant sont remis a la compétence d’un réviseur 1égal ou d’une société de
révision.

- Etablissement d’un régime de responsabilité spécifique pour les sociétés
adhérentes a un groupe d’entreprise : Afin de responsabiliser la société mere
vis-a-vis de ses filiales, le législateur italien a introduit un nouveau régime fondé
sur le principes transparence et de prise en compte de tous les intéréts concernant
les transactions passées entre la société mere et les filiales soumises a une « activité
de direction et coordination » qui peuvent compromettre les relations au sein du

groupe et le bon fonctionnement du marché.

42. Il devient évident a ce point que la loi de réforme de 2003 s’est concentrée elle-
aussi sur les mécanismes de contréle afin de convaincre les investisseurs et le marché
financier que les initiatives qu’elle a mises en ceuvre poursuivent I’objectif de remédier

aux lacunes susceptibles de destabiliser le capitalisme italien.

Pourtant, elle reste un peu muette quant a la composition et au fonctionnement du
conseil d’administration des sociétés cotées. Par défaut, elle met sur le méme plan le
conseil d’administration d’une société cotée avec celui d’une société non-cotée, sans
suggérer aucune distinction, au moins formelle, entre eux. Pour pallier a cette

impardonnable négligence, le législateur italien a adopté la loi n°262 du 28 décembre

77 Le décret 1égislatif n. 6/2003 portant sur la réforme du droit italien des sociétés prévoit, en mati¢re de financement,
que les sociétés cotées peuvent utiliser le nouvel institut juridique des patrimoines destinés a la réalisation d’un affaire
spécifique (« patrimonio destinato ad uno specifico affare » en italien) pour limiter les risques d’entreprise (au sens de
Larticle 2447-bis du Code civil).

78 v. B. LIBONATI, «Il ruolo dell’assemblea nel rapporto tra azionisti e societa quotate», en La Rivista delle Societa,
2001, pp. 86-117.
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2005 portant sur la réforme de I’épargne, qui de fait compléte la loi de réforme de
20037°,

Cette loi a introduit dans le TUF de nouvelles dispositions afin de renforcer le régime

de gouvernance des sociétés cotées. Elle a poursuivi cet objectif par les moyens

suivants :

- Election des membres du conseil d’administration par le mécanisme du vote de
liste®0.

- Identification des critéres d’honorabilité et indépendance des membres des organes
de gouvernance®.,

- Définition des devoirs et pouvoirs du collége syndical®.

- Limitation du cumul des mandats des membres des organes de gouvernance®,

- Désignation d’un administrateur chargé d’attester la véracité des informations

financiéres (le « dirigente preposto », en italien) de I’entreprise®*.

Elle a en outre imposé la présence de représentants des actionnaires minoritaires au

sein des organes d’administration et de contrdle des sociétés cotées.

4. Les fondements théoriques de la gouvernance d’entreprise

43. Pour comprendre les fondements du gouvernement d’entreprise, qui préside a
I’organisation des pouvoirs de direction et de contrdle au sein des sociétés cotées, il
faut faire référence a la pensée néolibérale qui propose un modele de gouvernance
d’entreprise devenu dominant, aujourd’hui, sur le marché. Deux facteurs ont contribué
a D’essor de cette doctrine qui encore aujourd’hui domine la scéne politique et
économique mondiale :
1) L’influence de la culture juridique de common law sur les modes de financement
et de gouvernance des sociétés cotées. Rappelons que cette culture est basée sur

’autorité des précédents judiciaires®. Pour cette raison, elle a pu s’imposer dans

7 v. Loi n°262 du 28 décembre 2005 dont le texte est disponible sur le site : www.camera.it.

80 v, article 147-ter du TUF.

81 v. article 147-quinquies du TUF.

82 v, article 148 du TUF.

83 v, article 148-bis du TUF.

84 v, article 154-bis du TUF.

8 v. A. SUPIOT, « La gouvernance par le nombre - Cours au College de France 2012-2014 », Librairie Arthéme
Fayard, 2015, p.69.
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un contexte juridique et économique ou les Etats et la loi - suite a la mondialisation

de I’économie et du marché - ont perdu une partie de leur souveraineté au profit

d’une régulation, plus souple et flexible, adaptée aux exigences des entreprises et

du marché. De fait, I’enracinement de la culture juridique de common law tend a

privilégier un systeme qui se dégage de facon inductive, a partir des actions voire

des comportements des individus, et non pas de facon déductive a partir d’un
intérét général incarné par 1’Etat®®,

2) Ladiffusion des théories économiques néolibérales au niveau global. Développées
a partir de la fin des années 1940 au sein de la Law School de I’Université de
Chicago, ces théories ont établi un vaste programme politique-économique ayant
pour objectif de limiter les relations conflictuelles et les asymétries
informationnelles entre les actionnaires et les dirigeants des sociétés cotées et
d’assurer I’efficience et 1’organisation des marchés financiers. Au-dela de leur
diversité, les auteurs qui s’inscrivent dans cette courante de pensée s’accordent sur

un certain nombre de principes et tous concourent a reconnaitre que 1’objectif

prioritaire des actionnaires et dirigeants est la maximisation de leur intérét.

44,  Cette vision globale de la gouvernance d’entreprise proposée par la doctrine
néolibérale a réussi a s’imposer et a promouvoir un modele de gouvernance (le modele
anglo-américain) qui a la prétention de faire converger les modes de gouvernance en
vigueur dans les différents pays vers un modéle unique universel de gouvernance
d’entreprise. C’est la raison pour laquelle la compréhension de ces principes théoriques
est indispensable afin d’apprendre [’origine et 1’évolution du gouvernement
d’entreprise. Pour cela, nous allons brievement a examiner, dans les paragraphes
suivants, les fondements du libéralisme économique, la théorie de 1’agence
(shareholder value), la théorie contractuelle, et la théorie des parties prenantes

(stakeholder value).

Ces théories ont servi de base a la doctrine de la « corporate governance », ¢’est-a-dire
a la généralisation, en droit des affaires, de regles de comportements partagées par la

majorité des acteurs économiques pour répondre aux atteintes des actionnaires

86 v. A. SUPIOT, « La gouvernance par le nombre - Cours au College de France 2012-2014 », 2015, p.71, cit.
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(shareholders), des parties prenantes (stakeholders) et des entreprises intervenant dans

un contexte économique mondialisé et concurrentiel.
4.1. Le libéralisme économique et la théorie de I’agence (shareholder value)

45. Les théories économiques libérales sont nées a 1’époque de I’illuminisme
anglais avec la révolution industrielle du XVI11 siecle. Cependant, ces théories - dotées
d’une force d’adaptation et d’une vitalité surprenante - ont montré qu’elles pourraient
résister aux changements politiques, culturels, économiques, juridiques, sociaux et au
passage du temps. Leur actualité est encore frappante vu qu’elles continuent a alimenter
les débats autour des questions liées au fonctionnement des marchés financiers et a la

gouvernance des sociétés cotées. C’est le signe que leur processus n’est pas achevé.

Or la pensée libérale classique se fonde sur le principe selon lequel 1’individu est libre
d’entreprendre et de poursuivre son propre intérét. A ce propos, Adam Smith a affirmé
que la poursuite par les individus de leurs propres intéréts entraine un comportement
qui les améne a améliorer leur situation économique, et cela devrait avoir pour effet
positif d’aboutir a une meilleure organisation de I’économie et du marché. Plus le profit
de chaque entrepreneur s’accroit, plus la richesse des nations s’accroit, et avec elle le
bonheur de tous®’. Le corollaire de ce raisonnement est que les individus sont conduits,
a leur insu, par une « main invisible », véritable mécanisme autorégulateur du marché
qui permet, grace au jeu de I’offre et de la demande et de la libre concurrence, a faire
fonctionner 1’économie et utiliser les ressources productives de maniere optimale. Pour
ne pas perturber cet ordre naturel spontané, 1’Etat doit intervenir le moins possible afin
que le marché puisse trouver son juste équilibre®. Dans ce contexte économique, 1’Etat
joue néanmoins un rdle important puisqu’il doit assurer, a travers 1’adoption de regles,
le libre jeu de la concurrence de maniere a éviter toute situation de monopole pouvant

compromettre la liberté d’entreprendre de chaque entrepreneur.

La these du « tout marché » est cependant entrée en crise au début du XX siecle avec
la crise économique-financiere de Wall Street de 1929 et les crises politiques

européennes qui ont montré, de fait, que le marché n’était pas arrivé a trouver une

87 v. P-Y. GOMEZ et H. KORINE, « L’entreprise dans la démocratie - Une théorie politique du gouvernement des
entreprises », p.39, cit.
88 v, A. SMITH, « La Richesse des Nations », édition Flammarion, 1991.
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situation d’équilibre capable d’empécher les exces et les comportements opportunistes

des acteurs économiques.

Les mécanismes qui ont amené a la crise systémique de 1929 sont simples (s agissant
d’ailleurs de causes communes da toute crise économique de systeme) et sont
étroitement imbriqués I’une a 1’autre : (1) I’hégémonie du libéralisme économique, (2)
I’irruption sur la scéne politique-économique de « pays neufs », (3) I’effondrement du
systéme bancaire et financier, (4) 1’exces d’investissements et de production de biens
et de services, (5) la montée d’inégalités, (6) le manque de contrdle et le vide normatif

et réglementaire, (7) le r6le des politiques économiques.

Le krach de Wall Street de 1929 a ainsi mis en évidence les exces de la finance et des
banques américaines. Celles-ci ont joué un réle non négligeable dans le déclenchement
de la crise économique. Pour éviter la faillite de nombreuses sociétés cotées, elles ont
pris des risques excessifs en se rendant de fait responsables de 1’effondrement du

systéeme bancaire international.

La découverte de nombreux conflits d’intéréts, d’interférences illicites dans la vie des
affaires de la part des banques et de graves asymétries informationnelles entre les
différents acteurs économiques impliqués dans la crise de 1929 a contraint le
gouvernement américain a adopter un plan (New Deal) de mesures trés rigoureuses
pour relancer 1’¢économie et réorganiser les marchés financiers et a reconsidérer les

regles de gouvernance des sociétés cotées.

46.  C’esta partir de cette époque-la, en pleine dépression économique, que le juriste
Adolf Berle et 1’économiste Gardiner Means, commencent a aborder la question
politique de la gouvernance d’entreprise en termes essentiellement économiques dans
le but de mettre en évidence les limites de la théorie libérale classique. Dans leur article
trés célébre publié en 1932 : « The Modern Corporation and Private Property® »,
devenu la bible de la pensée néolibérale, Berle et Means inaugurent une nouvelle étape
dans la maniere de concevoir la gouvernance d’entreprise. En partant des idées
formulées auparavant par Adam Smith - qui a été le premier a soulever la question de

la propriété de la société et de 1’existence d’un conflit d’intéréts entre les dirigeants et

8 A. BERLE et G. MEANS, « The Modern Corporation and Private Property», New York, 1932.
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les actionnaires - Berle et Means arrivent & formuler la thése basée sur la conviction

qu’existe une séparation inéluctable entre propriété et management®.

Le développement de la grande entreprise necessite des capitaux importants qui sont,
de plus en plus, fournis par un actionnariat dispersé. La dilution de la propriété privée
du capital a ainsi contribué a modifier les rapports de force au sein de la grande
entreprise car les actionnaires, détenteurs de fractions du capital, ne sont plus en mesure
d’imposer leurs objectifs et de s’opposer au pouvoir discrétionnaire des dirigeants.
Dans ces circonstances, le pouvoir de décision et de direction de I’entreprise est passé
des actionnaires a des dirigeants professionnels. Néanmoins, la séparation de la
propriété du contrdle n’est pas sans conséquence sur la performance économique des
entreprises car, en absence d’un controle effectif des actionnaires sur la gestion menée
par les dirigeants, ceux-ci ont tendance a maximiser leur propre profit au détriment de

celui des actionnaires.

La thése de Berle et Means ouvre, sans doute, des perspectives nouvelles car c’est a
partir de ce moment que la question de la gouvernance d’entreprise devient I’enjeu des
travaux de recherche sur le fonctionnement du conseil d’administration, sur les rapports
entre dirigeants et actionnaires, et sur les relations entre la société cotée et ses parties
prenantes. Mais, elle signe également le passage définitif de la théorie libérale classique
a la théorie néolibérale dont certaines différences et traits essentiels, entre ces deux

visions économiques, ont été bien synthétisés par Michel Foucault.

Le philosophe francais souligne, a ce propos, que dans la conception classique libérale,
I’individu (/’« homo oeconomicus ») est considéré comme 1’homme de 1’échange et
donc comme le partenaire de I’échange. Dans la vision néolibérale, au contraire,
I’individu n’est pas le partenaire de 1’échange, mais « c’est un entrepreneur et un
entrepreneur de lui-méme » C’est-a-dire que c’est un entrepreneur qui utilise son
capital pour lui-méme, « étant pour lui-méme son propre producteur, étant pour lui-
méme la source de ses revenus »*1.Foucault a certainement saisi la logique de fond du

néolibéralisme. Pourtant, il n’a pas réussi a mettre en évidence que le trait de distinction

% Adam Smith avait souligné que : « Les directeurs de ces sortes de compagnie étant les régisseurs de I'argent d’autrui
plutét que de leur propre argent, on ne peut guere s’attendre qu’ils y apportent cette vigilance exacte et soucieuse que
les associés d’une société apportent souvent dans le maniement de leurs fonds ». Voir A. SMITH, « La Richesse des
Nations », p.366, cit.

1'v. M. FOUCAULT, « Naissance de la biopolitique - Cours au College de France (1978-1979) », éditions Gallimard,
2004, p.232.
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essentiel entre la doctrine libérale classique et celle néolibérale ne se fonde pas sur
I’échange, mais sur la maximisation du profit®2. Cet aspect essentiel sera, par contre,
souligné par Milton Friedman, I’un des gourous de I’Ecole de Chicago, et servira a
renforcer 1’idéologie néolibérale qui encore aujourd’hui domine la scéne politique,

économique et juridique mondiale.

47. Intervenant dans le débat qui animait les économistes soucieux de construire
une théorie de la grande entreprise, Friedman fait le constat que la responsabilité
sociale de I’entreprise est d’accroitre ses bénéfices, ce qui aboutit a affirmer la

prééminence de I’actionnaire présenté¢ comme le seul propriétaire de 1’entreprise.

Dans un article apparu sur le New York Times en 1970, Friedman affirme que : « dans
un systeme de libre entreprise et propriété privée, un dirigeant d’entreprise est
[’employé des propriétaires de [’entreprise. Il est directement responsable devant ses
employeurs. Cette responsabilité est de mener [’entreprise en accord avec leurs désirs,
qui en général doivent étre de gagner autant d’argent que possible tout en se
conformant aux regles de base de la société, a la fois celles représentées par la loi et
celles représentées par la coutume éthique. Bien sir, dans certains cas ses employeurs

peuvent avoir un objectif différent »%,

L’argument utilisé par Friedman pour justifier les responsabilités des dirigeants vis-a-
vis des actionnaires part du constat que dans la plupart des ordres juridiques, la loi
reconnait aux actionnaires le pouvoir de nommer et révoquer les dirigeants et les
membres du conseil d’administration, ainsi que le pouvoir de prendre des décisions sur
I’avenir de I’entreprise. Par contre, le pouvoir de désigner I’équipe de direction revient
au conseil d’administration. Les dirigeants quant a eux, méme s’ils sont censés étre les
représentants des actionnaires, doivent gérer I’entreprise dans I’intérét des actionnaires
et augmenter sa valeur actionnariale. Pour ce faire, ils disposent d’un pouvoir trés

discrétionnaire.

48. Les sujets concernant la propriété privée du capital et les relations entre les

dirigeants et actionnaires des sociétés cotées seront repris et développés, quelques

2 v. F. DENOZZA, «La frammentazione del soggetto nel pensiero giuridico tardo-liberale» en Rivista del Diritto
Commerciale, éditions Giuffré, 2014, p.19.

9 v. M. FRIEDMAN, «The social responsibility of business is to increase its profits», en The New York Times
Magazine, 13 September 1970. Le texte est disponible sur le site : www.nytimes.com.
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années plus tard, par Michael Jensen et William Meckling qui dans leur article
académique : « Theories of the Firms : Managerial Behaviour, Agency Costs, and
Ownership Structure », publié en 1976, ont pose les fondements de la théorie de

I’agence®.

Ces auteurs ont mis au point un corpus théorique qui s’appuie sur la notion de relation
d’agence selon laquelle le « principal » est le détenteur des moyens de production et
I’« agent » celui auquel les biens sont confiés (sur la base d’une délégation de
pouvoirs) pour exercer 1’activité d’entreprise. Les relations entre ces deux acteurs sont
toujours conflictuelles car les actionnaires cherchent la maximisation de la valeur

actionnariale et les dirigeants la maximisation de leur intérét personnel.

Dans la théorie de 1’agence la société par actions est congue comme un « nexus of
contracts » et cela crée inévitablement des problémes d’asymétrie informationnelle et
de complétude des contrats mis en place Les dirigeants ont de fait un avantage certain
par rapport aux actionnaires puisqu’ils, ayant en charge la direction 1’entreprise, ont
acces a toute information sur les titres (aléa moral®) et a toute information provenant
du marché (sélection adverse®). Ces situations engendrent des couts d’agence du fait
que chacun des parties cherche a maximiser sa propre utilité, méme si cela se fait au

détriment de 1’autre ou de la société.

Mais ces divergences d’intéréts entre les actionnaires et les dirigeants peuvent étre
estompées, selon la théorie de 1’agence, si la société cotée décide d’opérer de maniere
efficace et coordonnée a travers la mise en place de mécanismes de rémunération
incitatifs (tels que les stock-options), de maniére a aligner les intéréts des actionnaires
a ceux des dirigeants. En liant la rémunération des dirigeants a la performance

financiére de 1’entreprise, la théorie de 1’agence a 1égitimé le droit des actionnaires a

% v. M. JENSEN et W. MECKLING, « Theories of the Firm: Managerial Behaviour, Agency Costs, and Ownership
Structure», en Journal of Financial Economics vol. 3, n° 4, octobre 1976, pp. 305-360.

% 1.’aléa moral (ou « moral hazard ») désigne pour 1'économiste Adam Smith est un effet pervers qui peut apparaitre
dans certaines situations de risque, dans une relation entre deux agents ou deux parties contractantes. Il s’agit plus
précisément de la perspective qu'un agent, assuré contre un risque, peut se comporter de maniere plus risquée que s'il
était totalement lui-méme exposé au risque.

% La théorie de la sélection adverse a été théorisée, dans les années 40, par I’économiste George Akerlof pour
expliquer I'asymétrie informationnelle caractérisant les relations contractuelles. Il part du constat que le vendeur et
P’acheter ne disposent pas de la méme information. Le vendeur possede toute information sur I’état et les éventuels
vices cachés du bien, tandis que ’acheteur n’a pas cette information. La position privilégiée du vendeur peut lui
suggérer de mettre en ceuvre une stratégie visant a retirer du marché les biens ou les produits de bonne qualité en
laissant a la vente ceux de mauvaise qualité.
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exercer un véritable controle sur la gestion de I’entreprise et a fait de la performance

financiére le moteur de I’action des dirigeants®’.

De fait, comme tout acteur économique, les actionnaires cherchent a maximiser les
leurs intéréts. Pour cela, ils peuvent agir concrétement pour obliger les dirigeants a étre
plus performants car ils peuvent, a travers le marché des titres, orienter les choix

d’investissement afin de rendre la société plus rentable.

Les marchés financiers sont, ainsi, concus comme des lieux indispensables pour aligner
les intéréts des actionnaires et ceux des dirigeants. Plus le prix de 1’action est élevé sur
le marché, plus les actionnaires seront incités a investir dans 1’entreprise de maniére a
maximiser leur profit. Les dirigeants, quant a eux, ont tout intérét a optimiser la
performance de 1’entreprise car I’attribution d’une rémunération plus incitative les
transforme eux-mémes en actionnaires et les incite a s’engager et a prendre les

décisions nécessaires pour augmenter la valeur des actions, dont ils sont titulaires.

49, La théorie de I’agence a été déterminante pour la codification de principes de
gouvernance d’entreprise, qui a partir des années ’80 s’imposent a 1’échelon
international en proposant un modele de gouvernance (le modele anglo-américain)
fondé sur la force entrepreneuriale des marchés financiers et sur la poursuite du profit
des managers et actionnaires des grandes sociétés cotées. Cependant, ce modéle de
référence ainsi que 1’idée de la maximisation du profit des managers et de la valeur
actionnariale sont entrés en crise a la suite des récentes scandales financiers qui ont fait
prendre conscience du fait que la réalité économique est bien plus complexe et que le
profit ne peut pas étre le seul objectif du management et des actionnaires. Les grandes
sociétés cotées jouent un réle important au sein de la société moderne ; elles doivent

étre utiles a la collectivité et tenir compte aussi des intéréts des parties prenantes.

Or dans ces circonstances, méme si des approches nouvelles tentent de s’imposer sur
la scene politique et économique, la théorie de 1’agence est encore actuelle puisqu’elle
offre des outils d’analyse efficaces pour identifier et tenter de résoudre les conflits et
les problématiques (« agency problems ») concernant les relations avec les employés,

les salariés, les investisseurs institutionnels, les communautés territoriales etc.

97 v. P-Y. GOMEZ et H. KORINE, « L’entreprise dans la démocratie - Une théorie politique du gouvernement des
entreprises », éditions De Boeck, 2009, p.39.
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Ces groupes de personnes (physiques et morales) sont titulaires d’intéréts différents qui
peuvent étre méme en contradiction avec les intéréts de la société et de ses actionnaires.
La théorie de I’agence permet aux sociétés cotées de conserver une certaine souplesse,
essentielle a son application, et de mettre en place divers instruments incitatifs pour
mettre fin a toute situation susceptible de générer des conflits au sein et a I’externe de

la société.
4.2. La théorie contractuelle

50. Le premier économiste a soulever la question du rapport entre le marché et la
société par actions a été Ronald Coase, qui dans son article académique intitulé : « The
nature of the Firm » publié en 1937, a affirmé que la firme constitue un mode de

coordination économique alternatif au marché®.

Alors que sur le marché, la coordination des comportements est faite par le systeme des
prix, la firme se caractérise par une coordination administrative, par la hiérarchie. Selon
Coase, le fonctionnement du marché impose des colts. Ainsi, 1’entrepreneur qui
souhaite créer une entreprise privée et exercer une activité économique doit, avec son
autorité, s’imposer sur le marché de facon a réduire certains codts contractuels. Ces
codts dits de transaction correspondent aux cotits de recherche d’information, de

négociation des contrats, de contractualisation standardisée etc.

L’approche de Coase illustre bien comment une entreprise peut s’affirmer et survivre
sur un marché tres compétitif et fortement influencé par 1’idéologie néolibérale. Le
développement et la croissance d’une entreprise sur le marché dépend du nombre de
transactions que I’entrepreneur est capable d’organiser. Plus le nombre de transactions
conclues est élevé, plus sont élevées les chances pour une entreprise de survivre sur le
marché sur la base du fait que chaque transaction effectuée est jugée étre correcte et
efficiente. L’idée de fond du théoréme de Coase est que la somme des transactions
efficientes conclues entre les acteurs économiques favorise le développement d’un

marché compétitif et efficient.

L’entreprise est destinée, par contre, a disparaitre du marché lorsque I’entrepreneur

n’est pas en mesure d’organiser et de réduire les cofits de transaction.

% v. R. COASE, « The nature of the Firm », 1937. Le texte est disponible sur le site : www.onlinelibrary.wiley.com.
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51. La théorie néolibérale est parvenue a étendre le principe de la « maximisation
du bien-étre » aussi aux contrats passés entre la société et ses contreparties et cela pour
la simple raison que la société par actions, dans la vision néolibérale, est percue comme
un réseaux de relations (« nexus of contracts »). C’est-a-dire comme un mode
d’organisation dans lequel les acteurs économiques sont li€s entre eux par la succession

de contrats plus ou moins formels.

Dans cette perspective, le contrat est un vecteur indispensable pour la construction de
I’ordre de marché. Ainsi faisant, les néolibéraux sont réussis a détourner 1’attention du
marché considéré dans son ensemble - comme c’était le cas dans la vision classique
libérale - pour prendre en compte chaque transaction conclue par les acteurs
économiques et a démontrer que 1’efficience du marché est assurée par le plus grand

nombre de transactions efficientes passées entre eux.

Toutefois, la théorie néolibérale présent au moins trois points de faiblesse, qui peuvent

étre ainsi résumes :

1) Le premier point concerne la quantité : la théorie néolibérale a favorisé une
excessive prolifération de régles - souvent définies par les destinataires ou par ceux
a qui elles s’appliquent - dans tous les domaines du droit (droit des sociétés, droit
bancaire et financier, droit de la consommation, antitrust et concurrence). Elles
poursuivent notamment 1’objectif de faciliter la conclusion d’un plus grand nombre
de transactions efficientes (selon le principe de la maximisation du bien-étre). Mais
le marché n’a pas été congu comme une mosaique de contrats et la diffusion de
cette vision néolibérale n’a pas du tout contribu¢ a assurer le bon fonctionnement
du marché parce que paradoxalement aujourd’hui le marché est moins libre

qu’auparavant.

2) Le deuxiéme point concerne la fragmentation du marche : la théorie néolibérale
met en évidence que plus le marché est fractionné, plus la compétition entre les
individus est possible. Décentraliser, déléguer, diviser c’est, en effet, la tactique
utilisée par la théorie néolibérale pour assurer la compétition sur le marché. Tout
cela ne peut qu’avoir des répercussions sur le systeme juridique qui encadre
I’organisation et le mode de fonctionnement des sociétés cotées et des marches
financiers. En effet, la théorie néolibérale a, sans doute, favorisé la spécialisation
et la création, dans certains domaines, de regles spécifiques. Il suffit de constater,

par exemple, que pour ce qui concerne le droit des sociétés, la tendance générale
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est de distinguer la société cotée de la sociéte non cotée de maniére a isoler chaque

situation et a la réglementer sur la base de regles distinctes.

3) Le troisiéme point concerne la qualité des regles : la théorie néolibérale a concentré
toute son attention - pour ce qui concerne le droit des sociétés - sur la maximisation
de la valeur actionnariale des actionnaires (« shareholder value ») et a marginalisé

les thématiques concernant la responsabilisation sociale de 1’entreprise®.

52.  Mais atout cela, il faut ajouter un quatriéme point qui peut étre considéré comme
le point le plus important : la théorie néolibérale est une théorie qui, de fait, crée de
I’incertitude sur les conditions de réalisation des transactions. Cette question a été trés
bien théorisée par Oliver Williamson, qui se situe explicitement dans le prolongement
des travaux de Coase!®. Il met en évidence que les contrats sont, dans la plupart des
cas, des contrats incomplets, car ils ne prennent pas en compte tous les événements
possibles qui peuvent survenir durant la transaction. S’il survient un événement
imprévu, les acteurs économiques devront de nouveau renégocier les termes du contrat

ou solliciter un tiers, nommé par le tribunal, pour décider 1’exécution du contrat.

53.  L’incomplétude des contrats peut entrainer la nécessité de renégociation qui
laisse une marge de manceuvre aux parties, mais elle permet aussi des comportements
opportunistes ainsi que la manipulation de I’information par les acteurs économiques
les plus forts. En principe, toutes circonstances sont suffisamment prévisibles, mais si
les acteurs économiques décident de ne pas détailler le contenu du contrat, c’est parce
que la spécification de certaines clauses contractuelles peut étre particuliérement
couteuse. L’analyse d’impact, par exemple, d’une contingence future peu probable
peut, en effet, révéler que les colts des actions a mettre en place par les acteurs

économiques sont treés onéreux par rapport au gain attendu.

Pour surmonter cet obstacle de manque de coordination ex ante entre les acteurs
économiques, Williamson a identifié les remédes envisageables que la société cotée

peut mettre en place pour éviter ce genre de situations.

% v. F. DENOZZA, «La frammentazione del soggetto nel pensiero giuridico tardo-liberale» en Rivista del Diritto
Commercialey, cit.

10 v, O. WILLIAMSON, « Transaction Cost Economics: The Governance of contractual relations», en Journal of
Law and Economics, 1979. Et voir également l’article académique écrit par le méme auteur, « The Economic
Institutions of Capitalism », en The Free Press, 1985.
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Selon Williamson, la firme est un systeme contractuel particulier, « un arrangement
institutionnel » caractérisé par un principe hiérarchique en vertu duquel ¢’est 1’équipe
de direction de la société qui doit prendre les décisions nécessaires et opportunes en
cas d’évenement imprévu par le contrat de mani¢re a éviter tous comportements

opportunistes.

Dans ce contexte, la fonction du législateur et du juriste est d’établir et de proposer au
niveau normatif et de gouvernance des mécanismes (par exemple : ajouter des clauses
ou d’autres documents non-contractuels) qui permettent d’intégrer et de compléter le
contrat. Le juge, quant a lui, en [’absence de normes spécifiques pour chaque type de
contrat est appelé - en cas de dispute entre les acteurs économiques sur 1’interprétation
du contrat - a faire un choix politique et a décider sur la base des principes généraux
(tels que : les principes de diligence, de correction et de bonne foi) quelle partie

contractuelle subira les risques et les colts du contrat.

La voie tracée par Williamson sera reprise - comme on le verra mieux dans la troisieme
partie de cette étude alors que nous aborderons la question du conflit d’intéréts - par
Oliver Hart qui - grace a ses travaux théoriques - a contribué beaucoup a perfectionner

le systéme d’analyse des contrats et de la structure organisationnelle de la firme.

54. On observera que la theéorie néolibérale n’a fourni aucune solution au probleme
de I’incertitude des contrats, alimentée d’ailleurs par le principe de la maximisation du
profit. En Italie, certains auteurs (en particulier Guido Rossi et Francesco Denozza qui
ont analysé attentivement cette thématique) ont mis en évidence que les politiques et
les théories néolibérales ne possédent pas les instruments théoriques nécessaires pour
analyser et évaluer le fonctionnement du marché dans son ensemble. Elles se bornent
a préciser que ’ordre du marché est assuré par la somme de transactions efficientes
conclues par les acteurs économiques (en vue de maximiser leur profit), sans toutefois
se poser la question de résoudre les problématiques liées a 1’équilibre du systéme et a

’exigence d’avoir un marché capable de fournir des informations claires et réelles %,

101 v, G. ROSSI, I conflitto epidemico», éditions Adelphi,2003, et «Il gioco delle regole», éditions Adelphi, 2006.
Voir également F. DENOZZA, «La frammentazione del soggetto nel pensiero giuridico tardo-liberale», en Rivista del
Diritto Commerciale, éditions Giuffré, 2014; «Quattro variazioni sul tema: contratto, impresa, e societa nel pensiero
di Carlo Angelici», en Rivista Giurisprudenza Commerciale, éditions Giuffré, 2013; «Due visioni della responsabilita
sociale dell’impresa con applicazione alla societa benefit», 2017.
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Pour combler ces lacunes, il serait peut-étre opportun de commencer a considérer
I’organisation et le fonctionnement du systéme de marché dans une vision
interdisciplinaire et globale qui s’oppose a la vision fragmentée et spécialisée proposée,

jusqu’a présent, par les politiques et les théories néolibérales.
4.3. La théorie des parties prenantes (stakeholder theory)

55. Pendant trés longtemps, en anglais, le mot « stakeholder » n’avait eu qu’une
seule signification, celle de « tiers dépositaire » ou de « dépositaire des enjeux »'%2, Ce
mot de fait était utilisé pour identifier des joueurs, pariant sur I’issue d’un combat de
boxe ou de chiens, qui confiaient leurs mises a un tiers, le « stakeholder », qui les
prenait en dépot pour redistribuer ensuite le magot aux heureux gagnants. Au début des
années *60 des chercheurs du Stanford Research Institute reprirent ce terme désuet pour
lui donner un autre sens : les stakeholders furent définis comme « ces groupes sans le
soutien desquels [’organisation cesserait d’exister ». Ce mot avait surtout été choisi
pour sa proximité phonétique, son effet de résonance avec un autre :

« stokeholders »1%3,

Tout cela pour dire qu’il n’a pas seulement des détenteurs
d’ . . . » . P4 .
actions, mais aussi toute une ensemble de « porteurs d’enjeux » que 1’équipe de

direction d’une grande entreprise doit aussi prendre en compte.

En parallele des réflexions du groupe de Stanford, certains juristes et économistes
proposent une vision de la firme fondée sur la théorie des parties prenantes, celles-ci
entendues comme « les individus ou groupes qui dépendent de la compagnie pour la
réalisation de leurs buts personnels et dont la compagnie dépend pour son
existence »1%. Mais un intérét renouvelé pour cette théorie s’est développé au début
des années ’80 grace a 1’analyse théorique conduite par Edward Freeman et David
Reed, qui dans un article académique coécrit proposent une deéfinition des parties

prenantes au terme de laquelle sont considérées parties prenantes : « tout groupe ou

102y, G. CHAMAYOU, « La société ingouvernable - Une généalogie du libéralisme autoritaire », éditions La fabrique,
2018, p. 139.

18y, G. CHAMAYOU, « La société ingouvernable - Une généalogie du libéralisme autoritaire », éditions La fabrique,
2018, cit.

104 La théorie des parties prenantes prend racine des travaux d’Eric Rhenman, Robert Stewart et Marion Doscher.
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toute personne qui peut affecter la réalisation des objectifs organisationnels ou qui est
affectée par la réalisation des objectifs organisationnels »%,

Par la suite, d’autres auteurs ont essay¢ d’affiner le concept de partie prenante et
d’identifier la nature exacte de « stakeholder », notion qui n’a pas le méme sens pour
tous les auteurs qui se sont intéressés, au cours de ces derniéres décennies, a cette

question.

La plupart d’entre eux est néanmoins de 1’avis que la liste des parties prenantes
comprend les individus et les groupes d’intéréts suivants : les syndicats, les salarieés,
les comités d’entreprise, les investisseurs institutionnels, les créditeurs, les banquiers,
les fournisseurs, les sous-traitants, les clients, les consommateurs, la société civile, les
associations et fondations, les coopératives, la communauté scientifique, les médias,
les collectivités territoriales, les ONG, les autorités administratives, les élus,

I’environnement et les générations futures.

Il est désormais acquis que dans la société économique contemporaine, 1’entreprise
joue un réle central étant appelée a interagir avec un nombre important d’individus et
de groupes de pressions porteurs d’intéréts qui peuvent étre parfois en contradiction

avec les intéréts de la société et de ses actionnaires.

Quelle que soit I’activité de I’entreprise, les dirigeants doivent gérer, de fagon efficace
et harmonieuse, les relations avec les parties prenantes qui sont partenaires de
I’entreprise (puisqu ‘elles ont passé, par exemple, un contrat explicite avec la firme), et
avec les parties prenantes qui réinserent I’entreprise dans la société civile en tant que

telle (associations, collectivités territoriales, ONG...).

Cette communauté variée d’individus et de parties prenantes que forme 1’entreprise
contemporaine est animée d’une triple volonté : la poursuite d’un intérét commun, la
recherche de la continuité et pérennité de I’entreprise et la satisfaction de 1’intérét
individuel voire de la maximisation du profit car la forme juridique de la société cotée

reste, de toute facon, le meilleur instrument d’investissement.

La mission du dirigeant - comme on le verra mieux dans la troisieme partie de cette
¢tude a propos du conflit d’intéréts - n’est pas de concilier tous les intéréts de ces

parties prenantes, car ils sont en partie incompatibles et parfois aussi en contradiction

105y, E. FREEMAN et D. REED, « Stockholders and Stakeholders: a new Perspective on Corporate Governance »,
en California Management Review, 1983, vol. 25, n° 3, 88-106.
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avec les intéréts de la société et de ses actionnaires, mais plutdt de trouver le meilleur

équilibre possible entre eux.

Autrement dit, le dirigeant doit prendre en compte 1’ensemble des dimensions de
I’activité de D’entreprise, de fagon a harmoniser les relations avec chaque partie
prenante et a pondérer la recherche de 1’optimum économique par celle d’un optimum

social et sociétal%,

56. Des son apparition, la théorie des parties prenantes a paru dotée de la force de
conviction nécessaire pour s’opposer a I’idée de la firme fondée sur le principe de la

maximisation de la valeur actionnariale (shareholder value).

La théorie des parties prenantes - tres contestée d’ailleurs par Milton Friedman - vise,
en effet, a démontrer que les dirigeants ont un rdle, des obligations et des
responsabilités allant au-dela de la simple prise en compte des intéréts des actionnaires,
car I’entreprise est obligée désormais a inclure dans sa gouvernance les droits et les

intéréts des parties prenantes qui ne sont pas ses actionnaires.

L’objectif poursuivi par la théorie des parties prenantes se fondait et se fonde encore
aujourd’hui sur la volonté de remplacer la théorie de la « shareholder value », qui
postule que les dirigeants ont I’obligation d’agir exclusivement dans I’intérét des

actionnaires.

Elle n’a cependant pas réussi a s’imposer et donc a fonder une nouvelle théorie de la
firme intégrant son environnement. La théorie des parties prenantes a réussi sans doute
a centrer la stratégie de ’entreprise contemporaine sur toutes les questions concernant
I’environnement, le climat, les conditions du travail notamment dans les pays ou les
grandes sociétés cotées et les multinationales ont délocalisé leurs activités, la
soutenabilité, la recherche scientifique, les nouvelles technologies, le numérique et la

responsabilité sociale de I’entreprise (RSE).

Néanmoins, elle demeure une théorie incomplete et en phase encore de développement,
marquée par le manque de clarté de certains concepts (a commencer par celui de

« stakeholder »), par les divergences entre les divers auteurs et par divers problemes

106 v, A FREROT, « Revoir les droits et les devoirs des parties prenantes », en Le gouvernement d’entreprise nouveaux
enjeux - Revue d’Economie Financiere n°130, 2018, 2°trim., p.22.
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conceptuels et opératoires. De fait, cette théorie demande aux entreprises de reconnaitre
les droits et les intéréts des parties prenantes sans toutefois proposer des solutions
concretes, en laissant a chaque entreprise d’adopter sur une base principalement
volontaire, les mesures nécessaires a mettre en place pour intégrer ces nouvelles

exigences dans la stratégie de 1’entreprise.

5. L’action de ’OCDE et de I’Union européenne et les développements récents de
la gouvernance d’entreprise en France et en Italie

57. La récente révision des Principes de gouvernement d’entreprise de I’OCDE, en
2015, et de la Directive 2017/828/UE, modifiant la Directive 2007/36/CE sur les droits
des actionnaires, en 2017, ont conduit & des évolutions importantes de la gouvernance

des sociétés cotées en France et en ltalie.

De fait, ces deux textes proposent une vision nouvelle de la gouvernance des sociétés
cotées dans le but d’assurer la confiance des marchés financiers et des parties prenantes,

ainsi que la viabilité a long terme de ces entreprises.

Il importe de noter que ceux deux textes sont désormais reconnus comme des principes
de référence au niveau international et européen et comme un outil efficace pour
améliorer la gouvernance des sociétés cotées et renforcer la confiance des investisseurs
quant au fait que le conseil d’administration - en collaboration avec 1’équipe de
direction - est en mesure de prendre les bonnes décisions pour assurer la continuité et

la pérennité de ’entreprise dans laquelle ils ont placé leurs investissements.

Le réexamen du modéle de la gouvernance des sociétés cotées s’est rendu nécessaire
car il est apparu évident, au lendemain de la crise économique-financiére mondiale de
2008, que la capacité d’autorégulation des marchés financiers n’avait pas réussi a
contenir et absorber les effets négatifs (stagnation de I’économie, chémage en hausse,
dégradation des finances publiques, augmentation de la dette, acces au crédit plus

difficile...) provoqués par cette crise.

Pour beaucoup, il fallait reconsidérer le role de régulateur joue par les institutions
publiques et la politique dans cette circonstance, pour d’autres, au contraire, la
responsabilité de la crise économique-financiere était imputable a 1’avidité et aux

comportements spéculatifs des acteurs du marché.
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Sans doute, 1’avidité et les comportements spéculatifs ont eu un réle décisif dans cette
crise économique-financiére d’une ampleur sans précédent apreés la crise de 1929, mais
a cela il faut ajouter d’autres facteurs également essentiels : le déclin de 1’Etat stratége,
et le vide juridique et politique suite a la crise économique et financiére ont permis aux

dirigeants et aux entreprises cotées de faire fi de la loi et des principes d’éthique.

58. Les nouveaux principes de gouvernance d’entreprise de I’OCDE et de 1’Union
européenne ont été congus pour étre appliqués dans un systeme économique-financier
caractéris¢é par ’existence de liens de dépendance importants entre les grandes sociétés
cotées et les marchés financiers. A tout cela s’ajoute le fait qu’en raison de I’ouverture
des marchés financiers, de la diffusion de nouvelles technologies, de la croissance des
échanges, de la reconnaissance des enjeux liés a 1’innovation et a la diffusion de la
connaissance, de I’inquiétude concernant les emplois, les salaires, I’environnement, le
climat et la souveraineté nationale de chaque Etat, un nouveau modéle organisationnel
tend a se développer. Ce dernier contraint la doctrine et les praticiens du droit a

s’interroger sur le sens de I’entreprise dans le monde économique d’aujourd’hui.

La transformation de I’organisation du systéme économique appelle les dirigeants des
sociétés cotées a prendre sans doute au sérieux le jugement porté par les actionnaires
et le marché. Mais ils doivent aussi avoir conscience des impacts que l’activité
économique exercée par la grande entreprise peut avoir sur I’environnement et dans les
relations avec les parties prenantes. Les dirigeants doivent donc chercher de satisfaire
non seulement les intéréts des «shareholders », mais aussi les intéréts des

« stakeholders ».

59. Dans ce cadre, le gouvernement d’entreprise est devenue une question
majeure car les principes de I’OCDE et de 1’Union Européenne ont remis en question
la conception de la société cotée centrée sur la maximisation de I’intérét des
actionnaires (selon la pensée néoliberale dominante) et ont rouvert le débat sur la
question de savoir si la société cotée doit continuer a étre structurée selon une vision
contractuelle ou si, en revanche, il serait plus opportun lui reconnaitre une dimension

plus institutionnelle.

Il est intéressant de noter que les prises de position jusqu’a présent se sont limitées a

critiquer les théories et les principes sur lesquelles depuis des siécles se fonde le
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systeme économique et financier, sans proposer d’ailleurs aucune autre solution.
Plusieurs auteurs notamment, en France, ont souligné la nécessité de tenir compte -
dans la réflexion sur la transformation de ’actuel systéme économique - du phénomene
de D’entreprise. Un argument qui a été souvent relégué aux oubliettes, dans les
raisonnements juridiques et économiques, et considéré comme un sujet appartenant au

domaine de la science de gestion.

La forme de la société cotée, en France comme en lItalie, a toujours été le support
juridique privilégié de I’initiative privée, mais elle ne permet pas une représentation
fidéle de 1’organisation économique qu’est I’entreprise. Le droit des sociétés régle de
nombreux aspects de la vie de la société par actions, mais il n’a jamais analysé la
société comme une forme d’organisation de I’entreprise, et par conséquent, tous les
aspects concernant les relations entre 1’entreprise et les parties prenantes, qui sont au

cceur de ’entreprise industrielle moderne, ont été trés souvent négligés%’.

60. A ce sujet, la France et 1’Italie ont élaboré et mis au point des approches
différentes - dont il sera question dans les paragraphes suivants - afin de répondre aux

exigences du marché et des parties prenantes.
5.1. Le projet de loi Pacte et la réforme de I’article 1833 du Code civil en France

61. En France, avant la publication de la Directive 2017/823/UE, la doctrine et les
praticiens du droit ont commencé a s’interroger sur le réle essentiel de I’entreprise.
Une exigence née du fait que les articles 1832 et 1833 du Code civil - qui constituent
a proprement parler les fondements de toute société commerciale et don aussi des
sociétés dans le droit francais - ne prévoient pas une référence explicite a la dimension

d’entreprise de la firme.

Ces dispositions du Code civil trouvent, en effet, leur source originelle dans le Code
Napoléonien de 1804 ou le droit de propriété des actionnaires était congu pour répondre
aux exigences d’une classe moyenne, bourgeoise et commergante, soucieuse de

satisfaire ses intéréts économiques sur le long terme.

107y, P. FERRO-LUZZI, «Per una razionalizzazione del concetto di controllo», en «I controlli societari - Molte regole,
nessun sistemay, éditions Egea, 2010, p. 123.

86



UNIVERSITE PARI
' POLIDORO Giovanna | Thése de doctorat | Avril 2019

Cependant, la révolution industrielle du XVII1 siécle et la récente financiarisation des
firmes - déterminée par la mondialisation du marché et de 1’économie, au cours du XX
et du XXl siecle - ont augmenté les échanges économiques et les opérations financieres
sur les marchés et ont assujetti celles-ci & une pression toujours plus grande exercée
par les actionnaires. L’exigence de maximiser le profit n’a jamais été aussi forte, c’est
un capitalisme financier, excessivement court-termiste, qui s’est imposé aujourd’hui

au sein des grandes entreprises du CAC 40.

Le législateur francais face a ces changements incontestables de la vie des affaires qui
ont eu, de plus, un impact important sur le systeme économique national - car si 90%
des francais ont une bonne image de 1’entreprise quand il s’agit de PME, le score, par
contre, chute de moitié (40%) dés lors qu’ils donnent leur sentiment sur une grande
entreprise du CAC 401% - s’est 1égitiment posée la question du sens de ’entreprise dans

le monde d’aujourd’hui.

Les ministres de 1’économie et des finances, de la transition écologique et solidaire et
du travail ont donc chargé Nicole Notat et Jean-Dominique Senard d’analyser 1’objet
de la société cotée contemporaine qui ne peut pas se réduire au seul profit des
actionnaires, car elle doit prend conscience des impacts que ses activités peuvent avoir
sur ’environnement et dans les relations avec les parties prenantes afin de les intégrer
dans ses objectifs stratégiques. Ces deux auteurs ont rédigé un rapport titré :
« L’entreprise objet d’intérét collectif » qui a été remis au gouvernement le 9 mars
201809,

62. Le rapport Notat-Senard propose un certain nombre de recommandations parmi
lesquelles notamment une réécriture de 1’article 1833 du Code civil de maniére a aligner
ce texte sur la réalité du droit positif et des pratiques de gouvernance d’entreprise, avec
I’espoir de conforter le role sociétal des grandes entreprises face aux enjeux

contemporainst.,

108 v, V. BEAUFILS, « Pourquoi le rapport Notat-Senard est une avancée », publié¢ sur Challenges du 13 mars 2018.
Le texte est disponible sur le site : www.challenges.fr.

109 v. N. NOTAT et J-D. SENARD, « Rapport - L’entreprise objet d’intérét collectif » du 9 mars 2018. Le texte est
disponible sur le site : www.economie.gouv.fr.

110y, P. CRIFO et A. REBERIOUX, « Introduction - Le gouvernement d’entreprise nouveaux enjeux », en Revue
d’Economie Financiére, n°130, 2° trimestre 2018, p. 14.
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Le texte de 1’article 1833 du Code civil, dans sa version originelle, dispose que :
« Toute société doit avoir un objet licite et étre constituée dans I'intérét commun des
associés »''*, Le rapport Notat-Senard propose d’ajouter un second alinéa a 1’article
1833 du Code civil de facon a préciser que : « La société doit étre gérée dans son
intérét propre, en considérant les enjeux sociaux et environnementaux de son

activité »12,

Les deux auteurs partent du constat que : « aucune société, méme une société
immobiliere, ne peut faire completement abstraction des enjeux sociaux et
environnementaux de son activité. Cette écriture consacre un mouvement enclenché
par les entreprises elles-mémes. La référence a [’intérét propre clarifie les
interprétations de l’intérét social : il ne peut pas se réduire aux intérets particuliers

des associés »113,

IIs proposent de confier au conseil d’administration (ou le conseil de surveillance selon
le cas) la tache de formuler la « raison d’étre » visant a guider la stratégie de

I’entreprise en considération de ses enjeux sociaux et environnementaux.

L’ajout de ce nouvel alinéa a ’article 1833 comporte également une modification du
texte de 1’article L.225-35 du Code de commerce qui serait ainsi complété des mots
soulignés : « Le conseil d’administration détermine les orientations de [’activité de la

SOCiété en référence a la raison d’étre de [’entreprise et veille a leur mise en ceuvre

conformément a [’article 1833 du Code civil ».

Ainsi formulé, le texte des articles du Code civil et Code de commerce ouvrent la voie
vers une solution innovante ; une solution qui du reste caractérise déja le conseil
d’administration des sociétés cotées italiennes car le mécanisme du vote de liste permet
aux représentants des actionnaires minoritaires de participer avec I’ensemble des autres

membres du conseil a la définition des orientations stratégiques de 1’entreprise.

63. Le conseil d’administration est, en effet, per¢u, dans la vision moderne de la
gouvernance d’entreprise, comme un organe flexible, ouvert et accessible, le cas
échéant, a diverses catégories de représentants d’actionnaires minoritaires (y compris

les parties prenantes). Néanmoins, la solution proposée par le rapport Notat-Senard est

1y, article 1833 du Code civil.
12y, N. NOTAT et J-D. SENARD, « Rapport - L’entreprise objet d’intérét collectif », p. 6, cit.
113 v, N. NOTAT et J-D. SENARD, « Rapport - L’entreprise objet d’intérét collectif », p. 6, cit.
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¢galement un peu hasardeuse, puisque, dans ce cadre, le conseil d’administration
devient le seul maitre de la definition de la « raison d’étre » de ’entreprise. Les deux
auteurs se sont, en effet, inspiré du droit de I’Etat américain du Delaware - qui d’ailleurs
est le droit utilisé par la plupart des sociétés multinationales américaines - qui reconnait
au conseil d’administration un pouvoir accru voire souverain en maticre de gestion des
sociétés cotées. Ce pouvoir trouve sa justification dans la régle de la « business
judgment rule » qui suppose que les actes de gestion du conseil d’administration sont
toujours corrects, sauf a démontrer que le conseil a violé les devoirs de loyauté (« duty

of loyalty »), de prudence et de diligence (« duty of care »).

L’objectif primaire de la régle de la « business judgment rule » est de rassurer les
« shareholders » et de créer les conditions nécessaires a 1’exercice d’une bonne et

efficace gestion de la part du conseil d’administration.

Dans I’exercice de sa fonction, le conseil a la responsabilité de prendre des décisions,
qui parfois peuvent étre tres risquées et délicates, quand elles obligent a trouver un
équilibre entre la recherche d’un résultat économique et la protection des intéréts des

actionnaires et des autres parties prenantes.

Il s’agit donc d’une matiere extrémement délicate qui présuppose la mise en place d’un
arsenal de garde-fou car les devoirs de loyauté, de prudence, de diligence et de

correction doivent étre bien explicités par la loi.

Il n’est écrit nulle part dans le rapport Notat-Senard que le conseil d’administration,
étant chargé de la définition de la « raison d’étre » de ’entreprise, a 1’obligation de

respecter et de se conformer a un certain nombre de devoirs.

64. Le rapport Notat-Senard a sans doute suscité un vif intérét et a alimenté le débat
politique et académique sur la nécessité de reformer les textes fondamentaux du Code
civil et de prendre en considération les intéréts des parties prenantes. Sauf que les
solutions proposées par certains auteurs se préoccupent de qualifier juridiguement la
partie prenante alors qu’un concept clair a ce sujet n’a méme pas encore été défini par

les auteurs de la « stakeholder theory »4,

14y, CLUB DES JURISTES, « Le réle sociétal de ’entreprise - Eléments de réflexion pour une réforme », avril 2018,
p.100.
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Il serait, par contre, plus opportun adopter une approche et une technique législative
plus ample et moins assertive, car le concept de partie prenante est I’un des concepts
(un autre cas peut étre, par exemple, le concept de groupe d’entreprise) destings a se
modifier au fur et a mesure de I’évolution des relations au sein de 1’entreprise et du
systéeme économique et financiers. La doctrine doit peut-étre agir a contre-courant et
faire 1’effort d’anticiper certaines problématiques juridiques, sans suivre la mode du

moment.

65. Ce qui est certain, ¢’est que les recommandations du rapport Notat-Senard ont
été reprises et clarifiées par I’article 59 du projet de loi Pacte relatif a la croissance et

a la transformation des entreprises'®®.

Le texte du projet de loi Pacte soumis a I’examen de 1’ Assemblée Nationale propose de
modifier I’article 1833 du Code civil et de le rédiger ainsi : « 1. La société est gérée
dans son intérét social, en considérant les enjeux sociaux et environnementaux de son
activité. 2. Les statuts peuvent préciser la raison d’étre dont la société entend se doter

dans la réalisation de son activité ».

Parallelement, le projet de loi Pacte propose de modifier le texte de 1’article L.225-35
du Code de commerce et d’ajouter aprés les mots « de la société », les mots :

« conformément a son intérét social en considérant ses enjeux sociaux et

environnementaux ».

Et de compléter le texte de I’article L. 225-35 du Code de commerce par 1’ajout d’une
phrase ainsi rédigée : « Il prend également en considération la raison d’étre de la
société, lorsque celle-ci est définie dans les statuts en application de [’article 1835 du

Code civil »18,

Le projet de loi Pacte ouvre la possibilité aux entreprises qui le souhaitent de consacrer
la « raison d’étre » de leur entreprise dans leurs statuts. Ces sont donc les actionnaires
et non le conseil d’administration - selon la proposition contenue dans le rapport Notat-
Senard - qui doivent établir la « raison d’étre » de 1’entreprise. La mention des enjeux
sociaux et environnementaux dans les statuts permet de préciser que tout dirigeant
devrait s’interroger sur ces enjeux et les considérer avec attention, dans 1’intérét de la

société, a I’occasion de ses décisions de gestion.

115y, article 59 du projet de loi PACTE relatif a la croissance et a la transformation des entreprise, p.134, cit.
116 v, article 59 du projet de loi PACTE relatif a la croissance et a la transformation des entreprise, p.135, cit.
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5.2. La société Benefit en Italie

66. En Italie, la question de la dimension d’entreprise de la société n’existe pas car
- comme nous 1’avons déja souligné auparavant - le législateur italien depuis 1942 mais
surtout la doctrine - a travers les travaux académiques de ces derniéres années - ont
souligné, a maintes reprises, que l’entreprise constitue 1’objet social de la société

commerciale (et donc de la société cotée).

Néanmoins, pour tenir compte des nouvelles exigences et pressions exercées par les
parties prenantes, le 1égislateur italien a décidé d’introduire, en Italie, la société benefit
qui est régie par 1’article 1, alinéas de 376 a 384, de la loi n°208 du 28 décembre 2015
(dite « loi de stabilité de 2016 ») portant sur la formation des comptes annuels et
pluriannuels de I’Etat'’’. L’entrée en vigueur de cette loi a placé 1’Italie au premier
rang des pays membres de 1’Union européenne affichant un réel intérét pour une forme
de société qui combine le but lucratif avec la poursuite d’une ou plusieurs finalités non-

lucratives.

Cette nouvelle forme juridique de société offre aux associés et aux actionnaires-
investisseurs la possibilité de créer de nouvelles entreprises privées, en permettant de
régler et coordonner entre eux toutes positions divergentes notamment pour ce qui
concerne la nature, les objectifs et I’activité de 1’entreprise dans laquelle ils entendent

placer leurs investissements!:é,

Aujourd’hui plus que jamais, les entreprises capables de survivre sur un marché,
devenu de plus en plus compétitif et mondialisé, sont celles qui peuvent disposer de
ressources importantes nécessaires pour financier a long terme l’exercice de leur
activité économique. Ces ressources sont, dans la plupart des cas, fournies par les
investisseurs institutionnels, qui jouent, au sein du capitalisme financier et de la

gouvernance des societés cotées et des multinationales, un réle déterminant.

L’entrée des actionnaires-investisseurs dans le capital des sociétés cotées a marqué le
passage d’un systéme de « manager capitalism » fondé sur 1’opposition entre les

associés-actionnaires - congus comme un ensemble de personnes porteuses d’intéréts

17 La société benefit est régie par I’article 1 alinéas de 376 a 384 de la loi n°208 du 28 décembre 2015 dont le texte
est disponible sur le site : www.gazzettaufficiale.it.

8y, F. DENOZZA, «lLa societa benefit nell’era dell’investor capitalism», en Rivista Orizzonti del diritto commerciale
- Rivista Telematica, n°2, 2017, p.1. Le texte est disponible sur le site: www.rivistaodc.eu.
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homogenes - et les dirigeants - détenteur d’un pouvoir de gestion considérable sur
lequel les actionnaires, totalement désintéressés de la vie sociale, n’exercent pas un
contréle, actif et direct (selon la théorie de I’agence) - a un systéeme centré sur les
exigences de fonctionnement du marché financier et caractérisé par la présence
d’investisseurs trés dynamiques et trés intéressés a tout ce qui se passe sur les places

financieres les plus importantes de la planéte.

67. Le passage d’un systéme de « manager capitalism» a un systéeme défini
d’« investor capitalism » a été déterminé par la mondialisation de 1’économie et des
marchés financiers qui a profondément changé la réalité socio-économique des sociétés

cotées, ainsi que le fonctionnement méme du marché.

La montée en puissance des investisseurs institutionnels a mis en évidence au moins
deux choses: (1) la dépendance accrue des grandes sociétés cotées et des
multinationales vis-a-vis du marché financier ; (2) I’incapacité de la théorie de 1’agence
a résoudre les problématiques de gouvernance d’entreprise (« agency problem »)
déterminée par la présence d’investisseurs institutionnels dans les salles des conseils
d’administration des sociétés cotées et par la pression exercée par d’autres parties

prenantes.

Le systéme d’« investor capitalism » se caractérise par le fait de placer a c6té des
associés-actionnaires, participants stables au capital social, les actionnaires-
investisseurs intéressés a maximiser et diversifier leur investissement!®. Cette
catégorie d’investisseurs, formée par un nombre de personnes (morales et physiques)
titulaires d’intéréts non-homogenes voire divergents, comprend soit des investisseurs

financiers, soit des investisseurs non-financiers.

Les actionnaires-investisseurs exercent désormais une influence notable sur les
dirigeants des sociétés cotées et méme sur le fonctionnement du marché financier, ce
dernier étant contraint a s’interfacer avec une typologie d’investisseurs devenue plus

consciente, plus exigeante et plus attentive a ses choix d’investissement.

Le législateur italien - partant de ces constats et compte tenu de I’expérience d’autres

pays notamment de 1’Etat du Maryland, aux Etats-Unis, qui a été le premier, en 2010,

119 v, F. DENOZZA, «La societa benefit nell’era dell’investor capitalism», en Orizzonti del diritto commerciale -
Rivista Telematica, cit.
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a établir un cadre juridique pour réglementer la « Benefit Corporation » - a décidé

d’introduire cette nouvelle forme juridique de société dans 1’ordre interne'%.

68. La société benefit, comme d’ailleurs toutes les autres formes de sociétés, est -
dans le cadre de la liberté d’initiative économique et de 1’autonomie contractuelle - un
contrat né de la volonté des associés-actionnaires. Il est particulierement important de
souligner cela, car un peu partout dans le monde, la doctrine juridique et économique
s’interroge sur la question de savoir si la société par actions doit étre encore structurée
et fondée sur le model contractuel du « nexus of contracts » ou si , au contraire, il ne
serait pas plus opportun de reconnaitre a la société cotée une dimension plus
institutionnelle, compte tenu des grandes transformations intervenues, au cours de ces

derniéres années, dans la gouvernance d’entreprise.

A vrai dire, cette question revient régulierement sur le tapis surtout en périodes de crise
économique sans pour autant trouver une solution definitive car a présent, malgré les
critiques et les nombreuses théories élaborées au sujet du contrat de société, personne
n’a réussi a remplacer le model contractuel du « nexus of contracts » avec une autre

structure juridique.

La tendance, au moins en Italie, semble plaider en faveur de la nature contractuelle de
la société. Il suffit de lire les alinéas de 376 a 384 de 1’article 1 de la loi n°208 du 28
décembre 2015, régissant la société benefit pour en avoir la confirmation. La décision
de créer la société benefit incombe aux associés-actionnaires et ce sont toujours eux
qui doivent identifier la finalité ou les finalités de bénéfice commun que la société

benefit doit poursuivre dans 1’exercice de son activité d’entreprise’?..

Sous cet aspect, la forme juridique de la société benefit laisse aux associés-actionnaires
une marge de manceuvre et de liberté importante en terme de quantité (la société benefit
pouvant poursuivre une ou plusieurs finalités non-lucratives) et en terme de qualité des
finalités poursuivies par la société benefit (elle peut, par exemple, décider de produire
uniquement des énergies renouvelables ou des produits biologiques ou des produits

hautement innovants et respectueux de [’environnement etc.).

120 v. ASSONIME, «La disciplina delle societa benefit», Circolare n® 19 du 20 juin 2016. Le texte est disponible sur
le site: www.assonime.it.

121 y, C. ANGELICI, «Societa Benefit», en Rivista Orizzonti del diritto commerciale - Rivista Telematica, n®2, 2017,
p.4. Le texte est disponible sur le site: www.rivistaodc.eu.
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69. L’alinéa 376 de 1’article 1 de la loi n°208 de 2015 définit la société benefit
comme une societé « qui, dans [’exercice d’'une activité économique, au-dela du but de
partager les dividendes, poursuit une ou plusieurs finalités de bénéfice commun et
opere de facon responsable, soutenable et transparente vis-a-vis de personnes, de
communautés, de territoires et environnement, de biens et activités culturelles et

sociales, d’institutions et associations et d’autres porteurs d’interéts ».

Avant de poursuivre dans I’analyse de la société benefit, il convient de préciser certains
concepts sur lesquels se base le texte de la loi n°208 de 2015. D’abord, par « d’autres
porteurs d’intéréts », la loi entend : «la personne ou les groupes de personnes
impliqués, directement ou indirectement, dans [’activité de la société (au sens de
[’alinéa 376 de la loi n :208 de 2015), tels que : les employés, les clients, les
fournisseurs, les financiers, les créanciers, I’administration publique et la société

civile »12,

Ensuite, par « bénéfice commun » la loi entend : «la poursuite, dans [’exercice de
[’activité économique de la société benefit, d’un ou plusieurs effets positifs ou bien la

réduction d’effets négatifs, pour une ou plusieurs catégories visées par [’alinéa

376 »1%,

Le législateur italien a ainsi établi que la finalité ou les finalités de bénéfice commun
doivent étre clairement indiquées, dans 1’objet social de la société benefit, par les
associés-actionnaires au moment de la constitution de la société ou successivement lors

de la modification des statuts?*. Autrement dit, la loi permet aux associés-actionnaires

122y, article 1 alinéa 378, lettre (b) de la loi n°208 du 28 décembre 2015.
123 T ’article 1 alinéa 378 de la loi n°208 du 28 décembre 2015 dispose que : « Aux termes des alinéas de 376 a 380, il
faut entendre pour

a) « Bénéfice commun » : La poursuite, dans I'exercice de I'activité économique de la société benefit, d’'un ou
plusieurs effets positifs ou bien la réduction d’effets négatifs pour une ou plusieurs catégories visées par I’alinéa
376.

b) « D’autres porteurs » : La personne ou les groupes de personnes impliqués, directement ou indirectement, dans
Pactivité de la société benefit, au sens de ’alinéa 376, tels que : les employés, les clients, les fournisseurs, les
financiers, les créanciers, 'administration publique et la société civile.

c) « Standard d’évaluation externe » : Les modalités et les criteres identifiés par ’annexe n°4 ci-joint en annexe au
présent texte de loi, qui doivent étre nécessairement utilisés dans I’évaluation de 'impact engendré par la société
benefit en termes de bénéfice commun.

d) «Zones d’évaluation » : Les secteurs identifiés par I’annexe n°5 ci-joint en annexe au présent texte de loi, qui
doivent étre nécessairement pris en compte dans I’évaluation du bénéfice commun ».

124 T’article 1 alinéa 379 de la loi n°208 du 28 décembre 2015 dispose que : « La société benefit - sans préjudice
de ce qui est prévu par le Code civil - doit indiquer, dans le cadre de son objet social, les finalités spécifiques de
bénéfice commun qu’elle entend poursuivre.
Les sociétés autres que la société benefit, lorsqu’elles entendent poursuivre également des finalités de bénéfice
commun doivent modifier ’acte constitutif ou les statuts dans le respect des dispositions régissant les modifications
du contrat social ou des statuts, selon le type de sociétés.
Les modifications sont déposées, inscrites et publiées dans le respect des modalités prévues, pour chaque type de
société, par les articles 2252, 2300 et 2436 du Code civil.
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de faire un choix entre un ou plusieurs intéréts externes a la société et impose a ceux-
ci de préciser, dans les statuts, les intéréts qu’ils entendent considérer comme une
finalité de bénéfice commun. Ce choix n’est pas sans importance puisque la présence
simultanée d’un but lucratif et d’une finalité de bénéfice commun, statutairement
identifiée par les associés-actionnaires, impose aux organes de gouvernance - en charge
de la gestion de la société - le devoir de mener une « gestion centrée sur le balancement
entre les intéréts des actionnaires et les intéréts de ceux sur qui [’activité sociale peut

avoir un impact »'%,

Cela veut dire que 1’équipe de direction a I’obligation de gérer la société en trouvant
un équilibre entre les finalités de bénéfice commun - a savoir les intéréts externes a la
société, identifiés par les associés-actionnaires, pouvant avoir un impact significatif sur
la réputation ou 1’image de la société - et le but de partager les dividendes dérivant de
I’activité économique exercée. Mais a cela, il faut ajouter le devoir d’opérer de manicre
responsable, soutenable et transparente vis-a-vis de communautés, de territoires,
d’institutions et de personnes ou de groupes de personnes impliqués, directement ou

indirectement, dans 1’activité de la société benefit*?®.

En principe, I’organe de direction de la société cotée dans 1’accomplissement de sa
fonction doit toujours faire des choix stratégiques et évaluer parmi les différentes
opportunités, celle ou celles qui permettent de satisfaire I’intérét général de la société
et de ses actionnaires. Tout cela pour dire que dans le cadre de la société benefit, le
balancement des intéréts ne constitue pas une fin, mais il est un mécanisme de
gouvernance essentiel - par ailleurs imposé par la loi - pour assurer la gestion et la

survivance de la méme société?’,

70.  Le contrat établit par les associés-actionnaires impose a 1’équipe de direction

des obligations ponctuelles et non génériques (comme peut [’étre le but lucratif visé

La société benefit peut intégrer la dénomination sociale avec la formule « Société Benefit » ou avec la formule abrégée
« SB » et utiliser cette dénomination sur les titres émis, la documentation, mais aussi dans la communication avec les
tiers ».

125 v article 1 alinéa 377 de la loi n°208 du 28 décembre 2015.

126 T’article 1 alinéa 380 de la loi n°208 du 28 décembre 2015 dispose que : « La société benefit est gérée de maniere
a balancer 'intérét des actionnaires, la poursuite des finalités de bénéfice commun et I'intérét des catégories identifiées
par P’alinéa 376, conformément aux dispositions statutaires.

La société benefit - sans préjudice des dispositions du Code civil régissant chaque type de sociétés - identifie la
personne ou les personnes responsables des fonctions et taches nécessaires a la poursuite des finalités précitées ».
127y, C. ANGELICI, «Societa Benefity, cit
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par article 2247 du Code civil en matiere de contrat de société) qui doivent étre
respectées. A ce propos, la loi dispose que : « la violation des obligations établies par
[’alinéa 380 est susceptible de constituer un manquement aux devoirs imposés aux
administrateurs (et dirigeants) par la loi ou par les statuts. En cas de manquement aux
obligations visées par [’alinéa 380, s’ applique le régime établi par le Code civil, selon

le type de sociétés, en matiere de responsabilité des administrateurs ».

L’équipe de direction doit gérer la société benefit de fagon transparente. La loi dispose
clairement que les dirigeants doivent établir un rapport illustrant les décisions prises
pour assurer la poursuite des finalités de bénéfice commun. Ce rapport doit contenir
« les informations suivantes :

a) Une description détaillée des objectifs spécifiques, des modalités et des actes mis
en place par les dirigeants en vue de la poursuite des finalités de bénéfice commun
et des circonstances éventuelles qui en ont empéché ou retardé la réalisation.

b) L’évaluation de l'impact généré utilisant les standards d’évaluation externes,
selon les modalités décrites dans |’annexe n°4 ci-joint au présent texte de loi, y
compris les zones d’évaluation identifiées par |’annexe n°5 ci-joint en annexe au
présent texte de loi.

c) Une section dédiée a la description des nouveaux objectifs que la société benefit

entend poursuivre au cours de [’exercice suivant »%,

71.  Le rapport sur la poursuite du bénéfice commun doit étre publié sur le site
internet de la société. Cependant, la loi dispose qu’aux fins d’assurer la protection des
personnes bénéficiaires, certaines informations & caractere financier peuvent étre

omisest?®,

72.  On observera, en conclusion, que le concept de ’entreprise a mission (SOCiété
benefit) a séduit aussi la France. Sans instaurer un régime juridique spécifique, la loi
Pacte envisage de reconnaitre aux entreprises a mission la légitimité indispensable a
leur exercice!®. Le texte de I’article 1835 du Code civil, voté par 1’Assemblée
Nationale en premiére lecture le 5 octobre 2018, sera modifié pour permettre aux

entreprises qui le souhaitent de se doter d’une raison d’étre, ouvrant ainsi la voie aux

128 v article 1 alinéa 382 de la loi n°208 du 28 décembre 2015.

129y, article 1 alinéa 383 de la loi n°208 du 28 décembre 2015.

130 v, article 61 septies de la loi Pacte et voir également LA TRIBUNE, « Pour la reconnaissance de I’entreprise a
mission dans la loi Pacte ». Cet article publié le 19 juin 2018 est disponible sur le site : www.latribune.fr.
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sociétes a mission. Par conséquence, le nouveau texte de ’article L.225-10 du Code de
commerce sera ainsi rédigé : « Constitue une société a mission une société dotée d’une
raison d’étre au sens de l’article 1835 du Code civil dont les statuts

1° Définissent une mission qui assigne a la société la poursuite d’objectifs sociaux et
environnementaux conforme a sa raison d’étre

2° Preécisent la composition, le fonctionnement et les moyens de l’organe social,
distinct des organes prévus par le présent livre, chargé de suivre [’exécution de la

mission inscrite au 1° ».

La mission devra donc étre définie par les actionnaires (inscription dans les statuts) et
un organe de suivi devra vérifier la conformité de la stratégie de I’entreprise avec sa

mission, en présentant un rapport annuel a 1’assemblée générale des actionnaires.

97



POLIDORO Giovanna | Thése de doctorat | Avril 2019

TITRE I1. Les différentes modes de gouvernance des sociétés cotées en
France et en ltalie

Chapitre 1. Les modes d’organisation traditionnels de la gouvernance des
sociétés cotées en France et en Italie

73. La société moniste (en France) et la société traditionnelle (en Italie) sont les
formes de gouvernance les plus utilisées par les sociétés anonymes francais et italiens
en raison du fait qu’elles sont trés ancrées dans la culture et la tradition juridique des

deux pays.

Ces deux modes de gouvernance sont régis par un corpus de normes, de régles
particuliéres que chaque entreprise se donne elle-méme (telles que : les statuts, le
reglement intérieur du conseil d’administration, la charte de |’administrateur et le
pacte conclu entre des actionnaires), mais aussi par des pratiques (telles que : les
Codes de gouvernance d’entreprise) définissant les comportements, les manieres de
faire des acteurs de la gouvernance, et les rapports de force ou les interactions

personnelles qu’ils entretiennent les uns avec les autres®.,

L’analyse de ces régles, normatives et de soft law, est indispensable pour comprendre
comment des dispositifs presque identiques peuvent donner lieu a des gouvernances
réelles trés différentes selon la culture et la tradition juridique de chaque pays, les
personnalités, les intéréts et les relations entre les acteurs impliqués. Les sociétés cotées
sont des réalités économiques qui n’échappent pas aux régles de la séparation des

pouvoirs typiques des institutions publiques.

74.  La gouvernance de ces sociétés repose sur trois pouvoirs : (1) le pouvoir
souverain de I’assemblée générale qui choisit le mode de gouvernance, de désigner les
membres du conseil et de prendre les décisions majeures, (2) le pouvoir exécutif du
conseil d’administration qui définit la stratégie et met en ceuvre les décisions
opérationnelles orientant I’entreprise, (3) le pouvoir de surveillance du conseil qui

veille a ce que la gestion menée par I’équipe de direction soit conforme a la loi, aux

Bly. P-Y. GOMEZ, « La Gouvernance d’entreprise », éditions Que sais-je ? 2018, p.11.
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réglements et a I’ensemble des procédures que la société s’est données pour assurer sa

continuité, sa pérennité et sa performance.

En France, la société moniste (ou « one-tiers model ») répartit le pouvoir entre le
conseil d’administration, chargé de contrdler I’équipe de direction et d’approuver les
orientations stratégiques de I’entreprise, et la direction assurée soit par un président-
directeur-général (P-DG), soit par un président du conseil d’administration et un

directeur général, qui a en charge la gestion au quotidienne.

En Italie, la société traditionnelle a conseil d’administration et collége syndical (ou
« two-tiers model ») distingue de fagon trés nette 1’organe d’administration, qui est
investi du pouvoir de surveiller la gestion et de définir les orientations de ’entreprise,
de I’organe de contrdle qui est chargé d’effectuer un contrdle de légitimité sur tous les
aspects concernant la vie de I’entreprise. La gestion de I’entreprise est, par contre,
confiée par le conseil a un ou plusieurs administrateurs délégués ou bien a un comité

exécutif.

D’un point de vue comparatif, ces deux modes de gouvernance sont structurellement
assez différents, notamment pour ce qui concerne 1’exercice des fonctions en charge de

I’organe de controle.

Le législateur francais, soucieux d’assurer la fiabilité de I’information financiére dans
I’intérét de tous les actionnaires, a institué le commissaire aux comptes (CAC), qui est

un organe extérieur a la société, composé d’auditeurs professionnels.

En droit italien, le college syndical n’est pas un organe externe a la société, mais il est
un organe de la société, nommé par I’assemblée générale des actionnaires et investi

d’un pouvoir de controle tres spécifique.

On peut cependant dire, d’ores et déja, que la société moniste frangaise et la société
traditionnelle italienne présentent un certain nombre de points communs notamment
dans I’approche adoptée pour définir le rdle, le fonctionnement et les pouvoirs du

conseil d’administration.

75. Le rapprochement entre les droits, francais et italien, a été favorisé par la
diffusion de mécanismes de gouvernance tant au niveau international qu’européen. Ces

mécanismes se sont aveéreés étre des outils assez efficaces pour organiser le pouvoir dans
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I’entreprise, améliorer la qualité des relations entre les administrateurs exécutifs et non
exécutifs, mais aussi entre I’actionnaire majoritaire et les minoritaires, limiter le cumul
de mandats, prévenir le conflit d’intéréts, renforcer les systémes de gestion des risques
et de contrble interne, et en définitive améliorer le bon fonctionnement du conseil

d’administration et de ses comités spécialisés.

Fondamental dans cette évolution des textes, législatifs et reglementaires, francais et
italiens, a eté le réle joué par I’Union européenne, qui a mis au point un cadre de régles
communes, par I’OCDE qui a établi, a 1’échelon international, des principes de
gouvernement d’entreprise (publiés pour la premiére fois en 1999 et actualisés en
2015) et par les Codes de gouvernance d’entreprise (illustrant ['importance du droit
souple en matiére de gouvernance), qui ont contribué a faire évoluer les principes et

pratiques de bonne gouvernance des sociétés cotées des deux pays.

76.  Le propos de cette étude est de réaliser une comparaison entre les mécanismes
internes de gouvernance adoptés par le conseil d’administration de la société moniste

de droit francais et par la société traditionnelle de droit italien.

Pour avancer dans ce travail, nous examinerons dans ce chapitre - a travers une
description suffisamment compléte - comment les pouvoirs souverain, exécutif, et de
contréle sont organisés au sein de la société moniste, en France, et de la société
traditionnelle, en Italie. Cette premiere approche un peu descriptive est nécessaire pour
faire ressortir les différences entre 1’organe de controle de la société moniste de droit
francais (le commissaire aux comptes) et I’organe de contréle de la société

traditionnelle de droit italien (le collége syndical).

A titre liminaire, il faut encore souligner que les modes de gouvernance de la société
moniste (en France) et de la sociéteé traditionnelle (en Italie) ne sont pas les seuls modes
de gouvernance mis a la disposition des entrepreneurs, francais et italiens. Ceux-ci
peuvent de fait utiliser des modes de gouvernance alternatifs : la société duale de droit
francais, et les societés, duale et moniste, de droit italien, qui nous examinerons, en

détail, dans le chapitre 2 suivant.
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1. La société moniste en France

77. La société moniste de droit francais est une organisation économique qui
prévoit un seul organe de gouvernance : le conseil d’administration. Dans ce contexte,
I’assemblée générale des actionnaires a la responsabilité de 1’organisation de
I’entreprise car c’est elle qui choisit le mode de gouvernance et désigne les membres

du conseil d’administration.

Le conseil d’administration, détenteur de 1’ensemble des pouvoirs exécutifs, choisit et
nomme 1’équipe de direction pour qu’elle gere la société de son mieux et dans 1’intérét
des actionnaires. Le conseil est, en définitive, appelé a faire d’interface entre

I’assemblée générale des actionnaires et la direction de la société.

Les modalités d’organisation et de fonctionnement de la société moniste ont été
remaniées, en profondeur, par le législateur francais a la suite de la mondialisation des
marchés et des pressions exercées par les investisseurs institutionnels anglo-

américains.

La loi NRE de 2001 a laissé libre le conseil d’administration de choisir entre la
direction unifiée dont les fonctions de président et de directeur général (P-DG) sont
cumulées par une seule personne et la direction avec dissociation des fonctions de

président du conseil d’administration et directeur général.

La loi ne privilégie aucune formule de direction. Cependant, elle précise que le procés-
verbal de la décision du conseil d’administration qui opere le choix, entre ces deux
formules de direction, doit étre déposé au greffe et qu’un extrait de ce document doit
étre publié dans un journal d’annonce légal de maniére que toutes les personnes

intéressées puissent en prendre connaissance®®?,

Le Code AFEP-MEDEF a cet égard précise qu’« il appartient au conseil

d’administration de se prononcer et d’expliquer sa décision » sur le mode de

gouvernance choisi dans le rapport annuel de gestion®33,

132 v, articles R.123-109 et R.225-27 du Code de commerce.
133 v, article 3.2 du Code AFEP-MEDEF.
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1.1. Les modes de direction : la direction unifiée et la direction dissociée

78. La formule de la direction unifiee permet au président du conseil

d’administration de cumuler ses fonctions avec celles du directeur général.

Le P-DG a un rdle central dans la gestion de la société et dispose des pouvoirs les plus
étendus, sauf dans le cas, bien entendu, ou le conseil d’administration a opté pour la
dissociation des fonctions de président du conseil et de directeur général. Dans le cadre
de I’unification des fonctions, le P-DG, en sa qualité¢ de préesident du conseil
d’administration, supervise 1’établissement des grandes orientations de la société et
conserve le pouvoir d’engager la société vis-a-vis des tiers, dans la limite de 1’objet
social. En sa qualité de directeur général, le P-DG assume la responsabilité de la

direction générale de la société.

Il est d’opinion courante que la formule de la direction unifiée affaiblit la capacité du
conseil d’administration a contrdler le directeur général. Méme si d’autres auteurs
soulignent que le fait que les pouvoirs de 1’entreprise soient concentrés entre les mains
d’une seule et méme personne a I’avantage de favoriser la simplification du processus
décisionnel et de renforcer I’efficacité opérationnelle, au sein de la société, grace a une
meilleure coordination des équipes et a une meilleure organisation des opérations

d’entreprise.

Cependant, I’inconvénient majeur de la formule de direction unifiée est que le P-DG
tend a se concentrer sur son réle opérationnel, sans accorder assez de temps et

d’importance a son réle de président du conseil d’administration.

Cet aspect a €té assez critiqué par les investisseurs institutionnels. Ils ont toujours
déploré le manque, au sein des sociétés cotées frangaises, d’un systéme de freins et

contrepoids limitant le grand pouvoir du P-DG.

Pour conformer les standards des sociétés cotées francaises aux pratiques de bonne
gouvernance anglo-américaines et donner une réponse concrete a cette problématique,
I’AFG (Association francaise de la gestion financiére), en 2010, s’est dite favorable a
la nomination d’un administrateur référent dans le cas ou les pouvoirs sont concentrés

dans les mains du P-DG.

Sur cette question, I’AFG est revenue a plusieurs reprises. Elle a récemment précisé

que les statuts des sociétés cotées doivent prévoir une telle eventualité et formaliser le
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role de I’administrateur référent dans les mémes statuts ou dans le réglement intérieur

du conseil d’administration34,

Pour sa part, le Code AFEP-MEDEF, en 2013, a prévu la possibilité de nommer un
administrateur référent sans toutefois la recommander. Mais, la derniere mouture du
Code AFEP-MEDEF recommande 1’utilisation de ce mécanisme de gouvernance et
précise que l’administrateur référent doit étre choisi parmi les administrateurs

indépendants®®®,

79. La direction unifiée n’est pas le seul mode d’organisation des pouvoirs au sein
du conseil d’administration des sociétés cotées. Depuis 2001, la loi francaise offre la
possibilité d’opter pour la direction dissociée qui assure un meilleur équilibre des
pouvoirs, étant fondée sur la séparation des fonctions de président du conseil

d’administration et de directeur général®3®,

La décision de dissocier les fonctions au sein de la direction doit étre adoptée par le
conseil d’administration, alors que la décision de transformer une société a conseil
d’administration en société a directoire et conseil de surveillance ou vice-versa reléve
de la compétence de 1’assemblée générale extraordinaire, s’agissant d’une décision

comportant une modification des statuts'®’,

Dans la mise en place de cette formule de direction, la NRE de 2001 s’est inspirée des
pratiques de bonne gouvernance anglo-américaines, qui, des le rapport Cadbury de
1992, préconisent la séparation des fonctions de chairman de celles de managing
director.

Dans les intentions du législateur frangais de 2001, la dissociation des fonctions aurait
dh devenir un mode d’organisation de principe, et I’unicité des fonctions 1’exception.
Mais a ce sujet, le patronat et les associations représentatives des entreprises sont
intervenus pour que la dissociation des fonctions soit entierement facultative, arguant
du fait que, méme dans la pratique anglo-américaine, c’est le conseil d’administration

qui choisit de réunir ou de dissocier les fonctions de chairman et de CEO.

134y, AFG, Recommandations sur le gouvernement d’entreprise - Version 2018, p.15.

135 v, article 3.2 du Code AFEP MEDEF - Version 2018.

136 y. P’exposé des motifs de la loi n1°2001-420 du 15 mai 2001 relative aux nouvelles régulations économiques (NRE).
137 y. article L.225-51-1 et R.225-27 du Code de commerce. Voir également P. DURAND-BARTHEZ, Le guide de la
gouvernance des sociétés cotées, cit.
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La réalité est que les entreprises cotées francgaises, notamment celles de taille moyenne,
continuent a préférer le mode de direction unifié a celui de la direction dissociée®®, Le
sujet de la dissociation des fonctions n’a manqué de susciter I’intérét du législateur
européen. La Commission européenne, lors des travaux du Plan d’Action sur la
modernisation du droit des sociétés et sur le renforcement du gouvernement
d’entreprise, s’est dite favorable a 1’idée de séparer les fonctions de président du conseil
d’administration de celles de directeur général au sein des entreprises anonymes

européennes®,

80.  Bien que séduisante, cette idée n’a pas été partagée par les émetteurs et le
patronat francais, qui continuent d’étre de 1’avis que la supériorité formelle de la
direction dissociée n’a pas été encore démontrée. Ils partent du constat que la
dissociation des pouvoirs de direction peut aboutir, a cause des rapports de force qui
naissent entre le directeur général et le président, a une paralysie de la gestion de

I’entreprise.

Ils insistent sur le fait que la dissociation des pouvoirs de direction n’est pas le meilleur
mode de gestion. Et mettent en évidence que le Code de commerce prévoit un certain
nombre de freins et contrepoids pour limiter tout abus de pouvoir discrétionnaire de la
part du P-DG et protéger les intéréts des actionnaires!*®. L’opposition frangaise a
I’encontre de la dissociation des pouvoirs de direction a contraint la Commission
européenne a adopter une nouvelle stratégie en matiere de gouvernance d’entreprise.
Elle a di accepter I’idée que, dans les systemes juridiques des pays membres de I’Union
européenne, ces deux différents modes de direction (unifiée et dissociée) peuvent
coexister et a laissé libres les sociétés de choisir, entre les deux options, celle qui le

convient le mieux.

138 La formule de direction avec dissociation des fonctions de président du conseil d’administration et de directeur
général (DG) est utilisée par 37,5% sociétés du CAC 40. Les sociétés qui, au premier semestre 2016, ont dissocié les
fonctions de président et de directeur général sont 11. Il s’agit des sociétés suivantes : Airbus Group, BNP Paribas,
Crédit Agricole, Danone, Lafarge, Nokia, Safran, Sanofi, Société Générale, Sodexo et Solvay. Source :
www.boursorama.com.

139 v. ANSA, « Dissociation des fonctions de président et de directeur général - Panorama d’actualité juridique, fiscale
et européenne », ANSA - Fiche n°® IV-8-2013.

140 La nomination d’un administrateur référent chargé de missions particuliéres pour assurer le meilleur équilibre des
pouvoirs, la limitation apportée par le conseil d’administration aux pouvoirs du directeur général, la nomination au
sein du conseil d’une proposition suffisante d’administrateurs indépendants constituent autant d’outils voire de
contrepoids permettant au conseil de contréler la gestion menée par les dirigeants. Voir ANSA, « Dissociation des
fonctions de président et de directeur général - Panorama d’actualité juridique, fiscale et européenne », cit.
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1.2. La loi NRE de 2001

81. La loi NRE de 2001 contient - comme nous le venons de le voir - d’importantes
innovations en mati¢re de répartition des pouvoirs au sein du conseil d’administration

des sociétés cotées.

Elle a eu le mérite d’apporter des correctifs et de définir le role et les responsabilités
des organes de direction de ces sociétés. Pour le faire, elle a abrogé les dispositions des
articles L.113 et L.98 de la loi du 24 juillet 1966 qui conféraient une identité de
pouvoirs au président et au conseil d’administration. Tous les deux étaient investis

« des pouvoirs les plus étendus pour agir en toute circonstance au nom de la société ».

Cette disposition qui créait des risques d’incohérences entre 1’action du P-DG et celle
du conseil a disparu. Les nouvelles dispositions introduites dans le Code de commerce
limitent les pouvoirs du président du conseil d’administration. Indépendamment du
mode de direction choisi, le président du conseil d’administration a la représentation
du conseil et, a ce titre, il est chargé d’organiser et de diriger les travaux de cet organe
dont il rend compte a I’assemblée générale. Il doit veiller au bon fonctionnement des
organes de gouvernance et s’assurer que les administrateurs sont en mesure de remplir

leur mission*!,

Certains auteurs ne manquent pas de constater que le Code de commerce est un peu
discret sur les prérogatives spécifiques du président du conseil d’administration
puisqu’il se borne a identifier une catégorie générale d’actes qui relévent de sa

compétence.

Mais, s’il est vrai que le domaine de compétence du président du conseil a été
notablement réduit, celui-ci continue de jouer en rdle important en matiére de
gouvernance d’entreprise, étant l’interface entre le conseil d’administration et le

directeur général.

Afin de bien circonscrire 1’étendue des pouvoirs du président du conseil
d’administration, I’I[FA et le Code AFEP-MEDEF recommandent qu’en cas de

dissociation des fonctions de président et de directeur général, les missions confiées au

141y, article L.225-51 du Code de commetce.
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président du conseil, en sus de celles conférées par la loi, soient décrites dans le

Réglement Intérieur du conseil d’administration42,

82. L’entrée en vigueur de la loi NRE de 2001 a profité notamment au directeur
genéral. Celui-ci est désigné par le conseil d’administration, parmi ou en dehors des
membres du conseil. Le directeur général est « investi des pouvoirs les plus entendus
pour agir en toutes circonstances au nom de la société. Il exerce ces pouvoirs dans la
limite de l’objet social et sous réserve de ceux qui la loi attribue expressément aUX
assemblées d’actionnaires et au conseil d’administration. Il représente la société dans
ses rapports avec les tiers. La société est engagée méme par les actes du directoire ne
relevant pas de [’objet social sauf si elle prouve que les tiers savait que | ’acte dépassait
cet objet ou qu’il ne pouvait l’ignorer compte tenu des circonstances, étant exclu que
la seule publication des statuts suffise a constituer cette preuve. Les dispositions des
statuts ou les décisions du conseil d’administration limitant les pouvoirs du directeur

général sont inopposables aux tiers »3,

Le directeur général recoit du conseil d’administration un pouvoir énorme. En qualité
de chef d’entreprise, il a en charge la gestion opérationnelle et quotidienne de
I’entreprise. Il est investi de la représentation légale de la société et peut engager celle-

ci méme par des actes qui dépassent 1’objet social.

Les statuts et les décisions du conseil d’administration peuvent limiter les pouvoirs du
directeur général. Cependant, ces limitations (tels que, par exemple, la mise en place
d’une délégation de pouvoirs) sont valables uniquement dans les rapports en interne,

étant inopposables aux tiers.

Les statuts doivent également établir les conditions pour accéder au poste de directeur
genéral et pour exercer ces fonctions. Outre les regles générales de capacité,
d’incompatibilité et d’interdiction, le directeur général est soumis a une limite d’age,
qui a défaut de dispositions statutaires est fixée a 65 ans. Passé cette limite d’age, le

directeur général est réputé démissionnaire d’office’.

142y article 3.2 du Code AFEP-MEDEF - Version 2018.
143 v, article 1..225-56-1 du Code de commerce.
144 v, J-P CASIMIR et M. GERMAIN, « Dirigeants de sociétés - juridique, fiscal, social », Collection Pratiques
d’Experts, p.73, cit.
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Le directeur général exerce ses fonctions sous 1’égide du conseil d’administration qui
peut, & tout moment, décider de le révoquer'*. La loi dispose que si la révocation est
décidée sans juste motif, elle peut donner lieu a dommages-intéréts, sauf lorsque le

directeur général assume les fonctions de président du conseil d'administration4°,

83.  Pour accomplir efficacement ses multiples missions, le directeur général peut
étre assiste par des directeurs généraux délégués (DGD), qui sont eux-mémes designés
par le conseil d’administration sur proposition du directeur général, et qui disposent a

1’égard des tiers des mémes pouvoirs que luil#’,

Quant a la durée du mandat du directeur général, la loi sur cette question est muette.
Ainsi, a defaut de disposition des statuts, la durée du mandat du directeur général

délégué est fixée par le conseil d’administration.
1.3. Le conseil d’administration

84. Le conseil d’administration est I’instance majeure de la gouvernance de la

société moniste, étant investi de pouvoirs d’administration et de surveillance.

Sans rentrer trop dans le détail car nous reviendrons sur ce point dans la deuxiéme
partie de cette étude, on peut affirmer, d’ores et déja, que le conseil d’administration
dispose a titre général de pouvoirs de convocation des assemblées et de fixation de
I’ordre du jour, d’établissement des comptes et du rapport de gestion annuel, de
nomination et révocation de 1’équipe dirigeante de la société, de fixation de leur
rémunération et d’autorisation des conventions réglementées. L’exercice de ces
pouvoirs est important car il poursuit 1’objectif de permettre a I’assemblée générale des
actionnaires d’exercer, a sSon tour, son pouvoir de décision sur tous les sujets soumis,

par la loi, a son approbation.

A titre spécifique, le conseil d’administration dispose de pouvoirs d’orientation et
d’évocation. Il peut déterminer les orientations stratégiques de la société et veiller a
leur mise en ceuvre. Il peut aussi se saisir de toute question intéressant la bonne marche

de la société et peut régler, par ses délibérations, les affaires qui la concernent*,

145 v, article L.225-55 alinéa 1 du Code de commerce.
146 v, article 1..225-55 alinéa 1 du Code de commerce.
147 v, article L.225-56-11 du Code de commertce.

148 v, article L..225-35 alinéa 1 du Code de commerce.
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Il appartient au conseil d’administration de s’organiser de maniére a exercer avec
diligence I’ensemble des missions confiées. A cet effet, il peut établir, en complément
des dispositions Iégislatives et réglementaires et des statuts, un Réglement Intérieur et
préciser les modalités de fonctionnement du conseil, des comités spécialisés et le rdle
du P-DG ou bien du président du conseil et du directeur général, selon que le conseil

d’administration a opté pour la direction unifiée ou dissociée®°.

La structure de la gouvernance de la société moniste francaise concentre dans le conseil
d’administration, pris dans son ensemble, 1’exercice des fonctions d’administration et

de contrble.

Etant une émanation directe de 1’assemblée générale des actionnaires, le conseil
d’administration, indépendamment du type de direction choisi (unifiée ou dissociée)
est appelé, par le biais de ses administrateurs non exécutifs, a exercer une surveillance

permanente et effective sur la gestion menée par la direction de la société >,

1.4. L’organisation du contréle assurée par un autre organe  les commissaires aux
comptes (CAC)

85. En France, toute société, indépendamment de la forme de la société (SA, SAS,
SRL...) et du mode de gouvernance choisi pour les SA (moniste ou dual), doit confier
le contrdle des comptes annuels a au moins un auditeur légal externe a 1’entreprise,
appelé commissaire aux comptes (pour les sociétés autres que les SA, seulement au-

dela d’une certaine taille, définie par le chiffre d’affaires ou la taille du bilan).

Les commissaires aux comptes (CAC) sont des professionnels chargés de contréler les
documents comptables de la société et de certifier que les comptes annuels sont
réguliers et sinceres et donnent une image fidele du résultat, de la situation financiére

et du patrimoine de 1’entreprise®.,

Les commissaires aux comptes ne peuvent pas étre qualifiés d’organe interne de la
société car ils n’exercent pas leur mission au nom de la société et ne peuvent pas étre
actionnaires de celle-ci. Ils sont désignés directement par 1’assemblée générale des

actionnaires sur proposition du conseil d’administration. Il s’agit - comme déja

149 v article 1..225-37 alinéa 2 du Code de commerce.

150 v. Y. PACHOT, « Entre pouvoirs généraux et pouvoirs spéciaux : un conseil pour quoi faire ? », en Revue
Trimestrielle de Droit Financier RTDF, N spécial 2013, p.115.

151 v article 1..829-9 alinéa 1 du Code de commerce.
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souligné - de professionnels indépendants habilités a contrdler les aspects comptables,

économiques et financiers de la société, sans s’immiscer dans la gestion de celle-Ci*®2.

Cette particularité revét une importance majeure notamment dans la comparaison avec
le droit italien des sociétés. En effet, elle permet de tracer une distinction nette entre
les commissaires aux comptes et le collége syndical, qui, par contre, est un organe

interne de la société et exerce sa mission pour le compte de la société.

86. Le régime applicable a la profession des commissaires aux comptes a fait 1’objet
d’assez nombreuses législations toujours destinées a assurer que les fonctions exercées
par les contréleurs légaux poursuivent 1’intérét de la société, des actionnaires et du

marché®®s,

Récemment, le 1égislateur a édicté 1’ordonnance n°2016-315 du 17 mars 2016 et a mis
en conformité le droit francais avec les nouvelles dispositions de la réforme européenne
de ’audit visées par la Directive 2014/56/UE et le Réglement UE 537/2014 du 16 avril
2014. Le texte de I’ordonnance a été complété par le Décret n°2016-1026 du 26 juillet

2016 et par le Code déontologique de la profession®®.

L’objectif de la réforme européenne est d’harmoniser le contrdle Iégal des comptes des
sociétés européennes et de renforcer I’indépendance des auditeurs externes de
I’entreprise. Les mesures introduites par 1’ordonnance n°2016-315 comprennent la
définition d’entités d’intérét public (EIP). Sont notamment considérées comme telles
les sociétés cotées, les ¢établissements de crédit et les compagnies d’assurance, qui ont
besoin de régles spécifiques de contréle pour protéger le marché et prévenir toutes

sortes de risques financiers systémiques.

L’ordonnance n°2016-315 introduit des dispositions importantes pour ce qui concerne
la rotation obligatoire des mandats détenus auprés d’EIP, I’encadrement des services

autres que la certification des comptes, et I’implication des comités d’audit des EIP

152 v article 1..823-10 alinéa 1 du Code de commerce.

153 En particulier, la loi NRE de 2001 a amorcé I'unification du statut des commissaires aux comptes et a introduit,
dans le livre VIII du Code de commertce, le nouveau titre I1. La loi de la sécurité financiére du 1¢r aout 2003 a renforcé
les regles concernant le contréle de la profession et a institué le Haut Conseil du commissariat aux comptes (H3C),
qui est une autorité administrative et indépendante. L’ordonnance n°2008-1278 du 8 décembre 2008 a transposé en
droit interne la Directive européenne 2006/46/UE portant sur Dinstitution de comités d’Audit au sein des entités
d’intérét public (EIP).

134 Aux termes de Particle 1..822-16 du Code de commerce, le Code déontologique de la profession est approuvé par
décret en Conseil d’Etat apres avis du Haut Conseil du commissariat aux comptes (H3C) et de PAMF.
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dans le suivi de la mission des auditeurs'®®. Enfin, pour améliorer la qualité de I’ activité
professionnelle des commissaires aux comptes, 1’ordonnance n°2016-315 a élargi les
missions du Haut conseil du commissariat aux comptes (H3C), qui est investi désormais
de pouvoirs d’enquéte et peut prononcer directement des sanctions administratives

pécuniaires™®®.

Les sociétés cotées doivent nommer au moins deux commissaires aux comptes, une

particularité francaise destinée a renforcer leur indépendance.

87. Le droit francais des sociétés dispose que les fonctions de commissaire aux
comptes sont exercées par des personnes physiques ou par des sociétés inscrites sur une
liste spéciale établie par le Haut conseil du commissariat aux comptes (H3C)¥,

remplissant les conditions fixées par la 10i%%.

En dehors des cas de nomination statutaire, les commissaires aux comptes sont désignés
par I'assemblée générale sur proposition du conseil d’administration®. L’ordonnance
n°2016-315 a introduit des modalités spécifiques de désignation des commissaires aux
comptes auditant les entités d’intérét public (EIP). Le nouveau dispositif implique
davantage le comité d’audit dans la procédure de sélection par appel d’offre des

commissaires aux comptes.

Il prévoit qu’a I’issue du processus d’appel d’offre, le comité d’audit doit formuler au
conseil d’administration une recommandation sur les commissaires aux comptes
proposés a la désignation de ’assemblée générale. Cette recommandation est justifiée
dans tous les cas ou la procédure d’appel d’offre comporte au moins deux choix

possibles pour la mission de contrdleur légal.

Le comité d’audit doit alors motiver sa préférence pour l'une d'entre elles. Il doit
déclarer notamment que la procédure d’appel d’offre n’a pas été influencée par un tiers
et qu’aucun contrat conclu entre 1’entité et le tiers a eu, pour effet, de restreindre le

choix de I’assemblée générale des actionnaires. Le conseil d’administration, quant a

155 A la suite de la réforme européenne de I'audit, il est interdit aux commissaires aux comptes d’effectuer certains
services de non-audit. La liste a été instaurée par article 5-1 du Reéglement UE 537/2014 du 16 avril 2014. 11 s’agit
notamment des services relatifs a des opérations spécifiques de I'entité d’intérét public (EIP) susceptibles de donner
lieu a des conflits d’intéréts. Tels sont considérés : les conseils fiscaux, les services d’évaluation, la conception et la
mise en ceuvre de procédures de controle interne, les services en relation avec les ressources humaines et les services
de paie. Le Code de déontologie de la profession de commissaires aux comptes en rajoute d’autres.

156 v, H3C, « Reperes Rapport annuel 2016 ».

157 v, article 1..822-1 du Code de commertce.

158 v articles 1..822-1-1 et 1..822-1-3 du Code de commerce.

159 v, article 1..823-1 du Code de commerce.
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lui, doit soumettre la proposition sous forme de résolution (contenant la
recommandation et la préférence formulées par le comité d’audit) a I'approbation de
’assemblée générale des actionnaires®®. Si la proposition du conseil d’administration
différe de la préférence formulée par le comité d’audit, le conseil d’administration doit
alors proposer une autre candidature et expliquer les raisons pour lesquelles il a décidé

d’écarter la recommandation dudit comité.

88. Pour simplifier les modalités et les formalités de controle des entités d’intérét
public (EIP), la loi Sapin II a supprimé 1’obligation de désigner un commissaire aux
comptes suppléant. Cette modification a été motivée par le fait que la désignation d’un
suppléant n’a plus beaucoup d’utilité. Le commissaire aux comptes des entités d’intérét

public (EIP) sont désormais des sociétés de professionnels indépendants®®?.

89. La durée du mandat des commissaires aux comptes est toujours fixée a six
exercices pour toute forme de société (EIP ou non EIP). Mais pour les entités d’intérét
public (EIP), la durée maximale du mandat ne pourra excéder dix ans, sous réserve de
certaines exceptions susceptibles d’étendre cette durée a 24 ans. Des regles spécifiques
sont prévues aussi en cas de prolongation de la durée du mandat et de rotation des

cabinets des commissaires aux comptes®?,

90. Les commissaires aux comptes sont investis de pouvoirs de contréle généraux
et specifiques. Ils ont pour mission permanente de vérifier les valeurs et les documents
comptables de la société et de contréler la conformité de sa comptabilité aux regles en

vigueur®®®, Ils doivent également vérifier la sincérité et la concordance avec les comptes

160 v article 16 du Réglement UE 537/2014 du 16 avril 2014.
161 v, article 140 de la loi n°2016-1691 du 9 décembre 2016 (dite Joi Sapin 2) qui a ratifié 'ordonnance n°2016-315 du
17 mars 2016 relative aux commissaires aux comptes. Désormais, la désignation d’un ou de plusieurs commissaires
aux comptes (CAC) suppléants n’est requise que si le commissaire aux comptes titulaire désigné est une personne
physique ou une société unipersonnelle. Voire I’article L.823-1 alinéa. 2 du Code de commerce.
162 v, articles 1..823-3 et 1..823-3-1 du Code de commerce. Les possibilités de renouvellement des mandats des
commissaires aux comptes sont désormais assez limitées a cause du fait de I'introduction de la durée maximale de
vingt-quatre ans. Dorénavant, les mandats des commissaires aux comptes doivent suivre les suivantes modalités de
rotation :
- En cas de commissaire simple (sans co-commissariat), le commissaire aux comptes ne peut exercer ses missions
plus de 10 ans, sauf a procéder a Iissue de cette période a un appel d’offre public qui lui permet d’exercer un
nouveau mandat de 6 exercices.
- En cas de co-commissariat, le mandat peut étre renouvelé jusqu’a atteindre 24 ans.
Les commissaires aux comptes sont ensuite soumis a un délai de viduité de 4 ans. Ces durées maximales peuvent
étre exceptionnellement prorogées pour une période n’excédant pas 2 ans, par décision du Haut Conseil du
Commissariat aux comptes (H3C).

163 v, article L.823-10 alinéa 1 du Code de commerce.



annuels des informations données dans le rapport de gestion annuel et des documents

adressés aux actionnaires sur la situation économique et financiere de la sociéte.

Le législateur francais cantonne les commissaires aux comptes a la seule mission de
contréle de la comptabilité et de certification des comptes annuels et consolidés de la
société. lls ne peuvent pas formuler des appréciations sur les décisions prises par
I’équipe dirigeante car, aux termes de la loi, ils ne peuvent pas s’immiscer dans la

gestion de la société.

Dans leur rapport a 1’assemblée générale des actionnaires, ils expriment par leur
certification que les comptes annuels de la société sont réguliers et sinceres et donnent
une image fidéle du résultat des opérations de I'exercice écoulé ainsi que de la situation

financiere et du patrimoine de la personne ou de I'entité a la fin de cet exercice.

Ils peuvent cependant refuser de certifier les comptes annuels de la société de facon a
attirer 1’attention des actionnaires sur certaines anomalies constatées lors de la
certification du bilan d’exercice. Et ils peuvent également établir une certification avec

réserve.

91. De ce point de vue, les commissaires aux comptes exercent les mémes fonctions
que le droit italien des sociétés - comme on le verra plus loin - confie au réviseur légal
ou a la société de révision légale. Dans 1’exercice de leur mission, les commissaires
aux comptes sont aussi investis de fonctions spécifiques. A ce titre, ils sont appelés a
établir un rapport spécial relatif a certains évenements ou situations particulieres de la
vie de la société (tels qu'augmentation du capital en cas de compensation avec de
créances sur la société en cas de suppression du droit préférentiel souscription,
réduction du capital, émission d’obligations convertibles en actions, distribution
d'acomptes sur dividendes, transformation de société ...), qui nécessitent d’un éclairage

ponctuel.

Depuis la loi n°84-148 du 1°" mars 1984, relative a la prévention et au réglement
amiable des difficultés des entreprises, les commissaires aux comptes sont impliqués
dans la procédure d’alerte finalisée a détecter et prévenir toute situation de difficultés
des entreprises. S’ils constatent des faits susceptibles de compromettre la continuité et
I’exploitation de I’entreprise, ils doivent informer le président et les dirigeants de la

Société.
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En cas de réponse non satisfaisante de la direction, les commissaires aux comptes
peuvent provoquer I’intervention du conseil d’administration et présenter un rapport a
I’assemblée générale des actionnaires, que, d’ailleurs, ils peuvent convoquer eux-

mémes en cas d’urgence.

Toujours dans 1'esprit de préserver 1’intérét général de la société, les commissaires aux
comptes ont 1’obligation de révéler au procureur de la République tout fait délictueux
commis au sein de la société dont ils ont eu connaissance au cours de I’exercice de leur

missiont64,

92. Pour bien accomplir de leur mission, les commissaires aux comptes disposent
de moyens pour accéder aux informations pertinentes de la société. Le Code de
commerce dispose qu’ils peuvent, a toute €époque de I’année, ensemble ou séparément,
opérer toutes vérifications et tous contrdles qu’ils jugent opportuns, auprés de la société
meére et de ses filiales. A cet effet, ils peuvent se faire communiquer sur place toutes
les pieces utiles a I’exercice de leur mission, et notamment tous contrats, documents

comptables et registres de procés-verbaux®,

Les commissaires aux comptes ont aussi 1’obligation de participer aux réunions du
conseil d’administration qui examinent ou arrétent les comptes annuels ou
intermédiaires de 1’entreprise, et a toute assemblée générale des actionnaires'®, Et ils
ont la faculté de se faire assister ou représenter par des experts ou des collaborateurs

de leur choix, qui agissent sous leur responsabilité.
1.5. L’assemblée générale des actionnaires

93. La responsabilité de définir la gouvernance organisationnelle de la société cotée
revient a I’assemblée générale des actionnaires, qui, a 1I’image d’une démocratie
politique, est I’organe ou les décisions portant sur la gouvernance - précédees par un
débat ou 1’autorité verticale laisse la place au dialogue - doivent étre prises dans

I’intérét de la société et de ses actionnaires.

164 v, article 1..823-12 alinéa 2 du Code de commerce.
165 v, article L..823-13 du Code de commerce.
166 v, les articles 1..823-17 et R.823-9 du Code de commerce.
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L’assemblée générale est 1’organe auquel les dirigeants de la société - au titre de
I’article L.225-100 du Code de commerce - soumettent les comptes annuels et
consolidés de la société et qui décide de ’affectation du résultat de 1’exercice. Les
actionnaires - lors de ce rendez-vous annuel - peuvent effectivement exercer leur action
de surveillance sur les risques, les opportunités et la gouvernance de la société, mais
aussi sur la politique stratégique définie par le conseil d’administration en collaboration
avec 1’équipe de direction afin de vérifier les résultats et la performance obtenus par la

société et le management, suite a la mise en ceuvre de cette stratégie.

L’article 1844 du Code civil dispose que tout actionnaire a le droit d’assister a
I’assemblée générale et d’y voter, in situ ou a distance, dés qu’il détient au moins une
action. Tout actionnaire a la faculté, avant la tenue de I’assemblée, d’adresser des
questions écrites au conseil d’administration. Les dirigeants ont 1’obligation de
répondre par écrit ou oralement pendant [’assemblée générale, au titre de I’article

L.225-108 du Code de commerce®®’.

Apres des années d’apathie, d’immobilité et de soumission des actionnaires au pouvoir
incontesté des dirigeants, le role, la fonction et les prérogatives de 1’assemblée générale
ont été revitalisées. Les principes de ’OCDE ont affirmé clairement « qu 'un régime de
gouvernement d’entreprise doit protéger les droits des actionnaires et faciliter leur

exercice »1%,

94.  EnEurope, le Plan d’Action de 2003 sur la « modernisation du droit des sociétés
et renforcement du gouvernement d’entreprise dans [’Union européenne - Un plan pour
avancer » et, puis, la Directive 2007/36/CE du 11 juillet 2007, sur les droits de
actionnaires ont, a leur tour, sensiblement renforcé 1’engagement des actionnaires dans
la vie des sociétés cotées, en inaugurant ainsi le début d’une nouvelle gouvernance

d’entreprise’®. L’ampleur et I’impact de la récente crise financiére ont mis en évidence

167 v, V. de BEAUFORT, « Démocratie actionnariale dans les grandes sociétés cotées francaises : entre sclérose et
hystérie », en Journal Spécial - ESSEC Revue de presse - JSS, septembre 2018.

168 Voir la version de 2004 des Principes de gouvernement d’entreprise de PTOCDE, qui ont été révisés en 2015 en
collaboration avec le G20.

169 La Commission européenne a publié¢ le 9 avril 2014 une proposition de directive modifiant la Directive 2007/36/CE sur le
droit des actionnaires. Cette proposition a suscité des objections d’Europeanlssueres sur plusieurs points, en ce qui concerne le
traitement des transactions entre parties liées, le say-on-pay et I'identification des actionnaires. Le 25 mars 2015, le Conseil a
adopté un texte modifiant en profondeur la proposition initiale de la Commission et privilégiant une approche flexible, plus
respectueuse de la diversité des législations nationales existantes. Le 8 juillet 2015, le Parlement européen a adopté en séance
pléniere ses propres amendements au texte initial de la Commission. Le texte voté par le Parlement tenait compte de I'essentiel
des préoccupations des émetteurs dur I'identification des actionnaires, le say-on-pay et les transactions avec les parties liées. I
introduisait toutefois une nouvelle exigence dans une matiere qui ne concerne pas en réalité la directive « droits des
actionnaires », celle d’un reporting par pays public (dit CBCR) d’un certain nombre d’informations fiscales et comptables
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de graves dysfonctionnements dans la gouvernance des sociétés coteées. Sans doute, le

manque de mécanismes de contréle adéquats a contribué a une prise de risque excessive
de la part de certains dirigeants, en générant une destruction de valeur pour les sociétés

et le marché.

Pour promouvoir I’engagement responsable des actionnaires et mettre un frein a toute
sorte de dérives et dysfonctionnements, la Commission européenne a décide de réviser
la Directive 2007/36/CE sur les droits des actionnaires des sociétés cotées et
d’introduire des normes minimales, applicables dans tous les pays membres de 1’Union
européenne, en matiére de rémunération des dirigeants (say-on-pay) et de droit de

regard sur les opérations conclues avec les parties liées.

L’application de ce nouveau régime aura 1’effet positif d’impliquer davantage les
actionnaires sur tous les sujets portant sur la gouvernance des sociétés cotées puisque
la mondialisation des marchés et de 1’économie a fait apparaitre de nouvelles exigences
et imposé de nouvelles contraintes. Les actionnaires sont devenus, de plus en plus,
compétents et actifs, et montrent un vif intérét pour toutes les questions de grande
actualité, telles que : la RSE, le réchauffement climatique, la transition numérique, la
réputation de 1’entreprise, la sécurité des données, la mixité, la gestion des risques non-
financiers, la performance et les objectifs relatifs a la dimension sociétale et
environnementale de I’entreprise, qui peuvent avoir des répercussions importantes sur

la gouvernance des sociétés cotées.

(résultats avant impots ; impots payés ; montant de subventions publiques regues). Le retrait, fin 2016, par le groupe
parlementaire européen S&D - Socialistes et Démocrates - de sa proposition d’amendement sur le CBCR a permis de débloquer
les discussions en trilogue et les trois institutions européennes sont parvenues a un accord le 7 décembre 2016. Le 9 décembre
2016, le Comité des représentants permanents de TUE (Coreper) avait avalisé 'accord intervenu entre la présidence slovaque et
les représentants du Parlement européen en vue de renforcer 'engagement des actionnaires dans les grandes entreprises
européennes. Le 16 décembre, le Coreper a approuvé cet accord formellement. Cet accord favorisera un engagement transparent
et actif des actionnaires des sociétés cotées par la voie d’une révision de la directive sur les droits des actionnaires (2007/36/CE),
qui est actuellement en vigueur. La nouvelle directive fixe des exigences spécifiques en vue de promouvoir I'engagement a long
terme des actionnaires et d’accroitre la transparence. Ces exigences s’appliquent dans les domaines suivants :

- Rémunération des administrateurs.

- Identification des actionnaires.

- Facilitation de I’exetcice des droits des actionnaires.

- Transmission des informations.

- Transparence des investisseurs institutionnels, des gestionnaires d’actifs et des conseillers en vote.

- Transactions avec des parties lies.
Apres son adoption définitive par le Conseil et le Parlement européen dans le courant de I’année 2018, la directive
révisée sera publiée au Journal officiel de I'UE. Les Etats membres disposeront d’un délai maximal de deux ans pour
intégrer les nouvelles dispositions dans leur droit national. Voir ANSA, Directive révisée sur les droits des actionnaires
de sociétés cotées, en Panorama d’actualité juridique, fiscale et européenne, Fiche n°TV-2, 2017 Le texte est disponible
sur le site : www.ansa.fr.
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Sur ces questions, les actionnaires réunis en assemblée générale doivent s’exprimer et
donner des indications précises au conseil d’administration de fagon que ce dernier
puisse en tenir compte lors de la définition de la stratégie et apporter, les cas échéants,

les ajustements nécessaires.

95. L’administration et la gestion de 1’entreprise n’est pas ’affaire des actionnaires,
mais des dirigeants. Pour faciliter et promouvoir I’investissement a long terme des
actionnaires, le conseil d’administration doit mettre en ceuvre une politique tendant a
privilégier le dialogue avec cette catégorie d’investisseurs, dans le respect bien str du

principe de 1’égalité entre actionnaires.

La réalité économique est devenue tellement complexe que le débat au sein de
I’assemblée générale ne peut pas se limiter a la seule rémunération des dirigeants, mais
doit servir a mettre effectivement en discussion la gestion et les choix faites par
I’équipe de direction. Autrement dit, I’assemblée générale doit solliciter I’attention du
conseil d’administration sur tous les sujets essentiels a la gouvernance d’entreprise,

gue nous avons préecédemment évoqués.

96. Or I’analyse comparative des dispositions du Code de commerce, en France, et
du Code civil, en Italie, montre que les prérogatives assignées a I’assemblée générale
sont équivalentes, et qu’il n’existe pas de grandes différences entre les deux pays a ce

sujet.

A Dinstar de toute instance démocratique, la société cotée se fonde sur le principe de
la séparation des responsabilités qui permet d’organiser le pouvoir, de limiter

I’arbitraire et d’empécher toutes sortes d’abus.

La mise en ceuvre de ce principe n’est pas un simple mode d’organisation, mais est un

mécanisme essentiel au bon gouvernement de 1’entreprise dont I’application se traduit

par deux interdictions majeures :

- Aucun organe de gouvernance de 1’entreprise ne peut exercer les compétences d’un
autre organe de celle-ci.

- Aucun organe de gouvernance de I’entreprise ne peut déléguer ses propres

prérogatives a un autre organe®’°.

170 v, article 5.2 alinéa 2 du Code AFEP-MEDEF.
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Chaque actionnaire est investi d’un pouvoir personnel en vertu duquel il peut
exercer certaines prérogatives spécifiques :

- L’exercice du droit de vote lors des assemblées. Ce droit est un droit mixte que
chaque actionnaire exerce dans son intérét personnel et dans 1’intérét général de la
societe.

- L’introduction, le cas échéant, d’une action en justice lorsque la procédure de
convocation de 1’assemblée n’a pas €té respectée.

- Le pouvoir d’information dont la fonction est de favoriser la participation active
de DI’actionnaire aux réunions de 1’assemblée générale de manicére qu’il puisse

prendre ses décisions en pleine connaissance de cause!’?.

97. La démocratie d’entreprise repose sur 1’instance supréme qu’est 1’assemblée
générale des actionnaires, qui peut &tre définie comme le lieu de décision ou se prennent
un certain nombre de décisions importantes, telles que : la nomination et révocation
des administrateurs, 1’approbation de comptes annuels et, le cas échéant, consolidés,
I’augmentation et réduction du capital social, I’usage qui sera fait des profits et toute
décision qui peut avoir un impact non négligeable sur 1’objet social et sur la

gouvernance de la société.

98. En France comme en ltalie, la loi fixe les regles de fonctionnement de
I’assemblée générale et en précise le contenu notamment pour ce qui concerne : I’avis
de convocation, 1’ordre du jour, le quorum, le proces-verbal, le déroulement du débat,
les modalités de participation (visioconférence ou par des moyens de
télécommunication), I’exercice du vote (vote électronique, procuration etc.), les projets
de résolutions, les relations avec les investisseurs et les agences de conseil en vote, et
I’information a fournir aux investisseurs et au marché, avant et aprés la réunion. Ces
regles sont souvent incorporées dans les statuts des sociétes cotées, elles doivent étre
respectées et spécifiées a I’avance de maniére a éviter toute forme d’abus ou de conflit

entre les actionnaires.

99. En conclusion, on peut dire que la seule différence majeure entre le droit

frangais et le droit italien des sociétés concerne la compétence de 1’assemblée générale.

171 v. B. LIBONATI, "L’impresa e le societa - Lezioni di diritto commerciale", p 211, cit.
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En France, indépendamment de la formule de gouvernance choisie par les actionnaires
(moniste ou duale), I’assemblée générale a une compétence pleine, celle qui a été fixée
par la loi et les statuts. En Italie - comme on le verra mieux plus loin - ’assemblée
générale est investie d’amples prérogatives uniquement dans le cadre de la société cotée
organisée selon les modes traditionnel et moniste de gouvernance d’entreprise. La
réforme de 2003 a décidé de limiter le pouvoir de I’assemblée générale des actionnaires
de la société cotée organisée selon le mode de gouvernance dual a I’avantage du conseil

de surveillance.

2. La société traditionnelle de droit italien

100. La société traditionnelle a conseil d’administration et collége syndical est le
mode de gouvernance le plus utilisé par les entrepreneurs italiens. Ce systéeme dual de
gouvernance se caractérise par le fait que les relations entre [’assemblée générale des
actionnaires et les autres organes de gouvernance (le conseil d’administration et le

collége syndical) se déroulent de maniére horizontale.

L’assemblée générale des actionnaires dispose d’un pouvoir d’organisation, car c’est
elle qui désigne les membres du conseil d’administration et du collége syndical. Chacun
de ces organes de gouvernance dispose de pouvoirs spécifiques. Au terme de la loi, le
conseil d’administration est investi d’un pouvoir exécutif et le college syndical d’un

pouvoir de contrdle sur tous le actes concernant la vie de I’entreprise.

La structure dualiste de la société a conseil d’administration et collége syndical de droit
italien se distingue de la société dualiste de droit allemand. Ce mode de gouvernance,
dont se sont largement inspirés les législateurs, francais et italien, dans la mise en place
de la société dualiste a directoire (ou a conseil de gestion en lItalie) et conseil de
surveillance, présente la particularité que les relations entre les organes de gouvernance
se deroulent de maniére verticale : I’assemblée générale des actionnaires désigne les
membres du conseil de surveillance, et celui-ci, a son tour, désigne les membres du

directoire (ou du conseil de gestion en Italie).

De ce point de vue la société traditionnelle de droit italien est un « unicum » dans le

panorama du droit international contemporain. Cependant, elle n’a pas réussi a
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s’imposer face & la concurrence du droit anglo-américain et a 1’émergence d’un droit

mondial des sociétés’2,

101. Compte tenu de cet environnement hyper concurrentiel, le 1égislateur italien de
2003 a réformé, en profondeur, le mode de gouvernance de la société traditionnelle afin
de le rendre plus attractif pour les investisseurs internationaux intéresses a investir en
Italie. En effet, les dispositions concernant la gouvernance de la société traditionnelle
n’avaient guére changé depuis I’entrée en vigueur du Code civil de 1942. Le législateur
de la réforme de 2003 a introduit des modifications importantes afin de renforcer le
réle, le fonctionnement et les relations entre les organes de gouvernance de la société
traditionnelle. La nouvelle structure organisationnelle de cette forme de société se
caractérise par le fait que :

- Les organes délégués pour gérer la société (le comité exécutif ou bien
[’administrateur délégué ou les administrateurs délégués) définissent la structure
organisationnelle, administrative et comptable de I’entreprise, compte tenu de
’activité exercée et de la taille de celle-ci’>.

- Le conseil d’administration - sur la base des informations fournies par les organes
délégués - évalue la conformité de la structure organisationnelle, administrative et
comptable, examine les plans stratégiques, industriels et financiers mis au point
par 1’équipe de direction, et vérifie la marche générale de I’entreprise’’.

- Lecollége syndical, quant a lui, exerce un contréle de Iégitimité sur tous les aspects
concernant la vie de ’entreprise. Il doit, en particulier, vérifier la conformité et le
fonctionnement de la structure organisationnelle, administrative et comptable de
I’entreprise aux lois, aux statuts et aux réglements, et veiller au respect du principe

de correcte administration!’®.

102. Le législateur de la réforme de 2003 a voulu bien distinguer les compétences du
conseil d’administration de celles des organes délegués. Pour y parvenir, il a utilisé -

comme on le verra mieux plus loin - le mécanisme de la délégation de pouvoirs.

172 Le mode de gouvernance de la société a conseil d’administration outre qu’en Italie est utilisé aussi en : Israél, Japon,
Russie, Pays-Bas et Portugal.

173 v, article 2381 alinéa 5 du Code civil.

174 v, article 2381 alinéa 3 du Code civil.

175 v, article 2403 alinéa 1 du Code civil.
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103. L’autre aspect qui ressort le plus clairement de 1’analyse comparative entre la
société moniste francaise et la société traditionnelle italienne est que cette derniére
jouit d’une plus grande liberté statutaire. Les dispositions 1égales qui y sont consacrées
ne sont pas tres nombreuses parce que le Iégislateur italien a voulu laisser une plus
grande liberté aux actionnaires pour fixer dans les statuts les régles d’organisation et

de fonctionnement des organes de gouvernance.

L’autonomie statutaire a été jugée comme un outil de négociation nécessaire pour
assurer le bon équilibre des pouvoirs et éviter toutes sortes d’abus ou de conflits

d’intéréts au sein de la société cotée.
2.1. Le conseil d’administration

104. Le législateur de la réforme de 2003 est parti du constat que 1’administration de
la société ne peut pas étre la seule affaire des actionnaires puisque ceux-ci, dans la
plupart des cas, sont en priorité intéressés a maximiser leur valeur actionnariale. Pour
autant, ils disposent de nombreux pouvoirs permettant d’établir les régles
d’organisation de I’entreprise, de désigner les membres des organes de gouvernance et
de prendre toute décision relative a la mise en ceuvre d’opérations significatives
susceptibles de remettre en question la structure et l’organisation financiére et

opérationnelle de ladite entreprise.

Au terme de la loi, I’administration de la société reléve de la compétence exclusive des
administrateurs, lesquels ne doivent pas nécessairement étre des actionnaires de la
société!’®. Les sociétés cotées sont administrées par un conseil d’administration, c’est-
a-dire par un organe collégial qui dispose de pouvoirs d’orientation et de
programmation, qu’il exerce dans la limite de 1’objet social. Sauf disposition contraire
des statuts, tous les membres du conseil d’administration sont investis d’un pouvoir de

représentation générale!’’.

Les statuts ou la délibération du conseil d’administration peuvent aussi prévoir une

dissociation entre le pouvoir de représentation et le pouvoir de gestion et établir que le

176 v, article 2380-bis alinéa 1 et 2 du Code civil.

177 L’article 2384 du Code civil dispose que : « Le pouvoir de représentation confié aux administrateurs par les statuts
ou par I’acte de nomination est général.

Les statuts ou la délibération adoptée par l'organe compétent peuvent limiter Pentendu des pouvoirs des
administrateurs, cependant ces actes sont inopposables aux tiers méme dans le cas ou ces actes ont été rendu public,
sauf siles tiers prouvent que les administrateurs ont agi avec la volonté de nuire a la société ».
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président du conseil d’administration est investi du pouvoir de représentation, tandis
qu’un ou plusieurs administrateurs, sur la base de la délégation confiée par le conseil,

sont investis du pouvoir de gestion.

En s’appuyant sur les théories et pratiques de bonne gouvernance anglo-américaines,
le 1égislateur de la réforme de 2003 a élargi les pouvoirs du conseil d’administration.
Il désormais exerce un pouvoir de supervision permanente (monitoring board) sur la
gestion des dirigeants. La spécificité majeure du droit italien des sociétés est que le
conseil d’administration peut étre autorisé, par les statuts ou par 1’assemblée générale
des actionnaires, a déléguer tout ou partie de ses pouvoirs a un comité exécutif ou bien

a un ou plusieurs administrateurs délégués*’®,

En droit frangais, aucune disposition de loi n’organise la délégation de pouvoirs au sein
des sociétés cotées car les dirigeants mandataires sociaux sont investis par la loi des
pouvoirs les plus étendus pour agir et représenter la société dans ses actes de gestion.
En France, la délégation de pouvoirs est une création prétorienne issue de la pratique
qui a pour objet d’optimiser 1’organisation des entreprises dés que celles-ci atteignent

une certaine taille et concerne la délégation des pouvoirs de la direction générale.

105. Contrairement a son homologue francais, le Iégislateur italien de la réforme de
2003 a opté pour une solution différente, qui parait plus en ligne avec les principes et
les pratiques de bonne gouvernance. En effet, les principes de I’OCDE, dés leur
apparition, ont souligné la nécessité que le conseil d’administration définisse le role,
les pouvoirs et les compétences des dirigeants et s’assure que les responsabilités de
gestion sont clairement définies dans toute 1’organisation'’®. En partant de ces constats,

le Iégislateur italien a décidé de formaliser la délégation de pouvoirs dans le Code civil.

Nous reviendrons sur ce point dans la deuxieme partie de cette étude, pour 1’instant il
suffit de remarquer que le mécanisme de la délégation de pouvoirs est I’un des mots
clés de la gouvernance d’entreprise. La mise en ceuvre de ce mécanisme permet
d’améliorer la qualit¢ et les performances du management et de structurer la
gouvernance de ces sociétés, en distinguant clairement les administrateurs exécutifs

des administrateurs non exécutifs.

178 y. article 2381 alinéa 2 du Code civil.
179 y. Principes OCDE 2015, « Principe VI - Responsabilité du conseil d’administration - lettre (D) », cit.
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106. L’efficacit¢ et le bon fonctionnement du conseil d’administration ne
s’identifient pas a la capacité de cet organe d’exercer un contréle direct sur chaque
opération de la société. Mais le bon fonctionnement du conseil dépend davantage de sa
capacité a déléguer, d’encadrer et de délimiter les pouvoirs de I’équipe de direction en
charge de la gestion de I’entreprise. Et de sa capacité de supervision du systeme de
gestion des risques et de contrble interne. De ces principes et pratiques de bonne
gouvernance se sont dégagés les grands axes de la réforme de 2003 du droit italien des
sociétés. Enoncés par le Code civil, ils sont structurés selon les cing volets suivants :

- Le conseil d’administration joue un role central dans I’administration de la société.
Il prend collégialement toute décision en matiére d’orientation et de supervision de
la stratégie de gestion de 1’entreprise, et en matiére de contrdle interne et de gestion
de risques.

- Le conseil d’administration a la faculté d’accorder des délégations de pouvoirs a
un ou plusieurs administrateurs délégués ou a un comité exécutif. 1l peut révoquer,
a tout moment, les organes délégués et revendiquer pour lui-méme la réalisation
d’opérations, qui initialement étaient englobées dans la délégation de pouvoirs
accordée aux dirigeants de la société.

- Les administrateurs délégués doivent définir et mettre en place une structure
organisationnelle, administrative et comptable. Et surtout, ils doivent s’assurer que
cette structure d’organisation est adaptée a 1’activité et a la taille de I’entreprise.
Le conseil d’administration, a son tour, sur la base des informations recues par les
administrateurs délégués, doit évaluer si la structure organisationnelle,
administrative et comptable est effectivement conforme a 1’activit¢ et a la
dimension de 1’entreprise.

- Les organes délégués doivent informer et mettre a la disposition des membres du
conseil d’administration - selon les modalités et les délais établis par les statuts -
tous documents et informations afin qu’ils puissent exercer leur droit a
I’information.

- Le conseil d’administration doit prévenir et gérer toutes situations susceptibles de

donner lieu a un conflit d’intéréts.

107. Ces principes ont été repris et complétés par le Code d’autodiscipline. Ce Code
a mis 1’accent, tout particulierement, sur la question de I’évolution des pratiques de
bonne gouvernance au sein des sociétés cotées, en précisant qu’il appartient au conseil
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d’administration de faire évoluer, dans le temps, la gouvernance en fonction d’un

processus dynamique et des nouvelles exigences de I’entreprise.
2.2. Le college syndical

108. Le collége syndical est I’organe de contrdle interne de la société traditionnelle.
Le terme « sindacale » vient du verbe « sindacare » qui en italien signifie « controler
». Ce terme donc veut dire que le collége syndical est investi du pouvoir de contréle
sur toutes les questions liées a la vie de I’entreprise et pour ce faire il doit

nécessairement &tre doté d’autonomie et d’indépendance de jugement.

Historiquement, le college syndical - en tant qu’organe de contréle de la société par
actions - s’inspire du droit francgais ; le législateur italien de 1865 a confié un role
d’importance cruciale au collége syndical en I’investissant, a I’instar des commissaires
aux comptes de droit frangais, d’une mission d’intérét général de controle et de
surveillance des comptes sociaux. Néanmoins, en 1866 se commence a manifester, en
Italie, ’exigence de renforcer la surveillance sur les comptes des sociétés cotées au
point que le législateur a décidé d’instituer un syndicat public de contréle sur les
sociétés anonymes (« sindacato pubblico di controllo sulle societa anonime », en
italien) dans la conviction de pouvoir ainsi répondre a la demande, émanant de
plusieurs acteurs économiques, d’assurer un contréle plus efficace au sein de ces

sociétés.

109. Le syndicat public de contrdle avait une connotation de droit public et sa finalité
était de garantir un contr6le de légitimité sur la gestion de chaque société soumise a
cette activité de surveillance'®. Cependant, a cette époque-la, le droit italien des
sociétés était peu développé et ne fixait pas un cadre juridique autonome et cohérent
en la matiere. De plus, le contréle de Iégitimité exercé par le syndicat public de contréle
était source de confusion pour les investisseurs qui avaient la tendance a confondre le
jugement positif de I€gitimité formulé par ledit syndicat a I’instar d’un jugement positif

sur la situation économique et patrimonial de I’entreprise 8.,

180 v, G.M. ABATE, «l collegio sindacale: analisi normativa alla luce del Decreto legislativo n°39/10 e delle nuove
norme deontologiche». Le texte est disponible sur le site : www.diritto.it

181 Le controle sur la gestion des sociétés anonymes était attribué a « I'Ufficio di Sindacato pubblico di controllo sulle
societd anonime » institué auprés du Ministére des Finances. Voir le Décret Royal n°2966 du 27 mai 1866. Le régime
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A cause du mauvais fonctionnement du syndicat public, le législateur du Code de
commerce de 1882 a choisi de remplacer ce syndicat avec un organe interne de la
société par actions, €lu par 1’assemblée générale dans la conviction ainsi qu’un organe
de contr6le nommé par les actionnaires aurait, sans doute, assuré une surveillance
meilleure au sein de la société. Suite a cette évolution législative, le collége syndical a
assumeé une connotation guidée par le droit privé, et non plus par le droit public.

Le choix du législateur italien, cependant, a été tres critiqué a 1’époque et plusieurs
auteurs ont mis en évidence que les membres du college syndical étaient nommeés en
assemblée générale par la méme majorité d’actionnaires chargée de nommer les
dirigeants de la société. Pour la plupart des auteurs, un tel mécanisme de gouvernance
n’assurait aucune protection aux tiers qui entretenaient une relation d’affaires avec la

société.

110. Pour aplanir les divergences a ce sujet, il faudra attendre 1’émanation du Code
civil de 1942 pour que la fonction et le r6le du collége syndical au sein de la société
par actions soient clairement définis. En effet, le 1égislateur de 1942 a fait le choix
d’abord de faire converger 1I’ensemble des dispositions contenues dans le Code civil de
1865 et le Code de commerce de 1882 dans le nouveau Code Civil, issu de ce
rapprochement. Ensuite, sous [’influence de 1la loi allemande de 1937
('« Aktiengesetz ») portant sur la réforme du droit des sociétés allemand, le législateur
italien a élargi les pouvoirs de contrdle du collége syndical‘®?. Le Code civil de 1942 a
ainsi établi que la surveillance du collége syndical ne se limite pas au seul contréle de

légitimité, mais il peut intervenir directement sur la gestion de la société dans tous les

concernant la composition et le fonctionnement du collége syndical a été défini par le Décret Royal n°1546 du 24
juillet 1936. Ce régime a été transposé apres dans le Code civil de 1942

182 ] ’idéologie national-socialiste était hostile a la société par actions. Mais cette institution avait trés bien fonctionné
pour pouvoir étre supprimée. La loi allemande « Aktiengesetz » de 1937 a de fait supprimé le principe de la souveraineté
de ’assemblée générale des actionnaires. Celle-ci n’avait plus une compétence illimitée puisque la loi lui reconnaissait
une compétence « spéciale » pouvant elle intervenir sur des questions spécifiques. Selon I'idéologie national socialiste,
la gestion de la société par actions ne reléve plus de la compétence des actionnaires, étant ceux-ci censés poursuivre
uniquement leurs intéréts personnels au détriment de la réalisation de la fonction sociale de Pentreprise. La loi
allemande de 1937 a de fait appliqué au régime de la société par actions, le principe du « Fubrerprinzip » selon lequel
la gestion de I’entreprise doit étre confiée a un organe capable d’agir de maniére indépendante sans subir I'influence
des actionnaires. Cet organe doit étre capable de diriger I’entreprise sous sa propre responsabilité (v. § 70 de la loi
allemande de 1937). Ce principe a été repris e confirmé quelques années plus tard par la loi allemande de réforme de
1965, qui a établi que I'assemblée des actionnaires nomme le conseil de surveillance (« Aufsichtsrat ») chargé du controle
de la société. C’est le conseil de surveillance qui nomme a son tour le directoire (« VVorstand ») chargé, par contre, de
la gestion de la société. Voir a ce sujet F. GALGANO, «Trattato di diritto civile» vol. IV, éditions Cedam, 2010, p.201
et 202. Et voir également C. DOUCOULOUX-FAVARD, « L’histoire des grandes sociétés en Allemagne, en France
et en Italie », en Revue internationale de droit comparé, 1992, p. 865 et 866.
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cas ou les administrateurs n’ont pas observé leurs devoirs fixés par la loi ou bien ils

sont dans 1I’impossibilité de le faire.

Les dispositions du Code civil de 1942 ont été complétées a maintes reprises par le
Iégislateur, mais aussi par la doctrine et par une jurisprudence particulierement
abondante a ce sujet. De méme, plusieurs projets académiques ont été élaborés pour
essayer de réformer la structure de la société traditionnelle, qui a I’époque était encore
tres rigide. De fait, elle était sujette a un certain nombre de régles impératives, qui la
rendaient moins attractive pour les investisseurs internationaux. Avant la réforme du
droit des societés de 2003, le 1égislateur italien pour rendre moins flou le réle joué par
le college syndical au sein des sociétés cotées a adopte le décret Iégislatif n°88 du 27
janvier 1992, qui a introduit en droit interne - en application de la Directive
84/253/CEE - le principe selon lequel les membres du collége syndical doivent remplir

des conditions d’honorabilité et de professionnalisme!®3,

Mais la vraie question a laquelle la doctrine italienne a été toujours confrontée
concernait le fait que le collége syndical était un organe qui continuait de garder un
pouvoir de contrble assez vaste (comprenant le contrdle sur la gestion de la société et
le contréle sur les comptes annuels), qui n’avait pas d’équivalent ailleurs. Dans un
marché et une économie mondialisée ou les droits eux-mémes sont mis en concurrence,
I’absence d’évolution du droit des sociétés pénalisait énormément I’Italie sur la scéne

internationale.

Il est alors apparu nécessaire - conformément au veeu émis non seulement par la
doctrine, mais également par de nombreux praticiens du droit - non pas de refondre
totalement le droit des sociétés, mais de le moderniser, pour faciliter son accessibilité
et sa lisibilité, tout en conservant les particularités propres de la société traditionnelle

de droit italien.

111. Le législateur a décide alors de modifier - a travers la mise en ceuvre d’un cadre
normatif spécifique - les attributions et prérogatives du collége syndical des sociétés

cotées pour mieux les distinguer de celles du college syndical de la société non cotée.

18 vy, article 8 du Décret législatif n°88 du 27 janvier 1992 dont le texte est disponible sur le site :
www.gazzettaufficiale.it.
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Le décret Iégislatif n° 58/1998 (le décret dit Draghi du nom de son inspirateur ou TUF)
a révolutionné en profondeur, I’organisation des contrdles au sein des sociétés cotées
italiennes. Tout particulierement, il a défini les criteres de nomination et de
composition des membres du collége syndical, a pose des limites au cumul de mandats,

et a précisé le role, les pouvoirs et les devoirs du college syndical.

Dans cette démarche, le législateur italien a été influencé par les principes et pratiques
de gouvernance anglo-américaines pour lesquelles la mise en place d’un systéme de

contréle efficient est la clé de voute de la bonne gouvernance.

Le nouveau cadre normatif visé par le Code civil et le TUF impose aux organes de
gouvernance de la société traditionnelle des r6les bien précis. Les administrateurs
délégués (ci-apres ['organe délégué) doivent définir la structure organisationnelle,
administrative et comptable, en tenant compte de la taille, de I’organisation, de
I’activité¢ de ’entreprise et du secteur d’intervention. Le conseil d’administration doit
évaluer - sur la base des informations recues de ’organe délégué - la conformité de

cette structure.

Le collége syndical, quant a lui, doit effectuer un contréle de Iégitimité sur tous les
aspects concernant la vie de 1’entreprise. Il doit vérifier la conformité de la structure
organisationnelle, administrative et comptable de I’entreprise aux lois, aux statuts et
aux reglements, et veiller au respect du principe de correcte administration. Mais, il
doit aussi exercer un contréle plus pénétrant dit de « légitimité substantielle » afin de
vérifier que le systéme de contrble interne et de gestion des risques, ainsi que le
processus décisionnel des dirigeants et des membres du conseil d’administration sont

compatibles et adéquats aux objectifs stratégiques et de performance de 1’entreprise 84,

112. A la lecture des dispositions du TUF, le contrdle du college syndical porte sur

plusieurs aspects de I’activités de 1’entreprise, cet organe étant tenu de :

- Vérifier que ’organe de direction a géré les affaires et 1’entreprise avec toute la
diligence nécessaire et dans le strict respect de la loi, des statuts et des reglements.

- Veiller a ce que les décisions de gestion prises par les organes de gouvernance sont
conformes aux principes de transparence et de bonne administration. C’est-a-dire

que les décisions adoptées doivent étre compatibles avec la situation patrimoniale

184 v, article 151 du TUF.
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et financiére de la société. Elles ne doivent pas nuire a I’intérét social ni
compromettre les droits attribués, par la loi ou les statuts, aux actionnaires. Le
college syndical doit, en définitive, examiner la régularité du processus décisionnel
afin de vérifier que les risques liés a I’accomplissement de ces missions ont été
ddment pris en compte par les organes de gouvernance.

- Veérifier la conformité de la structure organisationnelle pour ce qui concerne
notamment le contréle interne et la gestion des risques, en s’assurant que les
programmes de compliance, les plans de gestion, d’audit et de risk management
définis, en amont, par 1’organe de direction ont été mis réguliérement en ceuvre.

- Veérifier la conformité de la structure administrative et comptable pour ce qui
concerne la qualit¢ de I’information relative a la situation financiére et
patrimoniale de 1’entreprise.

- S’assurer de I’application et du suivi des principes de gouvernance d’entreprise,
mis au point par le Code d’autodiscipline. Cette derniére prérogative a été ajoutée
par la loi n°262/2005 portant sur la réforme de 1’épargne 8.

- Vérifier la conformité des instructions imparties par la société mére a ses filiales

au sens de 1’article 114, alinéa 2, du TUF18¢,

113.  La réforme du droit des sociétés de 2003 a introduit une innovation ultérieure.
Elle a précisé que le college syndical n’a plus en charge le contrdle des comptes annuels
et consolidés des sociétés cotées. Cette prérogative reléve désormais de la compétence
d’un réviseur légal ou d’une société de révision légale, qui sont tenus de certifier les

comptes annuels et consolidés des sociétés cotées'®’. Le Iégislateur a voulu renforcer

185 v, article 2403 alinéa 1 du Code civil. Voir aussi le texte de la loi n°262/2005 portant sur la réforme de épargne.
186 v. CONSOB, «I controlli interni nelle societa quotate - Gli assetti della disciplina italiana e i problemi aperti», en
Quaderni giuridici n°4, 2013, pp. 74-76, étude réalisée par G. GASPARRI. Le texte est disponible sur le site :
www.consob.it.

187 I ’article 149 - devoirs du college syndical - du TUF dispose que : « 1. Le collége syndical doit s’assurer de vérifier :
a) L’application de la loi et de I’acte constitutif.

b) Le respect du principe d’administration correcte.

c) La conformité de la structure opérationnelle de la société dans le cadre de sa compétence, du systeme de controle
interne et du systeme administratif et comptable et sur la fiabilité de ce dernier a représenter correctement les faits de
gestion.

c-bis) Les modalités d’application concrete des principes de gouvernance d’entreprise prévus par les Codes de
conduite rédigés par la société de gestion des marchés réglementés ou par les associations représentatives des intéréts
catégoriels, auxquels la société a déclaré d’adhérer.

d) La conformité des dispositions imposées par la socié¢té mere aux filiales controlées, au sens de Iarticle 114 alinéa
2 (du TUF).

2. Les membres du collége syndical participent aux assemblées générales et aux réunions du conseil d’administration
ou du comité exécutif. Les membres du college syndical, qui, sans juste motif, n’assistent pas aux assemblées générales
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la qualité du contréle 1égal des comptes. En effet, les scandales économiques de Cirio
et Parmalat avaient remis en cause ’efficience du contrdle des comptes. Pour regagner
la confiance du marché et des investisseurs internationaux, le législateur italien a
décidé alors de conférer le contrdle et la certification des comptes annuels et consolidés
a des professionnels indépendants externes a 1’entreprise. Par ailleurs, ce choix
normatif s’inscrit dans une démarche plus large visant a rapprocher le droit italien des

sociétés du droit européen.

Naturellement, ces régles valent pour les seules sociétés cotées puisque pour ce qui
concerne les sociétés non cotées - qui ne sont pas tenues d’établir des comptes
consolidés - les statuts peuvent remettre au college syndical la mission de certifier les
comptes annuels. Dans ce cas, tous les membres du college syndical doivent étre choisis

parmi des professionnels inscrits sur la liste des réviseurs légaux e,

114. L’aspect le plus intéressant de ce processus de modernisation du droit italien
des sociétés est que le college syndical a été placé au sommet de la chaine des contrdles
de la société cotée organisée selon le mode de gouvernance traditionnel d’ou il exerce,

en totale autonomie et indépendance, ses fonctions de vigilance'®°.

Le collége syndical n’est pas tenu de superviser la gestion des dirigeants puisque cette
prérogative reléve, en application du principe de monitoring board - dont il sera
question plus loin - de la compétence du conseil d’administration. Sa mission est de
vérifier ’efficience et le bon fonctionnement du systéme de contrdle interne et de tous

les aspects relatifs a I’organisation de la vie de I’entreprise.

115. Le bon fonctionnement du collége syndical dépend de plusieurs circonstances.
La loi impose au collége syndical de dialoguer, de maniére continue, avec I’organe de
direction, le conseil d’administration, les comités spécialisés, le reviseur 1égal et avec

tous les acteurs de 1’entreprise impliqués dans le controle interne et la gestion des

ou qui, pendant ’exercice social, ne participent pas a deux séances du conseil d’administration ou du comité exécutif,
déchoient de leurs fonctions.

3. Le college syndical informe sans retard la CONSOB des irrégularités découvertes pendant son activité de controle
et transmet a celle-ci les proces-verbaux des réunions et des vérifications effectuées ainsi que tous documents utiles.
4. I’alinéa 3 ne s’applique pas aux sociétés ayant des actions cotées uniquement sur des marchés réglementés d’autres
pays de ’'Union européenne.

4-bis Au conseil de surveillance s’appliquent les alinéas 1, 3 et 4. Au moins un membre du conseil de surveillance
participe aux réunions du conseil de gestion.

4-ter. Au comité pour le controle sur la gestion s’appliquent les alinéas 1, lettres (c-bis) et (d), 3 et 4 ».

188 v, article 2409-bis alinéa 2 du Code civil.

189y, les articles 2403 du Code civil et 149 du TUF.
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risques. A cette fin, il doit utiliser tous les moyens et les pouvoirs (d information,
d’inspection et de contréle) accordés par la loi, les statuts et les procédures internes de
I’entreprise, lui permettant de détecter, le cas échéant, des dysfonctionnements ou des
fautes de gestion!®. En définitive, le collége syndical doit analyser toutes les données
et informations recueillies lors de sa participation aux réunions des organes de
gouvernance, y compris les comités spécialisés, et lors des communications échangées
avec les organes d’administration et de contrdle des filiales du groupe. Cette activité
est essentielle pour vérifier que :
- Le processus décisionnel du conseil d’administration et de 1’équipe de direction
respect le principe d’administration correcte et que les décisions prises sont
compatibles avec les ressources et le patrimoine de 1’entreprise.

- Les administrateurs ont conscience du niveau de risque lié a ces décisions.

116. Tout cela permet au collége syndical de planifier les mesures de vigilance qu’il
doit mettre en place pour sécuriser et conformer 1’activité de 1’entreprise a la loi, aux

statuts et aux reglements en vigueur.

A TD’issue de sa mission de controle, le colléege syndical doit informer le conseil
d’administration de ses constatations afin de permettre a cet organe de mettre en ccuvre
des mesures correctives. Dans l’intérét de la société, il doit aussi présenter a
I’assemblée générale des actionnaires, convoquée pour approuver les comptes annuels
et consolidés, le rapport sur I’activité et les résultats du contrdle effectué au cours de

I’année écoulée.

190 L’article 151 - pouvoirs - du TUF dispose que: « 1. Les membres du college syndical peuvent, méme
individuellement, effectuer a tout moment des actes d’inspection et de controle. Ils peuvent poser des questions aux
administrateurs sur les filiales controlées, sur la marche des opérations ou sur certaines affaires de la société. De
méme, ils peuvent poser des questions directement aux organes d’administration et de contréle des filiales controlées.
2. Le college syndical peut échanger des informations avec les organes de contréle des filiales controlées sur les
systemes d’administration et de contrdle, ainsi que sur la marche générale de la société. Il peut, apres avoir informé
au préalable le président du conseil d’administration, convoquer 'assemblée générale des actionnaires, le conseil
d’administration ou le comité exécutif et il peut se faire aider par les salariés de la société pour accomplir ces fonctions.
Les pouvoirs de convocation et de demande de collaboration peuvent étre exercés, méme individuellement, par chaque
membre du collége a ’exception du pouvoir de convoquer ’assemblée générale des actionnaires, qui peut étre exercé
par au moins deux membres.

3. Afin d’évaluer la conformité et la fiabilité du systeme administratif et comptable, les membres du collége syndical,
sous leur propre responsabilité et a leurs frais, peuvent se faire assister, méme individuellement, par leurs propres
salariés et par des auxiliaires qui ne se trouvent pas dans I'une des conditions visées par I'article 148 alinéa 3. La
société peut refuser aux auxiliaires ’acces aux informations confidentielles.

4. Les vérifications effectuées doivent résulter du livre des séances et des décisions du college syndical déposé aupres
du siege social. S’appliquent les dispositions visées par Particle 2421 dernier alinéa du Code civil et par Particle 151
alinéa 1 du TUF ».
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En cas de suspicion de graves fautes de gestion ou d’irrégularités commises par les
dirigeants et administrateurs de I’entreprise qui peuvent nuire a 1’intérét général de
I’entreprise, le collége syndical doit évaluer les faits dénoncés et tous les documents
afin de vérifier le bien-fondé de ces irrégularités. Si malgré les recommandations
adressées au conseil d’administration, cet organe reste inactif, le collége syndical doit
communiquer a la CONSOB toute information relative aux irrégularités constatées et
si les conditions visées par I’article 152 du TUF sont remplies, il peut saisir le

tribunal®!.

D’ou la conclusion que les membres du college syndical doivent agir dans
I’accomplissement de leur fonction avec la diligence, la compétence et le
professionnalisme dont ferait preuve, en de telles circonstances, une personne
expéerimentée. lls sont solidairement responsables avec les dirigeants et les membres
du conseil d’administration des dommages découlant de 1’omission de faits non

réguliérement dénoncés'®,

117. Composition du collége syndical. Le dispositif actuellement en vigueur
prévoit que le college syndical d’une société cotée se compose d’au moins trois
membres titulaires - qui peuvent étre ou non des actionnaires de 1’entreprise - et d’au

moins deux membres suppléantsi®,

1 article 152 - dénonciation au tribunal - du TUF dispose que : « 1. Le collége syndical ou le conseil de surveillance
ou le comité pour le controle sur la gestion, s’ils ont une suspicion fondée que les administrateurs en violation des
leurs devoirs ont commis des irrégularités graves de gestion qui peuvent nuire a la société ou a une ou plusieurs filiales
controlées, peuvent dénoncer les faits au tribunal au sens de l'article 2409 du Code civil. Dans ces cas les frais
concernant les inspections effectuées sont a la charge de la société et le tribunal peut révoquer les administrateurs.

2. Sila CONSOB a la suspicion fondée d’irrégularités graves commises dans ’accomplissement leurs devoirs par le
college syndical, le conseil de surveillance ou le comité pour le controle sur la gestion, elle peut dénoncer les faits au
tribunal au sens de Particle 2409 du Code civil ; les frais concernant les inspections effectuées sont a la charge de la
société.

3. L’alinéa 2 ne s’applique pas aux sociétés ayant des actions cotées uniquement sur des marchés réglementés d’autres
pays de ’'Union européenne.

4. Sans préjudice de ce qui est prévu par Particle 70 alinéa 7 du Texte Unique Bancaire (TUB) ».

v. articles 149 alinéas 3 et 4, et 152 alinéa 2 du TUF.

192 T ’article 2407 - responsabilité - du Code civil dispose que : « Les membres du college syndical doivent accomplir
leurs devoirs avec le professionnalisme et la diligence requis par leur fonction ; ils sont responsables de la véracité
des attestations et doivent garder le secret sur les faits et les documents dont ils ont pris connaissance lors de
Paccomplissement de leur mission.

IIs sont responsables solidairement avec les administrateurs des faits ou des omissions commises par ces derniers dans
tous les cas ou le dommage ne se serait pas produit s’ils avaient exercé leur fonction de controle dans le respect des
obligations de loi.

A Taction de responsabilité contre les membres du college syndical s’appliquent, dans la mesure ou elles sont
compatibles, les dispositions visées par les articles 2392, 2392-bis, 2394, 2394-bis et 2395 (dun Code civil).

193 Tarticle 148 - composition - du TUF dispose que : « 1. L’acte constitutif de la société prévoit pour le colléege
syndical :

a) Le nombre, qui ne peut étre inférieur a trois, des membres effectifs.

b) Le nombre, qui ne peut étre inférieur a deux, des membres suppléants.

¢)  Omiissis

d)  Oumissis
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Les membres du collége syndical sont désignés, a 1’origine, par 1’acte constitutif de la
société. Ils sont ultérieurement nommés par 1’assemblée générale des actionnaires, qui

en fixe la rémunération®

. Au moins un membre titulaire du collége syndical doit étre
désigneé par les actionnaires minoritaires sur la base du vote de liste (que nous

analyserons dans la deuxiéme partie de cette étude)%.

118. Le président du collége syndical est nommé par 1’assemblée générale. Il est
choisi parmi les membres du college syndical désignés par les actionnaires
minoritaires!®®. Sa fonction essentielle est de coordonner les travaux du collége
syndical et de collaborer avec le conseil d’administration, les comités spécialisés et les

directions fonctionnelles de I’entreprise. Sauf dispositions contraires des statuts, toutes

1-bis. L’acte constitutif de la société prévoit, en outre, que la répartition des membres au sens de I’alinéa 1 doit étre
effectuée de maniere que le sexe moins représenté obtient au moins un tiers des membres effectifs du college syndical.
Ce critere de répartition s’applique pour trois mandats consécutifs. Lorsque la composition du college syndical
résultant de ’élection ne respecte pas le critere de répartition prévu par le présent alinéa, la CONSOB peut intimer a
la société intéressée de s’adapter a ces criteres dans un délai maximum de quatre mois de I'avertissement. En cas
d’inobservation, la CONSOB applique une sanction administrative pécuniaire de 20.000 euros a 200.000 euros et fixe
un nouveau délai de trois mois pour permettre a la société de se mettre en conformité. En cas d’inobservation
ultérieure, les membres élus sont déchus de leurs fonctions. La CONSOB statue sur la violation, sur ’application et
sur le respect des dispositions concernant le quota de genre, compte tenu de la phase d’instruction et des procédutres
a mettre en place, sur la base d’un propre reglement a adopter dans un délai de six mois de la date d’entrée en vigueur
des dispositions prévues par le présent alinéa.

2. La CONSOB détermine par réglement les modalités pour Iélection, a travers le vote de liste, d’un membre du
college syndical par des actionnaires minoritaires qui ne doivent pas étre liés, méme indirectement, avec les associés
qui ont présenté et voté la liste qui est arrivée premiére et a obtenu le plus grand nombre de voix. S’applique I’article
147-ter, alinéa 1-bis (du TUF).

2-bis. Le président du college syndical est nommé par ’'assemblée générale parmi les membres du collége syndical élus
par les actionnaires minoritaires.

3. Ne peuvent pas étre élus membres du college syndical et §’ils sont élus ils sont déchus de leur fonction :

a) Les personnes qui se trouvent dans I'une des situations visées par I’article 2382 du Code civil.

b) Le conjoint et les membres de la famille immédiate de I’administrateur de la société, 'administrateur, le conjoint
et les membres de la famille immédiate des administrateurs des filiales controlées par celle-ci, des sociétés qui la
controlent et des sociétés soumises a une forme de contréle commun.

¢) Les personnes qui sont liées a la société ou aux filiales controlées par celle-ci ou aux sociétés qui la controlent
ou aux sociétés soumises a une forme de contréle commun ou aux administrateurs ou aux personnes
mentionnées a la lettre (b) par un rapport de travail subordonné ou par d’autres relations de nature patrimoniale
ou professionnelle qui en compromettent I'indépendance.

4. Par reglement adopté, au sens de Darticle 17 alinéa 3 de la loi n*400 du 23 aout 1988, par le Ministere de la justice
en collaboration avec le Ministere de ’économie et des finances, apres avoir entendu la CONSOB, la Banque d’Italie
et PISVAPP, sont établis les criteres d’honorabilité et de professionnalisme des membres du college syndical, du
conseil de surveillance et du comité pour le contréle sur la gestion. L’absence de respect de ces critéres entraine la
déchéance de la fonction.

4-bis. Au conseil de surveillance s’appliquent les dispositions visées par les alinéas 1-bis, 2 et 3.

4-ter. Au comité pour le controle de la gestion s’appliquent les dispositions visées par les alinéas 2-bis et 3. Le
représentant de la minorité est le membre du conseil d’administration élu au sens de I’article 147-ter alinéa 3 (du TUF).
4-quater. Dans les cas identifiés par 'article présent, la déchéance de la fonction est déclarée par le conseil
d’administration ou bien par I’assemblée générale, dans les sociétés organisées selon le mode de gouvernance duale
ou moniste, dans un délai de trente jours de la nomination ou de la connaissance du défaut. En cas d’inaction, la
CONSOB déclare la déchéance, a la demande de toute personne intéressée ou lorsqu’elle a eu connaissance de
Pexistence d’une cause de déchéance ».

194 v, article 2400 alinéa 1 du Code civil.

195 v, article 148 alinéa 2 du TUF et I’article 144-sexies du Reglement des émetteurs n°11971/1999.

19 v, article 148 alinéa 2-bis du TUF, cit.
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informations destinées au college syndical sont, en principe, adressées au président qui,

a son tour, doit informer sans retard les autres membres du collége®®’.

119. Les membres du college syndical restent en fonction pour trois exercices et ils
peuvent étre révoqués pour juste motif. La decision de révocation doit étre approuvée
par le tribunal, aprés avoir entendu la personne concernée®®, Pour devenir membre du
collége syndical, le candidat (actionnaire ou non de la société) doit remplir un certain
nombre de conditions d’honorabilité et de professionnalisme fixées par la loi et les

statuts®®®,

Cependant, vu I’ampleur et I’importance des missions assignées, les candidats doivent
également remplir des conditions d’indépendance établies par la loi et le Code

d’autodiscipline auquel la société a déclaré d’adhérer?®.

Pour satisfaire les conditions d’honorabilité, la loi interdit a toute personne condamnée
définitivement pour un crime ou certains délits d’exercer des fonctions de contréle au

sein de sociétés cotées.

Quant aux conditions de professionnalisme, la loi dispose qu’au moins un membre
titulaire (lorsque le college syndical se compose de trois membres) ou bien deux
membres titulaires (si le nombre des membres du collége syndical est supérieur a trois)
du collége syndical doivent étre choisis parmi les professionnels inscrits sur la liste

spéciale des réviseurs des comptes. Il en va de méme pour les membres suppléants.

Les membres restants sont, en revanche, choisis parmi des professionnels ayant acquis
une bonne expertise en tant que dirigeants ou administrateurs de sociétés cotées ou bien
parmi les professeurs d’université spécialisés en matiére juridique, économique et
financiére. Les statuts de chaque société cotée peuvent établir d’autres conditions

d’honorabilité et de professionnalisme.

Comme nous 1’avons déja énoncé, les membres du collége syndical doivent étre
indépendants et percus comme tels par les dirigeants, les actionnaires et les parties

prenantes de 1’entreprise. Dans cet esprit, le 1égislateur a prévu un certain nombre de

7 v. CNDCEC (Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti et degli Esperti Contabili), <Norme di comportamento del
collegio sindacale di societa quotate», 2018. Le texte est disponible sur le site: www.cndcec.ity.

198 v, article 2400 alinéa 2 du Code civil.

19 v, article 148 alinéa 4 du TUF, cit.

200 v, V. SALAFIA, «I sindaci e le relative responsabilita», en Rivista Le Societa, éditions Ipsoa, 2014, pp.139-145.
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régles visant a identifier et garantir 1’indépendance de ceux-ci. Ces régles sont

rassemblées dans le Code civil, le TUF et le Code d’autodiscipline.

120. L’ensemble des dispositifs précités prévoit qu’avant d’accepter la tache, chaque
membre du college syndical doit déclarer le nombre de mandats exercés parallelement
dans d’autres sociétés?®. Chacun des membres du collége syndical doit aussi identifier
les risques susceptibles d’affaiblir son indépendance et doit les communiquer a tous les
autres membres. Pour pouvoir étre qualifié indépendant, un membre du collége syndical
ne doit pas se trouver dans I’une des situations suivantes : il ne doit pas avoir des
intéréts en conflit avec la société, il ne doit pas avoir de liens particuliers avec la société
ou I’une de ses filiales et il ne doit pas exercer des fonctions de consultant ou d’expert-

comptable pour I’une des filiales du groupe?®.

A ce sujet, les bonnes pratiques de gouvernance recommandent au college syndical de
procéder périodiquement a une évaluation de I’indépendance de chacun de ses membres

de maniére a satisfaire les attentes de la société et de ses actionnaires.

121. Autres attributions du collége syndical. Le Décret législatif n°39 du 27
janvier 2010 puis, tout récemment, le Décret législatif n°135 du 17 juillet 2016,
transposant la Directive 2016/56/UE et le Reglement UE 537/2016 constituent le cadre
normatif de référence en matiére de révision légale et d’audit. Ces textes d’ailleurs ont
sensiblement élargi les prérogatives du collége syndical et ont, en particulier, établi des
régles plus contraignantes pour les entités d’intérét public (EIP), qui sont tenues de se

doter d’un comité d’audit ou d’un organe similaire.

201 Tlarticle 148-bis - Limites au cumul des mandats - du TUF dispose que : « 1. Le réglement de la CONSOB fixe les
limites au cumul des mandats d’administration et de controle que les membres des organes de contréle de la société
visée par le présent chapitre, et des sociétés émettrices d’instruments financiers diffusés parmi le public de maniere
significative au sens de P’article 116, peuvent assumer aupres des sociétés mentionnées au livre V, titre V, chapitres V,
VI et VII du Code civil. La CONSOB fixe ces limites compte tenu de la gravité et de la complexité de chaque fonction,
mais aussi de la taille de la société, du nombre et de la taille des sociétés comprises dans la consolidation, et de la
complexité de la structure organisationnelle de celles-ci.

2. Sans préjudice de article 2400 alinéa 4 du Code civil, les membres des organes de controle des sociétés mentionnées
au présent chapitre et les membres des sociétés émettrices d’instruments financiers diffusés parmi le public en mesure
significative au sens de I’article 116, informent la CONSOB et le public, selon le délai et les modalités visés par le
réglement de la CONSOB mentionné a ’alinéa 1, des mandats d’administration et de contréle qu’ils ont assumés au
sein des sociétés mentionnées au livre V, titre V, chapitres V, VI et VII du Code civil. La CONSOB déclare la
déchéance de la fonction dans tous les cas ou le nombre maximum de mandats prévu par le reglement mentionné a
l’alinéa 1, a été dépassé ». Pour plus de détails voir les articles de 144-duodecies a 144-quinquiesdecies du Réglement
des émetteurs n°11917/1999. Et voir également ASSONIME, « Limiti al cumulo degli incarichi dei componenti degli
organi di controllo », Circolare n°42 du 27 juin 2008. Le texte est disponible sur le site: www.assonime.it

202y, article 148 alinéa 3 du TUF, cit.
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Le législateur italien a retenu 1’une des options offertes par la Directive 2006/43/CE et
a identifié le comité pour le contrdle interne et la révision légale (i.e. comité d’audit)

comme étant le collége syndical?®,

Dorénavant, le college syndical en agissant en qualité de comité pour le contréle interne
et la révision légale (CCIRC) doit accomplir des missions de contréle spécifiques et
verifier en particulier : le suivi de I’information comptable et financicre, le suivi de la
s¢lection des reviseurs 1€gaux par appel d’offre, le suivi de I’indépendance du réviseur
1égal ou de la société de révision, 1’efficience du systéme de controle interne, d’ internal
audit et de risk management?®, ainsi que la révision lIégale des comptes annuels et

consolidés de 1’entreprise?®.

Le nouveau cadre 1égislatif dédie une attention particuliere a 1’activité de vigilance
relative a la conformité et au bon fonctionnement du systéme de contréle interne et de
gestion des risques, ainsi qu’aux critéres d’indépendance que doit remplir le réviseur
Iégal ou la société de révision légale. Dans ces circonstances, le college syndical est
appelé a vérifier que le systeme de contr6le interne et de gestion risque est conforme
aux pratiques internationales de bonne gouvernance visées par le Référentiel CoSO -
dont il sera question plus loin - et que les procédures et les plans de conformité mis en
place sont en ligne avec le projet stratégique et de performance de 1’entreprise. Il peut
proposer des suggestions et propositions afin d’améliorer le fonctionnement et
I’efficience de ces systémes, méme si le dernier mot a ce sujet revient au conseil

d’administration.

Il est appelé aussi a vérifier que le réviseur Iégal ou la société de révision légale
remplissent les conditions d’indépendance et que ceux-ci ont adopté des procédures

adéquates pour accomplir au mieux leurs nombreuses missions.

Suite a I’entrée en vigueur de ces nouvelles dispositions, le collége syndical est tenu
d’informer I’assemblée générale des actionnaires, convoquée pour approuver les

comptes annuels, sur I’activité exercée en qualité de comité pour le contrdle interne et

203y, article 19 alinéa 1 du décret législatif n°30/2010.

204 T.a Directive 2013/36/UE du 26 juin 2013 concernant l'accés a l'activité des établissements de crédit et la
surveillance prudentielle des établissements de crédit et des entreprises d'investissement, modifiant la directive
2002/87/CE et abrogeant les directives 2006/48/CE et 2006/49/CE Texte présentant de l'intérét pour I'EEE, impose
aux entités de grande taille de constituer au sein du conseil un comité de risk management composé par des
administrateurs non-exécutifs. Le texte de la directive est disponible sur le site : www.eur-lex.europe.eu.

205y, article 19 alinéa 1 du décret législatif n°30/2010.
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la révision légale, au sens de 1’article 19 du décret Iégislatif n°39/2010 et du Reglement

UE n°537/2014.
2.3. Le reviseur légal ou la société de révision légale

122. Avant méme d’analyser certains aspects du nouveau cadre normatif imposé par
la reforme européenne de 1’audit, il convient d’observer qu’en Italie, le sujet de la
révision légale des comptes s’est imposé a partir des années ’50. A 1’époque, les grands
groupes internationaux reprochaient a 1’Italie son manque de régles permettant

d’effectuer un contrdle rigoureux des comptes annuels de leurs filiales.

Le législateur italien ne s’est pas préoccupé de donner une réponse immédiate a cette
exigence de rigueur et de transparence sollicitée par les investisseurs internationaux. Il

a fallu attendre quelques années avant qu’il se décide a prendre une initiative a ce sujet.

Chronologiquement, la loi n°216 du 7 juin 1974 est le premier texte en la matiere. Elle
repreésente une avancee importante sur le plan de la modernisation du droit italien des
sociétés puisqu’elle propose des innovations trés significatives. En effet, outre
I’institution de la CONSOB, la loi n°216/1974 a imposé aux sociétés cotées I’obligation

de certifier les comptes annuels et, le cas échéant, les comptes consolidés.

Pourtant, le texte le plus marquant en la matiére reste le décret législatif n°58 du 24
février 1998 (dit « décret Draghi » ou TUF), qui a réalisé un important virage. Comme
indiqué ci-dessus, ce décret a renforcé les pouvoirs de contrdle du college syndical et
a confié au reviseur légal ou bien & une société de révision Iégale la tache de certifier

les comptes annuels et consolidés des sociétés cotées.

Ensuite, le décret législatif de 2003 de réforme du droit des sociétés a opéré une
distinction nette entre les fonctions du college syndical et celles du réviseur lIégal ou
de la société de révision. La rigueur du contrdle et 1’indépendance des controleurs

Iégaux sont les premiers objectifs poursuivis par cette loi.

Les sociétes dont les titres sont négociés sur des marchés réglementés doivent
obligatoirement soumettre leurs comptes annuels et consolidés au controle d’un
réviseur 1égal ou d’une société de révision légale. Le décret 1égislatif de 2003 a ainsi

créé un cadre juridique clair, efficace et conforme aux normes posées par les standards
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internationaux qui attribuent a des professionnels indépendants, externes a 1’entreprise,

le contrdle Iégal des comptes annuels?°®.

La crise financiere, tout recemment, a mis en évidence les lacunes du contrdle 1égal des
comptes, surtout dans le secteur bancaire et au niveau des sociétés cotées en bourse.
En Italie comme en France, le régime de la révision Iégale des comptes a été retouché

pour 1’adapter aux nouvelles exigences imposées par la législation européenne.

Le Décret législatif n°39 du 27 janvier 2010, transposant la Directive 2006/43/CE, a
simplifié I’ensemble des regles applicables a la révision légale des comptes en les

regroupant dans un seul texte?"’,

Ensuite, pour mettre en conformité le droit italien avec la Directive 2014/56/UE et le
Reglement UE 537/2014 du 16 avril 2014 portant sur la réforme de 1’audit, le
Iégislateur italien a adopté le Décret législatif n°135 du 17 juillet 2016. Suite a ’entrée
en vigueur de ces nouvelles dispositions, la certification des comptes annuels et
consolides doit étre réalisée conformément aux normes du Code civil, du TUF et du
décret législatif n°135/2016 ou bien - dans le cas de révision effectuée dans un pays

membre de I’UE - conformément aux dispositions de la Directive 2014/56/UE.

123. Laréforme européenne de 1’audit - comme nous 1’avons déja constaté a propos
des commissaires aux comptes en France - fixe des régles détaillées afin de garantir
que le controle 1égal des comptes des entités d’intérét public (EIP) soit de qualité et

effectué par des controleurs et des cabinets d’audit soumis a des exigences strictes.

Elle renforce I’indépendance des contrdleurs 1égaux et dispose que le réviseur 1égal ou
la société de révision ne peut en aucun cas étre impliqué dans le processus décisionnel
portant sur les comptes annuels et consolidés. Chaque contréleur 1égal doit adopter des
procédures internes afin de prévenir toutes situations de conflits d”intéréts qui peuvent
compromettre leur indépendance. En particulier, il est interdit au contréleur légal de
detenir des instruments financiers présentant des liens spécifiques avec la sociéte

soumise au controle Iégal®®,

206 v, article 2409-bis alinéa 1 du Code civil.

207y, article 16 alinéa 1 du Décret législatif 39/2010 fixe la notion d’entités d’intérét public (EIP).

208 v, article 10 du décret 1égislatif n°135/2016 et voir aussi ASSONIME, « Il nuovo quadro comunitario ¢ nazionale
in tema di revisione legale », en Circolare Assonime n°28 du 22 décembre 2016, p.12. Le texte est disponible sur le
site: www.assonime.it.
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Le nouveau dispositif assigne un réle important au comité pour le contrdle interne et la
révision légale (au comité d’audit en France) dans le cadre notamment de la sélection

des contrdleurs 1égaux par appel d’offre®®.

D’un point de vue comparatif, il est intéressant de noter qu’il y a une 1égére différence
entre la procedure de sélection francaise et la procédure italienne. A cet égard, deux
observations s’imposent :

- EnItalie, contrairement a la France, le comité d’audit n’est pas un comité spécialisé
du conseil d’administration. Le législateur italien lors de la transposition de la
Directive 2006/43/CE du 17 mai 2006 a choisi 1’option qui prévoit que le comité
d’audit se compose de membres de I’organe de surveillance?!. Le Décret législatif
n°39/2010 a donc assigné les fonctions du comité d’audit au college syndical, qui
est ainsi habilité a agir en qualité de comité pour le contrdle interne et la révision
légale (CCIRC)?L,

- Cette clarification est particulierement utile aux fins de la mise en place de la
procédure de sélection des réviseurs légaux des entités d’intérét public (EIP). Le
fait qu’en Italie le comité d’audit coincide avec le collége syndical (agissant en
qualité de comité pour le contrble interne et la révision légale) implique que le
conseil d’administration - contrairement & son homologue frangais - n’est pas tenu
de présenter a I’assemblée générale des actionnaires une proposition contenant la
préférence formulée par le comité d’audit. Cette exception trouve sa raison dans le
fait que les fonctions du comité d’audit sont exercées par I’organe de controle de

la société?!?,

124.  Au-dela de cet aspect relatif au réle du comité pour le contréle interne et la

révision légale (comité d’audit en France), on peut dire que les réviseurs légaux de

29 v, article 16 du Reglement UE 537/2014.

210 v, article 41 de la Directive 2006/43/CE du 17 mai 2006.

211y, article 19 alinéa 2 du Décret législatif 39/2010.

212 Le texte européen dispose clairement que : « la proposition adressée a 'assemblée générale des actionnaires ou aux
membres de 'entité contrélée pour la désignation de contréleurs légaux des comptes ou de cabinets d'audit contient
la recommandation et la préférence visées au paragraphe 2 qui ont été formulées par le comité d'audit ou l'organe
remplissant des fonctions équivalentes.

Si la proposition differe de la préférence du comité d'audit, elle expose les raisons pour lesquelles il n'y a pas lieu de
suivre la recommandation de ce dernier. Néanmoins, le ou les contréleurs légaux des comptes ou cabinets d'audit
recommandés par l'organe d'administration ou de surveillance doivent avoir participé a la procédure de sélection
décrite au paragraphe 3. Le présent alinéa ne s'applique pas lorsque les fonctions du comité d'audit sont exercées par
I'organe d'administration ou de surveillance ». Voir article 16 alinéa 5 du Reglement UE 537/2014 du 16 avril 2014.
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droit italien exercent les mémes fonctions, qui, en droit frangais, sont celles des

commissaires aux comptes.

En Italie comme en France, les réviseurs légaux sont désignés par 1’assemblée générale
des actionnaires sur proposition motivée du comité pour le contréle interne et la
révision légale (CCIRC).

Ce sont les actionnaires qui fixent la durée du mandat et la rémunération globale
attribuable aux réviseurs légaux. Le texte précise que la durée du mandat des reviseurs
légaux des entités d’intérét public (EIP) est d’au moins neuf exercices pour la société
de révision légale et d’au moins sept exercices dans le cas ou la certification des
comptes est effectuée par un seul reviseur légal. Le mandat peut étre renouvelé, mais

il est soumis a un délai de viduité de 4 ans?'3,

S’il existe un juste motif, I’assemblée générale des actionnaires peut révoquer les
réviseurs légaux, apres avoir entendu le comité pour le contréle interne et la révision
légale. Elle doit alors désigner un autre reviseur légal ou bien une autre société de

revision légale.

125.  Pour ce qui concerne 1’établissement du rapport de révision 1égale, le nouveau
dispositif prévoit que ce rapport doit présenter des informations plus détaillées dans le
cas ou la révision légale concerne une entreprise d’intérét public (EIP). Le rapport en
question doit, en deéfinitive, présenter : (a) un paragraphe introductif identifiant les
comptes annuels et consolidés soumis au contréle légal, ainsi que les dispositions
normatives et réglementaires applicables ; (b) une description de la méthodologie
suivie au cours de la révision légale ; (c) un jugement sans réserve sur les comptes
annuels et consolidés confirmant que ces comptes sont conformes aux dispositions de
la loi et sont réguliers, sincéres et donnent une image fidéle de la situation patrimoniale
et financiére de I’entreprise ; (d) une référence a toute question sur laquelle les
contréleurs légaux des comptes attirent spécialement I’attention sans pour autant

inclure une réserve dans 1’attestation?4.

213 v, article 17 paragraphe 1 du décret 1égislatif n°39/2010 modifié par le décret législatif n°135/2016. Pour les
sociétés non-cotées, le mandat a une durée de 3 exercices et il peut étre renouvelé a tout moment, sans aucune
limitation. Voir article 13 du décret législatif n°39/2010, modifié par le décret législatif n°135/2016 et Iarticle 17
paragraphe 3 du Reglement UE n®537/2014.

214y, article 14 du décret 1égislatif n°135/2016.
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Le nouveau rapport de révision légale doit formuler non seulement un jugement sur la
cohérence entre le rapport de gestion annuel et les comptes annuels et consolidés, mais
il doit aussi attester que ces comptes sont conformes a la loi et aux réglements en

vigueur.
2.4. L’assemblée générale des actionnaires

126. La différence essentielle entre le mode de gouvernance de la société
traditionnelle de droit italien et celui de la société moniste de droit francais réside -

comme nous venons de le voir - dans la séparation entre la gestion et le contréle.

Le seul mécanisme de gouvernance sur lequel existe une convergence voire une
compatibilité de fond, entre ces divers modes de gouvernance, réside dans le
fonctionnement et I’organisation de 1’assemblée générale des actionnaires.
L’assemblée générale des actionnaires - dont il est question auparavant - a la
responsabilit¢é de la gouvernance d’entreprise, étant investie d’un pouvoir
d’organisation 1égal, financier et économique, en vertu duquel elle est tenue de :

- Déterminer I’objet social et le mode d’organisation de gouvernance de la société.

- Désigner et révoquer les membres des organes de gouvernance.

- Déterminer la rémunération de 1’équipe dirigeante, des administrateurs non
exécutifs et indépendants et des membres du collége syndical. La consultation de
I’assemblée générale sur ce sujet est nécessaire dans tous les cas ou la rémunération
des administrateurs n’a pas été¢ déterminée par les statuts. Pour les sociétés cotées,
la loi et les pratiques de gouvernance disposent que la rémunération des dirigeants
(voire des administrateurs exécutifs) doit étre approuvée par un vote de
I’assemblée générale, en application du principe de say-on-pay?°.

- Approuver les comptes annuels et consolidés et toutes opérations significatives en
termes économiques et financiers pour I’entreprise.

- Approuver la distribution du dividende.

- Désigner les auditeurs externes chargés de certifier les comptes annuels et

consolidés de I’entreprise (le réviseur 1égal ou la société de révision).

215 v, article 2389 alinéa 3 du Code civil et article 6 du Code d’autodiscipline.
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- Initier une action en responsabilité contre les dirigeants (ou les membres du
collége syndical), qui ont commis des fautes de gestion.
- Décider sur toutes les autres questions qui, par la loi, sont soumise a sa

compétence?'®,

127. L’assemblée générale des actionnaires est responsable de toutes décisions qui
n’entrainent pas une modification des statuts. Celles-ci sont soumises a la compétence

de I’assemblée générale extraordinaire®!’.

La loi et les statuts fixent les régles d’organisation et de fonctionnement des réunions

de I’assemblée générale, que nous n’examinerons pas dans cette étude?8,

Par contre, il nous semble plus important de souligner que la réforme du droit des
sociétés de 2003 a réduit les pouvoirs de 1’assemblée générale dans les cas ou les
actionnaires ont décidé d’opter pour le mode de gouvernance dual a conseil de gestion
et conseil de surveillance. Une telle possibilité n’est pas prévue par le droit frangais
des sociétés qui, indépendamment du mode de gouvernance choisi, accorde a

I’assemblée générale toujours les mémes pouvoirs.

128. Dans le contexte de la société duale, la limitation des pouvoirs de 1’assemblée
générale des actionnaires est justifiée par le fait que le législateur italien a voulu
renforcer les pouvoirs de contrble du conseil de surveillance sur la gestion menée par
les dirigeants de I’entreprise. Pour ce faire, il a investi le conseil de surveillance du
pouvoir de désigner et révoquer les managers et d’approuver les comptes annuels et

consolidés établis par ceux-ci.

Il en résulte que le pouvoir de décision de 1’assemblée générale est plus limité, celle-

ci pouvant étre consultée et prendre des décisions uniquement sur les questions

suivantes :

- Nomination et révocation des membres du conseil de surveillance.

- Détermination de la rémunération des membres du conseil de surveillance.

- Initiation d’une action en responsabilit¢é contre les membres du conseil de
surveillance.

- Approbation du dividende.

216 v, article 2364 du Code civil.
217 v, article 2365 du Code civil.
218 v, les article de 2366 a 2379 ter du Code civil.
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- Désignation de I’auditeur externe chargé de certifier les comptes annuels et

consolidé de I’entreprise (le reviseur légal ou la société de révision)?°.

L’assemblée générale des actionnaires exerce sa surveillance sur les membres du

conseil de surveillance, et non sur les membres du conseil de gestion.

219 v, article 2364-bis du Code civil.
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Chapitre 2. Les nouveaux modes de gouvernance en France et en ltalie

129. La France et I’Italie ne prévoient pas un seul mode d’organisation du pouvoir,
mais offrent aux sociétés cotées la possibilit¢ de choisir entre d’autres formes de
gouvernance, sans qu’aucune de ces formules ne soient privilégiées par la loi, ni par

les Codes de gouvernement d’entreprise.

Les régles en vigueur dans les deux pays sont trés flexibles car elles laissent libres les
actionnaires de choisir la formule de gouvernance la plus adaptée a leurs exigences. Ce
choix pourra étre fait au moment de la constitution de la société ou bien au cours de la

vie sociale.

Les modes d’organisation peuvent évoluer et des changements sont toujours possibles
au sein des entreprises déja existantes. Ainsi pour faciliter le passage d’un mod¢le a

1’autre, les textes disposent qu’une modification des statuts est nécessaire et suffisante.

Le droit francais propose comme alternative au systeme moniste, la forme de la société
duale. Par contre, le droit italien prévoit, & c6té du mode de gouvernance traditionnel

les formules d’organisation de la société duale et de la société moniste??,

Chague modele de gouvernance présente des avantages et des désavantages. On peut,
d’ores et déja, dire que la différence la plus évidente tient surtout a I’organisation du

pouvoir de contrdle qui différe d’un mode de gouvernance a 1’autre.

Selon le modéle de gouvernance choisi, le pouvoir de contrdle pourra étre exercé soit
par un organe social purement dédi¢ a la surveillance et interne a I’entreprise (conseil
de surveillance dans la forme duale, college syndical dans la forme traditionnelle,
conseil d’administration dans la forme moniste), Soit par un organe ad hoc créé au sein
du conseil d’administration (comité pour le controle de la gestion dans la forme
moniste italienne), soit par un organe extérieur a I’entreprise (commissaire aux comptes
dans les deux formes de gouvernance francaise, société de révision dans les trois

formes de gouvernance italienne).

220 LLe mode de gouvernance de la socié¢té moniste se distingue nettement de son homologue francais. Il se caractérise
par une prise en charge de toutes décisions, en matiere de gestion et de contréle, par un conseil d’administration, qui
est habilité, par la loi a créer, en son interne, un comité pour le contréle de la gestion.
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Il est tres difficile voire impossible d’établir quel modele de gouvernance est le
meilleur. Plusieurs facteurs sont a prendre en compte au moment de choisir 1’un ou
I’autre mode d’organisation du pouvoir : la taille de ’entreprise, la structure de
I’actionnariat, le secteur de business, la multiplicité des sites (au niveau national ou

international), ainsi que la situation économique et politique de chaque pays.

Ce sont les actionnaires qui sont les mieux placés pour envisager tout changement et
pour prendre les bonnes décisions permettant d’adapter leur stratégie d’investissement

a I’évolution organisationnelle de la société.

Voila pourquoi la France et I’'Italie ont décidé d’opter, en ligne avec le Plan d’Action
de 2003 de la Commission européenne, pour une approche flexible qui laisse libre cours

aux actionnaires pour décider de 1’organisation de leur société.

130. Comme on le sait, pour la mise en place du systéme dual, la France et 1’Italie
se sont largement inspirées au mode d’organisation du pouvoir de la société duale

allemande, qui a été, par ailleurs, relancée par le statut de la société européenne (SE)?%.

L’adoption de la société duale vise a réaliser une séparation tres claire entre le pouvoir
exécutif et le pouvoir de controle puisqu’elle s’articule autour de deux organes
collégiaux distincts : le directoire (ou le conseil de gestion en Italie) responsable de la
gestion de I’entreprise et le conseil de surveillance chargé de superviser la gestion

menée par le directoire.

Cette structure bicéphale a été introduite en France par la loi du 24 juillet 1966 pour
combler un vide juridique en matiere de gouvernance. La loi de réforme de 1966 avait
pour ambition de simplifier et de moderniser le cadre Iégal existant. Pour ce faire, elle
a da tenir compte des critiqgues formulées envers le modelé de la société moniste

classique.

Certains auteurs ne manquaient pas de rappeler que : « la confusion des fonctions de

président du conseil d’administration et de directeur général, et plus largement, des

221 Le cadre régissant cette nouvelle forme de société est fixé dans deux textes législatifs européens : 1) le Reglement
(CE) n°2157/2001 du Conseil de I'Union européenne du 8 octobre 2001 définit les dispositions légales encadrant la
constitution et la gestion de la SE ; 2) la Directive 2001/86/CE du Conseil du 8 octobre 2001 complétant le statut de
la Société européenne pour ce qui concerne l'implication des travailleurs.
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organes de contréle et des organes de direction sont des obstacles majeurs a toute

rénovation profonde des sociétés anonymes ».

A I’époque, la confusion de fonctions était source de concentration excessive de
pouvoir entre les mains du président du conseil d’administration, qui cumulait cette
présidence avec la direction de 1’entreprise. Placé a la téte du conseil d’administration,
le P-DG disposait d’un large pouvoir de gestion et de contréle qui lui permettait
d’imposer son autorité sans que le plus souvent I’organe collégial de gouvernance -
chargé de le nommer, de le contréler, et de le révoquer - puisse exercer un réel contre-
pouvoir, notamment dans la mesure ou la plupart de ses membres était nommé en

pratique sur sa proposition.

C’est donc essentiellement dans le cadre du contrdle sur la direction de 1’entreprise que
s’est posée la question de la séparation des fonctions cumulées par le P-DG. De ce point
de vue, la formule de la société duale a joué un rdle de pionnier en raison du fait que,
dans ce mode d’organisation des pouvoirs, la fonction de supervision permanente
exercée par le conseil de surveillance est completement distinguée de la fonction de

direction confiée au directoire.

131. Le principe de la séparation entre gestion et contrdle a été repris par la loi NRE
de 2001, qui a introduit, dans le modéle moniste de gouvernance, la dissociation des
fonctions de président du conseil d’administration et de directeur général, et a renforcé
les pouvoirs de contréle permanent des membres non exécutifs du conseil

d’administration.

La loi NRE a eu le mérite de rapprocher le modéle moniste et la société duale avec
directoire et conseil de surveillance, mais ce rapprochement a été source de confusion

pour les investisseurs étrangers.

On peut dire qu’il a contribué largement a réduire I’intérét de la formule de la société
duale en France vu que les entreprises cotées ont continué et continuent encore
aujourd’hui a lui préférer la forme d’organisation de la société moniste, plus ancrée

dans la tradition juridique francaise??.

222 En France, le mode de gouvernance dual a été adopté par 5 sociétés du CAC 40 : Klepierre, Peugeot, Publics
Group, Uniball Rodmanco et Vivendi. Voir Spencer Stuart, « 2015 France - Board Index », cit.
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132. Enltalie, le mode de gouvernance de la société duale a été introduit par le décret

législatif n°6 du 17 janvier 2003 portant sur la réforme du droit des sociétés.
Contrairement au droit francais des sociétes, le droit italien prévoyait déja un mode de
gouvernance duale fondé sur une distinction particuliérement nette entre le pouvoir

executif et le pouvoir de contrdle.

Comme on le sait, le mode traditionnel de gouvernance s’articule autour de deux
organes collégiaux distincts : le conseil d’administration responsable de
I’administration de ’entreprise (par contre, la gestion de l’entreprise est confiée a un
ou plusieurs administrateurs délégués) et le colléege syndical chargé d’exercer une

fonction de supervision sur les organes de gouvernance.

La supervision du college syndical porte essentiellement sur la régularité de la gestion
par rapport a I’ensemble des dispositions législatives et statutaires, sur la conformité
de I’organisation administrative et comptable de 1’entreprise aux principes de bonne
gouvernance, et sur la conformité des instructions données par la société meére a ses
filiales??®. Le périmétre d’intervention du collége syndical est donc trés spécifique. Il
n’exerce pas une surveillance permanente sur I’administration de I’entreprise puisque
cette prérogative, dans le mode traditionnel de gouvernance, appartient aux
administrateurs non exécutifs. Cependant, le législateur italien a d0 tenir compte de la
fonction de controle exercée par le collége syndical. Celle-ci a été utilisée comme un
parametre indispensable pour mieux qualifier le pouvoir de contrdle du conseil de

surveillance.

Dans le contexte de la société duale, le conseil de surveillance exerce un contréle
permanent sur la direction et les actes d’administration du conseil de gestion. Ce
contrdle plus pénétrant que celui du collége syndical ne se limite pas a la vérification
de la régularité des actes de gestion courante de I’entreprise, mais peut s’étendre, si les
statuts le prévoient, aux plans stratégiques et industriels mis au point par le conseil de

gestion??,

133. Le droit italien offre aux entreprises un troisiéme mode d’organisation des

pouvoirs. Il s’agit du mode de gouvernance de la société moniste, qui a €été influencé

223y, article 2403 du Code civil.
24y, article 2409-terdecies alinéa 1, lettre (f-bis), du Code civil.
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par la tradition juridique anglo-américaine. Cette forme d’organisation a vocation a
concentrer le pouvoir exécutif et le pouvoir de contréle au sein du conseil
d’administration. Elle tend a privilégier le dialogue entre les membres du conseil et a
favoriser une prise de décision rapide de maniére a satisfaire les ambitions
d’investissement des actionnaires. Une autre particularité est qu’elle tend a assurer une

meilleure qualité de I’information, en privilégiant la transparence.

Mais, ce qui caractérise vraiment la société moniste est le fait de permettre une
importante simplification et une réduction des couts liés a mise en place d’un organe
de controle. C’est-a-dire que le conseil d’administration est habilité, par la loi, a
désigner en son sein un comité pour le contr6le de la gestion chargé de contréler la

gestion menée par 1’organe de gouvernance??,

La supervision de la conformité de la structure organisationnelle de la société, du
systéme de contrdle interne et du systéme administratif et comptable n’est pas effectuée
par des contrbleurs professionnels - membres d’un organe interne (le collége syndical
dans le mode traditionnel de gouvernance en ltalie) ou externe (les commissaires aux
comptes dans les modes moniste et duale en France) a 1’entreprise - mais par des

administrateurs non exécutifs et indépendants.

Nonobstant la souplesse organisationnelle, la société moniste a connu un faible succés
en Italie. Les raisons de cet échec sont multiples. La CONSOB cependant reste de 1’avis
que la forme de la société moniste peut étre un bon mode de gouvernance pour des
entreprises trés dynamiques (par exemple des start-up), qui souhaitent disposer de
processus décisionnels plus rapides et efficaces??®.

134.  Les pages qui suivent présentent en détail les éléments structurels caractérisant
les modes de gouvernance mentionnés brievement ici en mettant en évidence les points

communs et les différences.

225 Le systeme moniste a été introduit en Italie par la loi de réforme de 2003 en considération du fait que ce mode
d’organisation est le plus utilisé dans le monde. IOCDE a relevé que 20 pays (51% de I’échantillon) représentant le
40% du PIB mondial appliquent exclusivement le systeme moniste, 7 pays (18% de I’échantillon) appliquent le systeme
dual, 9 pays, y compris la France, permettent aux actionnaires de choisir entre le systeme traditionnel (ou moniste a
la francaise) et le systeme dual, et seuls trois pays : I'Italie, le Japon et le Portugal adoptent un systeme de
gouvernement d’entreprise de type hybride (a savoir le systeme traditionnel en Italie). Voir OCDE, « Corporate
Governance Factbook », mars 2015, dont le texte est disponible sur le site : www.oecd.org.

226 v. CONSOB, «Quaderni giuridici. Modelli di amministrazione e controllo nelle societa quotate. Aspetti
comparatistici e linee evolutive », 2015, pag. 84 et ss, cit.
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1. La société duale en France

135. Avec la loi de réforme de 1966, le législateur francais ne souhaitait pas
introduire une nouvelle forme d’organisation des pouvoirs destinée a remplacer le
modeéle de la société moniste avec conseil d’administration. Mais plutoét, il souhaitait
offrir aux entreprises francaises une option susceptible de favoriser de bonnes pratiques
de gouvernance. Ce mode alternatif de gouvernance est particulierement adapté aux
sociétés cotées contrdlées par un actionnaire minoritaire qui ne souhaite pas s’immiscer

dans la gestion mais veut pouvoir la contréler efficacement.

La société duale a directoire et conseil de surveillance est de fait le mode de
gouvernance qui répond le mieux a la nécessité d’assurer un équilibre entre la gestion
et le contrdle. La gestion de I’entreprise est confiée au directoire composé, dans 1’idéal,
de managers compétents censés étre plus attentifs aux exigences d’une gouvernance
moderne, et le contrdle permanent sur la direction est attribué au conseil de

surveillance.

Pourtant si I’on compare la société duale frangaise a son équivalent italien, la forme de
gouvernance frangaise est moins flexible. Elle distingue tres clairement les pouvoirs
entre les deux organes sociaux et ne permet pas au conseil de surveillance de
s’immiscer dans la gestion du directoire (ce qui n’est pas le cas en Italie comme on le

verra mieux infra).

Compte tenu de ces caractéristiques spécifiques, cette organisation des pouvoirs trés
structurée est particulierement adaptée pour les entreprises exercant une activité

bancaire grace au contrdle strict et assez efficace exercé par le conseil de surveillance.

Elle a, par ailleurs, suscité 1’intérét des grands groupes familiaux contrdlés par un
actionnariat familial, qui en vue des inévitables transitions auxquels ils savent qu’ils
seront confrontés, ont décidé d’utiliser la formule de la société duale pour favoriser le

passage de témoin d’une génération a 1’autre??’.

227 Certaines sociétés du CAC 40 ont ainsi organisé la succession de leur PDG par cette formule : Air Liquide Axa,
1’Oréal, Schneider et Vivendi.
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1.1. Le directoire

136. Le directoire est un organe collégial qui exerce les fonctions de gestion et de
direction de la société, sous le contréle du conseil de surveillance. Le Code de
commerce dispose que le directoire est investi des pouvoirs les plus étendus pour agir
en toute circonstance au nom de la société (comme le directeur général dans une sociéeté
moniste). 11 les exerce dans la limite de I’objet social et sous réserve de ceux
expressément attribués par la loi au conseil de surveillance et a 1’assemblée générale

des actionnaires?%,

Le directoire est I’organe de direction de la société. A ce titre, il est chargé d’un pouvoir
général de direction et peut prendre collégialement toute décision commerciale,
technique, financiére, stratégique et exercer toute autre attribution particuliére?®. En
raison de ces prerogatives, le directoire est censé étre un organe de direction plus
efficace que ’organe de direction de la société moniste car les décisions au sein de

cette instance sont prises collégialement aprés mare réflexion.

Dans les rapports avec les tiers, la société est engagée méme par les actes du directoire
qui ne relévent pas de I'objet social, a moins qu'elle ne prouve que le tiers savait que
I'acte dépassait cet objet ou qu'il ne pouvait I'ignorer compte tenu des circonstances,
étant exclu que la seule publication des statuts suffise a constituer cette preuve (formule

identique a celle employée pour le directeur général d’une société moniste).

Les membres du directoire sont nommeés par le conseil de surveillance, qui confére a
I’un d’eux la qualité de président. Contrairement au P-DG de la société moniste, le
président du directoire n’est pas investi d’un pouvoir de direction. Le Code de
commerce se borne de préciser que le président du directoire représente la société dans

les rapports avec les tiers?3,

En effet, I’organisation de la société a directoire et conseil de surveillance dissocie

légalement le pouvoir d’initiative et le pouvoir de représentation entre le directoire,

228 v, article L..225-64 alinéa 1 du Code de commetce.

229 y. articles 1..225-103 et 1..225-105 du Code de commerce concernant la convocation de I’assemblée générale des
actionnaires et la fixation de l'ordre du jour, ainsi que les articles 1..225-129 alinéa 3 et 1..225-204 du Code de
commerce relatifs a ’augmentation et réduction du capital social sur délégation de ’assemblée extraordinaire.

230 v, article L..225-59 alinéa 1 du Code de commetce.

148



UNIVERSITE PARI
' POLIDORO Giovanna | Thése de doctorat | Avril 2019

organe collégial de décision, et son président, qui, en revanche, a un réle d’exécution

des décisions prises par le directoire dont il n’est que le représentant?:,

Cependant, ce pouvoir de représentation du préesident peut étre concurrencé. Les statuts
peuvent habiliter le conseil de surveillance a attribuer le méme pouvoir de
représentation a un ou plusieurs autres membres du directoire, qui portent alors chacun

le titre de « directeur général »%2,

137. Le président du directoire est le chef d’entreprise. Le Code de commerce est un
peu discret pour en ce qui concerne 1’organisation et le fonctionnement du directoire.
Pour en savoir plus, il faut faire référence a la partie réglementaire du Code de
commerce, qui a cet égard dispose : « sauf clause contraire des statuts, les membres du
directoire peuvent avec ['autorisation du conseil de surveillance, repartir entre eux les
taches de la direction. Toutefois, cette répartition ne peut en aucun cas avoir pour effet
de retirer au directoire son caractere d’organe assurant collégialement la direction de
la société ». Il en découle clairement de la lecture de cet article que le président du
directoire peut accorder, avec 1’autorisation du conseil de surveillance, des délégations
de pouvoirs et répartir les taches de la direction entre les membres du directoire?®, La
délégation de pouvoirs, dans le cadre du droit francais des sociétés, comme nous
I’avons déja constaté, a une valeur purement interne puisque le président du directoire

doit diriger la société avec les membres de cet organe.

Les dispositions des statuts peuvent limiter 1’étendue de la représentation et de la
délégation de pouvoirs, mais ces clauses sont inopposables aux tiers. Elles sont valables
uniquement dans le cadre du fonctionnement interne de la société et peuvent étre
invoquées par les personnes intéressées, en cas d’irrégularité ou de mauvaise gestion,
pour engager la responsabilité personnelle du dirigeant si l'acte qu’il a réalisé a des

conséquences dommageables pour la société.

21y, J-P. CASIMIR et M. GERMAIN, « Dirigeants de sociétés cotées - juridique, fiscal et social », Collection Pratique
d’Experts, édition Groupe Revue Fiduciaire, 2015, p.128.

22y, article 1..225-66 alinéa 2 du Code de commerce.

233y, article R.225-39 du Code de commerce.
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138. Le directoire se compose de cing membres au plus, mais ce nombre peut étre
porté a sept par les statuts lorsque les actions de la société sont admises aux

négociations sur un marché réglementé?,

Dans les sociétés anonymes dont le capital est inférieur a 150.000 euros, les fonctions
dévolues au directoire peuvent étre exercée par une seule personne, qui assume alors
le titre de directeur général unique®®,

Le Code de commerce précise qu’a peine de nullité de la nomination, les membres du

236

directoire ou le directeur général unique sont des personnes physiques=*. lls peuvent

étre choisis en dehors des actionnaires?®’.

139. Le choix des membres du directoire est un acte aussi important que le contréle
de la gestion. On peut dire qu’il s’agit du seul moyen légal dont dispose le conseil de

surveillance pour exercer son influence directe sur I’organe de gestion de la société.

Dailleurs, les statuts des sociétés peuvent renforcer ultérieurement le role d’influence
joué par le conseil de surveillance et accorder a cet organe, et non a 1’assemblée
genérale des actionnaires, le pouvoir de révoquer, a tout moment, les membres du
directoire (ou le directeur général unique, selon le cas). Toutefois, si la révocation est

décidée sans juste motif, elle peut donner lieu & dommages-intéréts 2,

Le fait de nommer les membres du directoire a la téte de la société donne au conseil de
surveillance une compétence exclusive pour déterminer la rémunération de ceux-ci. La

fixation de la rémunération de chaque membre et du président du directoire n’est pas

24 v. article L.225-58 alinéa 1 du Code de commerce.

235 v, articles L..225-58 alinéa 2 et 1..225-59 alinéa 2 du Code de commerce.

236 En principe, une personne physique ne peut exercer plus d'un mandat de membre du directoire ou de directeur
général unique de sociétés anonymes ayant leur siege social sur le territoire francais. Les régles limitant les cumuls des
mandats sont reproduites en termes identiques pour les membres du directoire. L’article L.225-67 alinéa 2 du Code
de commerce prévoit la possibilité d’accorder :

« - un dixiéme mandat de membre du directoire ou de directeur général unique ou un mandat de directeur général
peut étre exercé dans une société controlée au sens de 'article 1..233-16 par la société dont cette personne est membre
du directoire ou directeur général unique ».

« - une personne physique exer¢ant un mandat de membre du directoire ou de directeur général unique dans une
société peut également exercer un mandat de directeur général de membre du directoire ou de directeur général unique
dans une société lors que les titres de celles-ci ne sont pas admis aux négociations sur un marché réglementé ».

« Toute personne physique qui se trouve en infraction Toute personne physique qui se trouve en infraction avec les
dispositions du présent article doit se démettre de 1'un de ses mandats dans les trois mois de sa nomination, ou du
mandat en cause dans les trois mois de I'événement ayant entrainé la disparition de I'une des conditions fixées a I'alinéa
précédent. A l'expiration de ce délai, elle est réputée s'étre démise, selon le cas, soit de son nouveau mandat, soit du
mandat ne répondant plus aux conditions fixées a 'alinéa précédent, et doit restituer les rémunérations pergues, sans
que soit, de ce fait, remise en cause la validité des délibérations auxquelles elle a pris part ».

237 y. article L.225-59 alinéa 3 du Code de commerce.

28 v, article L.225-61 alinéa 1 du Code de commerce.
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décidée par 1’assemblée générale des actionnaires, comme dans le cas de la société

anonyme a conseil d’administration.

Mais c’est le conseil de surveillance qui doit fixer, dans 1’acte de nomination, le mode
et le montant de la rémunération de chacun des membres du directoire?®. Il ne peut pas
allouer un montant global que les membres du directoire se répartiraient a leur gré : sur
ce point, le Code de commerce est trés clair et dispose que le conseil de surveillance a

’obligation de fixer la rémunération de chaque membre du directoire?4,

140. Par contre, le Code de commerce est tres discret au sujet des délibérations du
directoire. 1l renvoie aux statuts, qui doivent fixer les regles relatives au
fonctionnement du directoire, notamment la périodicité des réunions, les modalités de
convocation, les régles de quorum et de majorité, mais aussi 1’établissement des
procés-verbaux?*. Si les statuts sont muets a ce sujet, les décisions du directoire ne

sont subordonnées a aucun quorum et peuvent étre prises a la majorité simple.

Les statuts determinent également la durée du mandat des membres du directoire dans
des limites comprises entre deux et six ans. A défaut de dispositions statutaires, la durée

du mandat est fixée par la loi en quatre ans?*.
1.2. Le conseil de surveillance

141. La structure organisationnelle de la société duale - comme déja dit - distingue
de maniére nette le pouvoir de direction du pouvoir de contrdle. La particularité de
cette forme de gouvernance est de renforcer les fonctions de contréle en conférant au
conseil de surveillance, qui est un organe collégial non exécutif, un regard beaucoup

plus direct sur la gestion de la société.

Le Code de commerce précise que le conseil de surveillance exerce le contrdle
permanent sur la régularité de la gestion du directoire par rapport aux dispositions
législatives et statutaires?*. Il n’a aucun pouvoir réel d’administration et il ne peut pas

s’immiscer dans la gestion de la société. En effet, en raison de cette incompatibilité

239 y. article 1..225-63 du Code de commerce.

240 Pendant la vie sociale, la politique des rémunérations des membres du directoire est définie par le conseil de
surveillance, sur proposition de son comité des nominations et des rémunérations.

241y, article 1..225-64 alinéa 4 du Code de commerce.

22y, article 1..225-62 du Code de commerce.

28 y. article 1.225-68 alinéa 1 du Code de commerce.
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Iégale de fonctions entre le directoire et le conseil de surveillance, aucun membre du

conseil de surveillance ne peut faire partie du directoire®*,

Le contréle du conseil de surveillance est essentiellement un contréle a posteriori qu’il
exerce au travers plusieurs moyens. A toute époque de I'année, il opere les vérifications
et controles qu'il juge opportuns et peut se faire communiquer les documents qu'il

estime utiles pour I'accomplissement de sa mission?%.

Une fois par trimestre au moins, le directoire doit lui présenter un rapport sur la marche
des affaires sociales?*. Et dans les trois mois suivants la cloture de chaque exercice, le
directoire doit lui présenter aux fins de vérification et de contréle les comptes sociaux,

qui seront soumis a I’approbation de 1’assemblée générale annuelle des actionnaires?*.

Les statuts peuvent renforcer les pouvoirs du conseil de surveillance, ce qui permet aux
actionnaires d’opter pour une formule de gouvernance qui accorde au conseil de

surveillance un réle non négligeable dans la gestion de la société.

Ainsi, ils peuvent accorder au conseil de surveillance un pouvoir de codécision avec le
directoire en lui permettant d’exercer un contrdle a priori, sous forme d’autorisation

préalable, sur un certain nombre d’opérations indiquées par les statuts.

Néanmoins et en tout état de cause, certains actes de gestion font 1’objet d’une
autorisation préalable obligatoire du conseil de surveillance. A ce sujet, il convient de
souligner que la loi n°2016-1691 du 9 décembre 2016 relative a la transparence, a la
lutte contre la corruption et a la modernisation de la vie économique (dite loi Sapin I1),
a réduit le nombre de ces actes, afin d’harmoniser le régime de la société duale avec
celui de la société moniste. Elle a ainsi supprimé ’autorisation préalable du conseil de
surveillance pour la cession d’immeubles par nature, la cession totale ou particlle de

participations et pour la constitution de sdretés.

Dorénavant, seuls les cautions, avals et garanties (sauf dans les sociétés exploitant un
établissement bancaire ou financier) continueront de faire 1’objet d’une autorisation

préalable du conseil de surveillance (ou du conseil d’administration selon le cas)®*®.

244 v, article L.225-74 du Code de commetce.

245 v article 1..225-68 alinéa 3 du Code de commerce.

246 v article L..225-68 alinéa 4 du Code de commetce.

247 v, article L..225-68 alinéa 5 du Code de commetce.

248 v, article 142 de la loi n°2016-1691 du 9 décembre 2016 (dite loi Sapin 2). Conformément aux modifications de la
loi Sapin 2, le décret 2017-630 a abrogé I’article R.225-54 du Code de commerce qui décrivait les modalités de
I’autorisation du conseil de surveillance.
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Parmi les actes de gestion qui doivent étre autorisés préalablement par le conseil de
surveillance figurent également les conventions réglementées dont le régime a subi les
mémes évolutions que dans la société a conseil d’administration, et notamment la

derniére en date résultant de la loi Sapin 1124,

Afin de simplifier la procédure de contréle des conventions réglementées, la loi Sapin
Il a établi que le president du conseil de surveillance (ou du conseil d’administration,
selon le cas) doit donner avis au commissaire aux comptes des conventions autorisées
et conclues, et seules celles-ci sont obligatoirement soumises a ’approbation de

’assemblée générale des actionnaires®.

142. Dans la formule de la société duale francaise, le conseil de surveillance
ressemble fortement au conseil d’administration pour ce qui concerne sa composition

et son fonctionnement.

Le conseil de surveillance se compose de trois membres au moins. Cependant, les
statuts peuvent fixer le nombre maximum des membres du conseil, qui est limité a dix-
huit?®l. Depuis la promulgation de la loi Copé Zimmermann, le conseil de surveillance,
comme le conseil d’administration, n’échappe pas a 1’obligation de représentation
équilibrée des femmes et des hommes, qui pose un seuil minimum de membres de

chaque sexe, au sein des organes de gouvernance 2%,

249 I article 142 alinéa 3 de la loi Sapin II (/i #°2016-1691 du 9 décembre 2016) a modifié les articles L.225-40 et L.225-
88 du Code de commerce.

250 v. article L.225-88 du Code de commerce. Le texte dispose que : « L'intéressé est tenu d'informer le conseil de
surveillance dés qu'il a connaissance d'une convention a laquelle 'article L. 225-86 est applicable. S'il siege au conseil
de surveillance, il ne peut prendre part au vote sur l'autorisation sollicitée.

Le président du conseil de surveillance donne avis aux commissaires aux comptes de toutes les conventions autorisées
et conclues et soumet celles-ci a I'approbation de 1'assemblée générale.

Les commissaires aux comptes présentent, sur ces conventions, un rapport spécial a I'assemblée, qui statue sur ce
rapport.

L'intéressé ne peut pas prendre part au vote et ses actions ne sont pas prises en compte pour le calcul du quorum et
de la majorité ».

21y, article 1.225-69 alinéa 1 du Code de commerce.

22 v, article 1..225-69 alinéa 2 du Code de commerce. En particulier, la loi n® 2011-103 du 27 janvier 2011 relative a
la représentation équilibrée des femmes et des hommes au sein des conseils d'administration et de surveillance et a
I'égalité professionnelle a introduit larticle 1..225-69-1 du Code de commerce qui prévoit I'instauration d’un seuil
minimum de 40% pour les membres du conseil de surveillance de chaque sexe. A c6té du mécanisme incitatif prévu
de maniére générale pour 'ensemble des sociétés anonymes, le législateur francais a instauré un systéme coercitif pour
les sociétés dont les actions sont admises aux négociations sur un marché réglementé et pour les sociétés qui, pour le
troisieme exercice consécutif, emploient un nombre moyen d'au moins cinq cents salariés permanents et présentent
un montant net de chiffre d'affaires ou un total de bilan d'au moins 50 millions d'euros. Et il a établi que la proportion
des administrateurs de chaque sexe ne peut étre inférieure a 40 %. Dans ces mémes sociétés, lorsque le conseil de
surveillance est composé au plus de huit membres, I'écart entre le nombre des membres de chaque sexe ne peut étre
supérieur a deux. Toute nomination intervenue en violation du premier alinéa et n'ayant pas pour effet de remédier a
l'irrégularité de la composition du conseil est nulle. Cette nullité n'entraine pas celle des délibérations auxquelles a
pris part le membre du conseil irrégulicrement nommé.
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Les membres du conseil de surveillance sont nommés par 1’assemblée générale des
actionnaires, qui détermine également le montant global de la rémunération attribuable,
a titre de jetons de présence, pour 1’activité exercée. La répartition entre les membres

du conseil de surveillance est déterminée par ce dernier®,

Dans les sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé,
les principes et les critéres de détermination, de répartition et d'attribution des éléments
fixes, variables et exceptionnels composant la rémunération totale et les avantages de
toute nature, attribuables aux membres du directoire, ou au directeur général unique, et
aux membres du conseil de surveillance a raison de leur mandat font I'objet d'une
résolution soumise au moins chaque année a I'approbation de I'assemblée générale des

actionnaires.

Les projets de résolution établis par le conseil de surveillance sont présentés dans le
rapport sur le gouvernement d’entreprise, qui est joint au rapport de gestion®* Ce
rapport détaille les éléments de rémunération et précise que le versement des éléments
de rémunération variables et exceptionnels est conditionné a I'approbation par une

assemblée générale ordinaire.

Si I'assemblée générale des actionnaires n'approuve pas la résolution, les principes et
critéres approuvés précédemment par les actionnaires continuent de s'appliquer. En
I'absence de principes et critéres approuvés, la rémunération est déterminée
conformément a la rémunération attribuée au titre de I'exercice précédent ou, en
I'absence de rémunération attribuée au titre de I'exercice précédent, conformément aux

pratiques existant au sein de la société?,

143. Les membres du conseil de surveillance ne doivent pas étre obligatoirement
actionnaires de la société. Cependant, les statuts peuvent imposer que chaque membre
du conseil de surveillance soit propriétaire d'un nombre d'actions de la société, qu'ils

déterminent®8.

253 y. article 1..225-83 alinéa 1 du Code de commerce. Le texte précise que « lorsque le conseil de surveillance n'est
pas composé conformément au premier alinéa de l'article L. 225-69-1 (c’est-a-dire en violation des principes relatifs a la
partite des sexes), le versement de la rémunération prévue au premier alinéa du présent article est suspendu. Le versement
est rétabli lorsque la composition du conseil de surveillance devient réguliére, incluant l'arriéré depuis la suspension ».
%4y, article 1..225-68 du Code de commerce. Cet article a été modifié suite a la parution de 'ordonnance n°2017-1162
du 12 juillet 2017 ainsi que du décret n°2017-1174 du 18 juillet 2017 portant diverses mesures de simplification et de
clarification des obligations d'information a la charge des sociétés anonymes.

25 v, article 1..225-82-2 du Code de commerce.

26 v, article 1..225-72 alinéa 1 du Code de commerce.
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Sauf contraire dispositions des statuts, le conseil de surveillance peut comprendre des

257 ou par les salariés actionnaires, lorsque ces

membres nommés par les salariés
derniers détiennent au moins 3% du capital de la société?®, Dans ces deux cas, les
régles sont les mémes que celles applicables aux membres du conseil d’administration

de la société moniste.

Les statuts peuvent fixer d’autres conditions notamment en mati¢re de limite d’age, de
réeligibilité et de durée du mandat. A ce propos, il convient de préciser que la durée du
mandat ne peut pas excéder 6 ans, que la nomination résulte d’une décision de

’assemblée générale des actionnaires ou d’une nomination dans les statuts?®,

Une personne morale peut étre nommee au conseil de surveillance, mais elle doit alors
désigner un représentant permanent qui est soumis aux mémes conditions et obligations
et qui encourt les mémes responsabilités civile et pénale que s'il était membre du
conseil en son nom propre, sans préjudice de la responsabilité solidaire de la personne

morale qu'il représente?®,

144. Le conseil de surveillance élit en son sein un président et un vice-président, qui
sont des personnes physiques dont la durée du mandat est calquée sur celle des
membres du conseil de surveillance.?!. Outre ses tiches de convocation et d’animation
des réunions du conseil de surveillance, le président doit veiller au bon fonctionnement
de cet organe. Dans ce cadre, il entretient des relations directes avec le directoire et

avec les commissaires aux comptes.

L’exercice du mandat requiert de la part de chaque membre un devoir d’information
leur permettant de mener a bien la mission dévolue au conseil. Toutefois, contrairement
a I’obligation qui pése sur le président du conseil d’administration ou sur le directeur

général, la loi n’a pas prévu a la charge du président du conseil de surveillance

257 v, article 1..225-79 du Code de commetce.

258 v, article L..225-71 du Code de commetce.

259 v, les articles 1..225-70 et 1..225-75 alinéas 1 et 2 du Code de commerce.

200 v, article 1..225-76 du Code de commerce. Le texte légal précise que : « Le représentant permanent est pris en
compte pour apprécier la conformité de la composition du conseil de surveillance au premier alinéa de 'article L. 225-
69-1. Toute désignation intervenue en violation de cet alinéa et n'ayant pas pour effet de remédier a l'irrégularité de
la composition du conseil est nulle. Cette nullité n'entraine pas celle des délibérations auxquelles a pris part le
représentant permanent irrégulierement désigné ».

« Lorsque la personne morale révoque son représentant, clle est tenue de pourvoir en méme temps a son
remplacement ». Voir également les articles R.225-42 et R.225-43 du Code de commerce.

261 v, article 1..225-81 du Code de commetce.
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I’obligation de communication des informations et documents nécessaires a 1’exercice

de la mission des membres du conseil.

145.  Le conseil de surveillance ne délibere valablement que si la moitié au moins de ses
membres sont présents. A moins que les statuts ne prévoient une majorité plus forte les
décisions sont ensuite prises a la majorité des membres présents ou représentés®®2, Un
registre de présence doit étre obligatoirement tenu et signé par les membres présents. Et
pendant les travaux du conseil de surveillance il est possible d’utiliser des moyens de
visioconférence ou de télécommunication pour délibérer, excepté pour I’examen des

comptes annuels.

2. La société duale en Italie : points communs et différences avec la société duale

de droit francais

146. Lasociété duale a été introduite en Italie par la réforme du droit des sociétés de
2003, elle s’inspire trés largement des exemples allemand et francais, et du statut de la
société européenne?®. On peut dire que la société duale italienne est une forme hybride
de gouvernance combinant le meilleur de ces traditions juridiques dans le but de les

adapter aux exigences des entreprises italiennes?%,

Comme nous en avons déja discuté précédemment, en droit italien, contrairement au
droit francais, la séparation entre les pouvoirs de gestion et de contrdle n’était pas une
nouveauté. Les entrepreneurs italiens ont toujours pu utiliser la forme de gouvernance
de la société par actions a conseil d’administration et college syndical, qui repose sur
I’existence de deux organes collégiaux et donc sur la séparation de pouvoirs et

responsabilités.

Cette séparation tres rigide implique que le conseil d’administration gere la société et
le collége syndical exerce un contrble sur la régularité de la gestion par rapport aux
dispositions législatives et statutaires. Le législateur de la réforme de 2003 s’est
intéressé a la problématique de la gouvernance des entreprises dans le but de proposer

un mode¢le alternatif d’organisation des pouvoirs qui soit capable de s’éloigner

262y, article 1..225-82 Code de commerce

203 Le cadre régissant cette nouvelle forme de société est fixé dans deux textes législatifs européens : 1) le Reglement
(CE) n°2157/2001 du Conseil de I'Union européenne du 8 octobre 2001 définit les dispositions 1égales encadrant la
constitution et la gestion de la SE ; 2) la Directive 2001/86/CE du Conseil du 8 octobre 2001 complétant le statut de
la Société européenne pour ce qui concerne l'implication des travailleurs.

264 La société duale est régie par les articles de 2409-octies a I’article 2409-quinquies du Code civil.
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fortement du modele traditionnel de gouvernance dominant dans la culture et la

pratique habituelle des entreprises italiennes.

Plutot que de mettre 1’accent sur la séparation des pouvoirs, le 1égislateur de la réforme
de 2003 a mis ’accent sur le fait que le mode de gouvernance de la société duale est
particulierement adapté a la réalisation de projets entrepreneuriaux dont la gestion est
confiée a des managers autonomes qui ne subissent pas les interférences et pressions
de la part notamment de 1’actionnaire de contréle. Celui-ci peut trés bien choisir de
désintéresser de la gestion courante de 1’entreprise et chercher surtout de surveiller et

contr6ler les dirigeants afin de protéger la valeur de son investissement.

Dans ce cas, le mode de gouvernance duale - en limitant les pouvoirs de 1’assemblée
générale en mati¢re de nomination des dirigeants et d’approbation des comptes annuels
et consolidés - offre la possibilité aux actionnaires de s’appuyer sur un organe de
gouvernance formé par des professionnels (qui constitue de fait « la longa manus » des

actionnaires) exercant une surveillance permanente sur la gestion de la société.

Le législateur italien a voulu ainsi rappeler que ce sont toujours les compétences
techniques et managériales - dont les actionnaires des grandes sociétés cotées sont
généralement dépourvus - le meilleur prédicteur de la performance, de la pérennité et

de la survivance de I’entreprise sur les marchés.

147. Le mode de gouvernance de la société duale présente 1’avantage d’étre plus
flexible dans son mode de fonctionnement car la gestion de la société releve de la
compétence de managers autonomes et dotés d’une marge de manceuvre important et
donc capables de résoudre plus facilement les problemes de gestion, et de mettre en
ceuvre des solutions de gouvernance différentes correspondant aux besoins spécifiques

de chaque entreprise.

Le contrdle permanent sur la direction de 1’entreprise conduite par le conseil de gestion
releve, par contre, de la compétence du conseil de surveillance. Néanmoins, il faut tout
de méme rappeler que cet organe ne se limite pas a exercer une fonction de surveillance
puisqu’il est investi de certains pouvoirs de décision. Au vu de ces caractéristiques, on
peut dire que le conseil de surveillance est un organe mixte, étant a la fois investi de

pouvoirs de gestion et de pouvoirs de contréle.
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Il nous semble opportun de souligner - avant de procéder avec 1’analyse du mode de
gouvernance de la societé duale - que le dispositif mis en place par le 1égislateur italien
pour encadrer ce mode de gouvernance est trés complexe car la technique législative
utilisée renvoie constamment aux dispositions de la société traditionnelle a conseil
d’administration et collége syndical, et cela rend difficile 1’interprétation des normes

du Code civil?®,

148. On peut dire que le principal élément de distinction avec le droit francais des
sociétés réside dans le fait que le droit italien laisse libre cours aux actionnaires pour
décider de I’organisation des pouvoirs au sein de la société duale. Les statuts des
sociétés peuvent ainsi envisager plusieurs scénarios : ils peuvent choisir de renforcer
les pouvoirs de I’assemblée générale en attribuant a celle-ci une compétence exclusive
en matiere d’approbation des comptes annuels ou consolidés ou bien une compétence
concurrente avec le conseil de gestion ou avec le conseil de surveillance pour ce qui
concerne 1’approbation des opérations visées par 1’article 2365 alinéa 2 du Code
Civil?%,

Les statuts peuvent aussi reconnaitre a 1’assemblée générale un rdle d’arbitrage
(« arbitraggio gestionale strategico » en italien) visant a résoudre un conflit entre le
conseil de gestion et le conseil de surveillance. De méme, les statuts peuvent prévoir
des clauses dont le but est de renforcer les pouvoirs de direction du conseil de gestion,

au détriment de 1’assemblée générale des actionnaires ou du conseil de surveillance.

Mais ils peuvent aussi attribuer au conseil de surveillance un plus grand pouvoir de
contrdle et de gestion. Dans ce cas, les statuts peuvent établir que le conseil de

surveillance peut étre investi du pouvoir d’autoriser ou bien d’approuver au préalable

265 ] *article 223-septies des dispositions d’application du Code civil dispose que : « Sauf dispositions contraites, les
normes du Code civil relatives aux administrateurs et aux membres du collége syndical s’appliquent, dans la mesure
ou elles sont compatibles, aux membres du conseil de gestion et du conseil de surveillance pour les sociétés organisées
selon le mode de gouvernance de la société duale et aux membres du conseil d’administration et du comité pour le
contréle sur la gestion pour les sociétés organisées selon le mode de gouvernance de la société moniste.
Toute référence faite au college syndical et a ses membres par les lois spéciales doit s’entendre comme concernant
également le conseil de surveillance et le comité pour le controle sur la gestion, ainsi que leurs membres, lorsqu’elle
est compatible avec la spécificité de ces organes ».
266 T ’article 2365 du Code civil dispose que : « L’assemblée extraordinaire prend des décisions en maticre de
modification des statuts, de nomination, de remplacement et de pouvoirs des liquidateurs, ainsi que sur les autres
matieres qui sont attribuées par la loi a sa compétence.
Sans préjuge des dispositions des articles 2420-ter et 2443, les statuts peuvent attribuer a la compétence de 'organe
d’administration ou du conseil de surveillance ou du conseil de gestion les décisions concernant la fusion, au sens des
articles 2505 et 2505-bis, P’institution ou la suppression de sieges secondaires, I'indentification des administrateurs
investis du pouvoir de représentation de la société, la réduction du capital social dans le cas de rétractation de ’associé,
la mise a jour des statuts en conformité aux dispositions normatives, le transfert du siége social dans le territoire
national. L’article 2436 du Code civil s’applique dans tous les cas ».
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les plans industriels et financiers établis par le conseil de gestion, ainsi que les
opérations d’haute administration. Autrement dit, les statuts peuvent, selon les cas,
assigner au conseil de surveillance une fonction « faible ou forte » d’orientation

stratégique de I’entreprise.

Les clauses statutaires peuvent accorder au conseil de surveillance un pouvoir de
codécision permettant a celui-ci d’influencer directement la gestion de 1’entreprise.
Dans ses modalités concrétes de mise en ceuvre et de fonctionnement, le conseil de
surveillance peut alors étre autorisé, par les statuts, a formuler des avis non
contraignants au conseil de gestion ou, au contraire, il peut se voir accorder un pouvoir

d’autorisation ou d’approbation de toute opération stratégique de I’entreprise.

149. Cette bréve présentation montre que les modalités de fonctionnement,
d’organisation et de répartition du pouvoir au sein des organes de gouvernance de la
société duale peuvent étre différentes en raison des exigences propres a chaque

entreprise.

Le niveau plus ¢élevé de liberté statutaire accordé aux actionnaires constitue donc I’un
des critéres de distinction entre les sociétés duales francaise et italienne puisque le
choix entre les différentes clauses statutaires - que les actionnaires peuvent décider de
mettre en ceuvre - permet d’adapter le mode de gouvernance de la société duale a toute

forme d’organisation et d’activité d’entreprise.
2.1. Le conseil de gestion

150. Dans le modele de base de la société duale italienne proposé par le Code civil,
le conseil de gestion est un organe collégial composé d’au moins deux membres (cing
au plus dans la société duale francaise), qui ne sont pas tenus d’étre actionnaires de la
société et qui restent en fonction pour trois exercices?®’. La figure du directeur général

unique, propre au droit frangais, n’existe pas dans la société duale de droit italien.

267 I’article 2409-novies du Code civil - conseil de gestion - dispose que : « La gestion de I'entreprise releve de la
compétence exclusive du conseil de gestion qui doit accomplir les opérations nécessaires a la réalisation de I’objet
social. Il peut déléguer ses fonctions a un ou plusieurs de ses membres. Dans ce cas, s’appliquent dans la mesure ou
ils sont compatibles les alinéas 3, 4 et 5 de 'article 2381.

Le conseil de gestion est composé par un nombre de membres qui ne peut étre inférieur a deux. Ceux-ci ne doivent
pas ¢tre nécessairement des associés.

A Dexception des premiers membres qui sont désignés par I’acte constitutif et, sauf dispositions contraires des articles
2351, 2449 et 2450, la nomination des membres du conseil de gestion releve de la compétence du conseil de
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On peut dire que le droit italien présente certainement des points communs avec le droit
francais pour ce qui concerne la nomination, la révocation et les causes

d’incompatibilité des membres du conseil de gestion.

Ainsi, le droit italien prévoit que le pouvoir de nomination des membres du conseil de
gestion appartient au conseil de surveillance qui est investi d’une compétence
irréductible, qui ne peut pas étre remise en discussion par les statuts. Le fait que la
nomination des membres du conseil de gestion soit attribuée a la compétence du conseil
de surveillance simplifie les modalités de remplacement et de recrutement des membres
du conseil de gestion lorsque 1’un des membres renonce a son mandat. Dans ce cas, il
pourrait étre remplacé immédiatement sans utiliser le mécanisme de la cooptation, ni

le mécanisme du vote de liste.

Sauf dispositions contraires des statuts, le conseil de surveillance est autorisé a fixer le
montant de la rémunération des membres du conseil de gestion. Pour les mémes raisons
qui nous avons analysées précédemment, a propos de la société duale de droit francais,
les membres du conseil de gestion ne peuvent pas étre membres du conseil de

surveillance.

Le conseil de surveillance est également investi du pouvoir de révoquer a tout moment
les membres du conseil de gestion®®8. En effet, contrairement au droit francais, ce
pouvoir de révocation n’est pas une option fixée par les statuts, mais c’est une reégle
législative. Dans la société duale italienne, I’assemblée des actionnaires n’exerce
aucune influence sur les choix organisationnels et de gestion faits par le conseil de

surveillance.

Les régles applicables aux membres du conseil de gestion sont en principe les mémes
que celles qui valent pour les administrateurs de la société a conseil d’administration
et collége syndical, notamment en matiére de conditions de nomination, d’organisation

et fonctionnement du conseil et de responsabilité de ses membres.

surveillance, compte tenu des régles prévues, au préalable, par les statuts pour ce qui concerne la détermination du
nombre des membres.
Les membres du conseil de gestion ne peuvent pas étre membres du conseil de surveillance et ils restent en fonction
pour une période qui ne peut étre supérieure a trois exercices et qui expire a la date de la réunion du conseil de
surveillance convoquée pour approuver les comptes annuels relatifs au dernier exercice de leur mandat.
Les membres du conseil de gestion sont rééligibles, sauf disposition contraire des statuts. Ils sont révocables a tout
moment par le conseil de surveillance, méme dans le cas ou ils ont été désignés par I’acte constitutif, sauf le droit aux
dommages-intéréts lorsque la révocation a été décidée sans un motif valable.
Si pendant I’exercice, un ou plusieurs membres du conseil de gestion cessent leur mandat, le conseil de surveillance
doit, sans retard, pourvoir a leur remplacement ».
208 v, article 2409-novies alinéa 5 du Code civil, cit.
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Comme le président du directoire de la société duale frangaise, le président du conseil

de gestion de la sociéte duale italienne est designé par le conseil de surveillance. Le
droit italien prévoit cependant que si le conseil de surveillance omet de le faire, la
compétence revient alors au conseil de gestion qui doit désigner parmi ses membres un

président.

151. Pour ce qui concerne les sociétés dont les titres sont admis sur un marché
réglemente, le TUF vient compléter les dispositions du Code civil notamment pour ce
qui concerne la composition du conseil de gestion®®®, 1l dispose que si le conseil de

gestion se compose de quatre membres au plus, 1’un d’entre eux doit étre indépendant.

De plus, tous les membres du conseil de gestion doivent remplir les conditions
d’honorabilité et de professionnalité requises pour les membres du college syndical,
dans le cadre du systéme traditionnel de gouvernance?’. Le Iégislateur italien a voulu
ainsi mettre 1’accent sur le fait que les membres du conseil de gestion doivent étre des
managers spécialisés possédant les compétences et les connaissances théoriques et

pratiques nécessaires a 1’exercice de leur mission.

152.  Le conseil de gestion a en charge la gestion exclusive de la société duale. Il doit
a ce titre accomplir tous les actes nécessaires a la réalisation de 1’objet social, et il peut

déléguer une partie de ses attributions & un ou plusieurs de ses membres?’?.

Contrairement au mode de gouvernance de la société a conseil d’administration et
college syndical, la répartition des taches au sein du conseil de gestion n’est pas une
régle absolue puisqu’elle ne trouve pas sa source dans les statuts ou dans une

délibération de ’assemblée générale des actionnaires.

209 I’article 147-quater - composition du conseil de gestion - du TUF dispose que : « 1. Lorsque le conseil de gestion
est composé par plus de quatre membres, au moins un de ceux-ci doit posséder la qualité d’indépendance requise
pour les membres du college syndical, aux termes de article 148 alinéa 3 (du TUF). Si les statuts le prévoient, il doit
posséder également les qualités supplémentaires prévues par les Codes de conduite rédigés par la société de gestion
des marchés ou par les associations représentatives d’intéréts catégoriels.

1-bis. Lorsque le conseil de gestion est formé par un nombre de membres non inférieur a trois s’appliquent, dans ce
cas, les dispositions visées par 'article 147-ter alinéa 1-ter (du TUF) ».

270 L’article 147-quinquies - critéres d’honorabilité - du TUF dispose que : « Les personnes qui exercent des fonctions
d’administration et de direction doivent remplir les conditions d’honorabilité requises pour les membres des organes
de controéle par le réglement adopté par le Ministere de la Justice, aux termes de Particle 148, alinéa 4 (dn TUF).

2. L’absence de ces conditions comporte la déchéance de la fonction ».

211y, article 2409-novies alinéa 1 du Code civil, cit.
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Il s’en déduit que la répartition des taches au sein de cette instance poursuit un objectif
purement fonctionnel valable exclusivement en interne. La structure particuliere de la
société duale n’habilite pas non plus le conseil de gestion a se faire assister par un
comité exécutif (COMEX). Cela peut étre expliqué par le fait que le conseil de gestion
est déja considérée comme un comite restreint de managers impliqués dans le pilotage

et la mise en ceuvre d’actes de gestion.

153. La différence majeure avec le droit francais reside dans le fait que les statuts de
la société duale italienne peuvent renforcer le pouvoir décisionnel du conseil de gestion
en accordant a cet organe le dernier mot sur la mise en ceuvre d’opérations a caractére

stratégique et de plans industriels et financiers?’2,

Dans ce contexte, le conseil de surveillance peut étre investi, par les statuts, d’un
pouvoir de codécision avec le conseil de gestion en mati¢re d’opérations Stratégique ou
de haute administration, qui généralement relévent de la compétence de 1’assemblée
générale des actionnaires. Dans ce cas, les statuts ne peuvent pas limiter « in toto » les
pouvoirs de I’assemblée générale, mais ils peuvent prévoir que pour certaines
opérations particulierement significatives, le conseil de surveillance peut étre autorisé

a formuler des avis non contraignants au conseil de gestion.

L’intervention du conseil de surveillance, sous forme d’un avis technique et
. , N . . oA . .
professionnel, s’ajoute a [’autorisation qui doit étre donnée au préalable par
I’assemblée générale. Ainsi, les statuts peuvent prévoir, par exemple, que les opérations
concernant ’achat d’actions de la société ou de 1’une de ses filiales ou la concession
d’avals et garanties pour 1’achat d’actions propres doivent étre autorisées au préalable
non seulement par [’assemblée des actionnaires, mais aussi par le conseil de

surveillance, qui doit exprimer son avis a ce sujet?’s,

Ce pouvoir de supervision exercé, sur la base d’une clause statutaire, par le conseil de
surveillance sur les opérations stratégiques ne met pas en question les pouvoirs de
décision du conseil de gestion sur ces sujets particulierement sensibles car c’est a lui,

en tout cas, que revient la décision finale.

212y, les articles 2409-novies et 2409-terdecies lettre (f-bis) du Code civil.
213 v. V. CARIELLO, «ll sistema dualistico - vincoli tipologici et autonomia statutaria», éditions Giuffé, 2009, p.100.
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2.2. Le conseil de surveillance

154. Dans la structure de la société duale italienne, le conseil de surveillance peut
étre investi, par les statuts, d’un pouvoir important. Ses fonctions ne se limitent pas au
seul domaine de la surveillance permanente du conseil de gestion, cet organe pouvant
étre investi de pouvoirs d’orientation et de décision. Autrement dit, la loi confie au
conseil de surveillance des pouvoirs, qui, dans le cadre de la société a conseil
d’administration et collége syndical, relévent de la compétence de I’assemblée générale

des actionnaires et du collége syndical.

Vu ces prérogatives, on peut dire que le conseil de surveillance de droit italien, comme

son homologue francais, est un organe mixte de gestion et de contrdle, étant investi du

pouvoir de :

- Nommer et révoquer les membres du conseil de gestion et fixer leur rémunération,
sauf contraire disposition des statuts.

- Approuver le bilan annuel et consolidé de la sociéte.

- Exercer les fonctions de contr6le accordés au collége syndical, dans le cadre de la
forme traditionnelle de gouvernance.

- Engager une action en responsabilité contre les membres du conseil de gestion.

- Convoquer ’assemblée générale annuelle des actionnaires?’.

- Présenter, chaque année, a 1’assemblée générale des actionnaires un rapport écrit
sur I’activité de surveillance, ainsi que sur les négligences ou les omissions

constatés®’®.

274 Aux termes du TUF, le conseil de surveillance, apres avoir informé le président du conseil de gestion, peut
convoquer I'assemblée générale annuelle, et se faire aider dans ’exercice de ses missions par des salariés de la société.
Voir article 151-bis alinéa 3 du TUF.
275 1article 2409-terdiecies - compétence du conseil de surveillance - du Code civil dispose que : « Le conseil de
surveillance.
a) Nomme ou révoque les membres du conseil de gestion. Détermine la rétribution de ceux-ci, sauf si les statuts
attribuent la compétence a ’assemblée générale.
b) Approuve les comptes annuels et le cas échéant les comptes consolidés.
c) Exerce les fonctions visées par 'article 2403 alinéa 1 (du Code civil).
d) Exerce I'action de responsabilité a I’égard des membres du conseil de gestion.
e) Saisit le Tribunal aux termes de 'article 2409 (du Code civil).
f)  Fait rapport par écrit, au moins une fois par an, a assemblée générale sur 'activité de surveillance effectuée,
ainsi que sur les omissions et les faits censurables découverts.
f-bis) S’il est prévu par les statuts, le conseil de surveillance prend des décisions concernant les opérations stratégiques
et les plans industriels et financiers de la société définis par le conseil de gestion, sans préjudice en tout cas de la
responsabilité de cet organe pour les actes accomplis.
Les statuts peuvent prévoir qu’en I’absence d’approbation des comptes annuels ou lorsque la demande est faite par
un tiers des membres du conseil de gestion ou du conseil de surveillance, la compétence pour I'approbation des
comptes annuels reléve de la compétence de 'assemblée générale.
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Par contre, la certification des comptes annuels et consolidés ne reléve pas de la
compétence du conseil de surveillance, mais appartient a la compétence d’un réviseur

1égal ou d’une société de révision légale désigné par cet organe?’®.

155. La vraie différence de fond entre le droit francais et le droit italien des sociétés
est que les statuts des sociétés cotées italiennes peuvent renforcer davantage les
pouvoirs du conseil de surveillance et permettre a celui-ci de s’immiscer directement
dans la gestion de la société. Les statuts de la société duale, en France comme en lItalie,
peuvent renforcer le role de contréle du conseil de surveillance et prévoir que certains

actes de gestion doivent étre autorisés préalablement par celui-ci.

Le droit italien, cependant, va un peu plus loin puisqu’il autorise les actionnaires a
insérer une clause dans les statuts permettant au conseil de surveillance d’exercer un
pouvoir de codécision avec le conseil de gestion dans la phase de définition et
d’approbation des opérations stratégiques et des plans financiers et industriels de la

société?’’,

De fait, avec 1’insertion d’une telle clause dans les statuts, les actionnaires autorisent
le conseil de surveillance a s’immiscer dans la gestion de la société pour ce qui

concerne le controle et la mise en ceuvre des opérations stratégiques.

Cependant, les clauses statutaires ne peuvent pas investir cet organe de I’ensemble des
pouvoirs de gestion. Elles peuvent sans doute lui accorder en rdle plus incisif, mais il
est clair que le dernier mot sur toutes les opérations a caractére stratégique revient au

seul conseil de gestion.

156. Le conseil de surveillance ressemble fortement au collége syndical (organe de
contr6le de la forme de gouvernance traditionnelle) dans sa composition et ses modes
de fonctionnement. A ce titre, le Code civil précise que sauf disposition contraire des

statuts, les régles applicables au conseil de surveillance sont en principe les mémes que

Les membres du conseil de surveillance doivent accomplir leurs devoirs avec la diligence requise en raison de leur
fonction. Ils sont responsables solidairement avec les membres du conseil de gestion pour les faits ou les omissions
de ceux-ci lorsque le dommage ne se serait pas réalisé si les membres du conseil de surveillance avaient assuré la
surveillance conformément aux obligations liées a leur fonction.
Les membres du conseil de surveillance peuvent assister aux réunions du conseil de gestion et doivent participer aux
assemblées générales ».
276 I’article 2409 quinquiesdecies - révision légale - du Code civil dispose que : « La révision légale des comptes est
effectuée aux termes de 'article 2409-bis alinéa 1 (du Code civil) ».
277 v. article 2409-terdecies lettre (f-bis) du Code civil, cit.
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celles qui valent pour les membres du colléege syndical, notamment en matiere de

nomination, de composition et de fonctionnement?’8,

Le conseil de surveillance se compose d’au moins trois membres titulaires, qui ne sont
pas tenus d’étre actionnaires de la société et qui restent en fonction pour trois
exercices?’®, La nomination des premiers membres du conseil est décidée par les statuts,
mais au cours de la vie sociale, cette initiative appartient a 1’assemblée générale des

actionnaires.

Au moins I’'un des membres du conseil de surveillance doit étre choisi parmi les
professionnels inscrits au registre spécial des réviseurs comptables tenu par le ministere

de la justice?®.

Tous les membres du conseil de surveillance sont rééligibles et peuvent étre révoqués
a tout moment par 1’assemblée générale des actionnaires. Si la décision de révocation
a été prise sans juste motif, ils peuvent saisir la justice pour réclamer les dommages et

intéréts.

278 Les Statuts des sociétés peuvent par exemple exiger des causes d’inéligibilité et de déchéance en sus de celles qui
sont prévues par la loi. Ils peuvent également établir d’autres causes d’incompatibilité ou fixer des limites au cumul
des fonctions des membres du conseil de surveillance (art. 2409-duodecies alinéa 11du Code civil).

279 1 ’article 2409-duodecies - conseil de surveillance - du Code civil dispose que : « Sauf si les statuts prévoient un
nombre plus élevé, le conseil de surveillance se compose d’au moins trois membres, méme non associés.

A DPexception des premiers membres qui sont désignés par I’acte constitutif et, sauf disposition contraire des articles
2351, 2449 et 2450, la nomination des membres du conseil de surveillance reléve de la compétence de ’assemblée
générale, compte tenu des régles établies, au préalable, par les statuts pour ce qui concerne la détermination du nombre
des membres.

Les membres du conseil de surveillance restent en fonction pour trois exercices et cessent leurs fonctions a la date de
I’assemblée convoquée aux termes de I’article 2364-bis alinéa 2 (du Code civil). La cessation des fonctions prend effet
a compter du moment ou le conseil de surveillance a été reconstitué.

Au moins un membre du conseil de surveillance doit étre choisi parmi les reviseurs légaux inscrits dans un registre
spécial.

Les membres du conseil de surveillance sont rééligibles, sauf disposition contraire des statuts. Ils sont révocables, a
tout moment, par ’'assemblée générale par une décision adoptée par la majorité aux termes de Iarticle 2393 alinéa 5
(du Code civil), méme dans le cas ou ils ont été désignés par I’acte constitutif, sauf le droit aux dommages-intéréts dans
le cas ou la révocation a été décidée sans une motivation valable.

Les statuts, sans préjudice des lois spéciales en mati¢re d’exercice d’activités particuliéres, peuvent subordonner
P’exercice de la fonction a la possession de qualités spécifiques d’honorabilité, de professionnalisme et d’indépendance.
Si pendant ’exercice un ou plusieurs membres du conseil de surveillance cessent leurs fonctions, I’assemblée générale
doit sans retard les remplacer.

Le président du conseil de surveillance est élu par ’assemblée générale.

Les statuts déterminent les pouvoirs du président du conseil de surveillance.

Ne peuvent étre élus membres du conseil de surveillance et s’ils sont élus sont déchus de leur fonction :

a) Les personnes qui se trouvent dans les conditions visées par 'article 2382 (du Code civil).

b) Les membres du conseil de gestion.

c) Les personnes qui sont lies a la société ou aux filiales contrélées par celle-ci ou aux sociétés soumises a une
forme de contréle commun suite a un rapport de travail ou a une relation continue de conseil ou a une prestation
de service rétribuée qui en compromettent 'indépendance.

Les statuts peuvent prévoir d’autres causes d’inéligibilité ou de déchéance ainsi que d’autres causes d’incompatibilité,
et ils peuvent prévoir des criteres et limites au cumul des mandats ».

v. article 2409-duodecies alinéas 1 et 3 du Code civil, cit.

280 v, article 2409-duodecies alinéas 4 et 6 du Code civil, cit.
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Le Code civil précise que le président du conseil de surveillance est désigné par
I’assemblée générale des actionnaires. Le l1égislateur de la réforme de 2003 a voulu
offrir aux actionnaires, au travers la désignation du président, la possibilité d’exercer

une influence accrue sur cet organe?,

157. Pour ce qui concerne les sociétés cotées, les reégles du Code civil sont
complétées par les dispositions du TUF. Ce texte dispose que les membres du conseil
de surveillance doivent remplir les conditions d’honorabilité, de professionnalisme et
d’indépendance requises pour les membres du college syndical. Ils doivent avoir une
expérience significative dans le domaine d’activité de la société et ne pas avoir été
condamnés par un tribunal. De plus, le TUF précise qu’au moins un membre du conseil
de surveillance doit étre désigné par les actionnaires minoritaires sur la base du vote

de liste?2,

158. En 2012, le législateur italien pour améliorer la gouvernance et remédier ainsi
a I’une des causes de la crise économique de 2008 a mis au point un arsenal de mesures
visant a impliquer davantage les salariés dans la gestion des entreprises de maniere a
améliorer les relations industrielles et accroitre la productivité des entreprises
concernées. De fait, la comparaison avec d’autres pays européens avait montré que -
parmi les pays de I’Eurozone - I’Italie se situait en queue du peloton européen en
matiére de participation des salariés a la vie de 1’entreprise. Les pays les plus
industrialisés de I’Eurozone, en particulier I’ Allemagne et la France, disposaient depuis
longtemps de dispositifs permettant aux salariés de participer activement aux choix de

gestion avec des retombées positives sur les entreprises et 1’emploi.

Pour inverser cette tendance, le parlement italien a alors décidé d’adopter la loi n°92
du 28 juin 2012 (dite « loi Fornero » du nom de son inspirateur) portant dispositions
en matiere de réforme du marché du travail dans une perspective de croissance, qui
prévoyait, parmi d’autres mesures, 1’introduction, pour la premicre fois en Italie, de la
cogestion ; un mécanisme qui d’ailleurs était attendu depuis longtemps avec

impatience.

En instituant ce mécanisme, 1’Italie envisageait se conformer aux pratiques de bonne

gouvernance en vigueur dans d’autres pays de 1’Union européenne (notamment

281 v, article 2409-duodecies alinéas 8 et 9 du Code civil, cit.
282y, article 148 alinéa 2 du TUF, cit.
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[’Allemagne et la France) qui ont mis en place avec succes ce mécanisme de
gouvernance prévoyant la participation effective des salariés aux plus hautes instances
de décision. La connaissance approfondie des métiers de 1’entreprise et la diversité des
points de vue exprimés par les représentants des salariés ne peut qu’apporter une valeur
ajoutée essentielle pour nourrir le débat au sein du conseil de surveillance (ou du
conseil d’administration selon le droit frangais) sur la stratégie retenue et sa mise en

ceuvre pratique?®®,

L’article 4, alinéa 62 de la loi Fornero a ainsi habilité le gouvernement a adopter, dans
un délai de neuf mois de I’entrée en vigueur de cette loi, un ou plusieurs décrets
législatifs visant a favoriser I’implication des salariés dans I’entreprise. En particulier,
I’article en question prévoyait que : « dans les entreprises exercées sous la forme de la
société par actions ou sous la forme de société européenne, conformément au
Reglement CE n°2157/2001 du Conseil du 8 octobre 2001, qui emploient plus de 300
salariés et dans lesquelles les statuts prévoient que l’administration et le contréle sont
exercés par un conseil de gestion et un conseil de surveillance conformément aux
articles 2409-octies a 2409-quaterdecies du Code civil, les représentants des salariés
peuvent siéger au conseil de surveillance. Dans ce cas, ils ont les mémes droits des
autres membres du conseil représentants les actionnaires, y compris le droit de

vote »284,

159. Le dispositif visé par la loi Fornero avait une portée limitée puisqu’il concernait
les seules sociétés organisées selon le mode de gouvernance de la société duale ou bien
de la société européenne (SE). Il excluait de son champ d’application les sociétés cotées
organisées selon le mode de gouvernance traditionnel a conseil d’administration et
college syndical et les sociétés organisées selon le mode de gouvernance moniste a

conseil d’administration.

Le probléme est qu’au-dela de la valeur politique symboliquement importante, la
réforme italienne apparait, en comparaison avec les droits allemand et francais, un peu

timide, en raison du fait que la participation des représentants des salariés aux travaux

23y, E. MENEGATTI, «La delega sulla partecipazione dei lavoratori: verso un nuovo modello di relazioni industriali»,
en Rivista Diritto e Pratica de Lavoro - Commentario alla riforma della legge Fornero, n°33, septembre 2012, p.208
et ss., éditions IPSOA-Gruppo Wolters Kluver.

284 v, article 4, alinéa 62, lettre (f) de la loi n°92 du 28 juin 2012, dont le texte est disponible sur le site :
www.gazzettaufficiale.it.
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du conseil de surveillance ne découle pas du droit des sociétés, mais d’une loi spéciale.
La cogestion proposée par la loi Fornero était, au final, une pratique de gouvernance

optionnelle.

Cependant, le dispositif visé par la loi Fornero n’est jamais entré en vigueur car le
gouvernement n’a pas fait usage de 1’habilitation dans le délai prévu par la loi. Les
gouvernements suivants, quant a eux, n’ont pas voulu revenir sur le sujet et le résultat
est que la question de la représentation des salariés au conseil de surveillance de la

société duale n’est pas une priorité, au moins pour I’instant, en Italie?®.

3. La société moniste de droit italien

160. A cOté des modes de gouvernance traditionnel et dual, le droit italien offre une
troisieme formule de gouvernance dite moniste. La société moniste de droit italien a
vocation a concentrer tout ou partie du pouvoir exécutif et du pouvoir de contrdle au

sein du conseil d’administration.

La caractéristique principale de ce mode de gouvernance réside dans le fait que le
conseil d’administration est habilité, par la loi, a désigner en son sein un comité pour
le controle de la gestion composé exclusivement d’administrateurs non exécutifs et

indépendants.

La création de cet organe poursuit I’objectif de faire contrepoids au trop grand pouvoir
des administrateurs exécutifs (/’administrateur délégué ou les administrateurs
délégues). A ce titre, il est chargé de superviser la conformité de la structure
organisationnelle de la société, le systéme de contr6le interne, le systéme administratif
et comptable et de réaliser toutes les autres missions qui lui ont été confiées par le

conseil d’administration.

Pour encadrer ce nouveau mode de gouvernance, le législateur de la réforme de 2003
s’est inspiré du droit américain qui propose un mode de gouvernance ou la gestion de
la société est repartie entre le conseil d’administration (board of directors) et
I’assemblée générale des actionnaires, méme si cette derniere est investie aux Etats-

Unis de trés peu de pouvoirs.

285 yv. CAMPUS SPAO, «Progetto Act: Azioni di sostegno per I'attuazione sul territorio delle politiche del lavoro - La
delega al Governo in materia di mercato del lavoro prima del Job Act», 2015, p. 16. Le texte est disponible sur le site:
www.bancadati.italialavoro.it.
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Ce mode de gouvernance présente 1’avantage de privilégier le dialogue entre les
membres du conseil d’administration, c’est-a-dire entre les administrateurs exécutifs
(executive board members) investis du pouvoir de gestion et les administrateurs non

exécutifs (non executive board members) investis d’un pouvoir de contréle.

Dans la société moniste américaine, les membres du conseil d’administration nomment
le Chef Executive Officer (CEQO), qui est choisi genéralement parmi les membres du
conseil et auquel est confiée la gestion de I’entreprise. Le CEO exerce ses pouvoirs

sous la supervision directe des autres membres du conseil d’administration.

Afin d’assurer le contrOle sur la gestion des dirigeants et de protéger les intéréts des
actionnaires et des investisseurs, la loi fédérale américaine et les dispositions
reglementaires de la SEC (Securities and Exchange Commission) disposent que les
administrateurs, membres du conseil d’administration, doivent remplir des conditions
d’indépendance. Les dispositions américaines recommandent également que le
président (chairman) du conseil d’administration soit choisi parmi les administrateurs

indépendants?®,

161. L’indépendance des administrateurs est un critére essentiel en vue d’assurer une
bonne gouvernance car un conseil d’administration composé d’administrateurs
réellement indépendants inciterait les dirigeants a rester centrés sur les intéréts de
I’entreprise, en évitant ainsi tous comportements opportunistes qui peuvent nuire a
I’intérét général de la sociéte.

L’indépendance des administrateurs doit étre évaluée en fonction des situations
précises auxquelles sont confrontés les membres du conseil et des décisions qu’ils
doivent prendre. Ainsi, pour améliorer la qualité de la gouvernance, le conseil
d’administration d’une société cotée procede annuellement a une évaluation de chacun

de ses membres.

Cette bonne pratique de gouvernance permet d’analyser les relations professionnelles
et personnelles entre les administrateurs, d’une part, et la société, sa direction et son

actionnariat, d’autre part.

286 v, loi Sarbanes-Oxley (5OX)) du 30 juillet 2002.
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Elle vise notamment a faciliter la sélection des membres des comités spécialisés (audit
committee, nomination and corporate governance, et compensation committee), créés

pour assister le conseil d’administration dans sa réflexion et ses décisions.

En particulier, pour ce qui concerne le comité d’audit (audit committee), les textes
americains ne considérent pas cet organe comme un simple comité consultatif aupres
du conseil d’administration, mais comme une subdivision du conseil d’administration.

Et donc comme un organe a part entiére avec ses propres devoirs et responsabilités?®’.

Dans le contexte américain, la création du comité d’audit - comme on I’analysera mieux
dans la deuxieme partie de cette étude - est obligatoire. La loi exige que tous les
membres du comité d’audit soient indépendants et qu’au moins [’'un d’entre eux

possede une expertise financiere.

Le comité d’audit est directement responsable de la nomination, de la rémunération et
de la supervision de I’activité des auditeurs désignés par [’assemblée générale des
actionnaires en vue d’établir le rapport d’audit et de superviser la gestion du systéme

de contrble interne.

162. Comme on peut le constater, le mode de gouvernance moniste ameéricain est
trés rigoureux ayant vocation a s’appliquer a des grandes entreprises, a capital dispersé,

cotées sur des marchés financiers développés.

La réalité economique et financiere américaine cependant n’est pas comparable a celle
de I’Italie d’autant plus qu’en Italie, le mode d’organisation dominant est celui de la

petite ou moyenne entreprise (PME).

Le législateur de la réforme de 2003 a opté pour la transposition partielle, en droit
interne, du mode de gouvernance moniste américain. Encore une fois, il a dd tenir
compte des caractéristiques spécifiques de I’économie italienne et adapter la structure
de la société moniste a cette réalité. Le résultat est que la société moniste de droit italien

est un hybride.

Les différences avec le mode de gouvernance moniste américain sont multiples. On
peut d’ores et déja relever que la société moniste italienne est un mode d’organisation

optionnel, et non obligatoire.

287 La loi SOX définit le comité d’audit comme : « un comité (ou un corps équivalent) établi par et dans le Conseil
d’administration de I’émetteur, avec pour but de surveiller le processus de présentation de I'information comptable et
financiere et 'audit des états financiers, ou — le Conseil d’administration de I’émetteur, si un tel comité n’existe pas ».
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De plus, le contrdle sur la gestion des dirigeants et sur le systeme de contrdle interne
ne reléve pas de la compétence du comité d’audit (audit committee), mais du comité
pour le contrdle de la gestion, qui est un organe doté de pouvoirs de supervision

beaucoup plus limités que son homologue américain.
3.1. Le conseil d’administration

163.  La structure de la société moniste est concue de telle sorte que la gestion et le
contréle de [D’entreprise relévent de la compétence exclusive du conseil
d’administration®®, Cet organe est a la fois un organe exécutif et de controle puisqu’il
est chargé de garantir la direction et 1’orientation stratégique de 1’entreprise, mais il
doit aussi assurer le contréle sur certains aspects de la gestion. Pour ce faire, le conseil
d’administration doit désigner, en son sein, un comité pour le contréle de la gestion,
qui est chargé, par la loi, de vérifier la conformité du systeme de contrdle interne et de

la structure administrative et comptable.

Les régles applicables au conseil d’administration de la société moniste sont les mémes
que celles qui valent pour les administrateurs de la société organisée selon le mode

traditionnel de gouvernance, dans sa composition et ses modes de fonctionnement.

La structure organisationnelle de la société moniste favorise une répartition horizontale
des fonctions au sein du conseil d’administration grace a la mise en place du dispositif

de la délégation de pouvoirs.

La délégation de pouvoirs est un outil de gestion qui permet de distinguer de facon tres
nette les administrateurs exécutifs (chargés de la gestion quotidienne de la société et
de la définition de la stratégie a soumettre au conseil d’administration) des
administrateurs non exécutifs (chargés d’examiner les choix stratégiques et de

contréler la gestion des administrateurs exécutifs).

288 Jarticle 2409-septiesdecies - conseil d’administration - du Code civil dispose que : « La gestion de Ientreprise
releve de la compétence exclusive du conseil d’administration.

Au moins un tiers des membres du conseil d’administration doit posséder les critéres d’indépendance fixés pour les
membres du college syndical par I’article 2399 alinéa 1 et, si les statuts le prévoient, ils doivent posséder les criteres
supplémentaires prévus par les Codes de conduite rédigés par les associations représentatives d’intéréts catégoriels ou
par la société de gestion des marchés réglementés.

Au moment de la nomination et, en tout cas, avant I'acceptation de leur tache, les membres du conseil d’administration
doivent rendre publics a 'assemblée les mandats d’administration et de contréle qu’ils exercent au sein d’autres
sociétés ».
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A ce titre, le Code civil précise que le conseil d’administration peut accorder des
délégations de pouvoirs a un ou plusieurs administrateurs ou bien & un comité exécutif.
Bien entendu, en raison de leur role de dirigeants exécutifs, ceux-ci ne peuvent pas étre

membres du comité pour le contrdle de la gestion?®,

Afin d’assurer la bonne gouvernance de la société moniste, le Code civil dispose qu’au
moins un tiers des membres du conseil d’administration doivent remplir les conditions
d’indépendance requises pour les membres du collége syndical, dans le cadre du mode
traditionnel de gouvernance. D’autres conditions d’indépendance peuvent étre fixées
par les statuts en application des Codes de gouvernance rédigés par les organisations

représentatives des entreprises®®,

Tous les membres du conseil d’administration sont tenus de déclarer a [’assemblée
genérale des actionnaires, lors de leur désignation, le nombre de mandats,

d’administration et de contréle, exercés simultanément dans d’autres sociétés?%L.

Pour les sociétés coteées, les dispositions du Code civil sont complétées par les
dispositions du TUF, qui précise les régles a suivre dans la composition du conseil
d’administration, ainsi que les pouvoirs attribués au comité pour le contréle de la
gestion. Le TUF ainsi dispose qu’au moins un membre du conseil d’administration de
la société moniste doit étre désigné par les actionnaires minoritaires sur la base du
mécanisme du vote de liste (qui nous analyserons dans la deuxiéme partie de cette
étude).

Il doit s’agir d’une personne dont le profil correspond aux critéres exigeés
d’honorabilité, de professionnalisme et d’indépendance puisque l’absence de ces

critéres entraine la déchéance de ses fonctions2%,

164. Mais le trait le plus caractéristique de la société moniste est que le conseil

d’administration - comme déja évoqué - est investi du pouvoir de désigner, en son sein,

289 v, article 2409-octiesdecies alinéa 2 du Code civil.

20 v. article 2409-septiesdecies alinéa 2 du Code civil, cit.

21y, article 2409-septiesdecies alinéa 3 du Code civil, cit.

292 1’article 147-ter, alinéa 3, du TUF dispose que : « Sans préjudice de I'article 2409-septiesdecies du Code civil, au
moins un membre du conseil d’administration est élu par la liste des actionnaires minoritaires qui a obtenu le plus
grand nombre de voix et qui n’est pas liée, méme indirectement, aux associés qui ont présenté ou voté la liste résulté
étre la premiere pour nombre de votes. Dans les sociétés organisées selon le modéle moniste, le membre représentant
la liste des actionnaires minoritaires doit posséder les qualités d’honorabilité, de professionnalisme et d’indépendance
déterminées au sens de Iarticle 148 alinéas 3 et 4 (du TUF). I’absence de respect de ces critéres entraine la déchéance
de la fonction ».
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un comité pour le contréle de la gestion dont la fonction est de vérifier la conformité
de la structure organisationnelle, de superviser le systeme de contrdle interne, ainsi que

le systéeme administratif et comptable de la société.

Rappelons qu’en principe, I’initiative de la nomination des membres des organes de
gouvernance (d’administration et de contréle) est une prérogative attribuée, par la loi,
a la compétence de I’assemblée générale des actionnaires qui est investie €¢galement du

pouvoir de révocation.

Partant de ce constat, certains auteurs en ont conclu que le conseil d’administration de
la société moniste pourrait donner lieu a une situation de conflit d’intéréts structurel.
En effet, le paradoxe dans cette forme de gouvernance est que 1’organe de contrdle
n’est pas désigné par les controleurs (les actionnaires) mais, au contraire, par 1’organe

de controle (le conseil d’administration).

Pour d’autres auteurs ce déséquilibre de pouvoirs est plus apparent que réel. Plusieurs
raisons peuvent étre évoquées pour expliquer qu’une telle situation de conflit d’intéréts

n’existe pas au sein du conseil d’administration de la société moniste.

Mais, I’argument le plus convaincant est que les membres du conseil d’administration
sont choisis, en amont, par [’assemblée générale des actionnaires. C’est donc
I’assemblée générale des actionnaires qui choisit les administrateurs non exécutifs et

indépendants susceptibles de siéger au sein du comité pour le contrdle de la gestion.
3.2. Le comité pour le contréle de la gestion

165. La mission principale du comité pour le contr6le de la gestion - comme cela a
été dit précédemment - est de superviser la conformité de la structure organisationnelle
de la société, le systéeme de contréle interne, le systeme administratif et comptable et

de réaliser les autres activités qui lui sont attribuées par le conseil d’administration?®,

Le comité pour le contrdle de la gestion n’a qu’un role consultatif au sein du conseil
d’administration de la société moniste. I ne dispose d’aucun pouvoir exécutif?®*. Cet

organe se distingue nettement du comité d’audit (audit committee) de droit américain,

293 v, article 2409-octiesdecies du Code civil, articles 148 alinéas 2-bis et 4-ter et 151-ter du TUF.
24y, A. NEGRI-CLEMENTI, “II sistema delle deleghe nei modelli di amministrazione e controllo diversi da quello
tradizionale” in 11 sistema delle deleghe di funzione, éditions Egea, 2013, pp. 281 et ss.
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qui, en revanche, est un organe doté d’un pouvoir décisionnel important étant
responsable de choisir, de désigner, de déterminer la rémunération et de superviser
I’activité des auditeurs. Il doit également mettre en place des procédures afin de
recevoir et traiter les réclamations mettant en cause le systeme comptable et le systéeme

de contrdle interne de I’entreprise®®.

Les fonctions du comité pour le controle de la gestion de la société moniste de droit
italien sont beaucoup plus limitées. Le role de ce comité est d’aider le conseil
d’administration dans ses réflexions et dans la prise de décision sur tous les sujets
relevant de sa compétence. De ce point de vue, on peut dire qu’il présente des éléments

en commun avec le comité d’audit de droit frangais.

Dans I’exercice de ses fonctions, il peut formuler des avis sur la base des informations
recues par le conseil d’administration et il doit vérifier la conformité de la structure
organisationnelle de la société, du systeme de contrdle interne et du systeme
administratif et comptable. Les pouvoirs du comité pour le contréle sur la gestion sont
précisés par le TUF qui a cet égard prévoit que tous les membres du comité pour le
contréle de la gestion, méme individuellement, peuvent poser des questions aux
administrateurs sur la marche générale des sociétés controlées, sur les opérations les
plus significatives, et sur certaines affaires de la société, et peuvent a n’importe quel

moment effectuer des actes d’inspection s’ils les jugent opportuns.

Le TUF ajoute que les membres du comité pour le contrdle sur la gestion peuvent
demander au président de convoquer la réunion du comité, et peuvent également
demander la convocation du conseil d’administration aprés avoir informé leur

président?%.

29 v. section 301 de la loi Sarbanes Oxley de 2002 cit.

29 [ ’article 151-ter du TUF, titré : Pouvoirs du comité pour le contréle sur la gestion, dispose que : « 1. Les membres
du comité pour le controle sur la gestion peuvent, méme individuellement, poser des questions aux administrateurs,
concernant également les sociétés controlées, sur la marche des opérations significatives ou des affaires déterminées
de la société ou bien ils peuvent poser les mémes questions directement aux organes d’administration et de contréle
des sociétés controlées. Les informations sont données a tous les membres du comité pour le contréle sur la gestion.
2. Les membres du comité pour le contréle sur la gestion peuvent, méme individuellement, demander au président la
convocation du comité, en indiquant les sujets a traiter. La réunion doit étre convoquée dans le plus bref délai, sauf
si des raisons I’empéchent, celles-ci doivent étre communiquées rapidement au demandeur et présentées au comité
lors de la prochaine réunion.

3. Le comité pour le contréle sur la gestion peut, aprés communication au président du conseil d’administration,
convoquer le conseil d’administration ou le comité exécutif et se faire assister par des salariés de la société pour
P’accomplissement de ses fonctions. Les pouvoirs de convocation et de demande de collaboration peuvent étre exercés
méme individuellement par chaque membre du comité.

4. Le comité pour le contréle sur la gestion ou bien un membre de cet organe muni d’une délégation peut a n’importe
quel moment effectuer des actes d’inspection et de controle. Il peut échanger des informations sur les systemes
d’administration et de controle et la marche générale de la société avec les organes d’administration et de controle des
sociétés controlées ».
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166. Dans I’exercice de leur mission, les membres du comité pour le controle de la
gestion doivent échanger des informations avec le réviseur comptable ou, le cas

échéant, avec la société de révision?®’

. Au final, on peut dire que les membres du comité
pour le contréle de la gestion n’ont aucun pouvoir de décision car le dernier mot sur

tous les sujets mentionnés ci-dessus revient au conseil d’administration.

En raison de ses caractéristiques, le comité pour le controle de la gestion se distingue
aussi du college syndical par le fait que les membres de ce comité sont des
administrateurs, et non des professionnels. En outre, le comité pour le contréle de la
gestion exerce une fonction de supervision, et non de controle. Cette distinction - dont
il sera question plus loin & propos du principe du monitoring board - trouve sa source
dans la vision moderne de la gouvernance d’entreprise qui assigne au conseil
d’administration et a ses comités spécialisés la charge de surveiller la gestion menée

par 1’équipe de direction.

En d’autres termes, ces organes doivent s’assurer que 1’équipe de direction a défini et
mis en ceuvre les processus, les procédures et les systémes de controle interne et de
gestion de risques nécessaires pour assurer la bonne gouvernance de la société. La
fonction de surveillance effectuée par le comité pour le controle sur la gestion n’a pas
comme objectif le contr6le ex post de chague acte de gestion. Ce contrdle plus
rigoureux dans le droit italien des sociétés releve - comme on le sait - de la compétence
du collége syndical des sociétés organisées selon le mode de gouvernance traditionnel.
Le comité pour le contrble sur la gestion se borne a vérifier que les processus, les
procédures et les systéemes de contréle interne et de gestion des risques sont conformes
aux lois et reglements en vigueur. Pour y parvenir, il doit nécessairement participer aux
travaux du conseil d’administration afin d’aider ce dernier a prévenir toute situation

pouvant mettre en danger le bon fonctionnement de I’entreprise.

167. Le Code civil dispose que sauf disposition contraire des statuts, le nombre des
membres du comité pour le contrdle de la gestion est déterminé par le conseil
d’administration. Pour les sociétés admises a la négociation sur des marchés
reglementes, les dispositions du Code civil sont complétées par les dispositions du TUF

qui a ce propos précisent que le nombre des membres du comité pour le contréle de la

297y, article 150 alinéa 5 du TUF, cit.
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gestion doit étre d’au moins trois dont 1’un doit étre choisi parmi les réviseurs légaux
inscrits dans le registre tenu par le ministére de la justice?®®. Au moins un membre du
comité pour le contrdle de la gestion doit étre désigné par les actionnaires minoritaires
sur la base du vote de liste. Celui-ci doit remplir les conditions d’honorabilité, de

professionnalisme et d’indépendance requises pour les membres du collége syndical®®®.

Le président du comité pour le controle de la gestion est choisi parmi les représentants
des actionnaires minoritaires. Il est élu a la majorité absolue des votes exprimés par les
membres de ce comité. Dans ce cas s’appliquent, dans la mesure ou elles sont

compatibles, les dispositions du TUF relatives au président du collége syndical3®.

Le Code civil n’établit pas de dispositions spécifiques en mati¢re de rémunération des
membres du comité pour le contr6le de la gestion. Dans ce contexte, certains auteurs
estiment que sont envisageables deux solutions alternatives : selon la premiére, la
rémunération des administrateurs non exécutifs et indépendants est déterminée par
I’assemblée générale des actionnaires au moment de leur nomination. Selon la

deuxieme, la rémunération est librement fixée par le conseil d’administration.

Cette derniere solution peut s’appliquer aux seules sociétés par actions non cotées.
Dans les cas des sociétés cotées, la définition de la politique et la détermination des

éléments composant la rémunération des administrateurs (exécutifs, non exécutifs et

298 Iarticle 2409-octiesdecies - comité pour le contréle de la gestion - du Code civil dispose que : « Sauf disposition

contraire des statuts, la détermination du nombre et la nomination des membres du comité pour le contréle sur la

gestion releve de la compétence du conseil d’administration. Dans les sociétés dont les titres sont admis aux

négociations sur un marché réglementé le nombre des membres du comité ne peut étre inférieur a trois.

Le comité se compose d’administrateurs possédant les critéres d’honorabilité et de professionnalisme prévus par les

statuts et les critéres d’indépendance prévus par Particle 2409-septiesdecies (du Code civil). 1ls ne doivent pas étre des

membres du comité exécutif et ils ne doivent pas avoir recu des délégations des pouvoirs ou des fonctions

particulieres. En tout cas, ils ne sont pas tenus d’accomplir des fonctions concernant la gestion sociale de 'entreprise

ou de sociétés qui la contrélent ou qui sont controlées par celle-ci.

Au moins un membre du comité pour le contréle sur la gestion doit étre choisi parmi les réviseurs légaux inscrits dans

un registre spécial.

En cas de déces, de renonciation, de révocation ou de déchéance d’un des membres du comité pour le contréle sur la

gestion, le conseil d’administration pourvoit sans retard a le remplacer, en le choisissant parmi les autres

administrateurs possédant les critéres prévus par les alinéas précédents ; lorsque cela n’est pas possible, le conseil

d’administration, conformément a 'article 2386 (du Code civil), choisit une personne possédant lesdites critéres.

Le comité pour le contréle sur la gestion doit :

a) Elire en son sein, a la majorité absolue de ses membres, le président.

b) Surveiller la conformité de la structure organisationnelle de la société, du systeme de contréle interne et du
systeme administratif et comptable, ainsi que son aptitude a représenter correctement les faits de gestion.

c¢) Accomplir les fonctions supplémentaires attribuées par le conseil d’administration notamment en ce qui
concerne les relations avec la personne chargée d’effectuer la révision légale des comptes.

Au comité pour le controle sur la gestion s’appliquent les dispositions visées par les articles 2404 alinéas 1, 3 et 4,

2405 alinéa 1 et 2408 (du Code civil) ».

29 Tlarticle 148, alinéa 4-ter, du TUF dispose que : « Au comité pour le contréle sur la gestion s’appliquent les

dispositions des alinéas 2-bis et 3 (du présent article). Le représentant des actionnaires minoritaires est le membre du

conseil d’administration élu au sens de I’article 147-ter alinéa 3 (du TUF) ».

300 v, article 148 alinéas 2-bis du TUF, cit.
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indépendants) reléve de la compétence de I’assemblée générale des actionnaires, en

application des principes et recommandations visés par le Code d’autodiscipline®®,

Le TUF précise qu’en raison de sa fonction de supervision, le comité pour le contrdle
de la gestion d’une société cotée a 1’obligation de présenter, chaque année, a
I’assemblée générale ordinaire un rapport sur 1’activité de contrdle effectuée. Ce
rapport doit étre ensuite communiqué également a la CONSOB. La violation de cette
obligation Iégale est sanctionnée trés séveérement par 1’autorité italienne des marchés,
qui peut appliquer une sanction administrative pécuniaire dont le montant est de 25.000
a 2.500.000 euros®,

301y, principe 6 du Code d’autodiscipline.
302 v, article 193 du TUF.
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DEUXIEME PARTIE.
LE CONSEIL D’ADMINISTRATION DANS LA
GOUVERNANCE D’ENTREPRISE DES SOCIETES
COTEES EN FRANCE ET EN ITALIE

TITRE I. Le role, la composition, les responsabilités de gestion et de
supervision du conseil d’administration des sociétés cotées en France
et en Italie. Le mécanisme de gouvernance de la délégation de pouvoirs,
les relations du conseil avec I’équipe de direction et I’évaluation du
rendement des dirigeants et administrateurs

Chapitre 1. Le gouvernement du conseil d’administration des sociétés cotées
en France et en Italie

1. Le bon gouvernement du conseil d’administration est une question de choix

168.  On définit la gouvernance d’entreprise comme : « [’ensemble des mesures, des
regles, des organes de décision, d’information et de surveillance » qui déterminent
ceux qui, dans ’entreprise, ont le droit d’orienter I’activité et la stratégie®®. L’art de

gouverner suppose des institutions, des régles et aussi des pratiques3®.

L’objectif prioritaire de la bonne gouvernance est d’engager un processus transparent
a travers la mise en ceuvre de principes, de pratiques, de mécanismes et de procédures,
qui doivent régir I’organisation sur le plan de I’efficience et de 1’éthique. Ces pratiques
constituent la dimension la plus importante et la plus décisive du gouvernement
d’entreprise. Mais la gouvernance d’entreprise traite aussi de la maniére dont les
relations entre les dirigeants, le conseil d’administration et les actionnaires doivent étre
réglées afin d’assurer le bon fonctionnement de 1’entreprise et accroitre la valeur

actionnariale de ses titres sur le marché.

303 v. A. NACIRI, « Traité de gouvernance d’entreprise - Une approche de création de valeur », p. 13, cit.
04 v. P-Y., GOMEZ, « La Gouvernance d’entreprise », éditions Que sais-je ? 2018, p.10.

178



UNIVERSITE PARI
' POLIDORO Giovanna | Thése de doctorat | Avril 2019

Les sociétés cotées contemporaines sont devenues de plus en plus des réalités
économiques ouvertes et tous les acteurs que nous venons de citer sont impliqués dans

la mise en ceuvre d’une bonne gouvernance.

Or le conseil d’administration est le ceeur battant de 1’entreprise car c¢’est a lui qui
revient la tdche de choisir et d’imposer une vision culturelle orientée vers la bonne
gouvernance de fagon a réduire 1’incidence des abus de pouvoirs des dirigeants, et les

risques de gestion et de conflits d’intéréts entre 1’équipe de direction et les actionnaires.

Pour mener & bien ces nombreuses missions et assumer efficacement ses
responsabilités, les membres du conseil d’administration doivent étre en mesure
d’exercer un jugement objectif en toute indépendance, de superviser le controle interne
et la gestion des risques et de vérifier que la société se conforme aux dispositions
garantissant le respecte de la loi, des statuts et des réglements en vigueur et des normes
d’éthique.

La plupart de ces principes promus, au cours de ces derniéres années, par diverses
organisations internationales (in primis I’OCDE) ont été intégrés dans les dispositifs
législatifs et reglementaires des différents pays et ont servi de base pour améliorer les
pratiques de bonne gouvernance au sein des sociétés cotées. En particulier, ces regles
de conduite insistent sur le fait qu’un régime de gouvernance d’entreprise doit assurer
le pilotage stratégique de I’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.

Dans cette vision moderne de la gouvernance d’entreprise, le conseil d’administration
joue le réle d’une véritable interface, conciliant la conduite du projet d’entreprise, la
protection de I’intérét des actionnaires et des autres parties prenantes investies dans
I’entreprise, et la prise en compte des externalités sociétales de 1’activité productive et

commerciale.

169. Les principes de I’OCDE, en particulier, soulignent que le conseil
d’administration doit remplir certaines fonctions essentielles et avoir toute 1’autorité
nécessaire pour :

- Revoir et guider la stratégie d’entreprise, ses principaux plans d’actions, sa

politique de risque, ses budgets annuels et programmes d’activités, définir ses
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objectifs de résultats, assurer la surveillance et la mise en ceuvre de ces objectifs et
des résultats de ’entreprise et controler les principales dépenses d’équipement,
acquisitions et cession d’actifs.

- Surveiller les pratiques effectives de la société en matiére de gouvernance
d’entreprise et procéder aux changements qui s’imposent.

- Recruter les principaux dirigeants, déterminer leurs rémunérations, suivre leurs
activités et, le cas échéant, les remplacer et préparer les plans de successions.

- Etablir les rémunérations des principaux dirigeants et des administrateurs en tenant
compte des intéréts a long terme de la société et de ses actionnaires.

- S’assurer de la mise en place d’une procédure clairement définie et transparente
pour la nomination et I’¢lection des administrateurs.

- Surveiller et gérer les conflits d’intéréts pouvant survenir entre la direction, les
administrateurs et les actionnaires, y compris les abus de biens sociaux ou les abus

commis dans le cadre de transactions avec les parties liées®®.

170. Les principes de ’OCDE mettent en évidence que le bon gouvernement du
conseil d’administration est avant tout un choix volontaire favorisant I’intégration
d’une culture d’amélioration et d’optimisation des mécanismes de gouvernance au sein
de cet organe. C’est le conseil d’administration qui doit s’engager et impliquer tous ses
membres dans I’approbation et la mise en ceuvre de la stratégie définie en collaboration

avec I’équipe de direction.

171. Dans ce chapitre nous examinerons la structure, le rdle, les missions, les
pouvoirs et le fonctionnement du conseil d’administration des sociétés cotées, en
France et en Italie, et chercherons de faire apparaitre les spécificités propres a chaque
pays. Pour y parvenir, nous nous appuierons notamment sur les textes législatifs et
réeglementaires en vigueur en France et en Italie, et sur les principes de gouvernance
mis au point par les associations patronales, I’AFEP et le MEDEF, en France, et par le
Comite pour la Corporate Governance, en Italie, auxquels les conseils d’administration

et leurs comités spécialisés doivent se conformer.

172. Mais avant d’approfondir ces questions, il convient de rappeler que certains

pays européens ont adopté des Codes de gouvernance d’entreprise contenant des

305 v. OCDE, « Principes de gouvernance d’entreprise du G20 et PTOCDE », 2015, pp. 59 et ss., cit.
180



UNIVERSITE PARI
' POLIDORO Giovanna | Thése de doctorat | Avril 2019

recommandations spécifiquement dédiées aux petites et moyennes sociétés cotées.
Parmi ces pays figure la France ou la MiddleNext (I’Association professionnelle
francaise indépendante exclusivement représentative des valeurs moyennes cotées) a
mis au point un Code de gouvernance d’entreprise destiné a promouvoir les pratiques

de bonne gouvernance au sein de ces réalités économiques®®,

Le Code MiddleNext s’appuie sur le « Référentiel pour une gouvernance raisonnable
des entreprises » élaboré par le professeur Pierre-Yves GOMEZ dont I’objectif est de
proposer un cadre de soft law simple et unifié valable pour toutes les entreprises, et
adaptables aux situations spécifiques de chacune. Le Code MiddleNext s’éloigne
volontairement de la terminologie classique utilisée par le Code AFEP-MEDEF (il ne
fait aucune référence, par exemple, au principe du say-on-pay ni non plus a
I’indépendance des administrateurs), qui évoque un catalogue de recommandations
formelles a forte connotation disciplinaire. Le Code MiddleNext est, en réalité, un
manuel pédagogique qui, apres avoir présenté les pouvoirs impliqués dans la
gouvernance d’entreprises, invite les petites et moyennes sociétés cotées a préter une
grande attention aux points de vigilance a mettre en place pour assurer le bon

fonctionnement de la gouvernance au sein de ces entreprises.

A vrai dire la question d’établir un cadre de regles spécifiques pour les petites et
moyennes Sociétés cotées est une question qui a été discutée aussi en ltalie, suite a la
proposition contenue dans le Livre Vert de la Commission européenne, de 2011, de
fixer des régles différentes pour ce type de sociétés. Selon I’Italie, il n’apparait pas
souhaitable d’imposer aux sociétés les moins importantes de regles et procédures dont
la lourdeur excede leurs moyens et les objectifs poursuivis. Naturellement, cette
proposition n’a pas été retenue par les pays membres, mais a cette occasion-la I’AMF
et ’TESMA se sont dites favorables a I’introduction de principes de gouvernance

d’entreprise adaptés pour les petites et moyennes sociétés cotées®"’.

306 v, MIDDLENEXT « Code de gouvernement d’entreprise », derniére version révisée et actualisée en septembre
2016. Le texte est disponible sur le site : www.middlenetx.com.

07 v. ASSONIME, «Il quadro legislativo italiano in materia di nomina ed elezione del consiglio: un modello o
un’anomalia®», en Note e Studi, 2016, p.12. Etude réalisée par M. STELLA RICHTER. Le texte est disponible sur le
site : www.assonime.it.
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2. La structure du conseil d’administration et les conditions de nomination des

administrateurs des sociétés cotées en France et en Italie

173. La connaissance du conseil d’administration, de sa structure, de son role, de
son fonctionnement, de ses attributions et de ses responsabilités est donc une condition

préalable a une bonne gouvernance d’entreprise.

La structure du conseil d’administration de la société moniste, en France, et de la
société classique, en Italie, est a deux paliers, ce qui signifie que les fonctions de
gestion exercée par le P-DG ou le directeur général (en France) et par I’administrateur
délégué ou les administrateurs délégués (en Italie) sont séparées de celles de
supervision exercées par les administrateurs non exécutifs. En principe, les premiers
administrateurs sont nommeés par les statuts. En cours de la vie sociale, ils sont désignés
par I’assemblée générale des actionnaires par le vote d’une résolution portant sur une
candidature présentée par le conseil ou plus rarement sur la candidature spontanée d’un

actionnaire.

En Italie, les dispositions concernant la nomination des administrateurs, au sein du
conseil d’administration des sociétés cotées, ont récemment évolué. La loi n°262/2005
portant sur la réforme de 1’épargne a modifi¢ les dispositions du TUF. Elle a ¢largi le
mécanisme du vote de liste - qui initialement a été prévu pour faciliter 1’accés au conseil
de représentants des actionnaires minoritaires - a tous les organes de gouvernance des

sociétés cotées3%,

L’application de ce mécanisme est optionnelle. Les statuts doivent prévoir une clause
selon laquelle les membres du conseil d’administration sont €lus sur la base du
mécanisme du vote de liste et doivent fixer aussi le nombre minimal ou maximal
d’administrateurs a élire. Si les statuts sont muets a ce sujet, c’est I’assemblée générale
des actionnaires qui s’en charge. La particularité de ce mécanisme de gouvernance -
dont il sera question plus loin - réside dans le fait que les listes sont présentées par les
associés. Pourtant, la doctrine est de I’avis que le conseil d’administration sortant peut

aussi présenter sa propre liste. Le quota minimum nécessaire pour la présentation des

308 y. article 147-ter du TUF. Cet article a été modifié a plusieurs reprises. Une premiére fois par le décret législatif
n°303 du 29 décembre 2006, une deuxiéme fois par le décret législatif n°27 du 27 janvier 2010, qui a transposé dans
Pordre interne la Directive 2007/36/CE portant sur les droits des actionnaires et a ajouté a 'article 147 -ter I'alinéa 1-
bis. Et enfin une troisi¢éme fois par la loi n°120 du 12 juillet 2011 qui a introduit le principe de la mixité entre hommes
et femmes au sein des organes d’administration et contréle des sociétés cotées, et par voie de conséquence a ajouté a
Particle 147-ter ’alinéa 1-ter.
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listes est fixe par les statuts et, en tout état de cause, il ne peut pas étre supérieur a un
quarantiéme (1/40) du capital social ou bien a un autre pourcentage établi par le
Réglement de la CONSOB3®. Bref, a I’issue du vote en assemblée générale, sont
nommés administrateurs ceux qui ont obtenu le plus grand nombre de voix. Le
mécanisme du vote de liste est un outil de gouvernance complexe, que nous aborderons

dans les détails dans le chapitre suivant.

174. En France, le Code de commerce précise que les membres du conseil
d’administration peuvent étre des personnes physiques ou morales. Dans cette derniére
hypothése, la personne morale est tenue de désigner un représentant l1égal permanent.
Celui-ci est soumis aux mémes conditions et obligations et encourt les mémes
responsabilités, civile et pénale, que s'il était administrateur en son nom propre, sans

préjudice de la responsabilité solidaire de la personne morale qu'il représente3°,

Le droit italien des sociétés ne prévoit aucun texte qui soit comparable a I’article L.225-
20 du Code de commerce. La possibilité qu’une personne morale puisse assumer la

charge d’administrateur n’est pas encadrée juridiquement.

Néanmoins, la doctrine italienne n’exclut pas une telle possibilité. Elle commence
progressivement a avancer 1’idée qu’aussi une personne morale peut étre administrateur
au méme titre qu’une personne physique et peut se voir attribuer les mémes taches, a
la seule exclusion des fonctions dirigeantes. Du reste cette conclusion semble étre
confirmée par le texte du décret de reforme du droit des sociétés de 2003, qui a introduit
un principe innovant puisqu’il a offert aux sociétés de capitaux la possibilité de créer
des sociétés de personnes et cela permet aux associés de devenir des responsables de

celles-ci.

En admettant cette hypothese, le législateur de la réforme de 2003 a implicitement
reconnu que les sociétés de capitaux, en tant qu’associés de sociétés de personnes,

peuvent étre designées administrateurs de ces-mémes sociétés, en raison du fait que

309 v, article 147-ter alinéa 1 du TUF.

30 v, article 1..225-20 alinéa 1 du Code de commerce. Ce texte précise en outre que : « Le représentant permanent est
pris en compte pour apprécier la conformité de la composition du conseil d'administration. Toute désignation
intervenue en violation de cet alinéa et n'ayant pas pour effet de remédier a l'irrégularité de la composition du conseil
est nulle. Cette nullité n'entraine pas celle des délibérations auxquelles a pris part le représentant permanent
irréguliecrement désigné. Lorsque la personne morale révoque son représentant, elle est tenue de pourvoir en méme
temps a son remplacement ».
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dans les sociétés de personnes seul les associés peuvent assumer la tache

d’administrateur®?,

175. Les administrateurs ne doivent pas étre nécessairement des actionnaires de la
société. Pour ce qui concerne le droit italien des sociétés, ce principe est la regle. En
droit francais, la loi n°2008-776 du 4 aolt 2008 (LME) portant sur la modernisation de
I’économie a supprimé 1’obligation qui imposait aux administrateurs de détenir des

actions de leur société, et la situation est maintenant la méme qu’en Italie.

La qualité d’actionnaire est désormais facultative : au terme de 1’article L 225-25 du
Code de commerce nouvellement rédigé, seuls les statuts peuvent imposer que chaque
administrateur soit propriétaire d’'un nombre d’actions de la société, nombre qu’ils
déterminent®*2, Il convient de rappeler a cet égard que le Code AFEP-MEDEF prévoit
des recommandations valables pour les dirigeants mandataires sociaux et pour les
membres du conseil d’administration. Il recommande d’abord au conseil
d’administration de fixer une quantit¢ minimum d’actions que les dirigeants
mandataires sociaux doivent conserver au nominatif jusqu’a la fin de leurs fonctions®®,
Puis, il recommande aussi que tout administrateur soit actionnaire et possede un

nombre minimum d’actions fixé par les statuts ou le réglement intérieur du conseil®!,

176. L’assemblée générale des actionnaires lors de leur désignation fixe aussi la

durée du mandat des administrateurs et leur rémunération. En Italie, les administrateurs

31 Larticle 2361 du Code civil dispose que : « La prise de participations dans d’autres entreprise, méme si elle est
prévue génériquement par les statuts, n’est pas admise si pour la mesure et objet de la participation en résulte une
modification substantielle de I’objet social déterminé par les statuts.

La prise de participations dans d’autres entreprises qui détermine une responsabilité illimitée doit étre délibérée par
I’assemblée générale ; de ces participations, les administrateurs sont tenus de donner une information spécifique dans
la note intégrative ci-jointe au bilan ». Voir sur ce sujet A. RICCIO, «La societa di capitali puo, dunque, essere socia
ed amministratore di una societa di persone», en Rivista Contratto e Impresa, 2004, p. 316 et ss., et voir aussi M.
SAGLIOCCA, «Persona giuridica amministratore di societa di capitali e designazione di un rappresentante», dont le
texte est disponible sur le site: www.judicium.it.

312 Dans ’hypothése ou les statuts exigent la détention d’actions pour étre administrateur, I’alinéa 2 de Darticle précité
octroie a I’administrateur qui n’est pas propriétaire du nombre d’actions requis a sa nomination un délai de
régularisation de six mois. A défaut de régularisation, la sanction est radicale car I’administrateur sera réputé
démissionnaire d’office. Les regles de régularisation et de sanction sont les mémes pour administrateur qui cesse
d’¢tre propriétaire du nombre d’actions requis en cours de mandat. S’agissant du représentant permanent d’une
personne morale administrateur, il n’est pas tenu d’étre actionnaire ou propriétaire d’un nombre d’actions fixé par les
statuts, cette obligation incombant a la personne morale.

313 v, article 22 alinéa 1 du Code AFEP-MEDEF. Selon le Code cette décision est réexaminée au moins a chaque
renouvellement de leur mandat. Le conseil d’administration dans la détermination de la quantité d’actions peut retenir
différentes références, par exemple : la rémunération annuelle ; un nombre d’actions déterminées ; un pourcentage de
la plus-value nette des prélévements sociaux, s’il s’agit d’actions issues de levées d’options ou d’actions de
performance ; une combinaison de ces références. Tant que cet objectif de détention d’actions n’est pas atteint, les
dirigeants mandataires sociaux consacrent a cette fin une part des levées d’options ou des attributions d’actions de
performance telle que déterminée par le conseil. Cette information figure dans le rapport annuel de la société.

314y, article 19 alinéa 2 du Code AFEP-MEDEF.
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restent en fonction pour une période de trois exercices. La cessation de leurs fonctions
coincide avec la date de l’assemblée générale des actionnaires convoquée pour
approuver les comptes annuels de la société®'®. En France, la durée du mandat des
administrateurs est déterminée par les statuts mais ne peut pas dépasser six ans. Toute

nomination intervenue en violation de ces régles est nulle3!°,

A ce sujet, le Code AFEP-MEDEF propose un certain nombre de recommandations a
suivre pour la durée du mandat des administrateurs des sociétés cotées. Il recommande
d’abord que : « la durée du mandat des administrateurs, fixée par les statuts, ne doit
pas excéder quatre ans de sorte que les actionnaires soient amenés a se prononcer avec

une fréquence suffisante sur leur élection »3Y'.

L’objectif du Code AFEP-MEDEF est d’aligner les pratiques de bonne gouvernance
des sociétés cotées francaises sur celles des autres pays. Il recommande aussi que :
« [’échelonnement des mandats doit étre organisé de facon a éviter un renouvellement
en bloc et a favoriser un renouvellement harmonieux des administrateurs »38,
L’objectif de cette recommandation est de maintenir un niveau optimal de compétence
et d’expérience au sein du conseil d’administration de maniére a assurer le bon

fonctionnement de I’entreprise.

Dans le souci d’assurer une bonne information aux actionnaires, le Code AFEP-
MEDEF dispose que le rapport sur le gouvernement d’entreprise doit indiquer : « les
dates de début et d’expiration du mandat de chaque administrateur de maniere a faire
apparaitre [’échelonnement existant. Il mentionne également pour chaque
administrateur, outre la liste des mandats et fonctions exercées dans d’autres sociétés,
sa nationalité, son age, la principale fonction qu’il exerce et fournit la composition

nominative de chaque comité du conseil »3°,

En outre, pour permettre aux actionnaires de participer activement aux travaux de
I’assemblée générale ordinaire convoquée pour voter sur la résolution portant sur la
nomination ou le renouvellement des membres du conseil d’administration des sociétés

cotées, le Code AFEP-MEDEF recommande d’adresser a tous les actionnaires

315 v, article 2383 alinéa 2 du Code civil.

316 v, article 1..225-18 alinéas 1 et 3 du Code de commertce.
317 v, article 13 alinéa 1 du Code AFEP-MEDEF.

318 v, article 13 alinéa 2 du Code AFEP-MEDEF.

319 v, article 13 alinéa 3 du Code AFEP-MEDEF.
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participants une brochure contenant une notice biographique et le curriculum vitae de

chaque candidat3?°.

En France comme en lItalie, les administrateurs sont rééligibles, sauf disposition
contraire des statuts. Ils peuvent étre révoqués a tout moment par 1’assemblée générale
des actionnaires (révocabilité ad nutum, sur un simple signe de téte). Toute clause
contraire est purement et simplement nulle, le principe de révocabilité ad nutum étant

d’ordre public.

3. Le role du conseil d’administration

177. Le rdle, ’organisation et le fonctionnement du conseil d’administration ont
beaucoup évolué au cours de ces dernicres années. La société par actions s’est révélée
étre une des structures organisationnelles les plus modernes et les plus adaptables a
tous les changements économiques, juridiques, politiques et financiers. Cette facilité

d’adaptation a permis a la société par actions de passer d’une époque a 1’autre.

On est ainsi passé de 1’époque ou le conseil d’administration était considéré comme un
organe complémentaire de I’assemblée générale des actionnaires, celle-ci étant investie
d’un pouvoir souverain sur la gestion de 1’entreprise, a une époque marquée par une
conception plus large de ’administration de 1’entreprise. Cette nouvelle ere a vu
émerger le principe du partage de [’autorité organisationnelle entre le conseil
d’administration, en qualit¢é de représentant des actionnaires, et la direction de

I’entreprise.

Ce principe est désormais devenu une régle d’or dont 1’application implique que le
conseil d’administration doit superviser la gestion assurée par la direction. Les
membres de I’équipe de direction, a leur tour, doivent assurer le bon fonctionnement

de ’entreprise et veiller & assurer la bonne marche de la gestion au quotidien3?,

La mise en ceuvre et le maintien d’une bonne gouvernance au sein d’une société cotée

relévent de la responsabilité du conseil d’administration. Méme si sur le plan juridique

320 v, article 13 alinéa 4 du Code AFEP-MEDEF. L’article R. 225-83 du Code de commerce précise a cet égard que la
société doit adresser aux actionnaires un certes nombre de documents. En particulier, en cas de nomination des
administrateurs la loi prévoit que : « 5°. Lorsque ’ordre du jour comporte la nomination d’administration ou de
membre du conseil de surveillance (celui-ci doit indiquer) : a) le nom, prénom usuel et dge des candidats, leurs
références professionnelles et leurs activités professionnelles au cours des cinq dernieres années, notamment les
fonctions qu’ils exercent ou ont exercées dans d’autres sociétés ; b) les emplois ou fonctions occupés dans la société
par les candidats et le nombre d’actions de la société dont ils sont titulaires ou porteurs ».

21y, A. NACIRI, « Traité de Gouvernance d’entreprise - Une approche de création de valeur », p.179, cit.

186



UNIVERSITE PARI
' POLIDORO Giovanna | Thése de doctorat | Avril 2019

le choix de I’organisation et de la fagon dont les actionnaires souhaitent étre gouvernés
reléve de la compétence de 1’assemblée générale, c’est le conseil d’administration qui

doit prendre les décisions et superviser la mise en ceuvre des politiques de gouvernance.

Les prérogatives généralement assignées au conseil d’administration comprennent : la
définition d’un processus de planification stratégique, la détection et la gestion des
risques, la sélection des administrateurs, la définition de plans de succession et
I’évaluation de I’équipe de direction, la communication et la divulgation des
informations, la supervision de la gestion, le controle interne et la supervision de la

mise en ceuvre des politiques de gouvernance d’entreprise.

Pour simplifier, on peut dire que le role du conseil d’administration comprend : la prise
de décision pour ce qui concerne notamment 1’orientation stratégique et la définition
du systeme de contrdle interne et de gestion des risques, la supervision de la gestion et
I’attribution de la délégation de pouvoirs. Pourtant, la maniére dont le conseil
d’administration joue ces trois rbles peut étre influencée par la législation et les

pratiques de gouvernance des pays d’origine des entreprises.

Il suffit de comparer les textes normatifs et les Codes de gouvernement d’entreprise en
vigueur, en France et en Italie, pour voir qu’il y a, sur ce sujet, des différences entre
les deux pays. L’une des différences majeures entre la France et 1’Italie concerne la
mise en place de la délégation de pouvoirs - que nous analyserons dans les paragraphes
suivant - qui est un mécanisme de gouvernance essentiel au bon fonctionnement de la

gouvernance d’entreprise.
3.1. La délégation de pouvoirs

178. L’efficacité et le bon fonctionnement du conseil d’administration dépendent en
partie de sa capacité a déléguer, encadrer et délimiter les pouvoirs des dirigeants

chargés d’assurer la gestion de I’entreprise.

Le mécanisme de la délégation de pouvoirs est un outil de gestion flexible et adaptable
aux exigences d’efficience et de bonne gouvernance de chaque société. Il présuppose
I’existence d’une bonne relation entre le conseil d’administration et la direction. Cela

veut dire que :
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- Le conseil d’administration doit collectivement orienter et superviser la gestion
de I’organe délégué.

- Chaque administrateur doit s’impliquer dans I’administration et la supervision de
la société et doit exercer son droit a I’information.

- Les membres de la direction doivent, dans 1’exercice de leurs fonctions, respecter

la loi, les statuts et les régles d’éthique.

179. Le mode de fonctionnement de la délégation de pouvoirs dans une grande
organisation est assez simple : le chef de 1’équipe de direction accomplit son devoir en
répartissant les pouvoirs et responsabilités entre ses cadres supérieurs, qui, a leur tour,
confient a leurs subalternes des responsabilités spécifiques pour I’accomplissement de

leurs propres missions.

La mise en ceuvre du mécanisme de la délégation de pouvoirs permet de distinguer le
volet de la gestion de celui du contréle. Le premier volet est axé sur 1’objectif d’assurer
la répartition des pouvoirs, la coopeération et la coordination entre les différentes
directions constituant 1’organisation opérationnelle de la société. Le leadership du chef
de la direction joue un rdle décisif, car c’est lui qui a la responsabilité d’orienter et de
provoquer les changements nécessaires pour produire des comportements susceptibles

de permettre a la société d’atteindre les objectifs qu’elle s’est fixés.

Le deuxiéme volet est axé sur la surveillance exercée par le conseil d’administration
sur la gestion menée par I’équipe de direction. Un conseil d’administration peut exercer
cette mission efficacement surtout quand la société est dotée d’un dispositif de
délégation de pouvoirs structuré et performant, d’un systeme de contrdle interne

adéquat et de moyens de communication efficaces.

La situation se complique si la société est de petite taille puisque dans ce cas la
délégation de pouvoirs peut étre utilisée par le dirigeant pour échapper a sa
responsabilité3??, s’il est également le principal actionnaire de celle-Ci ou bien encore

si le dispositif de la délégation de pouvoirs n’est pas encadré juridiquement par la loi.

Certes, dans ce dernier cas, notamment en France, le chef de la direction dispose d’un
pouvoir important et peut exercer une action directe et décisive sur le bon

fonctionnement de I’équipe de direction et sur les cadres dirigeants placés a la téte des

322 v. FRANCIS LEFEBVRE, « Délégation de pouvoirs - Dossier ThemExpress », 2015, p.15.
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directions opérationnelles de la société. Cependant, 1’absence d’encadrement juridique
de la delégation de pouvoirs peut faciliter de graves fautes de gestion et poser un

probléme de gouvernance.

180. Dans les paragraphes suivants nous examinerons comment le sujet de la
délégation de pouvoirs, au sein des sociétés cotées, a été abordé, en France et en Italie.
On peut d’ores et déja souligner qu’a cet égard existent des différences de fond

importantes, entre les approches francaise et italienne.
3.2. Le manque d’encadrement juridique de la délégation de pouvoirs en France

181. En droit francais des sociétés, la délégation de pouvoirs n’est pas un outil de
direction, mais un outil de management. Ce qui explique probablement la raison du
manque d’encadrement juridique, aucun texte ne définissant la nature, les effets ou les
conditions de validité de ce mécanisme de gouvernance. En France, la délégation de
pouvoirs est une invention prétorienne : elle a été précisée, au fil du temps, par des

décisions de la jurisprudence et par la pratique constante des affaires 3?3,

Selon la jurisprudence, la délégation de pouvoirs poursuit la finalité d’optimiser
I’organisation des sociétés dés que celles-ci atteignent une certaine importance. En sus,
elle permet d’exonérer le chef de la direction de sa responsabilité pénale dans le

domaine objet de la délégation.

Le droit francais des sociétés a maintenu une conception institutionnelle du pouvoir de
fagon a en assurer la stabilité au sein de I’organisation d’entreprise. Cette conception
trouve sa source initiale dans la loi de 1867. A 1’époque, les dirigeants, personnes
physiques, étaient considérés comme des mandataires. Ceux-ci étaient investis d’un
double mandat : ils étaient mandatés par les actionnaires pour assurer la gestion interne
de la société, mais ils étaient aussi mandatés par la société pour représenter la personne

morale a ’égard des tiers3?,

Les principes de droit civil régissant le mandat ont servi de base a I’¢laboration des
regles concernant le mandat social des dirigeants, notamment pour ce qui concerne la

révocation ad nutum et le régime de la responsabilité.

323y, J.P. CASIMIR et M. GERMAIN, « Dirigeants des sociétés — Juridique, fiscal, social », 2015, p. 390, cit.
324y, J.P. CASIMIR et M. GERMAIN, « Dirigeants des sociétés - Juridique, fiscal, social », 2015, p.34, cit.
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La loi de 1966 a marqué une évolution trés nette : les dirigeants ne peuvent plus étre
considérés comme mandataires des actionnaires lorsqu’ils interviennent au nom et pour
le compte de la société. Mais, ils ne peuvent méme pas étre considérés comme des
mandataires (dans la conception du droit civil) de la société en absence d’une rencontre

de volontés : la société n’a pas une volonté autonome.

La loi de 1966 arrive alors a la conclusion que la notion de dirigeant reléve
principalement du droit des sociétés et non du droit civil. Dans cette nouvelle
conception, les dirigeants sont considérés comme un organe de la société investi d’une

fonction de représentation pour ce qui concerne notamment les rapports avec les tiers.

Cependant, la loi de 1966 n’a pas réussi a s’¢éloigner de I’héritage du droit précedent.
Elle a cultivé une certaine ambiguité linguistique de fond. Encore aujourd’hui les
dirigeants de la société anonyme sont qualifiés en pratique de dirigeants mandataires
sociaux, méme si cette expression n’est pas utilisée dans la loi de 1966 ou le Code de

commerce.

Le conseil d’administration désigne les dirigeants de la société apres avoir évalué qu’ils
possedent les compétences et les qualités professionnelles nécessaires a assurer la

bonne gestion et le bon fonctionnement de la société.

Le directeur général (ou le P-DG en cas d’unification des fonctions) est ainsi investi
« des pouvoirs les plus étendus pour agir en toute circonstance au nom de la sociéte.
Il exerce ces pouvoirs dans la limite de I'objet social et sous réserve de ceux que la loi
attribue expressément aux assemblées d'actionnaires et au conseil d'administration. Il

représente la société dans ses rapports avec les tiers »3%,

182. En France, le pouvoir du directeur général (ou du P-DG selon les cas) découle
de la loi et non d’une délégation de pouvoirs conférée par le conseil d’administration.
Le droit francais des sociétés cependant n’a pas encadré juridiquement la délégation de
pouvoirs a ’intérieur de la société et en terme de gouvernance cette négligence de la

part du legislateur peut poser des problémes.

325 v, article L..225-56 alinéas 1 et 2 du Code de commerce.
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183. Les principes de I’OCDE, mais aussi les Directives et Recommandations de
I’Union européenne ont toujours souligné que le mode d’organisation du pouvoir au

sein du conseil d’administration constitue un élément clé d’une bonne gouvernance?°.

Cela signifie qu’une gouvernance de qualité doit se fonder sur un mécanisme de
délégation de pouvoirs qui doit répartir - de fagon cohérente et pertinente a ’activité
de I’entreprise - les pouvoirs et les responsabilités entre les membres de 1’équipe de
direction et les cadres dirigeants placés a la téte des directions opérationnelles de

’organisation.

Sans doute, le P-DG ou le Directeur Général, notamment dans le cadre des sociétés
cotées de taille intermédiaire ou petite, peut-il compter sur des équipes de directions
disposant - méme si la délégation de pouvoirs n’a pas été formalisée en interne - de
compétences et expériences nécessaires pour permettre a ces sociétés d’atteindre leurs

objectifs.

Cependant, cette approche n’est pas efficace dans la durée car les organisations
économiques ont vocation a faire évoluer leur modéle socio-économique en particulier
en fonction de leur croissance et de leurs choix stratégiques de gestion. Elles peuvent
évoluer vers des formes organisationnelles complexes et structurées en plusieurs

filiales intervenant sur plusieurs marchés.

Il est alors indispensable d’établir une politique de séparation des pouvoirs et des
responsabilités de maniere a accroitre la transparence du processus décisionnel et
limiter certains types de risques de gestion ou de comportements illicites qui peuvent,
a long terme, compromettre la stabilit¢ et 1’efficacité de la gouvernance de ces

entreprises.

La mise en ceuvre d’un mécanisme de délégation de pouvoirs performant s’avére étre,
de plus en plus, un outil essentiel pour prévenir les risques liés a la gestion de la sociétée
et les risques de corruption pouvant affecter les relations d’affaires entretenues par la

société avec ses clients, partenaires, fournisseurs ou avec les autorités et institutions.

326 v, Principes de gouvernance d’entreprise de ’TOCDE, « Principe IV - Responsabilité du conseil d’administration »,
p.67, cit.
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184. C’est donc dans ce domaine que la loi Sapin II, relative a la transparence, a la
lutte contre la corruption et a la modernisation de la vie économique, du 9 décembre
2016, est intervenue pour hisser la France parmi les pays offrant les meilleures
garanties en matiére de lutte contre la corruption et le trafic d’influence, en se calant
sur les standards de la loi FCPA aux Etats-Unis (1997), du Décret Iégislatif n°231 en
Italie (2001) et de 1’ Anti-Bribery-Act au Royaume-Uni (2010).

La loi Sapin Il prévoit toute une batterie de mesures pour encourager les sociétés cotees

a mettre en ceuvre des dispositifs de prévention en matiere de lutte contre la corruption.

De fait, les sociétés concernees par la loi Sapin Il sont :

- Toute société employant au moins 500 salariés et dont le chiffre d’affaires et
supérieur a 100M€.

- Toute société appartenant a un groupe de sociétés dont la société mere a son siege
social en France, dont 1’effectif compte au moins 500 salariés et dont le chiffre

d’affaires consolidés est supérieur a 100M€.

Les filiales de groupes sont aussi visées par la loi Sapin 11 dés lors que la société mere
dépasse les seuils Iégaux mentionnés ci-dessus. Elles sont alors tenues de mettre en
ceuvre le plan de vigilance adopté par la société mére, en vue de se conformer aux

nouvelles exigences prévues par la loi Sapin II.

Le programme de conformité requis par la loi Sapin Il comprend huit obligations

impératives, qui sont :

1) Un Code de conduite, intégré dans le Reglement Intérieur, ayant pour objectif de
signaler les comportements illicites a proscrire.

2) Un dispositif d’alerte interne destiné a permettre le recueil des signalements
émanant des salariés.

3) Une cartographie des risques, qui doit étre régulierement mise a jour, destinée a
identifier, analyser et hiérarchiser les risques en fonction des secteurs d’activités
et des zones geographiques dans lesquelles la société exerce son activité.

4) Une procédure d’évaluation des clients, fournisseurs, partenaires d’affaires et

intermédiaires.
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5) Un dispositif de controle interne et externe des comptes afin de s’assurer que les
livres, registres et comptes ne sont pas utilises pour marquer des faits de corruption
ou de trafic d’influence®’.

6) Un dispositif de formation destiné aux cadres et aux salariés exposés aux risques
de corruption ou de trafic d’influence.

7) Un régime disciplinaire permettant de sanctionner les salariés en cas de violation
du Code de conduite.

8) Un dispositif de contrdle et d’évaluation interne des mesures mises en ceuvre.

185. L’obligation de mise en place des mesures de prévention et de détection visées
par I’article 17 de la loi Sapin II incombe en premier lieu aux dirigeants de la société
(le président et le directeur genéral), indépendamment de la responsabilité de ces
personnes, la société est également responsable en tant que personne morale en cas de

manquement aux obligations établies par la 10i%,

Pour rendre pleinement effectif 1’arsenal des mesures de prévention, la société cotée
doit établir une cartographie des risques et bien déléguer les pouvoirs pour couvrir un
maximum de risques. Ces outils de gouvernance constituent le socle de la stratégie de
gestion des risques et contribuent a la sécurisation de I’activité et des relations
économiques dans la mesure ou ils permettent de :

- Disposer d’une connaissance précise des risques internes et externes a

I’organisation.
- ldentifier le réle et les responsabilités des acteurs concernés a tous les niveaux de

I’organisation®?°.

La délégation de pouvoirs constitue un excellent complément des mesures de contrdle
interne mises en place dans la société puisqu’en principe (notamment dans les cas ou
la délégation de pouvoirs a été bien structurée et formalisée) elle permet une meilleure

transmission des informations et une meilleure répartition des responsabilités ; ce qui

327 y. article 1..225-102-4-1 alinéa 4 du Code de commerce.

328 v, article 17 I et II de la loi n°® 2016-1691 du 9 décembre 2016 (dite loi Sapin II) relative a la transparence, a la lutte
contre la corruption et a la modernisation de la vie économique. Le texte est disponible sur le site :
www.legifrance.gouv.fr.

329 v. AGENCE FRANCAISE ANTICORRUPTION (AFA), « Recommandations destinées a aider les personnes
morales de droit public et de droit privé a prévenir et a détecter les faits de corruption, de trafic d’influence, de
concussion, de prise illégale d’intérét, de détournement de fonds publics et de favoritisme », 2017, p.15. Le texte est
disponible sur le site : www.economie.gouv.fr.
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optimise la validation des engagements de la société vis-a-vis des tiers et la prévention
des risques de gestion3.

La mise en ceuvre d’un tel mécanisme de délégation de pouvoirs sera pris Sérieusement
en compte par le juge pénal dans 1’évaluation de la responsabilité de la société en cas
de défaillance et dans la détermination, le cas échéant, de la sanction administrative
pécuniaire applicable, qui, dans ce cas, peut étre assez lourde.

3.3. Le systeme de la délégation de pouvoirs en Italie

186. Contrairement au droit francais, le droit italien des sociétés organise la
délégation de pouvoirs, en prévoyant des regles spécifiques dans le cadre du régime
des sociétés cotées organisées selon le mode classique de gouvernance, a conseil
d’administration et collége syndical, et le mode moniste de gouvernance, a conseil

d’administration.

Pour ce qui concerne, par contre, les sociétés cotées organisées selon le mode dual de
gouvernance, le législateur italien n’a pas estimé nécessaire d’utiliser le mécanisme de
la délégation de pouvoirs. La societé dualiste - comme nous 1’avons déja souligné dans
la premiére partie de cette étude - est le mode de gouvernance qui permet de réaliser
une dissociation nette entre la propriété (des actionnaires) et les pouvoirs des organes

sociaux.

La gestion de la société est conférée a des managers, compétents et professionnels, qui,
réunis au sein du conseil de gestion, agissent de maniére collective dans 1’intérét des
actionnaires. Ils peuvent accorder des délégations de pouvoirs, mais dans ce cas, il
s’agit d’une délégation de pouvoirs « fonctionnelle » dont le but est garantir la
réalisation d’actes spécifiques permettant le bon fonctionnement interne de

I’entreprise.

Le législateur de la réforme de 2003 a donc intégré le mécanisme de la délégation de
pouvoirs dans le Code civil. Il a prévu que, sauf disposition contraire des statuts ou de
I’assemblée générale, le conseil d’administration peut déléguer une partie de ses
pouvoirs a un comité exécutif, composé de certains de ses membres, ou a un ou

plusieurs administrateurs délégués®:.

30 v. FRANCIS LEFEBVRE, « Délégation de pouvoirs - Dossier ThemExpress », 2015, p. 9, cit.
331y, article 2381 alinéa 2 du Code civil.
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187. Le processus d’attribution de la délégation de pouvoirs s’articule en trois

étapes :

- Les statuts ou bien une décision spécifique de [’assemblée générale des
actionnaires doivent autoriser le conseil d’administration a accorder des
délégations de pouvoirs.

- Le conseil d’administration, a son tour, doit adopter une décision afin de conférer
une délégation de pouvoirs a I’organe délégué. Cette décision doit établir la portée,
la durée, les modalités d’exercice de la délégation de pouvoirs, les seuils
significatifs limitant le pouvoir d’engagement de 1’organe délégué, ainsi que les
instructions auxquelles doit se tenir cet organe.

- L’acceptation de la délégation de pouvoirs de la part des membres du comité
exécutif ou bien de la part d’un ou plusieurs administrateurs délégués.

Il en résulte que bien que 1’assemblée générale des actionnaires dispose de trés
larges pouvoirs, elle n’a aucune compétence en matiere de désignation des
dirigeants de la société. C’est le conseil d’administration qui est investi du pouvoir
de désigner, parmi ses membres, les dirigeants de la société, auxquels, en vertu des
statuts ou d’une décision expresse de 1’assemblée générale, peut accorder une

délégation de pouvoirs.

188. Pour ce qui concerne la nature de la délégation de pouvoirs, il faut souligner
que la doctrine italienne a élaboré différentes théories - dont certaines présentent des
aspects trés intéressants - pour essayer de justifier la fonction pratiqgue du mécanisme
de la délégation de pouvoirs.

D’aprés 1’avis de certains auteurs, le rapport de délégation liant 1’organe délégué et le
conseil d’administration trouve sa source dans le mandat, en raison du fait que cet
organe ne peut pas étre considéré comme un organe de la sociéte distinct du conseil
d’administration puisqu’il en fait partie. Cependant la théorie du mandat n’a pas été

retenue par I’ensemble de la doctrine italienne3®2.

D’autres auteurs ont, par contre, souligné que la délégation de pouvoirs donne lieu a la

naissance d’un nouveau rapport juridique entre 1’organe délégué et la société. L’équipe

32 v. A. BRUNETTI, «Trattato del diritto delle societax, 11, Milano, 1948, p. 370; U. NAVARRINI, «T'rattato teorico-
pratico di diritto commerciale» en Il codice di commercio commentato, Torino, 1914, p. 517; T. ASCARELLI,
«Appunti di diritto commerciale», II, Societa commerciali, Roma, 1933, p. 352.
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de direction est investie d’un pouvoir de gestion, tandis que les autres membres du
conseil ont un pouvoir d’administration®®, La délégation de pouvoirs aurait une nature
essentiellement contractuelle. Comme fondement de cette théorie, ces auteurs ont
identifié deux éléments a caractere contractuel qui pourraient justifier cette conclusion.
Ces deux eléments sont : I’acceptation de la délégation de pouvoirs (expresse ou tacite)
de la part du dirigeant et 1’attribution a celui-ci d’une rémunération supplémentaire

pour récompenser les missions accomplies en vertu de la délégation de pouvoirs3*,

Cependant, cette analyse n’a pas ¢été appréciée par d’autres auteurs, qui n’ont pas
manqué de souligner que tant 1’acceptation de la délégation de pouvoirs que la
rémunération supplémentaire accordée au dirigeant ne sont pas des éléments
déterminants aux fins de la création d’un nouveau rapport juridique. L’acceptation de
la délégation de pouvoirs intervient dans le cadre d’un rapport d’administration déja
existant. Quant a la prévision d’une rémunération supplémentaire, cette derniére ne
peut pas étre utilisée comme un élément fondant un nouveau rapport juridique. Le
dirigeant a le droit de percevoir une rémunération importante, notamment quand cette

rétribution est justifiée par les résultats obtenus durant 1’exercice de ses fonctions>%®.

189. Partant de ces constats, le législateur de la réforme de 2003 a opté pour une
solution plus innovante pour expliquer la nature juridique de la délégation de pouvoirs.
La délégation de pouvoirs remplit une double fonction : d’un point de vue objectif, elle
permet de répartir les pouvoirs et responsabilités au sein du conseil d’administration
en assurant ainsi une bonne gouvernance. D’un point de vue subjectif, elle permet de
sélectionner, parmi les membres du conseil d’administration, la bonne ou les bonnes

personnes capables d’assurer la gestion au quotidien de I’entreprise.

La mise en ceuvre du dispositif de la délégation de pouvoirs permet donc de réaliser
une distinction nette entre les délégants et les délégataires. Les délégants (les membres
du conseil d’administration) sont investis de I’administration directe de 1’entreprise,
c’est-a-dire qu’ils ont la responsabilité de définir les orientations et la stratégie de

I’organisation. Les délégataires, par contre, ont en charge la gestion opérationnelle de

33 v. G. MINERVINI, «Gli amministratori di societa per azioni», éditions Giuffré, 1956, p. 450 et ss.

34 La délibération de I’assemblée générale ou du conseil d’administration - lorsque les statuts assignent la désignation
de Padministrateur délégué et des administrateurs investis de responsabilités spécifiques a cet organe - doit étre
formalisée par un contrat.

35 v. A. BORGIOLI, «I.’amministrazione delegata», Firenze, 1982, p. 67.
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I’entreprise, étant responsables de mettre en ceuvre les objectifs stratégiques établis

collectivement par le conseil d’administration.

Les pouvoirs accordés par le conseil d’administration au comité exécutif ou bien a un
ou plusieurs administrateurs délégués trouvent donc leur source dans 1’acte de
nomination du conseil. A 1’issue de ces constats, le 1égislateur de 2003 est arrivé a la
conclusion que la délégation de pouvoirs peut étre qualifiée comme de nature
« impreécise » (« impropria » en italien). Et cela pour la simple raison que les pouvoirs
conférés aux organes délégués ne sont qu’un développement du pouvoir

d’administration attribué, par la loi, au conseil d’administration.

Autrement dit, les organes délégués ne sont qu’une articulation « inter-organique » du
conseil d’administration. A travers la mise en ceuvre du dispositif de la délégation de
pouvoirs, les dirigeants de la société sont investis d’un pouvoir de direction - qu’ils
exercent individuellement et en totale autonomie - gréce auquel ils prennent des
décisions qui, en réalité, relévent de 1’influence et de la compétence collective du
conseil d’administration. L’exercice de ces pouvoirs comporte que 1’équipe de
direction est responsable, a 1’égard de la société, des associés et des tiers, de toute

erreur ou faute de gestion liée a la mise en ceuvre de ses décisions.

190. Les pouvoirs non délégués a 1’équipe de direction sont réputés demeurer dans le
ressort du conseil d’administration. De fait, le conseil ne se dessaisit jamais de tous ses
pouvoirs, il continue de veiller a ce que les conditions fixées dans la délégation de

pouvoirs ont €té bien respectées par I’équipe de direction.

Pour exercer au mieux son pouvoir de surveillance, le conseil d’administration est
investi par la loi du pouvoir de donner des avis ou d’impartir des directives a 1’organe
de direction, et il peut aussi revendiquer pour lui-méme la réalisation d’opérations, qui
initialement étaient englobées dans la délegation de pouvoirs accordée aux dirigeants

de la société3,

36 v, article 2381 alinéa 3 premiére période du Code civil. En outre, le Code d’autodiscipline des sociétés cotées
remarque, a ce propos, que la désignation d’un ou plusieurs administrateurs délégués ou d’un comité exécutif, ainsi
que la circonstance que I’activité d’entreprise est exercée par une pluralité de sociétés contrdolées ne retire pas au
conseil d’administration ses attributions. En ’absence de dispositions statutaires, le conseil d’administration doit
élaborer le texte de la délégation de telle manicre que cette information ne puisse étre interprétée comme une
renonciation a ses attributions. Voir le commentaire a I’article 1 du Code d’autodiscipline des sociétés cotées.
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Si les statuts ne décident pas autrement, la durée de la délégation des pouvoirs accordée
aux dirigeants coincide avec la durée des mandats des membres du conseil

d’administration.

191. Le législateur italien, dans cette entreprise de refonte du droit des sociétés, est
parvenu progressivement a imposer I’encadrement de la délégation de pouvoirs.
Initialement, il a adopté le Décret législatif n°231 du 8 juin 2001, portant sur la
responsabilité administrative des organismes, dont le 1égislateur frangais s’est inspiré

largement pour établir le référentiel anticorruption visé par la loi Sapin II.

Ce décret - qui s’applique tant aux sociétés et aux organismes constitués sous la forme

d’une personne morale qu’aux associations, y compris celles non dotées de la

personnalité juridique - dispose que la société est responsable des infractions commises
dans son intérét ou a son profit par :

- Des personnes exercant des fonctions de représentation, d’administration ou de
direction de la société ou d’une unité organisationnelle disposant d’une autonomie
financiere et fonctionnelle au sein de la société, ainsi que par des personnes
exercant, de fait, la gestion et le contrdle de la société.

- Des personnes placées sous la direction ou le controle de 1’'une des personnes

mentionnées ci-dessus®?’.

La responsabilité de la société est engagée seulement pour les crimes et délits
expressement mentionnés dans le Décret Iégislatif n°231/2001, et ses modifications

ultérieures, ainsi que dans les lois qui rappellent les régles dudit décret®®. Par contre,

337 v. article 5 du Décret législatif n°231/2001.

338 v. les articles 25 et ss. du Décret 1égislatif n°231/2001. La liste de crimes et délits (dits « permanents ») comprend les

typologies suivantes :

- Crimes commis dans les relations avec les autorités et institutions publiques (tels que : malversation au préjudice
de I’Etat, perception illicite de fonds, concussion, instigation a la corruption, corruption pour un acte d’office,
corruption pour un acte contraire aux devoirs d’office, escroquerie/escroquerie aggravée au préjudice de I’Etat
ou d’un organisme public, corruptions pour des actes judiciaires, corruption de personnes chargées d’un service
public).

- Crimes de faux en monnaie, en cartes de crédit publiques et en timbres de valeur.

- Infractions lies a I’activité d’entreprise (telles que : faux en maticre de communications sociales, faux en matiere
de prospectus, faux dans les communications avec le Cabinets d’Audit, fausse comptabilité, entrave au controéle,
répartitions illégales des bénéfices et des réserves, opérations au préjudice des créanciers, constitution fictive du
capital, restitution illicite des apports, agiotage, influence illicite sur I’assemblée générale des actionnaires,
répartition illicite des biens sociaux par les liquidateurs, obstacle a ’exercice de I’ Autorité publique de Vigilance).

- Crimes a des fins terroristes ou de subversion de l'ordre démocratique prévus dans le Code pénal et dans les
lois spéciales et crimes perpétrés en violation de la Convention Internationale pour la répression du financement
du terrorisme conclue a New York le 9 décembre 1999.

- Mutilation des organes génitaux féminins.

- Infractions contre la personne.

- Abus de marché.

- Infractions transactionnelles.
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la responsabilité de la société ne peut pas étre engagée si les personnes mentionnées ci-

dessus ont agi exclusivement dans leur propre intérét ou dans I’intérét de tiers.

La mise en ceuvre d’un programme de conformité permet a la société d’éviter

I’application de la sanction pénale - qui dans ce cas est trés lourde - si elle fournit la

preuve que :

192.

L’organe de direction a adopté et appliqué efficacement, avant que 1’infraction ne
soit commise, des modéles d’organisation, de gestion et de contréle de nature a
empécher des infractions du type de celle constatée.

La tache de surveiller le fonctionnement et le respect des modeles, et de veiller a
leur actualisation a été confiée a une unité de la société dotée de pouvoirs
autonomes d’initiative et de controle (/'Organisme de Vigilance - OdV).

Les personnes ont commis I’infraction en contournant frauduleusement les modéles
d’organisation, de gestion et de controéle.

L’Organisme de Vigilance n’a pas manqué a son devoir de surveillance ou exercé

une surveillance insuffisante3°,

Le modéle d’organisation, de gestion et de controle doit prévoir des mesures

appropriées pour garantir I’exercice de I’activité dans le respect de la loi et pour déceler

et eliminer en temps opportun des situations de risque. Dans la mise en ceuvre du

modeéle, la société doit suivre les étapes suivantes :

Identification des activités sensibles : a travers ’examen de la documentation
d’entreprise (organigramme, délégation de pouvoirs, procés-verbaux du conseil
d’administration, procédure de contréle interne, dispositions organisationnelles
etc.) et a travers une série d’entrevues et de rencontres avec 1’équipe de direction

et les responsables des directions de la sociéte.

Homicide volontaire et blessures ou lésions corporelles graves volontaires commis en violation des regles de
prévention des risques et de la protection de I’hygicne et de la santé au travail.

Recel, blanchiment ou usage d’argent de biens ou d’autres avoirs d’origine illicites.

Crimes informatiques et utilisation illégale de données.

Crimes réalisés en bandes organisées ou a traves associations de type mafieux.

Crimes contre I'industrie et le commerce.

Crimes contre ’environnement.

Crimes commis en violation du droit d’auteur.

Crimes liés a ’emploi de citoyens étrangers sans permis de séjour.

La liste des délits permanents est susceptible d’étre élargie a 'avenir puisque le 1égislateur a décidé d’inclure
dans le Décret 1égislatif n°231/2001 tous les crimes et délits qui peuvent étre commis par un organisme.

339 y. article 6 du Décret législatif n°231/2001.
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- Identification des modalités de gestion de flux financiers.

- Identification des actions d’amélioration (Gap analysis) : partant de I’examen de
la situation existante il faudra identifier les actions nécessaires pour améliorer le
systéeme de contrdle interne.

- Renforcement du systeme de communication interne.

- Rédaction du Code d’éthique joint en annexe au modéle34.

193. Afin d’assurer ’application efficace du mod¢le, le 1égislateur a imposé a chaque

société concernée de procéder :

- A une vérification périodique ou a la modification éventuelle du modéle si des
violations notables des prescriptions ont été constatées ou en cas de changement
dans I’organisation ou dans 1’activité.

- Et d’¢établir un systéme disciplinaire permettant de sanctionner le non-respect des

mesures indiquées dans le modéle34,

Dans la mise en place du mode¢le d’organisation, de gestion et de contrdle, la délégation
de pouvoirs joue un role-clé comme outil efficace de prévention de risques liés a la

commission de crimes et de délits au sein de la société.

Le mécanisme de la délégation de pouvoirs permet donc de structurer efficacement
I’organisation de la société ; elle doit étre bien encadrée et régulierement mise a jour
par ’organe de direction de la société. La répartition des pouvoirs et responsabilités
doit étre claire et bien formalisée. Autrement dit, la délégation de pouvoirs doit étre
certaine et dépourvue d’ambiguité, acceptée par le responsable de la direction et
précisément délimitée dans son objet, le temps et I’espace de maniere que chaque
responsable de I’entreprise soit en mesure d’accomplir avec conscience sa mission et

de détecter, le cas échéant, tous risques ou dysfonctionnements dans 1’organisation.

L’activité de controle préventif réalisée par le responsable de direction investi d’une
delégation de pouvoir vise a éviter que des crimes ou comportements illicites puissent
perturber la marche normale de la vie de la société et compromettre sa competitivité
sur le marché. Ce qui permet au conseil d’administration et a 1’équipe de direction de
prendre les mesures nécessaires pour améliorer le systeme de contr6le interne et de

securiser les engagements de la société notamment vis-a-vis des tiers. Pour rendre

30 v, article 7 du Décret législatif n°231/2001.
31y, article 7 du Décret législatif n°231/2001.
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pleinement efficace le fonctionnement du systeme de contrdle interne, la délégation de
pouvoirs doit identifier le supérieur hiérarchique auquel chaque responsable de

direction doit faire régulierement rapport.

194. Comme nous venons de le voir, le législateur italien a mis en ceuvre un
référentiel de conformité et de compliance avant d’encadrer juridiquement la
délégation de pouvoirs au sein des sociétés cotées. Peut-étre qu’a 1’avenir, le 1égislateur
frangais pourrait suivre 1’exemple italien, en vue de rendre véritablement efficaces les

mesures de prévention visées par la loi Sapin Il.
4. Les administrateurs non exécutifs en ltalie

195. En termes de gouvernance, la délégation de pouvoirs est un outil de
gestion assez efficace puisqu’il permet de structurer 1’organisation de la société et de

distinguer les administrateurs exécutifs des administrateurs non exécutifs.

A travers la mise en place de la délégation de pouvoirs, le conseil d’administration
choisit d’écarter le principe de la collégialité pour adopter un systéme d’administration
caractérisé par le fait que le pouvoir de gestion est concentré (en tout ou en partie) dans
les mains d’un ou plusieurs administrateurs délégués (ou bien d’un comité exécutif).
Ce mode de gouvernance présente 1’avantage de favoriser une prise de décision plus

rapide dans tous les domaines concernés par la délégation de pouvoirs.

La réforme de 2003 a cependant élargi la liste des attributions et prérogatives qui ne
peuvent pas étre déléguées par le conseil d’administration. Elle a ainsi prévu que
1’établissement des comptes annuels®*2, ’augmentation du capital social®®, la réduction
du capital social motivé par des pertes®**, 1’émission d’obligations convertibles en
actions®® et les opérations de fusion3# et de scission3¥ relévent de la compétence du

conseil d’administration*,

342 v, article 2423 du Code civil.

343 v, article 2443 du Code civil.

344 v article 2446 du Code civil.

345 v, article 2420-ter du Code civil.

346 v, article 2501-ter du Code civil.

347 v, article 2506-bis du Code civil.

348 v, article 2381 alinéa 4 du Code civil.
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Ainsi, méme si le conseil d’administration a décidé de déléguer tous les pouvoirs de
gestion a I’administrateur délégué (ou aux administrateurs delégués), il ne se dessaisit
jamais de ses responsabilités. Aux termes de la loi, il jouit de la faculté d’impartir des
directives a 1’organe de direction, de revendiquer pour lui-méme la réalisation
d’opérations, qui initialement étaient englobées dans la délégation de pouvoirs

accordée aux dirigeants, et de modifier le contenu de cette délégation.

196. Les pouvoirs du conseil d’administration ne se limitent toutefois pas a la
définition du contenu et a I’identification des seuils de la délégation des pouvoirs, cet
organe étant chargé d’autres responsabilités. La loi de réforme de 2003 - marquée par
les principes de la gouvernance d’entreprise mis au point par I’OCDE, la SEC et
I’Union européenne - se conforme aux pratiques de gouvernance anglo-américaines

fondées sur le principe du monitoring board.

Ce principe poursuit le double objectif de renforcer les devoirs et le role de supervision
du conseil d’administration sur la gestion menée par I’équipe de direction, de garantir
la protection des administrateurs non exécutifs et de protéger les intéréts des

actionnaires 34°,

La structure du conseil d’administration résultante de la mise en ceuvre du principe de

monitoring board est organisée de maniere a permettre de distinguer :

- Les administrateurs exécutifs (I’ administrateur délégué ou le comité exécutif selon
le cas) investis de la gestion au quotidien de la société.

- Des administrateurs non exécutifs (tous les autres membres du conseil
d’administration, dont une partie doivent étre indépendants) investis du pouvoir

de surveiller la gestion globale des dirigeants et la performance de 1’entreprise.

Chaque catégorie d’administrateurs (exeécutifs et non exécutifs - y compris les
administrateurs indépendants -) dispose d’un pouvoir bien établi au sein de cette
instance. En particulier pour ce qui concerne les administrateurs non exécutifs, ceux-
ci étant responsables de la bonne gouvernance d’entreprise doivent surveiller la gestion
menée par 1’équipe de direction. Pour y parvenir, ils doivent étre vigilants et respecter

les devoirs et les obligations de diligence, de loyauté, de bonne administration, de non-

349y, O. WILLIAMSON, «Corporate Boards of Directors: In Principle and in Practice», en Journal of Law, Economics
and Organization, 2008, v. 24, p. 247. Voir également R. ADAMS et D. FERREIRA, « Theory of Friendly Boards »,
en ECGI Finance Working Paper n°100, 2005.
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concurrence, d’information, de reddition, de communication, et doivent agir dans

I’intérét général de la société.

197. Le droit italien sur ce point est clair. Il prévoit un certain nombre de principes
pour permettre aux administrateurs non exécutifs de s’impliquer davantage, de jouer
un réle actif dans 1’administration et la surveillance de la société, et d’exercer les

devoirs et pouvoirs accordés par la loi.

Le Code civil dispose que les administrateurs non exécutifs doivent évaluer - sur la
base des informations données par 1’équipe de direction - la conformité de la structure
organisationnelle, administrative et comptable, compte tenu de la taille et de 1’activité
exercée par I’entreprise, examiner les plans stratégiques, industriels et financiers mis

au point par 1’équipe de direction, et vérifier la marche générale de 1’entreprise*®.

Avant tout, il y a lieu de considérer que le respect des lois, des statuts et des reglements
fait partie des prérogatives accordées aux administrateurs non exécutifs. Et parmi ces
textes figurent en bonne place les dispositions et procédures internes de I’entreprise. Il
revient aux administrateurs non exécutifs de s’assurer que la structure
organisationnelle, administrative et comptable de la société est conforme vis-a-vis de

ces dispositions.

Pour accomplir pleinement leur mission, les administrateurs non exécutifs doivent
s’informer. Ce point a été bien souligné par la loi de réforme de 2003, qui insiste sur
le fait que les administrateurs non exécutifs ne sont pas les destinataires passifs des
informations données, en conseil, par I’organe délégué. Ils ont le devoir de s’informer,
de se documenter, de s’exprimer, de s’engager et d’agir de maniére informée de telle

sorte que leurs décisions soient prises en pleine connaissance de cause.

S’ils ont un soupgon fondé de I’existence d’anomalies ou de graves risques de gestion
qui peuvent affecter le bon fonctionnement de la société, ils peuvent assumer aussi
I’initiative de demander directement a 1’organe délégué toute information concernant

la gestion de la société3?.

350 v, article 2381 alinéa 3 du Code civil.

»1 v, P. MONTALENTI, «La responsabilita degli amministratori nell’impresa globalizzata», en Giurisprudenza
commerciale, 2005, I, pp. 435 et ss. Voir également F. BONELLI., « Gli amministratori di S.p.A. dopo la riforma
delle societa », éditions Giuffré, 2004.
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En somme, les administrateurs non exécutifs ne peuvent pas exercer efficacement leur
mission sans avoir re¢u a 1’avance de I’organe délégué toute information pertinente
indispensable pour évaluer la conformité de la structure organisationnelle,
administrative et comptable de I’entreprise, pour examiner les plans stratégiques,
industriels et financiers mis au point par I’équipe de direction, et pour vérifier la marche

générale de 1’entreprise.

198. Les dispositions normatives du Code civil italien ont été complétées par les
recommandations du Code d’autodiscipline, qui apporte des clarifications encore plus
utiles a ce sujet. Il dispose d’abord que « le conseil d’administration est composé
d’administrateurs exécutifs et d’administrateurs non exécutifs, disposant d’un niveau

de compétence et de professionnalisme adéquat »**2.

Le Code de gouvernance insiste notamment sur la nécessité d’établir des critéres
objectifs permettant de distinguer clairement les administrateurs executifs des
administrateurs non exécutifs. Sont ainsi qualifiés comme administrateurs exécutifs :
- Les administrateurs délégués d’une société émettrice ou d’une société contrdlée
ayant une importance stratégique. Cette catégorie comprend les présidents des
conseils d’administration de ces sociétés investis d’une délégation de gestion
individuelle ou investis d’un role important dans la définition de la stratégie de
ces sociétés.
- Les administrateurs exercant des fonctions de direction au sein de la société
émettrice ou de la sociéeté contr6lée ayant une importance stratégique.
- Les administrateurs membres du comité exécutif, dans le cas ou le conseil

d’administration n’a pas désigné un administrateur délégué®3,

Par contre, ne sont pas considérés comme des administrateurs exécutifs, les
administrateurs appelés a remplacer - en cas d’impossibilité ou d’urgence - les membres
de I’¢équipe de direction. De fait, ces administrateurs n’ont pas re¢u une délégation de

pouvoirs de la part du conseil d’administration®*,

32 v. article 2, principe 2.P.1 du Code d’autodiscipline.
33 v, article 2 critére applicatif 2.C.1 du Code d’autodiscipline.
34 v. article 2 dernier alinéa du critére applicatif 2.C.1 du Code d’autodiscipline.

204



UNIVERSITE PARI
' POLIDORO Giovanna | Thése de doctorat | Avril 2019

A D’exception de I’administrateur délégué ou des membres du comité exécutif, tous les
autres membres du conseil d’administration (y compris le président et les

administrateurs indépendants) sont des administrateurs non exécutifs.

Ces derniers sont censés posséder les compétences et connaissances, mais aussi
I’expérience nécessaire pour contribuer efficacement au bon fonctionnement du conseil

d’administration®®,

199. Le Code d’autodiscipline insiste beaucoup sur le fait que les administrateurs non
exécutifs jouent un rble crucial dans I’exercice du contréle au sein du conseil
d’administration, cet organe étant chargé des taches suivantes :

- Examiner et approuver les plans stratégiques, industriels et financiers mis au point
par ’organe de direction et veiller a leur mise en ceuvre. Définir le mode de
gouvernance de la société et du groupe.

- Evaluer la conformité et ’efficacité du systéme de contrdle interne (y compris
[’identification et la gestion adéquate des risques).

- Evaluer la conformité de la structure administrative et comptable de la société mére
et de ses filiales.

- Evaluer la marche générale de la gestion. Dans ce cas, les administrateurs non
exécutifs doivent tenir compte des informations fournies par 1’équipe de direction
et des résultats obtenus durant 1’exercice du mandat.

- Approuver les opérations stratégiques conclues entre la société mere et ses

filiales®®®,

Le Code d’autodiscipline, comme le Code civil, promeut le role de surveillance des
membres du conseil d’administration. Le contrdle effectif sur la gestion générale de
I’organe de direction ne peut se faire qu’a travers le mécanisme de la délégation de
pouvoirs, qui contraint I’équipe de direction a présenter périodiquement, en conseil, un

rapport sur les actes de gestion accomplis.

4.1. Les administrateurs non exécutifs en France : points communs et différences

avec le droit italien des sociétés.

35 v, article 2 principe 2.P.2 du Code d’autodiscipline.
36 v, article 1, critere applicatif 1.C.1 du Code d’autodiscipline.
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200. Contrairement au droit italien, le droit francais des sociétés utilise une approche
de type dirigiste et institutionnel. Le réle et les pouvoirs de 1’organe de direction ne
découlent pas de la délégation de pouvoirs conférée par le conseil d’administration,
mais de la loi. Dans le droit francais, la distinction entre les administrateurs exécutifs
et les administrateurs non exécutifs n’est pas aussi nette qu’en droit italien. En France,
le conseil d’administration désigne les membres de la direction générale : le P-DG, en
cas d’unification des fonctions, et le président et le directeur général, en cas de
dissociation des fonctions. Le conseil d’administration peut aussi désigner, sous

proposition du directeur général, les directeurs généraux délégués’.

Les figures mentionnées ici ne sont autres que les dirigeants exécutifs de 1’entreprise,
méme si la jurisprudence et la pratique de la vie des affaires continuent d’user
I’expression « mandataires sociaux exécutifs » pour les distinguer de tous les autres
membres du conseil d’administration qui sont tout simplement qualifiés de

« mandataires sociaux ».

Ces derniers agissent au sein du conseil d’administration et sont chargés de déterminer
« les orientations de 1’activité de la société et veiller a leur mise en ceuvre »°°8, de se
saisir « de toute question intéressant la bonne marche de la société et régler par ses
délibérations les affaires qui la concernent »*° et de procéder « aux controles et

vérifications qu’il juge opportun »*%°.

Parmi les dirigeants, le directeur général est investi « des pouvoirs les plus étendus
pour agir en toute circonstance au nom de la société »%. Les statuts et le conseil
d’administration peuvent fixer d’autres limites aux pouvoirs du directeur général, mais

362

ces limites sont inopposables aux tiers Le directeur général est le chef de

I’entreprise, en ce sens, il exerce son autorité sur les collaborateurs et les salariés et

assume la représentation de I’entreprise a I’égard des tiers®®,

Il peut déléguer une partie des pouvoirs qu’il tient de son mandat a un ou plusieurs

collaborateurs. Une telle faculté peut étre accordée par les statuts ou par 1’acte de

357 v, article 1..225-53 du Code de commerce.

358 v, article L.225-35 alinéa 1 du Code de commetce.

359 v, article L.225-35 alinéa 1 du Code de commetce.

360 v, article 1..225-35 alinéa 3 du Code de commerce.

361 v, article L.225-56-1 alinéa 1 du Code de commerce.

362 v, article 1..225-56-1 alinéa 3 du Code de commerce. Par ailleurs, I’article 1..225-37-4 alinéa n°7 du Code de
commerce que le rapport de gestion annuel établit par le conseil d’administration doit mentionner « les éventuelles
limitations que le conseil d’administration apporte aux pouvoirs du directeur général ».

363 v. P. LE CANNU et B. DONDERO, « Droit des sociétés », p.543, cit.
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nomination, qui peuvent autoriser le directeur général a mettre en place, sous sa propre

responsabilité, la délégation de pouvoirs.

En France a ce jour il n’y a aucune disposition de loi qui impose au chef d’entreprise
de mettre en ceuvre une procédure de délégation de pouvoirs. La question des
délégations de pouvoirs a été peu abordée, que ce soit par le Iégislateur, ou par le
conseil d’administration. La raison de cette situation est probablement a chercher dans
le fait que la délégation de pouvoirs est apparue, initialement, en matiére d’hygiéne et
sécurité des salariés®®, en vue de protéger la direction générale de la mise en cause de
sa responsabilité en cas d’accident. En droit du travail, la délégation de pouvoirs trouve

son fondement 1égal dans Iarticle L.230-2 du Code du travail®*®®. Cette faculté s’est par

364 v. MEDEF, « Délégation de pouvoirs - Vade-mecum », 2004. Le texte est disponible sur le site : www.medef.fr.

365 I ’article L.230-2 du Code du travail dispose que : « I. - Le chef d'établissement prend les mesures nécessaires pour
assurer la sécurité et protéger la santé physique et mentale des travailleurs de I'établissement, y compris les travailleurs
temporaires. Ces mesures comprennent des actions de prévention des risques professionnels, d'information et de
formation ainsi que la mise en place d'une organisation et de moyens adaptés. Il veille a I'adaptation de ces mesures
pour tenir compte du changement des circonstances et tendre a 'amélioration des situations existantes.

II. - Le chef d'établissement met en ceuvre les mesures prévues au I ci-dessus sur la base des principes généraux de prévention
suivants :

a) Eviter les risques ;

b) Evaluer les risques qui ne peuvent pas étre évités ;

¢) Combeattre les risques a la source ;

d) Adapter le travail 2 I'nomme, en particulier en ce qui concerne la conception des postes de travail ainsi que le choix des
équipements de travail et des méthodes de travail et de production, en vue notamment de limiter le travail monotone et le travail
cadencé et de réduite les effets de ceux-ci sur la santé ;

e) Tenir compte de I'état d'évolution de la technique ;

f) Remplacer ce qui est dangereux par ce qui n'est pas dangereux ou par ce qui est moins dangereux ;

@) Planifier la prévention en y intégrant, dans un ensemble cohérent, la technique, l'organisation du travail, les conditions de
travail, les relations sociales et I'influence des facteurs ambiants, notamment en ce qui concerne les trisques liés au harcélement
moral, tel qu'il est défini a l'article L. 122-49 ;

h) Prendre des mesures de protection collective en leur donnant la priorité sur les mesures de protection individuelle ;

i) Donner les instructions appropriées aux travailleurs.

III. - Sans préjudice des autres dispositions du présent code, le chef d'établissement doit, compte tenu de la nature des activités
de l'établissement :

a) Evaluer les risques pour la sécurité et la santé des travailleurs, y compris dans le choix des procédés de fabrication, des
équipements de travail, des substances ou préparations chimiques, dans 'aménagement ou le réaménagement des lieux de travail
ou des installations et dans la définition des postes de travail ; a la suite de cette évaluation et en tant que de besoin, les actions
de prévention ainsi que les méthodes de travail et de production mises en ceuvre par I'employeur doivent garantir un meilleur
niveau de protection de la sécurité et de la santé des travailleurs et étre intégrées dans l'ensemble des activités de I'établissement
et a tous les niveaux de l'encadrement ;

b) Lorsqu'il confie des tiches a un travailleur, prendre en considération les capacités de l'intéressé a mettre en ceuvre les
précautions nécessaires pour la sécurité et la santé ;

¢) Consulter les travailleurs ou leurs représentants sur le projet d'introduction et l'introduction de nouvelles technologies
mentionnées a l'article L. 432-2, en ce qui concerne leurs conséquences sur la sécurité et la santé des travailleurs.

IV. - Sans préjudice des autres dispositions du présent code, lorsque dans un méme lieu de travail les travailleurs de plusieurs
entreprises sont présents, les employeurs doivent coopérer a la mise en ceuvre des dispositions relatives a la sécurité, a I'hygicne
et a la santé selon des conditions et des modalités définies par décret en Conseil d'Etat.

En outre, dans les établissements comprenant au moins une installation nucléaire de base ou une installation figurant sur la liste
prévue au IV de l'article L. 515-8 du code de l'environnement ou visée a l'article 3-1 du code minier, lorsqu'un salarié ou le chef
d'une entreprise extérieure ou un travailleur indépendant est appelé a réaliser une intervention pouvant présenter des risques
patticuliers en raison de sa nature ou de la proximité de cette installation, le chef d'établissement de l'entreprise utilisatrice et le
chef de l'entreprise extérieure définissent conjointement les mesures prévues aux I, IT et III. Le chef d'établissement de
l'entreprise utilisatrice veille au respect par I'entreprise extérieure des mesures que celle-ci a la responsabilité d'appliquer, compte
tenu de la spécificité de I'établissement, préalablement a I'exécution de l'opération, durant son déroulement et a son issue ».
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la suite étendue, progressivement, a pratiguement toutes les branches du droit. Les
facteurs qui ont déterminé ce développement ont été: la taille et la complexité
grandissante des entreprises cotées, ainsi que la réeglementation foisonnante et de plus
en plus sanctionnée pénalement®. La délégation de pouvoirs est apparue alors comme
un outil de management indispensable pour protéger les dirigeants et assurer la bonne

gestion de 1’entreprise.

201. Au vu de ce qui précede, nous sommes de 1’avis qu’il serait peut-étre plus
opportun que le législateur francais décide d’encadrer juridiquement la délégation de
pouvoirs et de faire évoluer les choses dans ce domaine d’autant plus que la mise en
place d’une telle procédure est vivement soutenue par la jurisprudence, compte tenu de
la taille et du mod¢le d’organisation de ’entreprise®®’, de la gouvernance, du secteur

de business et des relations avec les parties prenantes.

Le législateur frangais, au cours de ces derniéres années, a mis 1’accent sur le devoir
de vigilance lié aux enjeux environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG)*®, a
renforcé la protection des données personnelles®® et a amélioré la transparence et la

lutte contre la corruption (loi Sapin 11)%7°,

366 v. MEDEF, « Délégation de pouvoirs - Vade-mecum », cit.

367 Dans la vie d’une entreprise, le modéle d’organisation et de gouvernance peut évoluer, au cours des années, et

passer d’une organisation centralisée a une organisation plus complexe a la suite, par exemple, d’opérations de fusions,

de réorganisation ou d’expansion a linternational de lactivité. On peut donc distinguer divers modecles
d’organisation :

- Un modele d’organisation centralisée pour des entreprises de taille petite : dans ce cas 'opinion dominante est
que le directeur général est en mesure de piloter ’ensemble des opérations stratégiques et opérationnelles. Le
directeur général reste le seul responsable.

- Un modele d’organisation hiérarchique pour des grandes entreprises : dans ce cas organisation de ’entreprise
s’articule autour de « business unit » qui sont des centres de décision autonome, a vocation opérationnelle,
typiquement des zones géographiques. Dans ce cas, selon 'opinion dominante, le directeur général se consacre
au pilotage et a la coordination d’ensemble. Les directions fonctionnelles, par contre, ont un réle de conseil ou
d’expertise aupres des « business unit ».

- Un modéle matriciel pour des groupes internationaux qui développent des activités diverses : dans ce cas les
« business unit » disposent d’une grande autonomie et de responsabilité directe en matiere de prise de décision
sut toutes les questions concernant le développement et la mise en ceuvre des projets industriels et stratégiques.
Dans ce contexte, le directeur général se limite a piloter et coordonner I’ensemble. Pourtant, ce type
d’organisation présente des limites en raison du fait que les conflits d’intéréts entre les directions opérationnelles
et fonctionnelles de 'entreprise sont assez fréquents. A cela s’ajoute le fait que les responsabilités au sein de
Porganisation ne sont pas tres claires.

On peut dire que dans toutes les situations listées ci-dessus (@ /exception peut-étre de la premiere) le dispositif de la
délégation de pouvoirs est mécanisme de gouvernance nécessaire pour améliorer le fonctionnement de ’organisation
de l’entreprise. En effet, le dispositif de la délégation de pouvoirs et la structure organisationnelle ne peuvent pas étre
pensées indépendamment 'un de l'autre. L’équipe direction devra repartir le pouvoir au sein de Pentreprise, en
fonction de sa structure organisationnelle, et mettre en place un modele d’organisation que soit le plus possible
adéquat en termes de sécurité et de fluidité des décisions.

368 v. LOI n°2017-399 du 27 mars 2017 relative au devoir de vigilance des sociétés méres et des entreprises donneuses

d’ordre. Le texte est disponible sur le site : www.legifrance.gouv.fr.

369 v, LOI n°2018-493 du 20 juin 2018 relative a la protection des données personnelles. Le texte est disponible sur le

site : www.legifrance.gouv.fr.

370 y. LOI n° 2016-1691 du 9 décembre 2016 relative a la transparence, a la lutte contre la corruption et 4 la

modernisation de la vie économique, cit.
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Autant de nouvelles obligations qui ont un fort impact sur 1’organisation de la
gouvernance de I’entreprise et obligent les dirigeants a optimiser et a mieux structurer
le fonctionnement de cette organisation, de maniére a rapprocher le pouvoir de décision
des acteurs de la décision, et a mettre en place des procedures et programmes de
conformité (« compliance ») nécessaires pour gérer et évaluer les risques liés a la

gestion de 1’entreprise®’!,

L’absence de délégation de pouvoirs au sein d’une structure complexe dans laquelle le
chef d’entreprise n’est pas en mesure de veiller personnellement au respect de la
réglementation applicable peut ainsi étre considérée comme une faute de gestion

susceptible d’engager la responsabilité de celui-ci®’2,

202. La structure de gouvernance de la société moniste francaise est concue de telle
sorte que 1’organe de direction (unifiée ou dissociée selon le cas) doit nécessairement
trouver un accord avec le conseil d’administration afin d’assurer la bonne gestion de la
société et éviter toute situation de conflit au sein de I’organisation. Si un conflit surgit,
le conseil d’administration peut, a tout moment, révoquer le directeur général et en

désigner un autre3”,

Le caractere collégial du conseil d’administration fait que tous les administrateurs sont
impliqués dans la gestion de la société et sont solidairement responsables en cas
d’inobservation de la loi, des réglements et des statuts ainsi qu’en cas de fautes de
gestion. Pour bien fonctionner, le conseil d’administration doit &tre composé
d’administrateurs qui ont confiance 1’un en 1’autre puisque la collégialité présuppose
que le processus décisionnel a été partagé et accepté par tous les membres du conseil,

chacun avec ses convictions et ses connaissances.

Au-dela des pouvoirs généraux visés par 1’article L. 225-35 du Code de commerce, le
conseil d’administration dispose - comme c’est le cas aussi en Italie - de certaines
prérogatives exclusives qui ne peuvent pas étre déléguées. Releve de la compétence

exclusive du conseil d’administration toute décision portant sur : 1’établissement des

37 Pour plus de détail voire GRANT THORNTON, « Livre blanc : délégation de pouvoirs - Les évolutions législatives
récentes et 'outil incontournable de la gouvernance », 2018. Le texte est disponible sur le site : www.grantthornton.fr.
32 v. E. DAOUD et C. LE CORRE, « La délégation de pouvoirs et la prévention du risque pénal en entreprise », en
RLDA - Droit des affaires - Collection Lamy, n. 107, septembre 2015, p. 58.

373 v, article 1..225-55 alinéa 1 du Code de commerce.
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comptes annuels et consolidés, et du rapport de gestion annuel, la préparation de
documents de gestion prévisionnels, [’autorisation préalable des conventions
réglementées, la rémunération des dirigeants de 1’entreprise, la nomination des
membres du comité d’étude, la répartition des jetons de présence, 1’autorisation des

cautions, avals et garanties conférées au nom de la société>",

Le conseil d’administration a aussi la possibilité de conférer a un ou plusieurs de ses

membres tous mandats spéciaux pour un ou plusieurs sujets déterminés3’,

203. L’absence d’une distinction nette entre les dirigeants et les administrateurs non
exécutifs a fait 1’objet de remarques de la part des investisseurs internationaux qui ont
souligné a maintes reprises que, parmi les pays occidentaux les plus industrialisés (tels
que Etats-Unis, Royaume-Uni, Allemagne etc.), la France est le seul pays a n’avoir pas
prévu un tel dispositif. Pour combler ce vide et tenter de donner une réponse aux
remarques formulées par les investisseurs internationaux, le patronat francais (AFEP
et MEDEF) a décidé récemment d’introduire, dans le préambule du Code de
gouvernance d’entreprise révisé en 2016, une nouvelle classification afin de mieux

distinguer les mandataires sociaux exécutifs des mandataires sociaux non exécutifs e,

Le Code AFEP-MEDEF identifie les mandataires sociaux executifs comme les
dirigeants de la société chargés de la direction générale. Sont considérés comme tels :
le P-DG (en cas d’unicité des fonctions), le directeur géneral et les directeurs généraux
délégués®’’.

Par contre, les mandataires sociaux non exécutifs sont identifiés comme le dirigeant
mandataire social non exécutif (le président du conseil d’administration en cas de
dissociation des fonctions de président et de directeur général) et tous les autres

administrateurs siégeant en conseil d’administration®’®,

374 v. J.P. CASIMIR et M. GERMAIN, « Dirigeants de sociétés - Juridique, fiscal et social », p. 115, cit.

375 Larticle R.225-29 du Code de commerce dispose que : « Le conseil d’administration peut conférer un ou plusieurs
de ses membres ou a des tiers, actionnaires ou non, tous mandats spéciaux pour un ou plusieurs objets déterminés.
11 peut décider la création de comité chargés d’étudier les questions que lui-méme ou son président soumet, pour avis,
a leur examen. Il fixe la composition et les attributions des comités qui exercent leur activité sur sa responsabilité ».
376 v. Code AFEP- MEDEF, 2016, pp. 2 et 32.

377 Dans la société duale 2 directoire et conseil de surveillance, les mandataires sociaux exécutifs sont identifiés avec
le président du directoire et les membres du directoire. Voir Code AFEP-MEDEF, p.32.

378 Dans la société duale a directoire et conseil de surveillance, les mandataires sociaux non-exécutifs sont identifiés
avec le président du conseil de surveillance et les membres du conseil de surveillance. Voir Code AFEP-MEDEF,
p.32.
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Cette classification permet de préciser que les mandataires sociaux non exécutifs,
n’étant pas impliqués dans la gestion directe de 1’entreprise, peuvent participer aux
comités spécialisés permanents, constitués au sein du conseil d’administration, de

maniére a écarter toute situation de conflits d’intéréts.

204. A strictement parler, la classification proposée par le Code AFEP-MEDEF a une
valeur purement formelle puisque, malgré les efforts, une partie du patronat francais
continue d’étre attachée a une vision dirigiste de la gouvernance. Mé&me si des
évolutions apparaissent a ce sujet. La derniere version du Code AFEP-MEDEF, revisee
et actualisée en juin 2018, est guidée par la volonté de contribuer a améliorer le réle de
surveillance des mandataires sociaux non executifs. Il définit mieux les missions
confiées au conseil d’administration en insistant sur le fait qu’il est de la responsabilité
du conseil de promouvoir la création de la valeur a long terme de I’entreprise,
d’examiner les risques et de s’assurer de la mise en place d’un dispositif de prévention

et de détection de la corruption et du trafic d’influence®’®.

5. Les responsabilités du conseil d’administration

205. Le conseil d’administration en tant qu’organe exécutif de la société cotée est
investi de pouvoirs d’administration et de contrdle pour assurer la mise en ceuvre de la
stratégie et la direction appropriée de I’entreprise. Cela suppose la présence, au sein du
conseil d’administration, d’administrateurs compétents, informeés, impliqués et

capables d’alerter le conseil d’éventuels risques pour I’intérét de la société.

Les efforts menés au niveau international pour approfondir le théme du gouvernement
d’entreprise sont poussés par la nécessité d’expliquer que le coeur battant d’une

entreprise est le conseil d’administration avec son organisation et son fonctionnement.

Outre qu’il guide la stratégie de I’entreprise, le conseil d’administration a
principalement pour mission de surveiller la performance de 1’équipe de direction et

d’assurer aux actionnaires un rendement satisfaisant, tout en veillant a prévenir les

379 v. article 1 du Code AFEP-MEDEF.
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conflits d’intéréts et a trouver un équilibre entre les sollicitations contradictoires

auxquelles ’entreprise se trouve soumise3.

Le conseil d’administration est certes responsable devant la société et ses actionnaires,
mais il a en outre 1’obligation de servir au mieux leurs intéréts. Le respect des normes
de loi et des statuts, mais aussi des principes de gouvernance et des procédures internes
de la société est de son ressort.

En application de ces normes et préconisations, le conseil d’administration est investi
du pouvoir de désigner et révoquer les dirigeants de I’entreprise, de fixer leur
rémunération, de choisir le mode de gouvernance de 1I’équipe de direction (unification
ou dissociation des fonctions, en France, délégation des pouvoirs, en ltalie), mais
surtout il est investi du pouvoir de superviser la gestion de 1’entreprise et d’assurer la

transparence et la qualité de I’information fournie aux actionnaires et au marché.

Le manque de contrdle ou 1’incapacité de prendre les décisions opportunes, en cas
d’abus ou de conflit d’intéréts entre les dirigeants, les actionnaires ou les
administrateurs de ’entreprise, sont des symptomes évidents d’une gouvernance faible

et inadéquate.

Le theme du contrdle est donc une condition préalable a une bonne compréhension de
la gouvernance des sociétés cotées, francaises et italiennes. Il permet de mettre en
évidence quel type d’approche a été utilisé, en France et en Italie, par le droit et les
pratiques de gouvernance pour encadrer et renforcer le role du conseil d’administration.
Mais aussi d’examiner les analogies possibles et les distinctions qui s’imposent entre

les deux pays a ce sujet.

206.  Ces considérations initiales sont importantes notamment pour les répercussions
qu’elles peuvent avoir sur la pratique. En effet, les lois et les principes de gouvernance
reconnaissent que pour que le conseil d’administration puisse assumer efficacement ses
responsabilités, les administrateurs non exécutifs ont le devoir et le pouvoir de
superviser la gestion menée par la direction et d’exercer un jugement objectif et en
toute indépendance sur celle-ci. A cette fonction primordiale s’ajoute une autre mission
également importante et essentielle : superviser 1’efficacité des informations et des

mécanismes de gouvernance nécessaires au bon fonctionnement de 1’entreprise.

30 v. Principes de gouvernance d’entreprise de PTOCDE, « Principe IV - Responsabilité du conseil d’administration »,
p. 59 cit.
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L’exercice de la fonction d’administrateur, au sein du conseil d’administration, ne doit
pas étre considérée comme une distinction honorifique, mais comme une activité
professionnelle qui entraine des responsabilités. Celles-ci peuvent étre plus ou moins

étendues selon le droit applicable.
5.1. Les responsabilités du conseil d’administration en France

207. En droit frangais, ’article L.225-35 du Code de commerce, issu de la loi NRE
de 2001, assigne au conseil d’administration des sociétés cotées trois missions voire
responsabilités essentielles. En particulier, le conseil d’administration doit :
- Déterminer les orientations de 1’activité de la société et veiller a leur mise en
ceuvre.
- Se saisir de toute question intéressant la bonne marche de la société et régler par
ses délibérations les affaires qui la concernent.

- Procéder aux contrdles et vérifications qu’il juge opportuns,

Le conseil d’administration dispose d’un pouvoir considérable qui englobe les
orientations stratégiques, le contrdle sur la gestion et le fonctionnement au quotidien
de I’entreprise. Ces pouvoirs, définis par la loi NRE de 2001 sont précisés aussi par le
Code AFEP-MEDEF qui a cet égard dispose que : « le conseil d’administration exerce
les missions dévolues par la loi et agit en toute circonstance dans l’intérét social de
[’entreprise ». Dans sa version revisitée en juin 2018, il insiste beaucoup sur le fait que
le conseil d’administration doit promouvoir la création de valeur a long terme de la
société et doit s’informer de 1’évolution des marchés et des principaux enjeux auxquels
la société est confrontée y compris dans le domaine de la responsabilité sociale et

environnementale38?,

Les pouvoirs et responsabilités du conseil d’administration de la société moniste

francaise méritent d’étre mieux examinés dans une vision comparative.

208. Pouvoir d’orientation. Le Code de commerce dispose que la premiere mission
du conseil d’administration est de déterminer les orientations de 1’activité de la société

et de veiller a leur mise en ceuvre. Dans la vision moderne de la gouvernance

31y, article ..225.35, alinéa 1 et 3 du Code de commerce. Et voir également M. GERMAIN et V. MAGNIER, « Traité
de droit des affaires - Les sociétés commerciales », p. 492, cit.
382y, article 1 alinéas 1 et 4 du Code AFEP-MEDEF.
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d’entreprise, la définition d’une stratégie clairement formulée et largement partagée
par les organes de gouvernance est indispensable pour donner un cap a une

organisation, mobiliser et fédérer ses énergies autour d’objectifs communs.

Elle constitue la base sur laquelle les investisseurs institutionnels ou particuliers
décident de devenir actionnaires de 1’entreprise puisqu’elle traduit la mission de la
société et donne des indications sur son développement a court et a long terme. Le
législateur de la loi NRE de 2001 a voulu reconnaitre au conseil d’administration, en
sa qualité de représentant des intéréts des actionnaires, un role crucial dans la définition

de la politique stratégique de 1’entreprise.

En distinguant les prérogatives du conseil d’administration de celles assignées
respectivement a la direction générale et a 1’assemblée des actionnaires, la loi NRE de
2001 a attribué au conseil d’administration la responsabilité de veiller a ce que la
stratégie proposée par la direction soit cohérente avec ses propres lignes directrices.
Dans ce cadre, il doit évaluer que cette stratégie est créatrice de valeur pour les

actionnaires, et qu’elle a été effectivement mise en ceuvre par 1’équipe de direction.

Quant a I’assemblée générale, il faut constater que cet organe intervient uniquement
dans le cas ou la stratégie mise au point par la direction et approuvée par le conseil

d’administration est susceptible d’affecter 1’objet social, inscrit dans les statuts.

Les dispositions du Code de commerce ont été complétées par les recommandations du
Code AFEP-MEDEF selon lesquelles le conseil examine et décide les opérations
importantes de la société, éventuellement apres une étude approfondie de la part de I’un

des comités spécialisés du conseil®,

209. Pouvoir d’évocation. Le Code de commerce dispose que la seconde mission
du conseil d’administration est - sous réserve des pouvoirs expressément attribués a
I’assemblée générale et dans la limite de 1’objet social - de se saisir de toute question

intéressant la bonne marche de la société et les affaires qui la concernent38,

Cette formule, un peu large, du Code de commerce tend, en réalité, a garantir la

continuité de la société et a protéger l’intérét général de celle-ci. Le conseil

383 v, article 3 du Code AFEP-MEDEF.
384 v, article L..225-35 du Code de commetce.
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d’administration doit étre vigilant et assurer le controle sur la gestion et sur la qualité

de I’information destinées aux actionnaires et au marché3®,

Il est évident que si tout se passe bien, le conseil d’administration n’intervient pas dans

la gestion au quotidien, qui est en charge de 1’équipe de direction.

Mais, si des circonstances imprévues et exceptionnelles ou des erreurs graves de
gestion de la part du directeur genéral justifient une implication directe du conseil
d’administration dans la gestion de 1’entreprise, la loi assigne a cet organe un pouvoir
d’évocation de maniére a lui permettre d’intervenir ponctuellement dans la marche de

la société et prendre toute décision opportune.

Le risque a ce moment-la est que le conseil d’administration entre en concurrence avec
le directeur général et revendique pour lui-méme I’exercice de tous les pouvoirs
intéressant la bonne marche de la société. Sur ce point le Code de commerce est muet,
mais il est logique que si le conseil d’administration ne partage pas les idées du

directeur général, il peut s’imposer et contraindre ce dernier a se plier a ses décisions.

Une telle conclusion est du reste confirmée par la réserve énoncée dans ’article L.225-
56, I, du Code de commerce. La norme dispose que le directeur général : « exerce ces
pouvoirs dans la limite de [’objet social et sous réserve de ceux que la loi attribue

expresséement aux assemblées des actionnaires et au conseil d’administration ».

210. Pouvoir de surveillance. Le Code de commerce dispose enfin que la troisieme
mission du conseil d’administration est de « procéder aux contréles et vérifications
qu’il juge opportun ». Dans la vision moderne de la gouvernance d’entreprise, la
responsabilité du conseil d’administration est axée notamment sur le concept
d’administration qui englobe la gestion et le controle, étant celles-ci deux faces de la

méme médaille.

Pour permettre au conseil d’administration d’exercer pleinement ce role de controle, la
loi reconnait, a titre individuel, a chaque membre du conseil un droit a 1’information.
Les mandataires sociaux non exécutifs ne sont pas les destinateurs passifs des
informations provenant de I’équipe de direction. A ce propos, le Code AFEP-MEDEF

précise que le conseil d’administration doit examiner réguliérement, en lien avec la

385 v, article 1 alinéa 3 du Code AFEP-MEDEF.
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stratégie qu’il a défini, les opportunités et les risques tels que les risques financiers,
juridiques, opérationnels, sociaux et environnementaux, ainsi que les mesures prises en

conséquence.

A ce titre il peut interagir avec I’équipe de direction et avec le président du conseil
d’administration (en cas notamment de dissociation des fonctions) pour se faire

communiquer tout document utile a I’accomplissement de sa mission 3.

Pour tenir compte des nouvelles exigences introduites par la loi Sapin Il, le Code
AFEP-MEDEF précise que le conseil d’administration doit s’assurer, le cas échéant,
de la mise en place d’un dispositif de prévention et de détection de la corruption et du

trafic d’influence.

211. Au-dela des missions spécifiques que nous venons d’examiner, le conseil
d’administration dispose - comme déja souligné précédemment - de certaines
prérogatives expressément énumérées par la 10i%7. 11 s’agit principalement de
prérogatives qui ne peuvent pas étre déléguées a d’autres organes de la société, relevant
de sa seule compétence (comme [’établissement des comptes, du rapport de gestion
annuel et du rapport de gouvernement d’entreprise, [’autorisation préalable des

opérations significatives, la repartions des jetons de présence ...).

Le conseil d’administration est également compétent pour convoquer les assemblées

genérales et pour demander le reléevement des fonctions du commissaire aux comptes.
5.2. Les responsabilités du conseil d’administration en Italie

212. A lalecture du dispositif de 1’article L.225-35 du Code de commerce, il semble
que le conseil d’administration des sociétés cotées francaises est investi de pouvoirs «
standards » de gestion et de contréle. A 1’exception du droit a 1’information, les
membres du conseil ne sont pas légitimés a exercer d’autres droits individuels de

controble.

Cette constatation repose sur la comparaison avec les dispositifs visés par les articles
2380-bis et 2381 du Code civil. Le legislateur de la réforme de 2003 a introduit une

distinction importante entre 1’activité de gestion (« il potere gestorio » en italien) et

386 v, article 1 alinéa 5 du Code AFEP-MEDEF.
37y, J.P. CASIMIR et M. GERMAIN, « Dirigeants des sociétés - Juridique, fiscal, social », 2015, p.115, cit.
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I’administration. La section VI-bis du Livre V du Code civil s’intitule
« [’administration et le contréle », et ’article 2380-bis dispose que 1’administration de

la société reléve de la compétence exclusive du conseil d’administration %,

Puis, 1’article 2381 dudit Code précise que le conseil d’administration peut déléguer -
si une telle possibilité, bien entendu, a été prévue par les statuts ou a été accordée par
I’assemblée générale des actionnaires - ces attributions a un comité exécutif ou bien a

un ou plusieurs administrateurs délégués>®°.

A travers la mise en place de la délégation de pouvoirs, les organes délégués sont
investis d’une fonction de gestion (¢ est-a-dire la gestion au jour le jour) et sont tenus
de faire rapport au conseil (selon les modalités fixées par les statuts et en tout cas au
moins tous les six mois) sur la marche générale de I’entreprise et 1’évolution de celle-
ci, et sur les opérations les plus significatives conclues par la société ou par I’'une de

ses filiales3%.

La notion d’administration utilisée par le Code civil est une notion plus large
puisqu’elle englobe aussi la fonction de gestion. En définitive, le 1égislateur italien a
essayé de définir le contenu de 1’activité d’administration et de gestion. Pour ce faire,
il a etabli que les membres du conseil d’administration sont tenus d’accomplir toutes

les opérations nécessaires a la réalisation de 1’objet social 3.

La société est une organisation crée pour I’exercice de I’activité d’entreprise. Cela veut
dire que pour assurer la pérennité, la continuité et I’efficience de 1’entreprise sur le
marché, les membres du conseil d’administration doivent mettre en place une stratégie
entrepreneuriale et faire des choix finalisés a réaliser I’objet social (a savoir [’activité
d’entreprise). L’activité de gestion n’est pas une simple succession d’opérations
juridiques dépendant I’une de 1’autre, mais est une activité dynamique d’administration

centrée sur la vision stratégique planifiée par le conseil d’administration.

Les membres du conseil d’administration ne doivent pas se limiter a définir les

orientations et la stratégie de I’entreprise, mais ils doivent aussi assurer la correcte

38 v, article 2380-bis alinéa 1 du Code civil.

389 v, article 2381 alinéa 2 du Code civil.

30 v. article 2381 alinéa 5 du Code civil.

My, article 2380-bis alinéa 1 du Code civil, qui a cet égard dispose que : « La gestion de ’entreprise est attribuée a la
compétence exclusive des administrateurs, qui accomplissent les opérations nécessaires a la réalisation de I'objet
social ».
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administration de la société. Le législateur de la réforme de 2003 a assigné au conseil
d’administration cinq missions voire responsabilités essentielles. Celles-ci vont au-dela
des pouvoirs généraux qui, en principe, sont confiés au conseil d’administration, cet

organe étant investi du pouvoir de :

Déterminer le contenu, les limites et les modalités d’exercice de la délégation de

pouVOirs.

- Donner a I’organe délégué des directives et, le cas échéant, intervenir directement
dans la gestion en revendiquant pour lui-méme la réalisation des opérations
couvertes par la délégation de pouvoirs.

- Evaluer, sur la base des informations regues par 1’organe délégué, la conformité
de la structure organisationnelle, administrative et comptable de la sociéte.

- Examiner les plans stratégiques, industriels et financiers de la société mis au point
par I’organe délégué.

- Evaluer, sur la base du rapport établi par I’organe délégué, la marche générale de

la société3®?,

213. Les pouvoirs du conseil d’administration des sociétés cotées italiennes semblent
plus vastes et plus précis que ceux assignés, par la loi, & 1’organe de gouvernance

francais. Ces pouvoirs méritent quelques explications supplémentaires.

214. Pouvoir de déterminer le contenu, les limites et les modalités de la
délégation de pouvoirs. Le Code civil dispose que la premiere mission du conseil
d’administration est de déterminer le contenu, les limites et les modalités de la
délégation de pouvoirs accordée a 1’organe délégué. Le législateur italien part du
constat que la gestion de I’entreprise reléve de la compétence exclusive des
administrateurs, qui sont tenus d’accomplir les opérations nécessaires pour la
réalisation de 1’objet social®®3. Ce sont les administrateurs et eux seuls qui peuvent-
doivent prendre toute décision utile afin d’assurer la bonne gouvernance et le bon

fonctionnement de 1’entreprise®%.

Le législateur de la réforme de 2003, a travers 1’application de ce principe, a entendu

marquer une distinction nette entre les pouvoirs de 1’assemblée générale et ceux du

392 v, article 2381 alinéa 3 du Code civil.

393 v, article 2380-bis alinéa 1 du Code civil.

¥4 v. B. LIBONATI., «I’impresa e le societa - lezioni di diritto commerciale, cit.
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conseil d’administration. La gestion de I’entreprise ne peut pas étre une affaire des
actionnaires réunis en assemblée générale. C’est le conseil d’administration qui doit
selectionner et désigner, parmi ses membres, la personne ou les personnes dotées de la
compétence et de la professionnalité managériale nécessaires pour assurer la direction

de I’entreprise.

Lors de la désignation de 1’organe délégué, le conseil d’administration doit préciser le
contenu, les limites et les modalités de la délégation de pouvoirs. Cette imposition
normative vise a protéger les intéréts soit du délégant, soit du délégataire. De fait, le
conseil d’administration a travers la mise en ceuvre d’une délégation de pouvoirs,
certaine et précisément délimitée, peut répartir efficacement les pouvoirs et distinguer

ses prérogatives de celles de I’organe délégué.

Le délégataire, quant a lui, a tout intérét a recevoir une délégation de pouvoirs certaine
et dépourvue d’ambiguité (mais surtout non générique) puisqu’il doit étre mis dans la

situation de pouvoir accomplir efficacement sa mission.

215. Pouvoir d’impartir des directives et d’intervenir directement dans la
gestion. La seconde mission du conseil d’administration le conduit a impartir des
directives a I’organe délégué et a intervenir, le cas échéant, directement dans la gestion.
Le législateur de la réforme de 2003, a travers 1’énonciation de ce principe, souhaite
faire remarquer que :

- Le conseil d’administration est tenu de veiller sur la gestion de 1’équipe de
direction et de vérifier que celle-ci a effectivement mis en ceuvre la délégation de
pouVvoirs.

- Le conseil d’administration ne se dessaisit jamais de la globalité de ses

pouvoirs3®,

La gestion de 1’entreprise présuppose - comme nous 1’avons déja évoqué - le partage

de I’autorité entre les organes de gouvernance. Le changement de perspective opéré par

35 L’article 2381 alinéa 4 du Code civil précise que certaines attributions ne peuvent pas étre déléguées, relevant de
la compétence du conseil d’administration. Le conseil d’administration est compétent des prérogatives suivantes :
émission d’obligations convertibles en actions (art. 2420-ter du Code civil), rédaction du bilan d’exercice annuel, du bilan
consolidé, de la note des états financiers et du rapport sur la gestion (artt. 2423, 2427, 2428 et 2435-bis dn Code civil),
réduction du capital pour cause de pertes (artt. 2446 et 2447 du Code civil), établissement du projet de fusion (arz. 2507-
ter du Code civil), établissement du projet de scission (art. 2506-bis du Code civil), rédaction du rapport annuel sur le
gouvernement d’entreprise et sur la structure de ’actionnariat (art. 123-bis du TUF).
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la réforme de 2003 poursuit 1’objectif de renforcer le role du conseil d’administration
et de lui permettre d’engager un dialogue, constructif et permanent, avec 1’équipe de

direction.

Le conseil d’administration peut étre amené a donner des instructions a 1’organe
délégué. Cependant, 1’application de ce dispositif - comme cela a été justement
souligné par certains auteurs - pose des problémes d’ordre pratique. En effet, il est
difficile d’imaginer que les membres du conseil d’administration d’une grande société

cotée puissent impartir des instructions détaillées a 1’administrateur délégué.

Les regles concernant 1’organisation de la fonction de direction sont établies par le
méme administrateur délégué, c’est lui qui décide comment gérer voire filtrer les
informations et toutes les questions qui lui sont destinées. Si les membres du conseil
d’administration sont mis dans la situation de ne pouvoir pas communiquer avec
I’administrateur délégué ou de ne pouvoir pas lui faire parvenir, au préalable, leur avis,
il est sans doute trés difficile d’imaginer qu’ils pourront lui imposer des directives ou
instructions. Toutes ces considérations sont pertinentes. Pourtant, ce dispositif, malgré
ses ambitions excessives, demeure une avancéee importante du droit italien des sociétés,

qui ne peut étre ni ignorée, ni négligée.

Il faut, en outre, ajouter que la mise en ceuvre de la délégation de pouvoirs ne prive pas
le conseil d’administration de ses propres prérogatives. Il peut toujours intervenir dans
la gestion de I’entreprise et revendiquer pour lui-méme la réalisation d’opérations

spécifiques, qui, en amont, étaient englobées dans la délégation de pouvoirs.

216. Pouvoir d’évaluer la conformité de la structure organisationnelle,
administrative et comptable de la société. La troisieme mission du conseil
d’administration est d’évaluer, sur la base des informations fournies par 1’organe
délégue, la conformité de la structure organisationnelle, administrative et comptable de
I’entreprise. Dans ce cas, le partage de 1’autorité entre les organes de gouvernance est
évident. Le legislateur de la réforme de 2003 a ainsi établi que le conseil
d’administration doit veiller a s’assurer que 1’organe délégué a effectivement défini et
mis en ceuvre une structure organisationnelle adaptée a la taille de I’entreprise, a la
nature de ses opeérations et a son souci d’efficacité (conformité de la structure

organisationnelle).

220



UNIVERSITE PARI
' POLIDORO Giovanna | Thése de doctorat | Avril 2019

Ce genre de structure facilite la circulation de I’information dans 1’ensemble de
I’organisation et permet de répartir efficacement les pouvoirs et les responsabilités

entre les supérieurs hiérarchiques et les salariés de 1’entreprise.

Le conseil d’administration doit veiller a ce que I’organe délégué ait adopté des
procédures internes de contrdle visant a assurer le bon fonctionnement de 1’entreprise
(structure administrative) de maniére que tous les employés de I’entreprise soient

informés des responsabilités attachées a leurs taches.

Le conseil d’administration doit veiller enfin a ce que 1’organe délégué ait adopté des
systemes de comptabilité visant a assurer la qualité de I’information financiére et des

comptes annuels et consolidés de I’entreprise (Structure comptable).

Le but de ce principe est de renforcer le devoir de vigilance du conseil d’administration
sur I’organisation et les mécanismes de contrdle internes définis et mis en ceuvre par

I’organe délégué.

217. Pouvoir d’examiner les plans stratégiques, industriels et financiers de la
société mis au point par I’organe délégué. La quatrieme mission du conseil
d’administration est d’examiner les plans stratégiques, industriels et financiers mis au
point, le cas échéant, par I’organe délégué. Le role d’orientation stratégique du conseil
d’administration a été renforcé par la réforme de 2003. Le conseil d’administration peut

et doit collaborer avec 1’organe délégué dans la définition de la stratégie de I’entreprise.

Cela veut dire que le conseil d’administration doit tracer les lignes directrices
auxquelles I’organe délégué doit se conformer dans la rédaction des plans stratégiques,
industriels et financiers. Puis, il est tenu d’examiner ces plans et peut, le cas échéant,
proposer des changements ou formuler des suggestions. Il est clair donc que la décision
finale sur I’opportunité de mettre en ceuvre ces plans reléve de la compétence du conseil

d’administration.

218. Pouvoir d’évaluer la marche générale de la société. La cinquieme mission
du conseil d’administration est d’évaluer, sur la base d’un rapport rédigé par 1’organe
délégué, la marche générale de la société. Le législateur de la réforme de 2003 insiste
sur le fait que chaque membre du conseil d’administration doit veiller a la bonne

marche générale de D’entreprise. Cela veut dire que les membres du conseil
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d’administration ne sont pas tenus d’exercer un contréle permanent sur la gestion de
I’organe délégué. Ils sont plutdt tenus de surveiller que la gestion de 1’entreprise est

effectivement orientée a la réalisation de I’objet social.

En somme, aux termes de la loi, les administrateurs non exécutifs ne doivent pas se
limiter a participer passivement aux réunions du conseil d’administration, mais ils
doivent se préoccuper de toute question liée a 1’activité de I’entreprise. Autrement dit,

ils doivent étre avisés et conscients des responsabilités que leur fonction comporte.

L’évaluation de la gestion générale de I’entreprise, conduite par le conseil
d’administration, doit non seulement tenir compte des résultats obtenus dans la période
considérée, mais elle doit surtout promouvoir la création de la valeur de I’entreprise

dans le long terme.

219. La lecture du dispositif de I’article 2381 du Code civil permet de tirer une
premiere conclusion. Contrairement au droit frangais, le droit italien des sociétés
n’attribue plus au conseil d’administration le pouvoir de « procéder aux contrdles et
veérifications qu’il juge opportun ». Le législateur de la réforme de 2003 a décidé de
s’¢loigner du droit précédent et de confier au conseil d’administration la tdche de
surveiller, de mani¢re permanente, la gestion de 1’équipe de direction. La loi ne fait
plus référence au jugement d’opportunité car la fonction de vigilance du conseil est
désormais considérée comme clé de voute de la bonne gouvernance. Pour y parvenir,
le législateur italien a renforcé les mécanismes de contrdle interne et de gestion des
risques, de reporting et d’information au sein de 1’entreprise de maniére a promouvoir
le dialogue, continu et constructif, entre les organes de gouvernance et les directions

fonctionnelles de 1’entreprise.

Les membres du conseil d’administration doivent veiller a ce que 1’organe délégué
agisse, en toute circonstance, dans 1’intérét social de 1’entreprise. L’activité de
surveillance du conseil d’administration tient compte, en pratique, de 1’opportunité et
de la convenance des opérations et des actes de gestion. Elle se distingue de 1’activité
de contrdle exercée par le college syndical, qui - comme on le sait - est chargé de

réaliser, pour les associés et actionnaires, un contrdle de légalité.
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6. La surveillance du conseil d’administration (monitoring board)

220. Selon la conception moderne de la gouvernance d’entreprise, la mission du
conseil d’administration s’articule autour de deux pouvoirs principaux : le pouvoir de
gestion et le pouvoir de surveillance (monitoring board), qui a la fonction d’assurer
que les décisions prise par 1’équipe de direction ne modifient pas I’orientation

stratégique approuvée par le conseil.

Fondamentale dans cette évolution a été I’entrée au conseil d’administration de
managers, experts, compétents et professionnels qui a permis le passage d’un conseil
investi de pouvoirs de gestion a un conseil qui a désormais en charge la supervision de
la gestion des dirigeants®®. Vu au regard de la gouvernance d’entreprise, le réle du
conseil d’administration est de surveiller la maniére dont les dirigeants accomplissent
leur mission et d’endiguer leurs éventuels comportements opportunistes qui peuvent

compromettre la bonne gestion et I’intérét général de ’entreprise.

Le conseil d’administration dispose, en France comme en Italie, de pouvoirs qui en font
un organe de surveillance efficace puisqu’il dispose de trois moyens principaux pour
exercer sa fonction de surveillance sur la gestion des dirigeants. D’une part, il peut se
prévaloir de son pouvoir de révocation et décider, a tout moment, de remplacer le
dirigeant incompétent ou en conflit avec le conseil d’administration avec un autre
dirigeant. D’autre part, il peut utiliser une politique de rémunération incitative (sous la
forme de primes ou de stock-options) pour fidéliser les dirigeants et améliorer la
performance de I’entreprise. Et enfin, il peut utiliser tous les mécanismes de contréle
mis a sa disposition - par la loi, les statuts, les reglements, les Codes et les pratiques de

bonne gouvernance - pour évaluer la gestion des dirigeants.

Les mécanismes de gouvernance listés ci-dessus visent a renforcer la fonction de
surveillance du conseil d’administration et a accroitre la responsabilisation
(« accountability ») de I’équipe de direction vis-a-vis du conseil. L’action du conseil
d’administration se limite a surveiller et non a décider en lieu et place de 1’équipe de

direction, notamment en s’ immisc¢ant dans la gestion courante de 1’entreprise.

36 v. G. FERRARINI, «Funzione del consiglio di amministrazione, ruolo degli indipendenti e doveri fiduciari», en «I
controlli societari - Molte regole, nessun sistemay, p.51, cit.
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221. Bien slr, cette action de surveillance ne peut s’effectuer efficacement que si les
membres du conseil d’administration possédent les connaissances et compétences

nécessaires pour évaluer les choix faites et les décisions prises par les dirigeants.

Dans la pratique des affaires, I’information a destination des administrateurs s’est
initialement faite essentiellement a 1’aide de données financiéres (les comptes annuels),
mais la législation européenne, la loi, les reglements, les Codes et les pratiques de
gouvernance ont fait beaucoup €voluer les modes de communication et d’information
au sein des sociétés cotées. Dans ce nouveau contexte, 1’équipe de direction est
désormais obligée de fournir au conseil d’administration une information pertinente,
adéquate et exhaustive non seulement sur les états financiers, mais aussi sur I’ensemble
des dispositifs - les procédures spécifiques, les programmes de conformité (compliance
program), les systemes de gestion des risques et de contréle interne (...) - mis en place
par I’équipe de direction pour améliorer la gouvernance de la société et instaurer une

culture d’entreprise respectueuse des valeurs d’éthique.

Le conseil d’administration dispose d’indicateurs importants pour évaluer la pertinence
et la correction de la gestion. Dans ce cadre, il ne se limite pas a veiller au processus
de nomination ou de licenciement des dirigeants, mais il veille a ce que les principaux
actes de gestion de 1’entreprise, ainsi que I’ensemble des procédures et programmes de

conformité (compliance) dont I’entreprise s’est donnée respectent le projet stratégique.

222. Nous examinerons, dans les paragraphes suivants, les régles et les pratiques de
bonne gouvernance adoptées, en France et en lItalie, pour renforcer la fonction de
surveillance du conseil d’administration en mettant, toutefois, en évidence que les
approches suivies et les initiatives prises par les deux pays, dans ce domaine, ne sont

pas tout a fait identiques.
6.1. Le principe de monitoring board en droit italien

223. Le législateur italien de la réforme de 2003 - plus sensible a I’influence
culturelle anglo-ameéricaine que son homologue francais - a integré le concept de
monitoring board dans le Code civil. L objectif prioritaire visé par le 1égislateur est
d’encourager les administrateurs non exécutifs (y compris les administrateurs
indépendants) a participer de maniere plus active aux travaux du conseil

d’administration et de ses comités spécialisés, et a Se saisir de toute question concernant
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la gestion des dirigeants qui peuvent affecter la performance et la valeur actionnariale

de I’entreprise.

Pour évaluer la gestion des dirigeants, les administrateurs non exécutifs - comme nous
I’avons souligné en termes généraux au paragraphe précédent (n°5) - ont le devoir de
s’informer et d’agir de maniére informée3¥. Il est de la responsabilité de chaque
administrateur (non exécutif et indépendant) de questionner les dirigeants sur la
gestion, la marche générale de la société et les opérations les plus significatives,
d’évaluer - sur la base des informations données par la direction - la conformité de la
structure organisationnelle, administrative et comptable, et d’examiner les plans

stratégiques, financiers et industriels3%,

224. Le mot « évaluer » utilisé par le législateur italien vise a souligner que la
fonction de surveillance du conseil d’administration se concrétise dans la supervision
de I’ensemble de processus et procédures mises en place par la direction afin de détecter
les risques de gestion et les dysfonctionnements au sein de 1’organisation. Le conseil
d’administration n’est pas tenu de contrdler chaque acte de gestion étant donné que le
contrle de Iégalité sur les décisions prises par les dirigeants releve - comme on le sait

- de la compétence du college syndical.

Le conseil d’administration n’est pas non plus le destinataire passif d’un flux
informations. Cet organe est investi d’un pouvoir-devoir de réaction qui I’oblige a agir,
a s’exprimer, a approuver les opérations les plus significatives, les plans stratégiques,
financiers et industriels, et I’ensemble des procédures internes permettant d’améliorer

I’organisation de I’entreprise et d’atteindre les objectifs stratégiques.

La réalisation de ces objectifs ne dépend pas de la seule volonté du conseil
d’administration. D’autres facteurs de risque sont a prendre en considération. Certains
sont identifiés comme possibles, et seul leur occurrence est incertaine et imprévisible
(tels : un choc financier, une guerre mondiale, un manque de matieres premiéres ou le
changement climatique), ils sont dits « connus-inconnus ». D’autres ne sont pas
clairement identifiés et leur occurrence est aussi imprévisible (tels : un choc causé par

une metéorite ou tout phénoméne inconnu pouvant provoquer une tragédie), ils sont

397 v, article 2381 alinéas 3 et 6 du Code civil.
398 v, article 2381 alinéa 3 du Code civil.
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dits « inconnus-inconnus »%%°. Quelle que soit 1’origine de ces risques multiples, les
conseils d’administration sont appelés a examiner 1’ensemble d’indicateurs pour se
préparer a comprendre, prévoir et affronter les menaces d’aujourd’hui et de demain

sans les éviter.

Pour accomplir au mieux sa fonction de surveillance, le conseil d’administration doit
collaborer de maniére étroite avec I’équipe de direction car la qualité de son analyse et
de ses décisions dépend de I’information dont il dispose. Cela présuppose I’existence
d’un systéme de communication performant capable d’assure un flux d’information
rapide, adéquat et transparent entre 1’équipe de direction et les membres du conseil
d’administration. Cet échange est essentiel pour assurer un dialogue continu et tisser

une relation de confiance entre ces deux acteurs.

225. L’obligation principale du conseil d’administration est de s’assurer que
I’entreprise a adopté une structure organisationnelle, administrative et comptable
adaptée a la taille et aux risques associés a I’exercice de son activité. Une telle structure
vise & permettre a I’organe de direction et au conseil d’administration de détecter et
prévenir - a travers la définition d’un systéme de contrdle interne et de gestion des

risques - tous dysfonctionnements de facon a sécuriser ’activité de I’entreprise.

La mise en place d’une telle structure organisationnelle implique tous les acteurs de

I’entreprise, s’agissant d’une activité transversale qui se déroule en trois étapes

essentielles :

1) L’équipe de direction définit I’architecture du mode¢le organisationnel et du
systéeme de contr6le interne et de gestion des risques.

2) Le conseil d’administration évalue, sur la base des informations données par la
direction, I’adéquation du mode¢le organisationnel et en approuve la mise en ceuvre.
Le TUF précise qu’il est de la responsabilité du conseil d’administration d’illustrer
dans le rapport annuel de gestion « les principales caracteristiques des systemes
de gestion des risques et de contrble interne, en relation avec le processus de
[’établissement de [’information financiere, 'y compris |’information

consolidée »4%,

3 v.J. ATTALI, « Comment nous protéger des prochaines crises », éditions Fayard, 2018, p.30.
400 v, article 123-bis alinéa 2, lettre (b) du TUF.
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3) Le suivi et la mise a jour du systéeme de contrdle interne et de gestion des risques

implique non seulement le conseil d’administration et 1’équipe de direction, mais

401 pour assurer la

aussi les autres directions et divisions de [’entreprise
surveillance permanente de ces systemes, il est indispensable que la société ait mis
en place un systéme de reporting et de communication permettant un échange
d’information continu sur toute question représentant de réelles sources de
préoccupation pour 1’équipe de direction et les membres du conseil

d’administration.

226. En examinant 1’entreprise sous 1’angle de la structure organisationnelle,
administrative et comptable, et en se posant les bonnes questions au bon moment, le
conseil d’administration peut surveiller et remettre en question les décisions prises par
I’équipe de direction. C’est ainsi qu’il peut - en cas de désaccord ou de conflit avec
I’organe de direction - donner des directives et revendiquer pour lui-méme les pouvoirs

englobés precédemment dans la délégation de pouvoirs.
6.2. Les programmes de conformité (compliance program)

227. L’un des outils les plus efficaces pour permettre aux administrateurs non
exécutifs et indépendants de s’informer, d’agir de maniere informée et donc d’exercer
leur fonction de supervision (monitoring board) au sein du conseil d’administration
consiste dans la définition et la mise en ceuvre de programmes de conformité

(compliance program).

La compliance (conformité) peut étre définie comme 1’ensemble de procédures visant
a assurer que le normes, juridiques et éthiques, applicables a 1’entreprise sont

effectivement respectées par ses dirigeants et salariés.

L’examen de ces procédures (compliance program) permet au conseil d’administration
de détecter, en temps utile, tous les dysfonctionnements et les problématiques liées
notamment a la gestion des risques et de prendre, avec la plus grande célérite, les
décisions opportunes pour éviter des conséquences plus graves. Les entreprises sont de

plus en plus exposées a des sanctions pénales et financiéres auxquelles s’ajoute un

401y, articles 149 alinéa 1, lettre (c) et 154-bis du TUF.
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risque d’image et de réputation croissant en raison notamment du développement de
I’Internet et des réseaux sociaux“®?, Les montants qui peuvent &tre mis a la charge des
entreprises concernées sont, de fait, colossaux, ce qui incite les entreprises a se

conformer aux normes juridiques et éthiques*,

228. Dans ce domaine, le législateur italien a été un précurseur car il a été ’un des
premiers a se doter d’un dispositif de conformité visé par le décret 1égislatif n°231 de

2001, portant sur la responsabilité administrative des sociétes et des institutions.

Dans le reste de I’Europe, la compliance a commencé a se developper plus
discrétement, elle a été initialement pensée a I’attention de certains secteurs d’activité :
le dispositif Bale I, de 2004, vise le secteur bancaire?®, tandis que les dispositions
européennes notamment celles prévues par la Directive 2004/39/CE du 21 avril 2004
(dite « Mifl » et ultérieurement révisée par la Directive 2014/65/UE du 15 mai 2014,

dite « Mif2 ») concernent les marchés financiers*®,

Les activités mentionnées ici avaient pour caractéristique commune d’étre régulées, les
acteurs étant assujettis a des normes sectorielles et a la supervision d’une autorité dotée

d’un pouvoir d’enquéte et de sanction. Ce qui incitait ces entreprises a se conformer.

Plus récemment, la compliance s’est diffusée a I’ensemble des entreprises cotées
intervenant sur les marchés. Cette tendance s’explique par la place grandissante
qu’occupe désormais la finance dans les grandes sociétés cotées qui les oblige - compte
tenu des nombreuses exigences législatives et réglementaires - a renforcer leur
organisation et a s’engager dans la mise en place de programmes de conformité. Le

résultat est qu’en adoptant une démarche de compliance, chaque entreprise assume

42 ROUSILLE M., « La compliance, comme nouvelle contrainte des sociétés ? », en Les nouvelles contraintes des sociétés,
éditions Joly, 2018, p.93.

403 Les sanctions prononcées aux Etats-Unis contre certaines sociétés européennes donnent le tournis : BNP-Paribas a été
condamnée pour la violation des régles d’embargo a 8,27 milliards de dollars. Suite au scandale du Diselgate Volkswagen a
été condamnée a 22 milliards de dollars, tandis que Fiat Chrysler (FCA) pour mettre fin aux poursuites a accepté de verser aux
autorités fédérales américaines une amende de 305 millions de dollars.

404 v, Basel Committee on Banking Supervision, Compliance and the compliance function in banks. Le Comité de
Bale, a la fin des années quatre-vingt-dix, a conduit des réflexions sur la réforme du ratio de solvabilité « Bale I » ou
ratio « Cooke », qui date de 1988, qui se sont concrétisées, en juin 2004, par la publication d’un nouvel Accord sur la
convergence internationale de la mesure et des normes de fonds propres, dit « Bale II ». Le dispositif de Bale II vise
a permettre une couverture plus fine et plus compléte des risques bancaires. Il a été récemment renforcé par ’accord
de Bale III, adopté en 2010, apres la crise économique-financiere de 2008. Les deux textes sont disponibles sur le
site : www.banque-france.fr.

405 v, Directive 2004/39/CE du Patlement curopéen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les marchés
d'instruments financiers, modifiant les directives 85/611/CEE et 93/6/CEE du Conseil et la directive 2000/12/CE
du Parlement européen et du Conseil et abrogeant la directive 93/22/CEE du Conseil. Et voir également la Directive
2014/65/UE du Parlement curopéen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés d’instruments financiers
et modifiant la directive 2002/92/CE et la directive 2011/61/UE Texte présentant de l'intérét pour 'EEE. Les deux
textes sont disponibles sur le site : www.eur-lex.europa.cu.
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volontairement (ou obligatoirement, selon le cas) la responsabilité de se doter de

procédures spécifiant de maniére tres concrete les comportements que les dirigeants,
les salariés et les collaborateurs doivent respecter au sein de 1’organisation et dans les

relations avec les parties prenantes, et en assurer le suivi.

229. De prime abord, la compliance peut apparaitre comme une contrainte source de
colts pour I’entreprise, mais il s’agit plutot d’une opportunité, qui incite les organes
de gouvernance a innover et a se doter d’une structure organisationnelle plus
performante. De fait, la conformité participe de la gestion des risques auxquels sont
exposés les entreprises. Son objectif principal est de vérifier que 1’entreprise respecte
toutes les regles, dans le fond et dans la forme, afin de garantir que son action est
conforme aux lois, aux statuts, aux réglements, aux principes comptables, aux
procédures internes définies par [D’entreprise, notamment par le conseil
d’administration, et aux principes et valeurs recommandés par les Codes de

gouvernance et d’éthique.

La conformité est devenue une exigence majeure en raison du fait que son champ
d’application est trés vaste puisqu’il englobe tous risques liés a la commission de délits
(violation des regles antitrust, anticorruption, terrorisme, fraude, abus de marché,
blanchiment d’argent etc.), & la sécurité des conditions de travail et & la protection de
I’environnement et du climat. Cette liste n’est pas exhaustive car la conformité dépasse le
champ de la norme juridique pour englober une série de normes et de processus qui

s’imposent a I’entreprise au fur et a mesure de 1’évolution de 1’organisation et des marchés.

L’évaluation des risques juridiques, fiscaux, financiers et extra-financiers permet a
chaque entreprise d’affronter la problématique de leur gestion, de se prémunir contre
I’application éventuelle de sanctions administratives ou pénales et de protéger son

image et sa réputation.

230. La definition et I’organisation des programmes de conformité est par essence une
activité volontaire de nature préventive, elle présuppose que 1’entreprise ait désigné un
référent ou institué une direction de compliance. Dans tous les cas, les acteurs impliqués ont
en charge de :

- Définir une stratégie pour gérer, prévenir et surveiller les risques de non-conformiteé.

Cette stratégie poursuit I’objectif de : (1) Définir le role, les pouvoirs et les limites
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opérationnelles assignées a chaque direction. (2) Assurer la surveillance et la gestion
correcte des risques de non-conformité. (3) Augmenter le niveau de transparence de
facon a ameliorer la communication et la circulation des informations entre les
directions opérationnelles et fonctionnelles de 1’entreprise impliquées dans la gestion de
Ces risques.

- Limiter les risques de non-conformité de 1’entreprise, ¢’est-a-dire les risques légaux et
de réputation.

- Sécuriser les opérations de I’entreprise en augmentant la responsabilisation de 1’équipe
de direction.

- Faire évoluer les mentalités et les comportements des dirigeants, collaborateurs et
salariés a travers la diffusion graduelle d’une culture de la conformité.

- Promouvoir les valeurs d’éthique dans I’entreprise et améliorer les relations avec les
parties prenantes.

- Vérifier que le Code d’éthique est communiqué et demeure accessible a tous les salariés
de I’entreprise.

- Assurer la mise a jour des programmes de conformité au sein de I’entreprise, compte

tenu de 1’évolution normative et réglementaire.

231. Quelle que soit la structure organisationnelle choisie par I’entreprise, le référent de
la compliance doit présenter un reporting directement a 1’équipe de direction (lorsque la
société a opté pour ['institution d 'une direction de compliance) ou bien au responsable de la
fonction de risk management ou du comité d’audit (lorsque la société a désigné un

responsable de la compliance).

On voit bien qu’au bout du compte, le conseil d’administration est responsable de la
promotion d’une culture d’éthique au sein de 1’entreprise. C’est sa responsabilité de
vérifier que I’équipe de direction a mis en place un dispositif de contrdle interne
renforcé par des programmes de conformité solides et adaptés a la nature de 1’activité

et au projet stratégique de I’entreprise.
6.3. La surveillance du conseil d’administration en droit francais

232.  Auvu de ce qui précéde on peut affirmer que le Code civil italien est plus précis
au sujet du monitoring board que le Code de commerce francais, puisqu’il identifie
clairement les devoirs et les pouvoirs des administrateurs non exécutifs et indépendants

dans le cadre de leur mission de supervision.
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Pourtant, méme si le Code de commerce francais utilise une formule plus large pour
décrire les missions de surveillance dévolues au conseil d’administration, ce qui est le
plus important, c¢’est qu’il existe une convergence de fond entre les droits francais et
italien des sociétés. Depuis quelques années, la France et 1’Italie procédent a des
changements considérables dans le domaine de la gouvernance d’entreprise, qui sont

encore en cours.

L’objectif principal - a la base de ce processus de réformes du droit des sociétés des
deux pays - s’est concentré sur 1’amélioration de la fonction de surveillance du conseil
d’administration. Pour répondre a ces exigences, les dispositions législatives et
réglementaires, en France comme en Italie, ont été adaptées et développées

conformément aux principes et aux pratiques de bonne gouvernance internationales.

A D’instar du Code civil italien, le Code de commerce frangais dispose qu’il est de la
responsabilité du conseil d’administration de superviser la stratégie de la société et de
veiller a sa mise en ceuvre, de se saisir de toute question intéressant la bonne marche
de celle-ci, et de procéder aux vérifications et aux contréles qu’il juge opportun®. Ces
dispositions ont été complétées par les recommandations visées par le Code AFEP-
MEDEF*",

La seule différence majeure entre le Code de commerce et le Code civil réside dans le
fait que : (1) Le Code de commerce ne fait aucune référence expresse a la structure
organisationnelle, administrative et comptable de la société. (2) Il ne prévoit pas non
plus une disposition qui accorde au conseil d’administration la possibilité de donner
des directives a 1’équipe de direction, en cas de désaccord ou de conflit avec le conseil

sur la conduite de I’entreprise.

233. Selon la vision moderne de la gouvernance d’entreprise, il est incontestable que
le sujet du contrdle interne, de la gestion des risques et de la compliance reléve de la
compétence du conseil d’administration, qui ne peut pas s’en désintéresser. Les
membres du conseil d’administration ont le devoir de s’assurer de la bonne maitrise et
de la gestion des risques, avant tout de leur identification, et de la qualité du contréle

interne et des programmes de conformité mis en place par I’équipe de direction. Il est

406 v, article L.225-35 alinéa 1 et 3 du Code de commerce.
407 v, article 1 alinéa 3 du Code AFEP-MEDEF.
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de la responsabilité du conseil d’approuver les indicateurs de risque acceptables pour
la société dans le cadre d’une gestion prudente de l’activité, ce qui comprend la
tolérance du risque et 1’appétence pour le risque. Ces indicateurs sont congus pour
empécher la destruction de I’actif et de la valeur actionnariale et pour réduire la

probabilité d’un rendement insuffisant a long terme.

De plus, le Code de commerce impose au conseil d’administration de présenter - dans
le rapport de gestion annuel - une analyse objective et exhaustive de I'évolution des
affaires, des résultats et de la situation financiére de la société, de fournir une
description exhaustive des principaux risques, et de rendre public le plan de vigilance

et le compte rendu de sa mise en ceuvre effective’®,

234. Les évolutions législatives récentes constituent une étape déterminante dans la
place prise par la compliance dans le droit francais des sociétés puisqu’elles imposent
d’internaliser le controle par la mise en place de procédures spécifiques. De fait, la loi
Sapin Il confére au conseil d’administration une mission supplémentaire venant
compléter la nouvelle obligation de vigilance en matiéere de lutte contre la corruption,
et impose a cet organe de s’assurer de la mise en place du dispositif de prévention et
d’alerte interne destiné a permettre les recueils de signalements de maniére que les
salariés et collaborateurs de I’entreprise (ou du groupe) puissent dénoncer la non-
conformité. De méme, la loi du 27 mars 2017 sur le devoir de vigilance impose aux
sociétés concernées de placer au cceur de leur politique, au niveau de la société et du
groupe, la minimisation du risque d’atteintes graves envers les droits humains et les

libertés fondamentales, la santé et la sécurité des personnes et de I’environnement.

En somme, il incombe au conseil d’administration de faire en sorte que la structure
organisationnelle et les systéemes de contr6le interne et de gestion des risques refletent
la culture et les valeurs de 1’entreprise puisque le conseil ne peut pas s’attendre a ce
que I’équipe de direction évalue objectivement son propre rendement, ses capacités,
son projet stratégique dans la perspective des risques. De la méme fagon, c’est toujours
le conseil d’administration qui doit vérifier la bonne application de la vigilance au sein

de ’entreprise, tant dans un souci d’effectivité de la loi Sapin II et de la loi sur le devoir

408 v, articles 1..225-37 alinéa 6, 1..225-100 alinéas 3 et 4, et 1..225-102-4-1 alinéa 5 du Code de commerce.
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de vigilance que pour prévenir les risques®®. C’est notamment sur la fagon dont ces
risques sont gérés que repose le succes ou 1I’échec du projet stratégique défini par

I’¢équipe de direction et approuvé par le conseil d’administration.
7. L’équipe de direction en France et en Italie

235. La qualité de dirigeant est reconnue aux personnes dont ’accés aux fonctions
sociales dérive d’une délibération adoptée par 1’organe de gouvernance compétent. La
selection et la désignation des dirigeants est faite, en France comme en ltalie, par le
conseil d’administration, qui doit s’assurer de disposer d’une équipe de direction
solide, efficace et responsable. Cette équipe doit avoir les compétences et les moyens
nécessaires pour atteindre les objectifs stratégiques et industriels de 1’entreprise, dans

le respect de 1’intérét général, de la loi et de 1’éthique.

En France, le dirigeant chef d’entreprise (le directeur général) peut étre choisi en
dehors du conseil d’administration. Il ne doit pas étre nécessairement membre de cet
organe car ce qui compte sont ses compétences de manager. En Italie, le dirigeant chef
d’entreprise (!’administrateur délégué) doit, par contre, étre membre du conseil

d’administration.

En France comme en Italie, I’accés aux fonctions de direction est subordonné a un
certain nombre de conditions (incapacité, interdiction, incompatibilité. En France, la
loi prévoit aussi des limites d’dge). La rémunération des dirigeants est fixee par le
conseil d’administration et est portée a la connaissance de 1’assemblée générale des
actionnaires (méme si en lItalie plus qu’en France, ['assemblée générale des
actionnaires - comme on le verra mieux dans la troisiéme partie de cette étude - joue
un réle important dans la fixation, en amont, de la rémunération des dirigeants. De
fait, si les statuts le prévoient, [’assemblée générale peut déterminer le montant global
de la rémunération de tous les administrateurs, y compris de ceux qui sont investis de

taches spécifiques*?).

409y, article 1 alinéa 6 du Code AFEP-MEDEF. Et voir également B. FAGES, « Synthése des réponses a la consultation
publique du 26 février 2018 relative a la révision du code de gouvernement d’entreprise des sociétés cotées ». Le texte
est disponible sur le site : www.medef.com.

410 v, article 2389 alinéa 3 du Code civil.
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Quant a la fin des fonctions de dirigeant, elle peut survenir par I’effet de différentes
circonstances liées a certaines situations personnelles (! arrivée du terme, la démission
ou le déceés) ou bien a certaines situations de la vie de ’entreprise (la transformation,

la dissolution de [’entreprise) qui mettent fin de plein droit aux fonctions du dirigeant.

Sans oublier que le conseil d’administration peut, a tout moment, révoquer le dirigeant
lorsque les résultats obtenus ne sont pas conformes aux performances promises ou
lorsqu’il existe un conflit insurmontable entre la direction et le méme conseil

d’administration*!Z.

Pour faciliter la lecture du texte, nous decrirons séparément, dans les paragraphes
suivants, les modes de direction adoptés par le conseil d’administration des sociétés

cotées, en France et en Italie, en mettant en évidence leurs particularités.
7.1. Le directeur général et les directeurs généraux délégués en France

236. En droit francgais, le conseil d’administration a la faculté de choisir le mode de
gouvernance de la direction de I’entreprise. Cette nouvelle « prérogative » est issue de
la loi NRE de 2001, qui dans le but de rendre plus actif le role du conseil
d’administration et de limiter le pouvoir du P-DG lié au cumul des fonctions, a offert
aux membres du conseil la possibilité de choisir entre I’unification ou la dissociation

des fonctions de président du conseil et de directeur général.

Sous le régime précedent mis en place par la loi de 1966, 1’organisation de la
gouvernance de la société moniste ne brillait pas par clarté. En effet, les articles 98 et
113 de la loi de 1966 ne distinguaient pas le role et les responsabilités du conseil

d’administration et du président*!2,

Les limites de ce régime étaient évidentes puisqu’il conférait au conseil
d’administration et a son président les mémes pouvoirs de gestion et de représentation

pour agir en toute circonstance au nom de la société*%3,

41y, article L.225-55 du Code de commerce et article 2383 alinéa 3 du Code civil.

42y, P. LE CANNU, « Les brumes de larticle 1..225-35 - Attributions générales du conseil d’administration de la
société anonyme », en Revue des Sociétés, 2010, pp. 17-20.

413 Larticle 98 de la loi n°66-537 du 24 juillet 1966 énongait que « Le conseil d’administration est investi des pouvoirs
les plus étendus pour agir en toute circonstance au nom de la société ; il les exerce dans la limite de I’objet social et
sous réserve de ceux expressément attribués par la loi aux assemblées des actionnaires.

Dans les rapports avec les tiers, la société est engagée méme par les actes du conseil d’administration qui ne relevent
pas de I’objet social, 2 moins qu’elle ne prouve que les tiers savait que I’acte dépassait cet objet ou qu’il ne pouvait
I'ignorer compte tenu des circonstances, étant exclu que la seule publication des statuts suffise a constituer cette
preuve.

Les dispositions des statuts limitant les pouvoirs du conseil d’administration sont inopposables aux tiers.
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La loi NRE de 2001, influencée par les idées du mouvement de la gouvernance

d’entreprise et par les pressions exercées par les investisseurs internationaux, est
revenue sur I’organisation de la gouvernance de la soci¢té moniste afin de marquer que
le conseil d’administration est un organe de gouvernance exercant des fonctions
différentes des organes de direction de I’entreprise (le P-DG ou le directeur général,

selon le cas).

En proposant un meilleur équilibre de pouvoirs, la loi NRE de 2001 a reconnu que le
conseil d’administration peut, dans les conditions définies par les statuts, exercer
I’option prescrite par la loi et décider si la direction générale de la société doit étre
assumeée par le président du conseil ou par « une autre personne physique nommée par

le conseil d’administration et portant le titre de directeur général»*,

Chaque mode de gouvernance de la direction (unifiée ou dissociée) présente des atouts,
des faiblesses et des modalités qui lui sont propres. La doctrine et la pratique jusqu’a
présent n’ont pas démontré la supériorité intrinséque de 1’une ou de 1’autre formule de

direction.

On ne peut que constater que la plupart des sociétés du CAC 40 sont dirigées par un P-
DG. Ce mode de direction, cependant, est source d’ambiguité en terme de gouvernance
d’entreprise puisque I’exercice de fonction de directeur général par le président du
conseil, contrevient au principe de la séparation des pouvoirs recommandé par les

principes et les pratiques de bonne gouvernance.

En effet, la séparation entre les fonctions de président du conseil et de directeur général
est généralement considérée, par les principes de gouvernance d’entreprise de I’OCDE,

comme une bonne pratique de gouvernance car elle peut contribuer a assurer un juste

Les cautions, avals et garanties donnés par des sociétés autres que celles exploitant des établissements bancaires ou
financiers font l'objet d'une autorisation du conseil dans les conditions déterminées par décret. Ce décret détermine
également les conditions dans lesquelles le dépassement de cette autorisation peut étre opposé aux tiers ».

43 Larticle 113 de la loi n°66-537 du 24 juillet 1966 disposait que « Le président du conseil d’administration assume,
sous sa responsabilité, la direction générale de la société. Il représente la société dans ses rapports avec les tiers.
Sous réserve des pouvoirs attribue expressément aux assemblées des actionnaires ainsi que des pouvoirs qu’elle réserve
de fagon spéciale au conseil d’administration et dans la limite de I’objet social, le président est investi des pouvoirs
les plus étendus pour agir en toute circonstance au nom de la société.

Dans les rapports avec les tiers, la société est engagée, méme par les actes du président du conseil d’administration
qui ne relevent pas de 'objet social a moins qu’elle ne prouve que les tiers savait que ’acte dépassait cet objet ou qu’il
ne pouvait Ilignorer compte tenu des circonstances, étant exclu que la seule publication des statuts suffise a constituer
cette preuve.

Les dispositions des statuts ou les décisions du conseil d’administration limitant ces pouvoirs sont inopposables aux
tiers ».

4“4y, article 1..225-51-1 alinéa 1 du Code de commerce.
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¢équilibre entre les pouvoirs, a renforcer 1’obligation de rendre des comptes et a
accroitre la capacité du conseil d’administration de prendre des décisions en toute

indépendance vis-a-vis de 1’équipe de direction*!®

De fait, le conseil d’administration est invité a exercer une vigilance accrue sur la
direction de I’entreprise et a mettre en place des mécanismes de gouvernance (tels que :
désignation d’un administrateur référent, désignation d’un ou plusieurs directeurs
généraux deélégues, présence d’administrateurs indépendants au sein du conseil
d’administration) permettant de limiter les risques, actuels ou potentiels, de conflit

d’intéréts ou d’abus de position dominante.

Par contre, 1’existence d’un directeur général dont les fonctions sont dissociées de
celles du président du conseil d’administration est parfaitement compatible avec la

fonction d’administrateur (comme c’est le cas de |’administrateur délégué en Italie).

En tout cas, quelle que soit la formule de direction adoptée (unifiée ou dissociée), on

peut dire que le directeur général est le chef de I’entreprise. Il détient, aujourd’hui, le

role le plus important au sein de 1’équipe de direction de la société moniste. C’est lui

qui assure la gestion au quotidien de I’entreprise, étant investi d’une double fonction :

- Dans les rapports internes : il organise le fonctionnement de 1’équipe de direction
en répartissant les tches entre les cadres dirigeants et les salariés de la sociéte.

- Dans les rapports externes : il représente la société dans les relations avec les

tiers1,

Le directeur géneral exerce ses attributions dans les limites établies par la loi,
spécialement sous réserve des pouvoirs exclusifs de 1’assemblée générale des
actionnaires et du conseil d’administration. Les statuts peuvent restreindre
statutairement ses pouvoirs. Cependant, les clauses statutaires sont valables seulement

dans les rapports internes, elles ne sont pas opposables aux tiers.

Ces pouvoirs sont tres larges. Pourtant, pour realiser certaines opérations, le directeur
général doit avoir obtenu au préalable 1’autorisation du conseil d’administration. Les
statuts peuvent autoriser le conseil d’administration, sur proposition du directeur

général, a désigner un a cing directeurs généraux délégués*'’. Ils sont chargés d’assister

45 v, Principes de gouvernance d’entreprise de PTOCDE, « Principe IV - Responsabilité du conseil d’administration »,
2015, p. 67, cit.

416 v, article 1..225-56-1 alinéa 1 du Code de commerce.

47 v, article 1..225-53 alinéas 1 et 2 du Code de commerce.
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le directeur général délégués dans 1’exercice de leurs fonctions. Leurs pouvoirs sont
attribués par le conseil d’administration, qui en accord avec le directeur général, en
détermine 1’étendue et la durée et peut ainsi répartir les tdches a ’intérieur de la

société*8,

237. Les directeurs généraux delégués disposent a 1’égard des tiers des mémes
pouvoirs que le directeur général : ils ont donc les pouvoirs les plus étendus pour agir
en toute circonstance au nom de la sociéte et representent la sociéte dans les rapports

avec les tiers*'®.

Ainsi, les directeurs généraux délégueés exercent leurs pouvoirs dans la limite de I'objet
social de la société et sous réserve de ceux que la loi attribue expressément aux

assemblées générales d'actionnaires et au conseil d'administration.
7.2. Le comité exécutif et ’administrateur délégué en Italie

238. En Italie, le conseil d’administration, a travers la mise en ceuvre du mécanisme
de la délégation de pouvoirs, peut confier la direction au quotidien de I’entreprise a un
comité exécutif, composé de certains de ses membres, ou bien a un ou plusieurs

administrateurs délégués*?°.

Le comité exécutif est un organe collégial qui exerce ses fonctions sur la base de
normes préalablement définies dans les statuts ou bien - en absence de clauses
statutaires - des dispositions relatives au conseil d’administration. Il est généralement
chargé d’assister le conseil d’administration dans I’établissement de rapports dont le
but est de vérifier I’opportunité de certaines opérations stratégiques. Cependant, le
comité exécutif reste un mode de direction assez peu utilisé par les sociétés cotées
italiennes, en raison de sa collégialité. La plupart d’entre elles préférent le mode de
direction avec un ou plusieurs administrateurs délégués, qui sont des organes

unipersonnels.

239. La nomination d’un administrateur délégué est aussi considérée, par les

principes de gouvernance d’entreprise de I’OCDE, comme une bonne pratique a

418 v, article 1..225-56-11 alinéa 1 du Code de commerce.
419 v, article L.225-56-11 alinéa 2 du Code de commetce.
420 v, article 2381 alinéa 2 du Code civil.
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condition que le rdle qui lui est attribué lui confére un pouvoir suffisant (a travers la
mise en cuvre d’'une délégation de pouvoirs) pour piloter 1’entreprise dans des
situations ou des conflits manifestes éclatent au sein de la direction. Ce genre de
dispositif peut en outre contribuer a la qualité de la gouvernance et au bon

fonctionnement du conseil d’administration??,

Dans le cadre de la gouvernance de la société traditionnelle de droit italien,
I’administrateur délégué est donc le chef d’entreprise et représente la société dans les
rapports avec les tiers. Le conseil d’administration détermine le contenu, les limites et

les modalités d’exercice de la délégation de pouvoirs.

A TD’exclusion des prérogatives relevant de la compétence exclusive du conseil
d’administration, I’administrateur délégué est investi du pouvoir de définir la structure
organisationnelle, administrative et comptable de la société et d’élaborer les plans
stratégiques, industriels et financiers afin de les soumettre au conseil d’administration.
Il est aussi responsable de la réalisation et de 1’exécution des opérations stratégiques et

des politiques établies par le conseil d’administration.

En somme, on peut affirmer que 1’administrateur délégué détient une puissance et une
capacité d’action déterminante sur la gouvernance : il est placé au sommet de la
hiérarchie et posséde les informations sur ’entreprise qui sont indispensables pour
définir les orientations et évaluer les effets. En raison de cet avantage informationnel,
il est tenu de partager ces informations avec les autres membres du conseil
d’administration afin d’assurer le bon fonctionnement de cette instance de

gouvernance.

Il est de la responsabilit¢ de I’administrateur délégué de rendre compte au conseil
d’administration et au collége syndical - selon les modalités fixées par les statuts et au
plus tard dans un délai de six mois - sur la marche générale de la gestion et sur
I’évolution prévisible des opérations les plus significatives réalisées par la société et

ses filiales controlées*?2,

41y, Principes de la gouvernance d’entreprise de TOCDE, « Principe IV - Responsabilité du conseil d’administration »,
2015, p. 67, cit.
422 v, article 2381 alinéa 5 du Code civil.
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8. Le réle du président du conseil d’administration en France et en Italie

240. Le président du conseil d’administration joue un r6le important au sein des
sociétés cotées car le pouvoir de surveillance exercé par le conseil d’administration est

assuré sous son autorité*?3.

Le président est choisi parmi les membres du conseil d’administration. Il est chargé
d’assurer que tous les administrateurs sont bien informés et de veiller a ce que ceux-ci
participent activement aux séances du conseil d’administration et prennent leurs
décisions collégialement et non a I’intérieur de cercles restreints. De plus, il est tenu
de rendre compte du bon fonctionnement du conseil a I’assemblée générale des

actionnaires*?*.

Depuis 1’évolution des principes et pratiques de gouvernance, le réle du président, au
sein du conseil d’administration, a évolué et a été mieux défini. En tant que
coordinateur des travaux du conseil d’administration, le président doit faire preuve de

leadership dans 1’exercice des missions qui lui ont été assignées par la loi.

En regle générale, un bon président du conseil d’administration doit consacrer le temps
nécessaire a sa mission et collaborer activement avec la direction générale et les
administrateurs. Son réle peut étre plus au moins incisif en considération de la loi et
des pratiques de gouvernance applicables dans les pays d’origine des entreprises. Nous
allons décrire séparément, dans les paragraphes suivants, la figure du président du

conseil d’administration dans les sociétés cotées francgaises et italiennes.
8.1. Le président du conseil d’administration de la société moniste en France

241. Le droit francais des sociétés dispose expressément que le président du conseil
d’administration est nécessairement ¢élu par les membres du conseil ; il ne peut étre
désigné ni par les statuts, ni par I’assemblée générale*®. On verra plus loin qu’a ce

sujet le droit italien des societés propose une approche différente.

Le role du président du conseil d’administration a beaucoup évolué depuis I’entrée en

vigueur de la loi NRE de 2001, qui a prévu la possibilité de dissocier les responsabilités

423 v, P-Y. GOMEZ, « La Gouvernance d’entreprise », p.34, cit.
424 v, article L.225-47 alinéa 1 du Code de commetce et article 2381 alinéa 1 du Code civil.
425 v, article L.225-47 alinéa 1 du Code de commetce.
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de la direction entre le président du conseil et le directeur général. Dans ce cas, le Code
AFEP-MEDEF recommande au conseil d’administration de décrire les missions
confiées au président du conseil, en sus de celles conférées par la loi, qui sont tres
limitées*?°,

Le président du conseil d’administration reste en fonction pour une durée qui ne peut
pas excéder celle de son mandat d’administrateur, et il peut étre révoqué a tout moment

par le conseil d’administration®?’,

Il est certain que le président du conseil d’administration est devenu 1’un des principaux
acteurs de la gouvernance d’entreprise, étant le garant de 1’efficience et du bon
fonctionnement du conseil d’administration. A ce titre, il a la charge d’organiser et de
diriger les activités du conseil, de veiller au bon fonctionnement des organes sociaux

et de s’assurer que les administrateurs sont en mesure de remplir leur mission*?.

L’organisation et la direction des activités du conseil comprennent la convocation et
1’établissement de 1’ordre du jour des réunions, les relations avec la direction générale,
la vérification de la régularité de la réunion, la conduite des débats et 1’établissement

du procés-verbal.

Outre ces missions « standards », le président du conseil d’administration s’est vu
généralement confier des missions particulieres. Il joue un réle tres actif dans le cadre
de la communication interne puisqu’il est tenu de veiller a ce que chaque administrateur
dispose des documents et informations nécessaires a I’accomplissement de sa mission,

fournis par I’équipe de direction.

De plus, la loi jusqu’a présent imposait au président du conseil 1’établissement du
rapport du « président sur le contréle interne et la gestion des risques » destinés aux
actionnaires, a produire joint au rapport de gestion annuel. Néanmoins, cette obligation
- qui était prévue uniquement en France - a été supprimée par 1’ordonnance n°2017-
1162 du 12 juillet 2017, prise en application de 1’article 136 de la loi Sapin II, qui a
introduit diverses mesures visant a simplifier et clarifier les obligations d’information

a la charge des sociétés cotées.

426 v, article 2 alinéa 2.2 du Code AFEP-MEDEF.
427 v, article L.225-47 alinéa 2 et 3 du Code de commetce.
428 v article L.225-51 du Code de commetce.
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Elle a décidé que c’est désormais le conseil d’administration qui est tenu de présenter
a I’assemblée générale un rapport sur le gouvernement d’entreprise. Ce rapport peut
prend la forme d’un rapport distinct joint au rapport de gestion ou bien d’une section

spécifique du rapport de gestion*?,

Au-dela, il est prévu que le président du conseil d’administration doit donner avis aux
commissaires aux comptes des conventions conclues entre les administrateurs et la
société. Ce qui donne licu a la rédaction d’un rapport spécial par les commissaires aux
comptes afin d’informer les actionnaires et dont le contenu est détaillé par 1’article
R.225-1 du Code de commerce®®. Il est & noter enfin que, sauf disposition contraire
des statuts, le président dispose 1également d’une voix prépondérante, durant les débats

du conseil d’administration, en cas de partage des votes.
8.2. Le président du conseil d’administration de la société classique en Italie

242. Contrairement au droit francais, le droit italien des sociétés dispose que c’est
seulement si I’assemblée des actionnaires n’a pas désigné le président du conseil, que
cette tdche incombe au conseil d’administration qui est ainsi autorisé a le choisir parmi

ses membres*3!,

En Italie également, la loi de réforme de 2003 a renforcé le réle du président du conseil
d’administration. Celui-ci n’est pas un organe de gestion, mais il a pour fonction de
garantir le bon fonctionnement du conseil d’administration et de s’assurer que les régles

régissant le processus de convocation des réunions ont été bien respectées.

A cet égard le Code civil dispose que « sauf disposition contraire des statuts, le
président convoque le conseil d’administration, fixe [’ordre du jour, organise les
activités du conseil et s’assure que les membres du conseil aient re¢u une information

adéquate sur les matiéres mises a ’ordre du jour »*,

Ce dispositif, dont le contenu est trés générique, met 1’accent sur le fait que les statuts
peuvent renforcer le réle du président du conseil d’administration, en lui assignant

d’autres attributions.

429 v, article 1..225-37 alinéa 6 et ’article 1..225-100 du Code de commertce.
430 v, article L.225-40 alinéas 2 et 3 du Code de commerce.

431 v, article 2380-bis alinéa 5 du Code civil.

432 v, article 2381 alinéa 1 du Code civil.
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En vertu du principe de I’autonomie statutaire, les actionnaires sont libres d’établir, a

travers des clauses statutaires, si le président doit jouer, au sein du conseil

d’administration, un role faible ou fort. La distinction entre ces deux divers modes de
gouvernance s’appuie sur le fait que :

- Le président joue un role faible si les actionnaires ont décidé, par statuts, de lui
assigner des prérogatives limitées a 1’organisation et a la direction du conseil.

- Le président joue, par contre, un réle fort si les actionnaires ont décidé, par statuts,
d’unifier les fonctions de président du conseil avec celles d’administrateur délégué.
Dans cette derniére hypothese, les bonnes pratiques de gouvernance recommandent
de désigner un Lead Independent Director (LID)*%,

243. L’évolution significative du role du conseil d’administration dans le cadre du
controle des risques liés a la gestion de I’entreprise a eu comme conséquence qu’aussi
le role du président non exécutif s’est enrichi de nouvelles prérogatives et
responsabilités. Il est désormais demandé au président du conseil un engagement
constant et indéfectible vis-a-vis des objectifs stratégiques et des régles de gouvernance

adoptées par 1’entreprise.

Les dispositions visées par le Code civil ont été complétées par les recommandations
de bonne gouvernance contenues dans le Code d’autodiscipline, qui assignent au
président du conseil d’administration d’autres missions. En particulier, il recommande
que le président du conseil a le devoir de collaborer avec 1’équipe de direction et les
administrateurs de maniére a éviter toute situation de blocage durant les réunions du

conseil*,

Il peut également prendre des initiatives visant a fournir, a chaque administrateur et
aux membres du college syndical, une information pertinente sur les activités et les
spécificités de 1’entreprise, ses enjeux et ses valeurs, y compris en interrogeant ses

principaux dirigeants invités, par lui-méme, a participer aux réunions du conseil*®.

433 v. commentaire de I’article 2 du Code d’autodiscipline.
434 v. commentaire a 'article 2 du Code d’autodiscipline.
435 v, article 1 critere 1.C.6 et article 2 critere applicatif 2.C.2 du Code d’autodiscipline.
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9. Le fonctionnement et la prise de décision du conseil d’administration

244,  Le conseil d’administration doit étre capable de réagir rapidement afin de régler
toutes situations qui peuvent compromettre le bon fonctionnement de 1’entreprise. Cela
signifie que le conseil d’administration doit se réunir aussi souvent que 1’intérét de la
société et les dispositions 1égales et réglementaires 1’exigent. Ses membres doivent
participer activement aux travaux du conseil, avoir une connaissance approfondie de
I’organisation et des métiers de I’entreprise, exprimer - sur les sujets a 1’ordre du jour
- leur point de vue méme s’il est différent de celui de la direction ou des autres

administrateurs, et voter les résolutions présentées au conseil.

Le processus de convocation et d’organisation des réunions du conseil d’administration
s’articule en plusieurs étapes. Ce sont les statuts qui déterminent les régles relatives a
la convocation et aux délibérations du conseil d’administration. L’initiative de la
convocation de cet organe revient au président du conseil qui doit le convoquer et en
fixer I’ordre du jour*®. A coté de ce principe général, le droit francais des sociétés
prévoit d’autres circonstances qui peuvent obliger le président a convoquer le conseil
d’administration et il dispose que :

- Le tiers au moins des administrateurs peut demander au président de convoquer le
conseil d’administration sur un ordre du jour déterminé, si le conseil
d’administration n’a pas été réuni depuis plus de deux mois.

- Ledirecteur général ou, le cas échéant, un directeur général délégué peut demander
également au président de convoquer le conseil d’administration sur un ordre du

jour déterminé*¥’.

245. Le droit italien des sociétés ne prévoit aucune disposition qui soit comparable a
I’article L.225-36-1 du Code de commerce. Pour ce qui concerne la fréquence des
réunions du conseil, les dispositions en vigueur en France et en Italie n’imposent pas
de régles impératives sur ce sujet. Ce sont les statuts qui contiennent des dispositions
pour déterminer la périodicité des séances du conseil d’administration, ainsi que le lieu

de convocation.

436 v, article 1..225-51 du Code de commerce et article 2381 alinéa 1 du Code civil.
437 v, article L. 225-36-1 alinéas 2 et 3 du Code de commetce.
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L’avis de convocation doit étre adressé a tous les membres du conseil d’administration
(y compris les membres du college syndical, en Italie) par lettre écrite ou sous forme
électronique. Pour permettre aux administrateurs ne pouvant se rendre sur les lieux de
la réunion de participer de maniére effective aux débats du conseil et au vote des points
inscrits a I’ordre du jour, les dispositions en vigueur en France et en Italie admettent la
participation par visioconférence ou audioconférence*®. Les régles des statuts, en
matiére de convocation du conseil, peuvent étre complétées par les dispositions du
Réglement Intérieur du conseil d’administration et par les recommandations des Codes

de gouvernance d’entreprise*.

246. Les dispositions de la loi, en France comme en ltalie, fixent les régles de
quorum et de majorité pour permettre au conseil d’administration de délibérer
valablement. A cet égard, le droit francais des sociétés dispose que le conseil
d’administration ne délibére pas valablement si la moitié au moins de ses membres ne
sont pas présents. Toute clause contraire est réputée non écrite. Les décisions du conseil
d’administration sont prises a la majorité des membres présents ou représentés, sauf si
les statuts ne prévoient une majorité plus forte. Les statuts peuvent imposer une
majorité plus forte ou méme 1’unanimité, mais ils ne peuvent pas prévoir un seuil
inférieur a la majorité. Dans le calcul de la majorité sont pris en compte méme les

administrateurs participant par voie de visioconférence ou audioconférence*.

Tous les administrateurs intervenant en conseil peuvent exercer librement leur droit de
vote. Ce principe connait, toutefois, une exception car le Code de commerce dispose
que ’administrateur qui a connaissance d’une convention a laquelle s’applique la

procédure de contrdle visée par I’article L.225-38 ne peut prend part au vote*2,

Sur le sujet du conflit d’intéréts les pratiques de gouvernance ont beaucoup évolué. Le
Code AFEP-MEDEF, dans sa derniere version revisité en juin 2018 précisé que :
« I'administrateur a I'obligation de faire part au conseil de toute situation de conflit

d'intéréts méme potentiel et s’abstient d’assister au débat et de participer au vote de

438 v, article 1..225-37 alinéa 3 du Code de commerce et article 2370 alinéa 3 du Code civil.

49 v. article 10 du Code AFEP-MEDEF et article 1 du Code d’autodiscipline.

440 v, article 1..225-37 alinéas 1 et 2 du Code de commerce.

41 Depuis la loi n°2005-842 du 26 juillet 2005 portant sur la confiance et la modernisation de I’économie, le législateur
francais a autorisé la participation des administrateurs aux réunions du conseil d’administration par des moyens de
visioconférence ou de télécommunication, c’est-a-dire par des moyens technologiques qui permettent leur
identification et garantissent leur participation effective.

42y, article 1..225-40 alinéa 1 du Code de commerce.
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la délibération correspondante »*4. Le patronat frangais a décidé de se conformer aux
pratiques de bonne gouvernance en vigueur a I’international afin d’améliorer la qualité
de la prise de décision et accroitre la transparence pour les actionnaires. Il a ainsi
introduit le principe de « full disclosure », qui d’ailleurs est le principe directeur sur

lequel se fonde le régime du conflit d’intéréts en droit italien des sociétés.

Sont tenus de participer aux réunions du conseil d’administration les commissaires aux
comptes lorsque la séance du conseil porte sur les comptes annuels, et les représentants
du comité d’entreprise. Si le président ou les membres du conseil le jugent opportun
peuvent étre invités a participer aux réunions du conseil des consultants, en qualité
d’experts, pour répondre a toute question technique. Les administrateurs et les
personnes précitées sont tenues de respecter 1’obligation de confidentialité, qui est la
contrepartie du droit des administrateurs a 1’information dont ils ont besoin pour

accomplir efficacement leur mission**4,

247.  Aux termes de I’article 2388 du Code civil pour la validité des délibérations du
conseil d’administration est nécessaire la présence de la majorité des administrateurs
en fonction, sauf contraire disposition des statuts**®. L’application du principe de la

majorité comporte la détermination de quorums constitutifs et délibératifs.

Comme en France, le conseil d’administration est réguliérement constitué lorsqu’est
présente la majorité des administrateurs. C’est le président du conseil qui doit vérifier
que le quorum constitutif a été atteint. Pour le calcul du quorum constitutif sont pris en

compte tous les administrateurs intervenant, y compris les administrateurs participant

43 v, article 19 du Code AFEP-MEDEF.

444y, article 1..225-37 alinéa 5 du Code de commerce.

45 Larticle 2388 du Code civil dispose que : « Pour la validité des délibérations du conseil d’administration est
nécessaire la présence des administrateurs en fonction, sauf disposition contraire des statuts. Les statuts peuvent
prévoir la présence aux réunions du conseil d’administration soit avérée a travers l'utilisation de moyens de
télécommunication.

Les délibérations du conseil d’administration sont prises a la majorité absolue des présents, sauf disposition contraire
des statuts.

Il est exclu le vote par procuration.

Les délibérations qui ne sont pas prises en conformité de la loi et des statuts peuvent étre contestées par le college
syndical et par les administrateurs absents et ou dissidents dans un délai de 90 jours de la date de leur adoption, il
s’applique en tant que compatible la disposition visée par D'article 2378. Les associés peuvent contester toute
délibération nuisant leurs droits, il s’applique dans ce cas, en tant que compatible, les dispositions visées par les articles
2377 et 2378.

En tout cas, les actes exécutés en application de ces délibérations sont sans préjudice des droits de tiers de bonne
foi ».
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par visioconférence ou audioconférence, ainsi que les administrateurs en conflit

d’intéréts avec la société.

Contrairement au droit francais, le droit italien des sociétés accorde la possibilité aux
administrateurs en conflit d’intéréts de participer au débat du conseil et de prendre part
au vote portant sur une résolution tendant a autoriser une opération dans laquelle ils
ont un intérét en conflit avec la société**®. En effet, en matiére de conflit d’intéréts, le
Iégislateur italien a opté pour un régime qui impose aux administrateurs de déclarer -
comme nous I’analyserons mieux dans la troisiéme partie de cette étude - tous les
intéréts, directs ou indirects, potentiels ou réels (full disclosure). Il revient au conseil
d’administration d’évaluer si I’intérét de I’administrateur est effectivement en conflit

avec l’intérét de la société.

Le Code civil précise que les délibérations du conseil d’administration sont prises a la
majorité absolue des administrateurs présents, sauf si les statuts disposent autrement*#’.
Les statuts peuvent, en effet, prévoir des quorums délibératifs plus forts ou plus faibles.
La réforme de 2003 a introduit le principe selon lequel dans le calcul du quorum
délibératif il faut tenir compte des administrateurs présents et de ceux qui n’ont pas
voté lors de la séance du conseil. Dans I’interprétation de cette disposition, la doctrine
italienne est arrivée a la conclusion - une opinion qui s’est affirmée d’ailleurs avant la
réeforme de 2003 - que dans le calcul du quorum délibératif doivent étre considérés

aussi les administrateurs qui se sont abstenus.

Méme si ’article 2388 du Code civil ne le prévoit pas expressément, la doctrine
italienne est de I’avis que dans le calcul du quorum délibératif doivent étre pris en
compte aussi les administrateurs qui se sont abstenus a cause d’une situation de conflit
d’intéréts. Cette régle vise a éviter le blocage du conseil d’administration de fagon a
permettre I’adoption de délibérations votées a la majorité des administrateurs en conflit
d’intéréts.

Les délibérations qui ne sont pas prises en conformité de la loi et des statuts peuvent

étre contestées par le collége syndical et par les administrateurs absents et ou dissidents

446 v, article 2391 alinéa 3 du Code civil.

47 v, article 2388 alinéa 2 du Code civil. I convient de préciser que les statuts peuvent également établir que les
décisions du conseil soient adoptées a 'unanimité des membres présents ou des administrateurs en fonction. Bien
évidemment, I'application du principe de I'unanimité n’est pas la regle, mais 'exception, ainsi les statuts peuvent
soumettre certaines décisions portant sur des sujets spécifiques au principe de 'unanimité.
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dans un délai de 90 jours de la date de leur adoption. Les associés, quant a eux, sont en

droit de contester toute décision du conseil d’administration nuisant a leurs droits.

A la différence du Code de commerce, le Code civil exclut catégoriquement qu’un
administrateur puisse donner mandat a un autre administrateur de le représenter a une
séance du conseil d’administration. Par contre, le Code civil considére 1égitimes les

clauses statutaires permettant 1’utilisation du vote par correspondance**,

248. Le droit frangais des sociétés prévoit qu’en cas de partage égal des voix, le vote
du président du conseil d’administration est prépondérant, sauf disposition contraire
des statuts**®. Cette régle attribue de fait un poids spécifique au président du conseil
d’administration. Le droit italien des sociétés ne prévoit pas un texte similaire a I’article
L.225-37 du Code de commerce puisqu’il continue d’appliquer le principe de la

majorité, sauf disposition contraire des statuts.

A ce propos, il convient d’observer que la doctrine italienne admet la possibilité que
les statuts prévoient une clause de « casting vote » qui attribue au président du conseil
ou a un administrateur déterminé un double vote, en cas de partage des voix. Cette
clause est cependant applicable a la condition que le conseil d’administration comporte
plus de deux administrateurs. En absence d’une clause statutaire spécifique, la
prépondérance du vote du président n’est pas justifiable et, par conséquent, les

décisions adoptées avec un vote prépondérant du président sont annulables.

249. Les délibérations du conseil d’administration doivent étre constatées par un
procés-verbal. Le droit francais des sociétés prévoit que le proces-verbal de la réunion
du conseil une fois établi doit étre enregistré sur un registre spécial tenu au siége social.
Le fait de ne pas constater les délibérations du conseil d’administration par proces-
verbal est sanctionné par la nullité**®. Sur ce point spécifique, le droit italien des
sociétés est totalement muet. Il a préféré renvoyer aux dispositions concernant la
convocation et le fonctionnement de 1’assemblée générale des actionnaires®. Il faut
dire que ce choix ne tient pas compte du fait que les pouvoirs et les compétences du

conseil d’administration sont totalement différents de celles des assemblées. Le

448 v, article 2388 alinéa 3 du Code civil.

49 v, article 1..225-37 alinéa 4 du Code de commerce.

450 v, article R.225-22 alinéa 1 et ’article L..235-14 du Code de commetce.
451 v, article 2375 alinéa 1 du Code civil.
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législateur italien aurait mieux fait de consacrer des normes spécifiques a la

convocation et a I’organisation des réunions du conseil d’administration.

La norme en question dispose donc que les délibérations du conseil d’administration
doivent étre constatées par un proces-verbal rédigé par le président ou par le secrétaire
du conseil. Le procés-verbal doit indiquer: la date du conseil, I’identité des
administrateurs participants, les modalités et le résultat du vote. Il doit également
donner ¢évidence de 1’opinion méme contradictoire manifestée par certains
administrateurs lors du débat du conseil. La doctrine et la jurisprudence dominantes
sont de 1’avis que les délibérations du conseil d’administration ne peuvent pas étre

annulées a cause du caractére incomplet ou inexact du procés-verbal*®?,

250. En France comme en Italie, les délibérations du conseil d’administration sont

annulables lorsqu’elles sont contraires a une disposition impérative*>,

10. La taille et la composition du conseil d’administration

251. Parmi les éléments qui déterminent le bon fonctionnement du conseil
d’administration, le dimensionnement adéquat du conseil est sans doute un point-clé
des enjeux et orientations stratégiques de I’entreprise, de fluidité de fonctionnement et

d’apport de compétence technique.

En France, le Code de commerce dispose que le conseil d’administration se compose
de trois membres au moins. Les statuts peuvent fixer le nombre maximum des membres,
qui ne peut pas dépasser dix-huit®*. Les administrateurs représentants les salariés et
les actionnaires salariés ne sont pas pris en compte pour le calcul du nombre minimal

ou maximal des administrateurs*®®,

En Italie, le Code civil laisse aux statuts la charge de fixer le nombre maximum et

minimum des membres du conseil d’administration. Si les statuts sont muets, le nombre

des administrateurs est alors établi par I’assemblée générale des actionnaires®®.

452 v, article 2378 alinéa 5 n® 3 du Code civil.
453 v, article L.235-1 alinéa 2 du Code de commerce et article 2388 du Code civil.

454 v, article 1..225-17 alinéa 1 du Code de commerce.
455 v, articles 1..225-23 alinéa 1, 1..225-27 alinéa 2 et 1..225-27-1, 11, alinéa 2 du Code de commerce.
456 v, article 2380-bis alinéa 4 du Code de commetce.

248



UNIVERSITE PARI
' POLIDORO Giovanna | Thése de doctorat | Avril 2019

Comme on le voit, en France et en Italie, la loi et les statuts (a !’intérieur de certaines
limites pour ce qui concerne la France) laissent a chaque organisation une marge de
manceuvre importante pour décider, en toute liberté, la taille et la gouvernance du

conseil d'administration.

Dans le choix de la taille du conseil peuvent intervenir d’autres facteurs. Selon les
bonnes pratiques de gouvernance, la taille du conseil d’administration doit é&tre
déterminée en tenant compte de la dimension et organisation de l’entreprise, de la
structure de la gouvernance, du secteur d’intervention, de la structure de la propriété,
des contraintes liées au marché et des enjeux liés aux évolutions de la société civile
(tels que : la transformation des métiers, le réchauffement climatique, la digitalisation,

la conformité, la gestion des risques, la volonté de s’engager dans des domaines
spécifiques ...).

Le conseil d’administration ne doit étre ni trop nombreux car un grand conseil n’assure
pas la participation de tous les administrateurs et peut se révéler lourd a gérer, ni trop

petit pour éviter qu’il n’y ait pas suffisamment d’administrateurs compétents pour gérer

la charge de travail.

Le conseil d’administration des sociétés cotées, francaises et italiennes, se compose
d’un certain nombre de dirigeants et d’un nombre prépondérant d’administrateurs non
exécutifs, dont une partie - selon les principes établis par les Codes de gouvernance

d’entreprise - doivent étre indépendants.

252. Au cours de cette derniere décennie (de 2005 a 2017), la taille moyenne du
conseil d’administration des sociétés du CAC 40 et des sociétés cotées a la Bourse de
Milan s’est réduite. La comparaison des données présentées dans les rapports sur la
gouvernance d’entreprise rédigés par I’AMF et la CONSOB montre - que dans les deux
pays - la taille moyenne du conseil d’administration des sociétés cotées est presque

identique.

En France, le conseil d’administration d’une société cotée du CAC 40 se compose en

moyenne de 13,9 administrateurs, dont 1 dirigeant exécutif, 10 ou 11 administrateurs

non exécutifs et indépendants et 2 administrateurs représentant les salariés*’.

457 v, SPENCER STUART, « France - Board Index 2017 », cit.
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En Italie, le conseil d’administration d’une société du FTSE-Mib se compose en moyenne
de 13 administrateurs, dont : 2,5 administrateurs exécutifs, 3,1 administrateurs non exécutifs,
7,4 administrateurs indépendants et 1 ou 2 administrateurs représentant les actionnaires
. o . 458 ., N . . .
minoritaires™°. Les salariés - comme nous I’analyserons mieux dans le chapitre suivant -

n’ont aucun représentant au sein du conseil d’administration.

Dans cette comparaison, la premiére chose qui saute immédiatement aux yeux, c’est
que le nombre d’administrateurs indépendants siégeant au conseil d’administration est
presque égal en Italie et en France. La raison est probablement due au fait que la
structure de la propriété des sociétés cotées tend lentement a se diluer, méme si en
France les sociétés a capital dispersé sont plus nombreuses qu’en Italie. La présence
d’administrateurs indépendants vise a assurer un meilleur fonctionnement du conseil
d’administration en limitant les risques de conflits d’intéréts. Les indépendants
obligent a ouvrir le conseil a d’autres intéréts que ceux des actionnaires de référence et
en conséguence augmentent la protection des intéréts des actionnaires minoritaires ou
des autres parties prenantes. Quoi qu’il en soit, la tendance générale, en France et en
Italie, est de réduire le nombre d’administrateurs siégeant au conseil de manicre a

assurer 1’efficience et le dialogue au sein de cette instance de gouvernance.

253. La définition de la taille et la composition du conseil d’administration sont deux
thémes essentiels, qui méritent une attention particuliere aux fins du bon
fonctionnement de 1’entreprise. Le conseil d’administration doit rassembler des
administrateurs compétents, expérimentés et indépendants et présenter un juste
équilibre entre hommes et femmes, une diversité de profils et une complémentarité avec
I’équipe de direction. Les membres du conseil sont tenus de consacrer le temps, les
efforts et I’énergie nécessaires pour agir efficacement dans le meilleur intérét de la
société et contribuer a la réalisation de sa stratégie. Pour bien accomplir leur mission,
les administrateurs doivent étre conscients que les défis sont importants et demandent
un engagement personnel. La participation au conseil d’administration est, en effet, un
exercice intellectuel trés intéressant qui encourage les administrateurs a mettre a jour

et actualiser leurs propres compétences et connaissances.

48 v. SPENCER STUART, « Italia - Board Index 2017 », cit. Et voir également ASSONIME, «La Corporate
Governance in Italia: 9.1 autodisciplina, remunerazioni e comply or explain - 2017» dont le texte est disponible sur le
site : www.assonime.it
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Les dispositions légales de composition du conseil d’administration, en France et en
Italie, imposent aux sociétés cotées de respecter certaines conditions au moment de la
selection et de la désignation des administrateurs, telles que : la capacité et 1’age, la
representation équilibrée des hommes et des femmes, le cumul des mandats et la

diversité.

A noter que certaines conditions comme par exemple celles imposant une limite d’age
ou la détention d’un nombre d’actions de la part de chaque administrateur sont typiques
du droit francais. Le droit italien des sociétés ne prévoit aucune disposition qui soit
comparable aux articles L.225-19 et L.225-25 du Code de commerce. A 1’opposé de
son homologue francais, le 1égislateur italien a laissé libres les actionnaires de fixer, le

cas échéant dans les statuts, des régles spécifiques en maticre de limite d’age.

Récemment, la législation et les Codes de gouvernance, en France et en Italie, ont
multiplié leurs efforts pour garantir le bon fonctionnement du conseil d’administration
a travers des regles dont le but est d’assurer I’accés des femmes dans les salles de
conseils d’administration des sociétés cotées, la limitation du cumul des mandats et la

diversité culturelle®®,

254. Dans les paragraphes suivants nous analyserons, de maniere approfondie, les
récentes avancées faites dans ces domaines quant a la composition du conseil

d’administration.
10.1. La répartition équilibrée au sein du conseil d’administration

255. A la fin des années ’90, les sociétés cotées sont devenues tellement centrales
dans la société civile et 1’économie, qu’il n’était plus imaginable de considérer le
conseil d’administration comme une instance gouvernée seulement par des hommes.
Cet organe étant un miroir de la société, il ne pouvait plus rester fermé sur lui-méme,

mais il fallait I’ouvrir aussi aux femmes.

256. En France, la loi n°2011-103 du 27 janvier 2011 (dite loi « Copé-Zimmerman »

du nom de ses inspirateurs) relative a la représentation équilibrée des femmes et des

49 Parmi les pays européens qui ont fait le choix de garantir I’acces des femmes dans les salles de conseils
d’administration des sociétés cotées il y a : le Danemark en 2000, la Norvege en 2003, I'Irlande et la Finlande en 2004,
I'Islande en 2006, I'Espagne en 2007, la France et la Belgique en 2011, et enfin I'Italie en 2012.
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hommes au sein des conseils d'administration (et au conseil de surveillance) et a
I'égalité professionnelle a imposé aux sociétés cotées et aux grandes sociétés non cotées

le principe de la mixité*e°,

Les auteurs de la loi sont partis du constat qu’en 2009 [’accés aux conseils
d’administration était largement réservé aux hommes, les femmes représentant
seulement une petite minorité (15%) au sein du conseil d’administration des sociétés
du CAC 40. La loi Copé-Zimmermann a eu un effet incitatif déterminant. Elle a imposé
la régle d’une représentation minimale de 40% de chaque sexe au sein des conseils a

I’issue de la premiére assemblée générale de 2017.

Pour atteindre cet objectif, la loi Copé-Zimmerman a prévu un renouvellement
progressif des conseils d’administration de maniére a assurer une représentation
équilibrée des femmes et des hommes. Elle a imposé d’atteindre une proportion :
- D’au moins 20% a compter de la premiére assemblée générale ordinaire suivant
le 1°" janvier 2014.
- D’au moins 40% a I’issue de la premiére assemblée générale ordinaire suivant le
1°" janvier 2017.

257. L’article 225-18-1 du Code de commerce, ajouté par la loi n.2014-873 du 4 ao(t
2014 relative a la I’égalité réelle entre les femmes et les hommes, entrée en vigueur le
1°" janvier 2017, précise que : « la proportion des administrateurs de chaque sexe ne
peut étre inférieure a 40 % dans les sociétés dont les actions sont admises aux
négociations sur un marché réglementé et, a I'issue de la plus prochaine assemblée
générale ayant a statuer sur des nominations, dans les sociétés qui, pour le troisiéme
exercice consécutif, emploient un nombre moyen d'au moins cing cents salariés
permanents et présentent un montant net de chiffre d'affaires ou un total de bilan d'au
moins 50 millions d'euros. Dans ces mémes sociétés, lorsque le conseil
d'administration est composé au plus de huit membres, I'écart entre le nombre des

administrateurs de chaque sexe ne peut étre supérieur a deux »*°%,

460y, article 225-17 alinéa 2 du Code de commerce dispose que le conseil d’administration est composé en recherchant
une représentation équilibrée des hommes et des femmes.
461 1 ’alinéa 1er de Particle L.225-18-1 du Code de commetce a été modifié par Iarticle 67 de la loi n.2014-873 du 4
aout 2014 portant sur la I’égalité réelle entre les femmes et les hommes.
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Toute nomination intervenue en violation de ce dispositif, n’ayant pas effet de remédier
a I’irrégularité de la composition du conseil, est nulle. Cette nullité n’entraine pas celle

des délibérations auxquelles a pris part I’administrateur irréguliérement nommé42,

Pour décourager toute forme d’abus et faire en sorte que le principe de la mixité soit
effectivement mis en ceuvre, le législateur francais a prévu que si la composition du
conseil d’administration n’est pas conforme a la régle de mixité, le versement de jetons
de présence est suspendu®®. Le conseil d’administration ou son président pourront
rétablir a nouveau le paiement des jetons de présence, incluant 1’arriéré de versement,

apres avoir constaté que la composition est devenue réguliére.

258. Les dispositions du Code de commerce ont été complétées par les
recommandations du Code AFEP-MEDEF, qui recommande a I’équipe de direction de
mettre en ceuvre une politique de non-discrimination et de diversité en matiere de
représentation équilibrée des hommes et des femmes au sein des instances
dirigeantes*®. Ce principe va au-dela du conseil d’administration et concerne le comité
exécutif ou de direction et plus largement I’encadrement supérieur. Par ailleurs, le
patronat francais est incité a aller dans ce sens par le projet de loi Pacte (Plan d’action
pour la croissance et la transformation des entreprises), qui propose d’élargir la
transparence des sociétés cotées en établissant un rapport sur le gouvernement
d’entreprise en ce qui concerne leur politique de diversité - aujourd’hui limitée aux
membres du conseil d’administration ou de surveillance selon le cas - en y incluant les
criteres que les sociétés cotées pourraient utiliser pour assurer une représentation

équilibrée des femmes et des hommes au sein de leur comité exécutif (COMEX)*®°.

462 I’ AMF constate que dans la plupart des sociétés du CAC 40 le taux légal de féminisation est supérieur a 40%. Voir
AMF, « Rapport 2017 sur le gouvernement d’entreprise, la rémunération des dirigeants, le contréle interne et la gestion
des risques », 2017, p. 28 et ss. Ces données sont d’ailleurs confirmées aussi par Spencer Stuart, qui a souligné que le
taux de féminisation au sein des conseils des sociétés cotées est 42%. Voir SPENCER STUART, « 2017- France Board
Index », p. 4, cit.

403 v, article 1..225-45 alinéa 2 du Code de commerce.

464 v, article 1 alinéa 7 du Code AFEP-MEDEF.

465 T article 60 du projet de loi Pacte (Plan d’action pour la croissance et la transformation des entreprises) dispose
que : « Apres la premicre phrase du septieme alinéa de Particle 1..225-37-4 du Code de commerce, est insérée une
phrase ainsi rédigée : “Cette description est complétée par des informations sur la maniere dont la société recherche
une représentation équilibrée des femmes et des hommes au sein du comité mis en place, le cas échéant, par la
direction générale en vue de I’assister régulicrement dans I’exercice de ses missions générales”».
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La loi et le Code AFEP-MEDEF incitent le conseil d’administration a rendre public
dans le rapport sur le gouvernement d’entreprise les objectifs, les modalités et les

résultats de ses politiques de non-discrimination et de diversité®,

259. En ltalie, la loi n°120 du 12 juillet 2011 (dite loi « Golfo-Mosca » du nom de
ses inspirateurs) relative a 1’égalité des hommes et des femmes au sein des organes des
sociétés cotées a mis en harmonie le droit italien avec le droit des sociétés des autres
pays européens®®’. La loi n°120/2011 se compose de trois articles qui modifient les
dispositions du TUF en matiére de composition des organes de gouvernance des
sociétés cotées. Ils prévoient I’instauration d’un quota pour aller vers la féminisation

des instances dirigeantes.

Pour ce qui concerne la composition du conseil d’administration, 1’article 147-ter n°1-
ter du TUF dispose que les statuts doivent promouvoir la représentation équilibrée des
hommes et des femmes au sein du conseil d’administration. Les représentants des
femmes se placent ainsi a c6té des membres de minorités visibles, tels que les
représentants des actionnaires minoritaires. Cependant, pour favoriser 1’accés des
femmes au conseil, le 1égislateur a prévu que leur désignation n’est pas subordonnée
au mécanisme du vote de liste, qui est le mécanisme utilisé - dont il sera question plus

loin - pour élire les représentants des actionnaires minoritaires.

Il en résulte que la mise en ceuvre du principe de la mixité implique une modification
des statuts des sociétés cotées. C’est-a-dire que les sociétés doivent clairement établir,
par voie statutaire, les modalités de désignation et de remplacement des représentants
de femmes ou du sexe moins représenté au sein du conseil d’administration. Le
Reglement n°11917/1999 de la CONSOB précise que I’imposition, par voie statutaire,
du principe de la mixité s’applique dans le cas ou le nombre de candidats est inférieur
a trois*®,

Si le nombre des candidats est, au contraire, superieur a trois, les investisseurs

institutionnels seront tenus de présenter des listes de candidats en ligne avec le principe

%6 v. article 6.2 du Code AFEP-MEDEF.

467 En 2016, la proportion des femmes au sein du conseil d’administration a subi une accélération importante (40%
dans certaines sociétés du FTSE-Mib), suite au renouvellement des mandats. En 2017, cette proportion s’est stabilisée a
35%. L’Italie se classe au deuxiéme rang, aprés la France, des pays d’Europe pour le taux élevé de féminisation des
organes de gouvernance des sociétés cotées. Elles son ensuivies par le Royaume-Uni, ’Allemagne et ’Espagne. Parmi
les sociétés cotées italiennes les plus vertueuses on peut citer : Snam (44,4%), Atlantia (40,0%), Generali (38,5%) et
Telecom Italia (37,5%). Voir pour plus de détails THE EUROPEAN HOUSE AMBROSETTI, « Osservatorio
sull’eccellenza dei sistemi di governo in Italia - 2017 » dont le texte est disponible sur le site : www.ambrosetti.eu.

468 v article 144-undecies du Réglement n°11917/1999 de la CONSOB.
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de mixité. Le quota réservé au sexe moins représenté doit étre d’au moins un tiers des
administrateurs €lus. Ce critére s’applique pour trois mandats consécutifs. En cas de
violation dudit dispositif, la CONSOB peut étre amenée a appliquer des sanctions
administratives pécuniaires trés severes (de 100.000 a 1.000.000 d’euros). En outre, si
la composition du conseil d’administration n’a pas été régularisée, les administrateurs

précédemment élus sont déclarés déchus de leur fonction®®.

260. Pourtant, la loi n°120/2011 a une portée limitée puisqu’elle n’est en vigueur
que jusqu’a 2020. En vue de cette échéance, le Comité pour la Corporate Governance
a décidé, en juillet 2018, d’introduire dans le Code d’autodiscipline des nouvelles
recommandations en matiére de diversité de genre*’®. A noter que la version révisée du
Code d’autodiscipline a été publiée un jour avant la publication de « The UK Corporate
Governance Code », dans le cadre duquel le principe de « board diversity » occupe un

role central dans la composition des organes de gouvernance®'.

En effet, le Code anglais de gouvernance d’entreprise recommande que la nomination
(ainsi que la définition des plans de succession) des membres du conseil

d’administration et des seniors managers promeuve le principe de « board diversity ».

A cette fin, le Code anglais de gouvernance d’entreprise recommande que le comité
des nominations geére le processus de sélection des candidats au conseil et tienne
compte des suggestions formulées par les actionnaires a ce sujet. Leur avis peut
s’avérer essentiel pour identifier le profil du candidat le plus adapté aux exigences de

business de la société*’2.

469 v, article 147-ter n° 1-ter du TUF.

470 v. communiqué de presse de Bourse Italienne S.p.A. du 17 juillet 2018 dont le texte est disponible sur le site :
www.borsaitaliana.it.

411 v, Principe n°3 - Composition, Succession and Evaluation, lettres J et L, de The UK Corporate Governance Code
2018, qui a ce propos disposent: « J. Appointments to the board should be subject to a formal, rigorous and
transparent procedure, and an effective succession plan should be maintained for board and senior management. Both
appointments and succession plans should be based on merit and objective criteria5 and, within this context, should
promote diversity of gender, social and ethnic backgrounds, cognitive and personal strengths (...). L. Annual
evaluation of the board should consider its composition, diversity and how effectively members work together to
achieve objectives. Individual evaluation should demonstrate whether each director continues to contribute
effectively». Le texte de The UK Corporate Governance Code est disponible sur le site internet de Financial Reporting
Council : www.frc.org.uk.

472 v. les points de 86 a 91 de Guidance on Board Effectiveness de July 2018. En particulier, le point n°88 affirme, de
maniere explicite, que: « Diversity in the boardroom can have a positive effect on the quality of decision-making by
reducing the risk of group think. With input from shareholders, boards need to decide which aspects of diversity are
important in the context of the business and its needs». Le texte est disponible sur le site internet de Financial

Reporting Council : www.fcr.org.uk.
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Le Code d’autodiscipline italien s’inscrit parfaitement dans la stratégie d’amélioration
de la composition du conseil d’administration, en termes de diversité, indiquée par le
The UK Corporate Governance Code. Il recommande que la société émettrice applique
les critéres de diversitée, y compris de genre, dans la composition du conseil
d’administration car 1’objectif prioritaire pour la société est d’assurer que les membres
du conseil aient un niveau de professionnalisme adéquat et les compétences nécessaires

pour accomplir leur mission*”.

A ce propos, le Comité pour la Corporate Governance souhaite que les actionnaires, au
moment de la présentation des listes évaluent - a la lumiére de ’avis formulé par le
conseil d’administration a ce sujet et des critéres de diversité identifiés par la société
émettrice - D’aptitude professionnelle, I’expérience managériale et de genre des
candidats, compte tenu de I’organisation de la société émettrice, de la complexité et de
la spécificité du secteur d’activité dans lequel elle intervient, ainsi que de la taille du

conseil d’administration®’.

Pour ce qui concerne, en particulier, la diversité de genre, le Code d’autodiscipline
recommande que : « au moins un tiers des membres du conseil d’administration doit
étre composé d’administrateurs appartenant au genre moins représenté »*’>. Pour y
parvenir, le Comité souligne que la société émettrice - compte tenu de la structure de

son actionnariat - doit adopter des mécanismes permettant d’atteindre cet objectif.

La promotion de la diversité de genre pourrait, par exemple, se traduire par :

- La prévision d’une clause dans les statuts.

- La prise en compte des orientations formulées au conseil par les actionnaires.

- L’établissement d’une liste de candidats présentée par le conseil d’administration
sortant. Dans ce dernier cas, le conseil d’administration sera tenu de fournir - dans
la documentation présentée au moment du dép6t de la liste - des informations
pertinentes sur la conformité de la liste au critére de diversité de genre identifié par

la société.

Le Comité pour la Corporate Governance souhaite que les sociétés cotées adoptent des

mesures pour promouvoir la parité de traitement et d’opportunité entre les hommes et

473 v. article 2, principe 2.P.4 du Code d’autodiscipline.
474 v. commentaire a ’article 2 du Code d’autodiscipline.
475 v, article 2, critere applicatif 2.C.3 du Code d’autodiscipline.
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les femmes dans I’ensemble de 1’organisation de 1’entreprise, en veillant & leur mise en

ceuvre concréte?’s,

261. En final, on peut dire que la composition actuelle du conseil d’administration
des sociétés cotées reste marquée par la réalité sociale, qui est encore marqueée par de
nombreuses inégalités entre hommes et femmes*’’. Il persiste encore la conviction que :
« [’homme est né administrateur et en tant que tel, il peut s’asseoir au conseil et poser
des questions, tandis que la femme a besoin d étre formée »*'®. De plus, nous sommes
encore bien loin d’avoir atteint un taux de féminisation de 50% au sein des instances
de gouvernance des sociétés cotées. De fait, un écart subsiste entre fait et droit. Méme
s’il est incontestable que cet écart s’est réduit en raison de la force normative du
principe d’égalité fixé par la loi Copé-Zimmermann, en France, et la loi Golfo-Mosca,
en lItalie. Ces textes de loi ont permis de lancer un mouvement pour rééquilibrer la
composition de ces instances de gouvernance et poursuivent 1’objectif ambitieux
d’améliorer, a 1’avenir, la qualité de la gouvernance des conseils d’administration des

sociétés cotées francaises et italiennes.
10.2. La limitation du cumul des mandats

262.  Afin de permettre aux dirigeants et aux administrateurs des sociétés cotees de
consacrer le temps et 1’attention nécessaire a I’accomplissement de leurs fonctions, les
Iégislations et les pratiques de bonne gouvernance, en France et en Italie, ont renforcé

les principes en matiere de limitation du cumul des mandats.

En France, le principe général en matiére de limitation du cumul des mandats des
administrateurs est fixé par I’article L.225-21 du Code de commerce*’®, qui a cet égard
dispose qu’une personne physique ne peut exercer plus de cing mandats

d’administrateur dans des sociétés anonymes ayant leur siege social sur le territoire

476 v. commentaire a ’article 2 du Code d’autodiscipline.

41T 1AMF a constaté que méme si la féminisation des conseils d’administration est parfaitement dans le clous de la
loi Copé-Zimmermann cela ne se répercute pas au niveau des mandataires sociaux des grands groups : seulement 5%
des sociétés de I’échantillon considéré ont désigné une femme directrice générale et 3% d’entre elles une présidente
exécutive au 31 décembre 2016. Voir AMF, « Rapport 2017 sur le gouvernement d'entreprise, la rémunération des
dirigeants, le contréle interne et la gestion des risques », cit.

478 11 s’exprimée dans ce sens Madame Marie-Jo Zimmermann lors du colloque : « Gouvernance d’entreprise apres 20
ans de transformation, de nouveaux enjeux » organisé, le 13 décembre 2018, par ’'Emlyon Business School de Paris.

479 Les limitations du cumul de mandats des membres du conseil de surveillance sont prévues par larticle L.225-77
du Code de commerce.
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francais, que le mandat soit exercé en son nom propre ou en tant que représentant

permanent d’une personne morale.

Pour ce qui concerne les dirigeants exécutifs d’une société cotée, 1’article L.225-94-1
du Code de commerce interdit a une personne physique d’exercer plus de cinq mandats
de directeur genéral « ou bien de membre du directoire, de directeur genéral unique,
d'administrateur ou de membre du conseil de surveillance de sociétés anonymes ayant

leur siége sur le territoire francais »*%,

Pour le calcul du plafond global ne sont pas pris en compte :
- L’exercice par un administrateur de fonctions de directeur général compte par un
mandat.
- Les mandats d’administrateurs ou de membres du conseil de surveillance exercés

dans des sociétés cotées ne sont pas pris en compte?sL.,

263. La loi n°2015-990 du 6 aodt 2015 (dite «loi Macron » du nom de son
inspirateur) portant sur la croissance, 1’activité et 1’égalité des chances économiques a
abaissé de cing a trois le plafond des mandats qui peuvent exercer les dirigeants de ces
sociétés. S’agissant de dirigeants exécutifs (directeur géneral, membre de directoire
ou directeur général unique) de sociétés cotées employant 5.000 salariés permanentes
dans la société ou ses filiales frangaises ou 10.000 salariés en France et a I’étranger. Le
principe général visé par 1’article L.225-94-1 du Code de commerce prévoit, cependant,

deux types de dérogation pour les groupes d’entreprises et les sociétés holding.

Dans le premier cas, le texte Iégal dispose que : « par dérogation aux dispositions ci-
dessous, ne sont pas pris en compte les mandats d’administrateur ou membre de conseil
de surveillance dans les sociétés qui sont contrélées au sens de [’article L.233-16, par

la société dans laquelle est exercé un mandat au titre du premier alinéa »%%,

Le directeur général, mais aussi I’administrateur ou le membre du conseil de
surveillance, peut donc détenir un nombre illimité de mandats dans des sociétes

contrblées par la société ou il exerce un mandat.

Dans le deuxiéme cas, le texte 1égal dispose que : « par dérogation au deuxiéme alinéa

ne sont pas pris en compte les mandats d’administrateur ou de membre du conseil de

480 v, article 1..225-94-1 alinéa 1 du Code de commertce.
481 v, articles 1..225-21 alinéa 3 et 1..225-77 alinéa 3 du Code de commetce.
482 article L.225-94-1 alinéa 2 du Code de commerce.
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surveillance exercés par le directeur général, les membres du directoire ou le directeur
genéral unique des societés dont [’activité principale est d’acquérir et de gérer des
participations, au sens de [’article L.233-2, dans les sociétés qui constituent des

participations »*%,

Selon I’interprétation dominante, ce texte semble signifier que les dirigeants de sociétés
de participation sont exonérés aussi bien du plafond de cing mandats que du plafond
de trois mandats. Le critére de dérogation de la participation au sens de I’article L.233-
2 se substituant a celui du contrdle au sens de I’article L.233-16 du Code de

commerce*®*,

En cas d’infraction aux normes visées par ’article L.225-94-1 du Code de commerce,
toute personne intéressée est tenue de se démissionner de 1’un de ses mandats dans les
trois mois de sa nomination ou du mandat en cause dans les trois mois de 1’événement

ayant entrainé la disparition de 1’une des conditions fixées par la 10i*%,

264. Les dispositions du Code de commerce ont été complétées par les
recommandations du Code AFEP-MEDEF. Pour ce qui concerne le mandataire social
executif, le Code AFEP-MEDEF dispose que: «un dirigeant mandataire social
exécutif ne doit pas exercer plus de deux autres mandats d’administrateur dans des
sociétés cotées extérieures a son groupe, y compris étrangeres. Il doit en outre
recueillir I’avis du conseil avant d’accepter un nouveau mandat social dans une société

cotée » 486

Pour ce qui concerne le mandataire social non exécutif, le Code AFEP-MEDEF précise
que le conseil d’administration peut formuler des recommandations spécifiques en la

matiére eu égard & son statut et aux missions particuliéres qui lui ont été confiées®’.

Quant a I’administrateur, le Code AFEP-MEDEF dispose que celui-ci ne doit pas
exercer plus de quatre autres mandats dans des sociétés cotées extérieures au groupe, y

compris étrangéres, alors que la loi vise que les mandats exercés dans des sociétés

483 v, article 1..225-94-1 alinéa 3 du Code de commerce.

44y A ce sujet le Code des sociétés DALLOZ, édition 2016, le commentaire a I'article 1..225-94-1 du Code de
commetrce.

485 v, article 1..225-94-1 alinéa 4 du Code de commerce.

486 v, article 18 alinéa 2 du Code AFEP-MEDEF.

487 v, article 18 alinéa 3 du Code AFEP-MEDEF.
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frangaises. Cette recommandation s’applique lors de la nomination ou du prochain

renouvellement du mandat de 1’administrateur®e®.

Pour des raisons de clarté et de transparence, le Code AFEP-MEDEF enfin dispose que
chaque administrateur tient informé le conseil d’administration des mandats exercés
dans d’autres sociétés, y compris sa participation aux comités du conseil de ces sociétes

francaises et étrangéres*®,

265. En Italie, la question relative a la limitation du cumul des mandats des
dirigeants et administrateurs des sociétés cotées a été abordée par la loi n°262/2005
portant sur la réforme de 1I’épargne, qui a ajouté une nouvelle disposition dans le
TUF*0, L’objectif de ce dispositif est d’éviter la concentration excessive de mandats
dans les mains d’un nombre restreint d’administrateurs puisqu’elle peut avoir une

incidence négative sur le temps que ceux-ci peuvent consacrer a I’exercice de leurs

fonctions.

Le périmetre d’application du nouveau régime concerne uniquement les membres du
college syndical (dans les sociétés organisées selon le mode classique de
gouvernance), les membres du conseil de surveillance (dans le mode dual de
gouvernance) et les membres du comité du contr6le sur la gestion (dans le mode
moniste de gouvernance). Ceux-ci sont tenus de déclarer a I’assemblée générale
ordinaire, au moment de leur nomination le nombre de mandats, d’administration et de

controle, exercés dans d’autres sociétés.

En particulier, le TUF dispose que la CONSOB établit par reglement les régles relatives
au cumul des mandats des membres des organes de contrble des sociétés cotées. Ainsi
aux termes du reglement des émetteurs de la CONSOB (Réglement n°11971/1999), il

488 v, article 18 alinéa 4 du Code AFEP-MEDEF.

489 v, article 18 alinéa 5 du Code AFEP-MEDEF.

490 Iarticle 148-bis du TUF dispose que : « 1. La CONSOB établit par reglement des limites au cumul de mandats
d’administration et de contrdle, que les membres des organes de controle des sociétés visés par le présent chapitre,
ainsi que les membres de sociétés émettrices ayant des instruments financiers diffusés de maniére significative parmi
le public au sens de P’article 116 (du TUF) peuvent assumer dans toutes les sociétés figurant au livre V, titre V,
chapitres V, VI et VII du Code civil. La CONSOB établit par reglement ces limites en tenant compte du cott et de la
complexité de chacune mission, mais aussi de la taille de la société, du nombre et de la taille des entreprises comprises
dans la consolidation, ainsi que de la structure organisationnelle de entreprise.

2. Sans préjudice du régime prévu par Iarticle 2400, alinéa 4, du Code civil, les membres des organes de contréle des
sociétés visés par le présent chapitre, ainsi que les sociétés émettrices ayant des instruments financiers diffusés de
maniere significative parmi le public au sens de I’article 116 (du TUF) fournissent a la CONSOB et le public, selon
les délais et les modalités fixées par la CONSOB par reglement, des informations sur le nombre des mandats,
d’administration et controle, exercés dans les sociétés visées par le livre V, titre V, chapitre V, VI et VII du Code
civil. La CONSOB déclare la déchéance de la charge dans le cas ou le nombre des mandats n’est pas conforme au
régime établit par le réglement de la CONSOB qui interdise le cumul des mandats ».
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est interdit & une personne physique d’exercer plus de cinq mandats de membre de
I’organe de contréle d’une société cotée. Cette interdiction concerne également les
personnes physiques qui exercent des mandats d’administration et de contrdle auprés
d’une société non cotée, d’une société a responsabilité limitée (Srl) et d’une société en
commandite par actions (Sapa) qui ont dépassé le plafond maximum de 6 points calculé
sur la base du modeéle prévu par réglement de la CONSOB (annexe 5-bis, schéma 1 du
réglement n°11971/1999 de la CONSOB)*%,

266. Cependant, le principe général que nous venons d’examiner ici prévoit des
dérogations. Ainsi, sont exonérés du plafond le membre du collége syndical qui exerce
son mandat dans une seule société cotée, mais aussi les membres des organes
d’administration et de contrdle des sociétés de petite taille identifiées par le réglement

de la CONSOB*%,

Les statuts des sociétés peuvent prévoir d’autres limitations au cumul des mandats*,

Le reglement de la CONSOB précise que si un membre du collége syndical dépasse -
pour des raisons qui ne lui sont pas imputables - les limites mentionnées ci-dessus, il

doit, dans un délai de 90 jours, se démettre de I’un de ces mandats*%,

267. A noter que I’application des dispositions visées par le TUF et par son
réglement d’application peuvent avoir des répercussions aussi sur les organes
d’administration des sociétés cotées en raison du fait que les membres des organes de
controle ne peuvent pas dépasser le nombre de mandats d’administrateurs dans d’autres
sociétés. Le législateur italien a traité la question de la limitation du cumul des mandats
des administrateurs des sociétés cotées de maniere indirecte. 1l a préféré établir un
cadre de régles claires pour les seuls membres des organes de contrdle. Ce choix peut
étre justifié par le fait que le droit italien des sociétés prévoit déja un certain nombre

de contrepoids pour garantir le bon fonctionnement du conseil d’administration.

91y, article 144-terdecies, alinéas 1 et 2, du réglement n°11971/1999 de la CONSOB.

492 v, articles 144-terdecies alinéas 2 et 3 et 144-duodecies, alinéa 1, lettre (h) du reglement n°11917/1999 de la
CONSOB.

493 v, article 144-terdecies alinéa 4 du réglement n°11971/1999 de la CONSOB.

494 v. article 144-terdecies alinéa 4-bis du réglement n°11971/1999 de la CONSOB.
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La présence d’administrateurs indépendants, d’administrateurs représentants les
actionnaires minoritaires, et d’administrateurs non exécutifs impliqués dans la gestion

et le contrble des sociéetés cotées est censée étre un mécanisme de bonne gouvernance.

En effet, la sélection de ces administrateurs, en France comme en lItalie, est faite, en
amont, par le conseil d’administration. Elle présuppose que le conseil d’administration
a effectivement évalué le profil de chaque candidat, en vérifiant surtout que celui-ci
posséde les qualités d’indépendance, d’honorabilité et de professionnalisme
nécessaires pour exercer la fonction d’administrateur, de maniére a atténuer toute

situation de conflits d’intéréts.

En sus, ce qui est certain c’est que le mode de gouvernance de la société moniste
francaise ne prévoit pas un organe de contréle similaire au college syndical. Sans doute,
la présence d’un organe de controle spécifique au sein de la société cotée italienne peut,
en partie, expliquer la raison pour laquelle le dispositif frangais en matiére de cumul

des mandats est plus sévére que I’italien.
10.3. La diversité autre que de genre

268. Les bonnes pratiques de gouvernance d’entreprise, en France et en Italie,
insistent sur le fait que la présence d’administrateurs étrangers au sein du conseil
d’administration ne peut qu’optimiser la performance du conseil. Il est certain qu’une
trop forte dépendance réciproque entre les administrateurs limite leur capacité de
questionnement et d’interpellation et peut €tre aussi 1’une des causes de conflits

d’intéréts au sein du conseil d’administration.

De plus en plus, les conseils ont conscience que les différences de vues, la confrontation
des idées, la diversité culturelle peuvent renforcer leur capacité a fonctionner
efficacement. Le recrutement de candidats issus de différents milieux pour siéger au
conseil d’administration peut aider les sociétés cotées a améliorer leurs pratiques de

gouvernance, a développer d’autres opportunités et, bien siir, d’autres horizons.

On peut dire que la diversité a commencé a faire son chemin dans le processus de
selection des administrateurs des sociétés cotées francaises et italiennes. En France, en
particulier, le nombre d’administrateurs étrangers au sein du conseil d’administration
a progressé notablement au cours de ces dernieres années. A la fin de 1’année 2014,

I’AMF a constaté que 94% des sociétés du CAC 40 ont déclaré, dans leur rapport de
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gestion annuel, qu’au moins un administrateur de nationalité étrangére siégeait en
conseil*®. Dans un laps de temps relativement bref, la proportion des administrateurs
étrangers (le plus souvent anglo-saxons) des sociétés du CAC 40 est passée de 23% en
2012 a4 30% en 2014, 31% en 2015-2016, et & 37% en 2017%%,

Cette proportion est trés haute en comparaison a celle des conseils d’administration
italiens qui sont encore un peu trop provinciaux puisqu’en effet le pourcentage
d’administrateurs étrangers est trés bas. A la fin de 2016, ils étaient a peine 3%.
Cependant, la présence d’administrateurs étrangers a récemment augmenté, en Italie,

atteignant 9% d’administrateurs exécutifs et 12% d’administrateurs non exécutifs 4%’

On percoit des signes bien visibles de changement méme en lItalie. Le mécanisme du
vote de liste utilisé, de plus en plus, par les investisseurs internationaux commence
lentement a ouvrir les salles du conseil d’administration aux représentants des fonds

d’investissement étrangers.

11. L’évaluation du conseil d’administration

269. La bonne gouvernance d’entreprise est une condition fondamentale de
I’amélioration de la performance économique de la société. D’ou [’attention
particuliere portée par les Codes de gouvernance d’entreprise a 1’évaluation du conseil
d’administration. Cette pratique - dont le contenu doit étre défini au cas par cas - permet
de renforcer et d’améliorer le fonctionnement et [’organisation du conseil
d’administration afin de mieux répondre aux exigences de chaque société et aux

atteintes de ses administrateurs et dirigeants.

L’évaluation est donc un moment privilégié pour les administrateurs puisqu’elle permet
de porter un regard sous tous les aspects concernant le fonctionnement du conseil
d’administration, tels que :

- La composition du conseil vue sous 1’angle de la complémentarité des profils et des

compétences.

495 v. AMF, « Rapport 2014 sur le gouvernement d’entreprise et la rémunération des dirigeants », p. 41, cit.

49 v, SPENCER STUART, « 2017 - France Board Index », cit.

497 v. CONSOB, «Board diversity e governance della sostenibilita: le evidenze del rapporto CONSOB», cette étude a
été réalisé par A. CIAVARELLA, 2018, p.9. Le texte est disponible sur le site: www.consob.it.
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- Laclarté et la compréhension par chacun de ses membres des attributions et
responsabilités du conseil.

- L’implication des administrateurs compte tenu de 1’assiduité et de la contribution
effective de chacun aux travaux du conseil et de ses comités specialisés.

- La qualité de I’information et la préparation du rapport annuel de gestion et des
rapports financiers et RSE.

- L’organisation des débats, I’acces a I’information et ’efficacité du processus de
décision.

- Le role du conseil d’administration en matiére de contréle interne, de maitrise des

risques de gestion et d’identification des conflits d’intéréts.

270. L’évaluation peut aussi porter sur la structure de la gouvernance de la société et
examiner les interactions du conseil d’administration avec : 1’équipe de direction, les
comités spécialisés du conseil d’administration et 1’assemblée générale des
actionnaires. L’évaluation s’inscrit donc dans une démarche constructive visant a faire
évoluer progressivement les bonnes pratiques de gouvernance au sein de la société et a
favoriser le dialogue permanent entre 1’équipe de direction et les administrateurs. En
pratique, elle répond a deux exigences essentielles :

- Une exigence technique : I’évaluation est un outil permettant d’améliorer 1’efficacité
et la performance du conseil d’administration a travers la recherche de meilleures
pratiques en s’appuyant sur des comparaisons avec des entreprises concurrentes
(benchmark). Elle s’inscrit ainsi parmi les instruments de modernisation de la
gouvernance d’entreprise.

- Une exigence politique de bonne gouvernance: la communication faite aux
actionnaires, aux investisseurs et au marché sur les constats et les conclusions que le
conseil d’administration a tiré de ce processus d’évaluation permet de démontrer qu’un
systéme robuste d’évaluation est en place et que le conseil est capable de cerner les
problémes de rendement individuel et d’y réagir efficacement. Elle peut aussi

contribuer a renforcer le dialogue avec les autres parties prenantes.

Bien sir, 1’évaluation est une pratique un peu difficile a mettre en ceuvre. Elle aborde,
par ailleurs, un sujet trés délicat, qui est celui de 1’évaluation individuelle de chaque
administrateur et de sa contribution personnelle au bon fonctionnement du conseil

d’administration. Il ne faut pas sous-estimer 1’incidence des facteurs, humains et
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psychologiques, qui ne peuvent pas étre réduits a un ensemble d’indicateurs purement

quantitatifs.

Les Codes de gouvernance d’entreprise, en France et en ltalie, recommandent au
conseil d’administration d’effectuer, une fois par an, une évaluation globale adaptée
aux exigences de 1’entreprise, a son organisation, a ses enjeux, a sa gouvernance et au

profil de tous les acteurs impliqués*®.

271. L’évaluation doit étre pilotée par le conseil d’administration qui peut se limiter
a une simple discussion en conseil sur son organisation et fonctionnement. Mais, il peut
aussi choisir de se faire assister par des experts indépendants (qui agissent sous la
direction du comité des nominations ou d'un administrateur indépendant) qui
consultent confidentiellement les membres du conseil et de ses comités spécialisés en
s’appuyant sur des questionnaires d’évaluation et guides d’entretien. Ces documents
doivent comprendre des questions ouvertes pour permettre aux administrateurs de
suggérer des axes d’amélioration. La synthése d’évaluation est examinée par le comité
de gouvernance et nominations, puis présentée et discutée lors d’une séance par le

conseil d’administration.

Quelle que soit la méthode utilisée, I’évaluation doit se concrétiser dans la mise en
ceuvre d’un plan d’actions visant a renforcer 1’efficacité de fonctionnement du conseil
d’administration, de sa direction et de ses comités. Le conseil d’administration, quant
a lui, doit communiquer, dans le rapport annuel de gestion, la mise en ceuvre de ce plan
d’action de maniére que les actionnaires, les investisseurs et le marché en puissent

prendre connaissance.

Cependant, la pratique d’évaluation du conseil d’administration est moins développée
en France et en Italie, que dans d’autres pays de 1’Union européenne. Le Royaume-Uni
et les pays du nord Europe sont sans doute plus ouverts et plus disponibles a se

conformer a cette nouvelle pratique de gouvernance.

Cette réticence, de la part de la France et de I’Italie, tient au fait qu’elle ne s’inscrit pas
dans les habitudes culturelles de deux pays. Certaines entreprises ont déclaré, au cours

du temps dans leur rapport de gestion annuel, que ’application de cette pratique de

498 v article 9 du Code AFEP-MEDEF et article 1, principe applicatif 1.C.1., lettre (g), du Code d’autodiscipline.
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gouvernance peut nuire a 1’esprit de collégialité du conseil d’administration car la
plupart des administrateurs hésitent a critiquer officiellement leurs pairs en raison du

fait qu’il est trés difficile de mesurer objectivement la contribution de chacun.

272. Pourtant cette tendance est en train de s’inverser en France comme en Italie,
méme si des différences persistent a ce sujet entre les deux pays. En France, la
proportion de sociétés du CAC 40 qui ont procédé a une évaluation formalisée a
augmenté par rapport aux sociétés qui ont mis en place une évaluation sous la forme

d'un point & I'ordre du jour ; elle est ainsi passée de 51,5% en 2016 a 64,7% en 20174%°,

Autre évolution positive : sur les 22 sociétés du CAC 40 qui ont mis en place un
processus d’évaluation permettant d’apprécier la contribution individuelle de chaque
administrateur aux travaux du conseil d’administration, 17 sociétés ont suivi la
recommandation du Code AFEP-MEDEF. Cela a fait basculer le pourcentage qui est
passé de 76,5% en 2016 & 77,3% en 2017°%,

273. Pour ce qui concerne I’Italie, il faut dire que les données relatives au processus
d’évaluation des conseils d’administration des sociétés cotées sur 1’indice FTSE-Mib
ne permettent pas de dresser une comparaison précise avec les sociétés du CAC 40. Les
procédures d’évaluation mises en place par ces sociétés se sont concentrées notamment
sur I’indépendance des administrateurs et des membres du collége syndical®. Dans la
plupart des cas (70%), les sociétés cotées italiennes ont mis en place un processus

d’évaluation visant a apprécier I’indépendance des administrateurs.

Les principes visés par le Code d’autodiscipline recommandent que cette évaluation
soit conduite en tenant compte plus de la substance que de la forme. Presque tous les
conseils examinés (94%) ont déclaré d’avoir pris en compte I’expérience, les
compétences, le professionnalisme, I’implication et [’assiduit¢é de chaque
administrateur. Et seul un nombre limité de sociétés (13%) a déclaré avoir écarté la

recommandation du Code d’autodiscipline qui exclut 1’indépendance d’un

49 v. HCGE, « Rapport du Haut Comité de gouvernement d’entreprise », 2018, p. 46, cit. Et voir également AMF
« Rapport 2017 sur le gouvernement d’entreprise, la rémunération des dirigeants, le controle interne et la gestion des
risques », p. 43, cit.

500 v. HCGE, « Rapport du Haut Comité de gouvernement d’entreprise », 2018, p. 49, cit.

501y, article 3, critere applicatif 3.C.1 du Code d’autodiscipline.
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administrateur dans le cas ou celui-ci a rempli la fonction d’indépendant pour plus de

neuf ans au cours des douze derniéres années®%,

12. Les droits et devoirs des administrateurs

274. A T’issue de cette analyse comparative, il est clair qu’a la différence des
actionnaires qui peuvent se borner a chercher a maximiser leurs propres intéréts, les
administrateurs, y compris les dirigeants, ne doivent pas le faire puisqu’ils sont tenus
de poursuivre ’intérét général de la société, qui est un intérét qui dépasse leur intérét
particulier. Dit autrement, les administrateurs dans 1’accomplissement de leur mission
doivent agir en observant un certain nombre de devoirs qui sont nécessaires pour
évaluer leur comportement vis-a-vis de la sociéte, des actionnaires et des tiers, leurs

décisions entrepreneuriales et leur gestion®%,

Le Code civil italien affirme de maniére explicite que le conseil d’administration doit
assurer la gestion exclusive de I’entreprise, en soulignant ainsi que le devoir principal
des membres du conseil est d’accomplir toutes les opérations nécessaires a la

réalisation de 1’objet social (a savoir I’activité d entreprise)®®,

Le conseil d’administration doit assurer la continuité et la pérennité de 1’entreprise sur
le marché puisque dans une économie de plus en plus compétitive et mondialisée,
seules les entreprises efficientes sont destinées a survivre. Pour assurer la bonne gestion
de D’entreprise, les administrateurs non exécutifs (y compris les administrateurs
indépendants) disposent d’un pouvoir discrétionnaire, qu’ils exercent dans les limites

fixées par la loi, les statuts et bien sdr par le mécanisme de la délégation de pouvoirs.

Le point de départ encore une fois est la délégation de pouvoirs. Ce dispositif - comme
nous 1’avons évoqué a plusieurs reprises dans cette étude - est un mécanisme de
gouvernance assez efficace permettant de structurer 1’organisation de la société, de
distinguer les administrateurs exécutifs des administrateurs non executifs et de

délimiter précisement les pouvoirs et les responsabilités de ces derniers.

502 v, article 3, critéere applicatif 3.C.1., lettre (¢) du Code c’autodiscipline. Et voir également ASSONIME, «La
corporate governance in Italia: autodisciplina, remunerazioni e comply-or-explain - 2017», 2018, p. 34-30, cit.

503 v, C. ANGELICI, «IL'interesse sociale tra contrattualismo e istituzionalismo», en Orizzonti del Diritto
Commerciale - Rivista Telematica, 2014. Le texte est disponible sur le site: www.rivistaodc.eu.

504 v, article 230-bis alinéa 1 du Code civil.
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Définir avec clarté le role et les pouvoirs de chacun au sein des sociétés cotées réduit
les risques de dysfonctionnement, de conflit d’intéréts et d’abus de pouvoir. En Italie,
le 1égislateur de la réforme de 2003 a pris acte du souci de garantir 1’équilibre du
pouvoir et la protection des administrateurs non exécutifs et a établi, dans le Code civil,

les droits et devoirs qu’ils doivent respecter.

En application du principe de monitoring board, les administrateurs non exécutifs ont
le devoir notamment de surveiller que la gestion et la marche générale de 1’entreprise
respectent la loi, les statuts et les reglements. Ce processus de surveillance se base sur
une évaluation globale et non analytique d’un ou plusieurs actes isolés de gestion. La
mise en ceuvre d’un systéme de surveillance plus rigoureux aurait contraint les sociétés
cotées a dépenser beaucoup d’argent pour assurer la mise en place, en interne, d’un

dispositif de communication et d’information plus sélectif et performant.

Conformément aux pratiques de bonne gouvernance, le Iégislateur italien (mais aussi
bien évidemment le législateur francais) a fait le choix de garantir un standard
minimum adaptable aux exigences économiques, financiéres et de gouvernance de
chaque réalité économique. La condition primordiale - pour permettre aux
administrateurs non exécutifs 1’accomplissement efficient de leur mission - est que
I’organe de direction doit fournir au conseil une information pertinente de manicre qu’il
puisse évaluer la structure organisationnelle, administrative et comptable, ainsi que les

systéemes de gestion des risques et de contrdle interne mis en place par 1’entreprise.

Cette clarification est importante aux fins de la comparaison entre le droit francais et
italien des sociétés. En France, I’absence d’un encadrement juridique de la délégation
de pouvoirs rend un peu difficile de déterminer précisément les droits et les devoirs
spécifiques des administrateurs non exécutifs. Ces devoirs sont reconnus de maniere
générale par le Code de commerce qui se concentre sur le conseil d’administration

considéré comme une instance collégiale.

Cela explique la raison pour laquelle les organisations professionnelles (notamment
[’IFA) - en vue d’améliorer la qualité de la gouvernance et le bon fonctionnement du
conseil d’administration - ont décide de faire de la pédagogie et ont mis au point une
« Charte de I’administrateur » contenant la liste des droits et devoirs que les membres

du conseil doivent respecter dans I’accomplissement de leur mission.
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La finalité de cette « Charte » est d’inciter les administrateurs non exécutifs a un
comportement vigilant, compte tenu du manque de précision et de I’absence, dans les

textes normatifs et réglementaires, de dispositions relatives a la délégation de pouvoirs.

275.  Les droits et devoirs des administrateurs revétent une importance particuliére
puisqu’ils permettent de mieux appréhender la fonction de 1’administrateur et sa
responsabilité. A ce sujet on se limite ici a rappeler - vu que nous n’aborderons pas
dans cette étude le sujet de la responsabilité (civile et pénale) des administrateurs qui
n’affecte guére la composition, 1’organisation et le fonctionnement du conseil
d’administration en France et en Italie - que 1’administrateur est membre d’un organe
collégial. Cela veut dire que les décisions sont prises collégialement et que, le cas échéant,
tous les administrateurs sont par principe solidairement responsables pour I’inobservation
de la loi et des statuts ainsi que de la faute commise ensemble. En France comme en Italie,
la responsabilit¢ de 1’administrateur demeure personnelle. Le Code de commerce, en
France®®, et le Code civil, en Italie®®, disposent que 1’administrateur engage sa
responsabilité en cas d’infraction aux dispositions législatives ou réglementaires, de
violation des statuts, ainsi qu’en cas de fautes de gestion. Dans les deux pays, I’action en
réparation collective, devant un tribunal, peut étre intentée par les associés et par les
créanciers®®’, tandis que I’action en réparation individuelle peut étre intentée par un associé

ou par un tiers®%,

276. Au vu de ce qui précéde, il en résulte que tout administrateur doit, avant

d’accepter le mandat, s’informer sur le poste a pourvoir afin de comprendre

505 I article 1.225-251 du Code de commerce dispose que : « Les administrateurs et le directeur général sont responsables
individuellement ou solidairement selon le cas, envers la société ou envers les tiers, soit des infractions aux dispositions
législatives ou réglementaires applicables aux sociétés anonymes, soit des violations des statuts, soit des fautes commises dans
leur gestion.

Si plusieurs administrateurs ou plusieurs administrateurs et le directeur général ont coopéré aux mémes faits, le tribunal
détermine la part contributive de chacun dans la réparation du dommage ».

506 L’article 2392 du Code civil dispose que : « Les administrateurs doivent accomplir avec diligence - compte tenu de
la nature de la tiche et de leur compétence - les devoirs imposés par la loi et les statuts. Ils sont solidairement
responsables vers la société des dommages causés a la société suite a 'inobservation de ces devoirs, sauf s’il s’agit de
missions propres du comité exécutif ou de fonctions attribuées a un ou plusieurs ad ministrateurs.

En tout cas, les administrateurs - sans préjuge de I’article 2380 alinéa 3 - sont solidairement responsables dans le cas
ou - ayant connaissance de faits préjudiciables - ils n’ont rien fait pour empécher la commission ou supprimer ou
limiter les conséquences dommageables.

La responsabilité pour les actes ou les omissions des administrateurs n’étendre pas a ceux qui -en étant exempt de
culpabilité - ont fait constater leur désaccord, dans le livre des réunions ou de délibérations du conseil, en informant
par écrit immédiatement le président du college syndical ».

507 v, article 1..225-252 du Code de commerce et voir également les articles 2393-bis et 2394 du Code civil.
508 v, article 1..225-252 du Code de commerce et voir également I’article 2395 du Code civil.
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I’organisation et la stratégie de la société, les métiers, le business et les risques liés a
I’exercice de 1’activité, la situation économique, patrimoniale et financiére de
I’entreprise et ses perspectives de développement, la politique de rémunération et les
modalités d’exercice de son mandat. Il doit, a son tour, informer la société de tout
mandat d’administrateur exercé dans d’autres sociétés et il doit faire part au conseil

d’administration de toute situation pouvant donner lieu a un conflit d’intéréts.

L’exercice du mandat et I’articulation de la mission confiée obligent chaque
administrateur a un comportement conforme a la loi, aux statuts et a I’éthique. 11 doit,
en définitive, injecter de 1’intelligence et du sens dans 1’accomplissement de sa fonction
et agir dans I’intérét de la société. Dans cette étude, nous avons déja proposé - de fagon
un peu éparse - quelques réflexions a ce sujet. Maintenant, il nous semble opportun de
définir mieux 1’ensemble de ces devoirs et pour y parvenir, nous les avons regroupés

en six catégories.

277. Devoir de loyauté : L’obligation de loyauté du dirigeant constitue 1’un des
principes sur lesquels repose la gouvernance d’entreprise. Le devoir de loyauté trouve
ses origines dans la culture juridique anglo-américaine ou les devoirs fiduciaires (duty
of care et duty of loyalty) revétent une grande importance grace notamment a
I’abondante jurisprudence dans ce domaine de la jurisprudence de I’Etat du Delaware,

qui est I’Etat ou la majorité des grandes sociétés cotées ont leur siege.

L’influence culturelle anglo-américaine s’est imposée, par effet de la mondialisation
du marché, aussi en Europe. Le principe général est que tout administrateur doit étre

loyal, prudent et agir de bonne foi a I’égard de la société et de ses actionnaires.

278. Devoir de diligence : Tout administrateur doit participer activement aux
réunions du conseil d’administration et des comités spécialisés, dont il fait partie, se
préparer pour ces réunions et s’informer sur les sujets mis a 1’ordre du jour. Le devoir
de diligence est reconnu expressément par les principes de I’OCDE qui disposent que
I’administrateur doit « agir en toute connaissance de cause, de bonne foi, avec toute la
diligence et le soin requis »*®. Ce devoir est exprimé de maniére large par les

dispositions du Code de commerce, en France, et du Code civil, en Italie.

509 v. OCDE, « Principes de gouvernance d’entreprise » notes explicatives IV A, p. 65, cit.
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Le mandat d’administrateur est conféré intuitu personae en fonctions des compétences
et qualités professionnelles qui lui sont propres. L’administrateur doit participer
personnellement et consacrer le temps nécessaire aux réunions du conseil
d’administration et des comités spécialisés. Il ne doit pas hésiter a exprimer ce qu’il
pense et a proposer ce qu’il faut faire pour garantir I’intérét général de la société et de
ses actionnaires. En cas de désaccord, il doit faire constater son opposition dans le

proceés-verbal.

279. Devoir de compétence : En France comme en lItalie, les Codes de gouvernance
d’entreprise disposent que I’une des conditions majeures de la nomination d’un
administrateur est la compétence®°, Cette condition est indispensable pour permettre a
chaque administrateur de prendre ses décisions avec connaissance de cause et pour

511 Afin d’assurer le bon

promouvoir la valeur a long terme de I’entreprise
fonctionnement du conseil d’administration des sociétés cotées, il est souhaitable que
les membres de cette instance disposent de connaissances, expériences, compétences
et de capacité de jugement indispensables pour enrichir le débat et comprendre la

stratégie de 1’entreprise.

Pour ce qui concerne les comités spécialisés du conseil d’administration, les Codes de
gouvernance en France et en Italie requierent certaines conditions supplémentaires. Les
membres du comité d’audit doivent avoir une compétence financiére ou comptable,
tandis que les membres du comité des rémunérations, notamment en Italie, doivent étre

tous des administrateurs indépendants®?,

280. Devoir d’information et devoir d’agir de maniére informée : Chaque
administrateur est tenu de s’informer avant de prendre ses décisions. A cet effet, il doit
demander a I’équipe de direction des informations ou renseignements. S’il le souhaite
ou le juge nécessaire, il peut suivre des cours de formation pour renforcer ses
compétences et développer son expertise dans les domaines d’activités de la société.
Cependant, le droit a I’information n’est pas le seul devoir a respecter. Dans le cadre

de leur mission, les administrateurs non exécutifs et indépendants sont tenus également

510 v, article 12 alinéa 1 du Code AFEP-MEDEF.
511y, article 1.P. 2 du Code d’autodiscipline.
512y, Particle 15 du Code AFEP-MEDEF et I’article 6.P.3 du Code d’autodiscipline.

271



d’agir de manicére informée. Les dispositions législatives et les principes de
gouvernance d’entreprise, en France comme en Italie, disposent que le conseil sur la
base des informations obtenues par 1’équipe de direction doit évaluer la conformité de
la structure organisationnelle, administrative et comptable de 1’entreprise, et vérifier
que le systéeme de contréle interne et de gestion des risques soit adéquat a la taille et a

’organisation de 1’entreprise®®,

Pour évaluer et comprendre le systéme de contrdle interne et de gestion des risques, les
membres du conseil d’administration sont investis d’un pouvoir-devoir d’investigation
nécessaire pour détecter et identifier tous risques et dysfonctionnements au sein de
I’organisation. Ils doivent faire preuve d’anticipation et de proactivité en formulant les
bonnes questions au bon moment a 1’équipe de direction, ainsi qu’aux cadres dirigeants
de la société de maniere a rechercher toute information qui peut étre utile a

I’accomplissement de leur mission.

281. Devoir de surveillance : La version moderne de la gouvernance d’entreprise se
fonde sur le principe du monitoring board qui assigne au conseil d’administration un
double ordre de pouvoirs et responsabilités. Le conseil d’administration est investi du
pouvoir de gestion exclusive de I’entreprise, mais il est aussi investi du pouvoir
d’exercer une surveillance permanente sur les décisions prises par 1’équipe dirigeante.
Les normes et les principes de gouvernance d’entreprise, en France comme en Italie,
disposent que le conseil d’administration doit dans 1’intérét de 1’entreprise vérifier la
bonne organisation de 1’activité de celle-ci. Ce type de contr6le doit étre bien structuré
et organisé - a travers l’institution d’un comité d’audit, d’une direction de risk
management (la ou il est possible) et la mise en place de programmes de conformité

(compliance) - et intégré dans le systéme de contréle interne et de gestion des risques®.

282. Devoir d’informer le marché : La société cotée joue un rbéle économiquement
important sur le marché financier car elle est devenue 1’'une des formes
d’investissement privilégiée par les investisseurs institutionnels (fonds de pension,
hedge fund, etc.), qui sont intéressés a diversifier leur portefeuille et a maximiser leur

profit. En France comme en ltalie, les dirigeants de la société, y compris le conseil

513 v, article 2381 alinéa 3 du Code civil et le commentaire a 'article 7 du Code d’autodiscipline.
514 y. Particle 1..225-35 alinéas 1 et 3 du Code de commerce et article 2381 alinéa 3 du Code civil. Voir également
l'article 1 du Code AFEP-MEDETF et article 1 du Code d’autodiscipline.
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d’administration - en cohérence avec les objectifs fixés en la matiére par le 1égislateur
européen - sont tenus de fournir au marché sans délai (sauf s’ils remplissent les
conditions prévues par le Reglement abus de marché permettant de retarder la
publication de cette information) toute information privilégiée - concernant la société,

ses filiales ou le groupe - susceptible d’influencer le prix des titres sur le marché.

Ils sont tenus également d’informer le marché de toutes les modifications - a la hausse
ou a la baisse - de la structure actionnariale de la société. La finalité de ces dispositifs
est d’accroitre la transparence et la qualité de I’information destinée au marché de fagon
a éviter toute forme d’asymétrie informationnelle pouvant donner lieu a des situations
d’abus de pouvoir qui risquent de compromettre le fonctionnement efficient du marché
financier. Autrement dit, les investisseurs institutionnels doivent étre mis dans les
conditions d’établir leur stratégie d’investissement et d’évaluer si 1’engagement pris
est encore rentable ou si, au contraire, il est opportun de mettre en ceuvre une stratégie

de désinvestissement.

283. Devoir de discrétion : L’administrateur est tenu au secret et a la discrétion
absolue sur tout document et information confidentielle obtenus dans 1’exercice ou a
I’occasion de 1’exercice de son mandat. En conséquence, 1’administrateur ne peut pas
se servir de ces informations a titre personnel ou a d’autres fins hors de I’exercice de
son mandat. En France comme en ltalie, le devoir de discrétion est expressement
réglementé par la 10i°®°. Cependant en droit italien, le périmétre de 1’obligation de
discrétion est un peu plus large qu’en droit frangais. Tout administrateur participant
aux travaux du conseil est tenu a une obligation de discrétion a I’égard des informations
et données présentant un caractére confidentiel, mais aussi a 1’égard de toute
opportunité économique susceptible d’apporter un avantage réel a son bénéficiaire.

L’objectif poursuivi par I’imposition d’un devoir de discrétion aux administrateurs est

d’assurer la protection de I’intérét général de la société et de ses actionnaires.

515 v, Particle 1..225-37 alinéa 4 du Code de commerce et I’article 2391 alinéa 6 du Code civil.
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Chapitre 2. Les particularités du droit francais et du droit italien des sociétés
concernant la composition du conseil d’administration

1. Les représentants d’intéréts catégoriels au sein du conseil

284. Les organisations patronales notamment en France partent du principe qu’il
n’est pas souhaitable de multiplier au sein du conseil d’administration des représentants
de telle ou telle catégorie d’intéréts spécifiques, puisque le conseil risquerait d’étre le
champ clos d’affrontement d’intéréts particuliers au lieu de représenter collectivement

I’ensemble des actionnaires de la société.

La présence des administrateurs indépendants au sein du conseil d’administration
constitue déja une garantie suffisant a assurer que tous les intéréts susceptibles d’étre

pris en compte 1’auront été°°,

Cependant, au cours de ces derniéres années s’est dégagée - en peu partout dans le
monde, y compris en France et en lItalie - 1’idée que pour améliorer I’efficience et le
bon fonctionnement du conseil d’administration des grandes sociétés cotées, il fallait
impliquer davantage dans la gestion ces sociétés les représentants de certains intéréts

catégoriels.

Cette pratique est vue comme un moyen de renforcer la participation effective des
membres du conseil d’administration aux travaux du conseil, car la seule présence de
représentants d’intéréts spécifiques incite les administrateurs a exercer un réel role de

contrdle sur I’équipe de direction.

En réalité, les motivations justifiant I’implication de représentants d’intéréts
catégoriels au conseil sont de nature plus politique que juridique. Les sujets de la
protection des actionnaires minoritaires, en Italie, et de la participation de représentants
des salariés, en France, ont occupé depuis longtemps la scéne politique et animé les

debats juridiques, scientifiques et 1égislatifs.

516 C’est ainsi que se sont exprimés PAFEP et le MEDEF, en 2013, quant a été pose la question d’augmenter les
mesures a protection des intéréts des actionnaires minoritaires.
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L’empreinte politique et idéologique de ces débats est évidente. Elle peut étre
synthétisée dans la contradiction traditionnelle opposant : d’un coté, les représentants
d’un prolétariat vertueux (le petit actionnaire, en Italie, et le salarié, en France), et de
I’autre coté, les représentants d’un capitalisme sans scrupule et ayant tendance a
imposer leur loi (/’actionnaire de contréle en Italie et en France, et la direction

patronale en France).

L’¢lection au conseil d’administrateurs appartenant tous a un groupe homogene peut
aboutir a la formation d’une équipe de direction peu efficace, a cause de son rejet de

toute approche nouvelle, et peu encline a étre a 1’écoute des instances de la minorité.

Pour tenter de rééquilibrer les pouvoirs et rendre plus démocratique la représentation
dans les organes de gouvernance des sociétés cotées, le législateur en France et en
Italie, a initialement essayé de reproduire, dans ces sociétés, le mode de gouvernance
déja expérimenté dans le secteur public durant la période de la privatisation des grandes
entreprises nationales a travers I’imposition d’un pourcentage représentant les intéréts

catégoriels.

Ce mode de gouvernance était cependant encore lié a une vision idéologique de 1’Etat
et de la société par actions, qui aujourd’hui n’existe plus. Le développement du
capitalisme financier - comme nous 1I’avons vu dans la premiére partie de cette étude -
a changé le monde de la finance et a fait évoluer la société par actions vers une
organisation de biens et de services plus complexe. Elle est désormais percue comme
I’un des investissements mis a la disposition d’investisseurs intéressés a diversifier leur

portefeuille.

La participation au capital de la société permet a chaque actionnaire de poursuivre des
intéréts divers : ils peuvent étre intéressés a 1’aspect financier dérivant de ’entrée au
capital et non a I’aspect opérationnel li¢ a la gestion de 1’entreprise. Mais, ils peuvent
aussi bien étre intéressés a occuper - notamment dans le cas ou le capital est détenu par
un actionnaire de contréle ou majoritaire - un siége au sein du conseil d’administration
et avoir un poids non négligeable dans la définition de la stratégie et la prise de
decision.

Les interéts en jeu sont multiples et parfois les attentes divergentes entre la société et

les investisseurs rendent la communication et la collaboration, entre eux, difficile. Il
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est certain que, dans ce nouveau contexte, 1’équipe de direction doit chercher a prendre
des décisions visant a privilégier 1’intérét social plutot que 1’intérét particulier d’un ou

plusieurs investisseurs.

Les représentants de minorités ont donc la fonction de faire entendre leur voix dans la
gestion de I’entreprise et de tenter d’influencer les décisions du conseil lorsqu’il y a
divergence d’opinion sur une question controversée ou sur une décision susceptible de

nuire leurs intéréts.

285. En France, la participation de représentants des salariés au sein du conseil
d’administration des sociétés cotées est encore bien loin du systéme de « cogestion »
en vigueur en Allemagne®!’. La codétermination a la frangaise a une valeur largement
symbolique. Dans la société moniste francaise, les fonctions de gestion et de contréle
ne sont pas attribuées a deux organes différents, mais relévent de la compétence du seul

conseil d’administration.

Malgreé cela, on peut dire que la codétermination a la francaise est un bon outil de
gestion. Elle poursuit trois objectifs principaux : améliorer 1’efficacité et la
performance de 1’entreprise, les relations entre la société et ses parties prenantes et
renforcer la démocratie, la croissance économique et la justice sociale. A ce propos, il
faut garder a 1’esprit que les grandes sociétés cotées ont gagné en pouvoir au cours de
ces dernieres années. Elles gérent des actifs importants qui les placent au niveau de

certains Etats ou bien a un niveau supérieur.

286. En Italie, la question de 1’accés au conseil d’administration de représentants de
la minorité a été abordée selon une approche classique, qui oppose les intéréts des
actionnaires majoritaires (/’actionnaire de contréle ou le groupe familial) a ceux des
actionnaires minoritaires. Les récentes mesures adoptées par le Iégislateur italien visent
ainsi a reconnaitre a I’actionnaire minoritaire un poids non négligeable dans le contrdle
de la gestion menée par 1’équipe dirigeante et éviter que celle-ci abuse de son pouvoir
et géré la société non dans I’intérét commun, mais dans 1’intérét exclusif de

I’actionnaire de controle.

517 1e principe de « cogestion » désigne la participation, protégée par la loi, des salariés ou de leurs représentants a la
structure et a l'organisation d'une société, sous forme de droit de véto ou d'approbation. Concretement, cela signifie
que les employés ou ceux qui les teprésentent sont étroitement associés a toutes les décisions de l'entreprise.
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En principe, les représentants de la minorité sont censés avoir une plus grande
indépendance face a 1’actionnaire de contrdle et aux dirigeants des sociétés cotées.
Cependant, 1’expérience pratique a montré que méme les actionnaires minoritaires
peuvent utiliser leur minorité de blocage pour poursuivre leurs intéréts personnels et
empécher 1’adoption d’une décision qui peut étre favorable pour [’actionnaire

majoritaire ou la société dans son ensemble.

La doctrine italienne et notamment la CONSOB ont mis en évidence que les relations
conflictuelles entre les actionnaires majoritaires et minoritaires font partie intégrante
des risques d’une société. Elles ont estimé que les mesures de protection des
actionnaires minoritaires peuvent avoir un effet positif lorsque la structure de
I’actionnariat est stable®®. Ce qui n’est pas le cas pour les sociétés cotées italiennes :
la structure actionnariale de celles-ci n’est pas comparable a celle de la public company
anglo-américaine. La doctrine italienne, de maniere sceptique, arrive a la conclusion
que le mécanisme du vote de liste - qui a été récemment introduit, en Italie, pour
faciliter 1’accés au conseil de représentants des actionnaires minoritaires - est utile dans
le cas ou la structure actionnariale est ouverte et peut accueillir la participation au

capital de fonds institutionnels.

Le nombre de représentants d’investisseurs institutionnels au conseil a sans doute
augmenté au cours de ces derniéres années, mais ce fait ne peut pas étre encore
considéré comme ayant modifié de maniere déterminante la structure actionnariale des

sociétés cotées italiennes, qui reste encore largement fermée.

287. Dans ce chapitre nous aborderons la question relative a 1’accés au conseil
d’administration des sociétés cotées de représentants des salariés, en France, et des
actionnaires minoritaires, en Italie. Pour faciliter la lecture, ces deux thémes sont traités

séparément afin de mettre en évidence les specificités propres a chaque régime.

518 v. CONSOB, «Voto di lista per la rappresentanza degli azionisti di minoranza nell’organo di amministrazione delle
societa quotate», Quaderni giuridici - Consob 2012, p. 8 et ss. Cette étude a été réalisé par S. ALVARO, G. MOLLO
et G. SICILIANO. Le texte est disponible sur le site : www.consob.it.
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2. Les représentants des salariés en France

288. L’idée d’impliquer davantage les salariés dans la gouvernance de I’entreprise
s’impose généralement durant des périodes caractérisées par de graves incertitudes
politiques et financieres. Les deux guerres mondiales, autrefois, et les crises
économiques-financiéres, aujourd’hui, ont mis a dure épreuve les dirigeants des
grandes sociétés cotées, qui, face au conflit entre les actionnaires et les salariés de

I’entreprise, ont di accepter le mécanisme de la codétermination.

Pour résumer, on peut dire que les étapes qui ont marqué I’évolution du mécanisme de
la codétermination et de la participation des salariés a la gouvernance des sociétés
cotees francaises sont essentiellement les suivantes : en 1946, date des premieres
grandes nationalisations et de la création des comités d'entreprise, et en 1983, date de
I’entrée en vigueur de loi n°83-675 du 26 juillet 1983 portant sur la démocratisation du
secteur public. Cette loi a imposé la présence de représentants des salariés au sein du
conseil d’administration des sociétés du secteur public. En 1994, cette obligation a été

élargie aussi a certaines grandes sociétés privatisées®®.

289. La question de la codétermination et de la participation des salariés au conseil
a recu un nouvel élan avec I’entrée en vigueur de la loi n°2002-73 du 17 janvier 2002
relative a la modernisation sociale. Cette loi a rendu obligatoire la présence de
représentants des actionnaires salariés au conseil lorsque 1’actionnariat salarié du

groupe dépasse le seuil de 3% du capital social®®,

519 Larticle L.225-27 du Code de commerce dispose que : « Il peut étre stipulé dans les statuts que le conseil
d’administration comprend, outre les administrateurs dont le nombre et le mode de désignation sont prévus aux
articles L.225-17 et L.225-18, des administrateurs élus soit par le personnel de la société, soit par le personnel de la
société et celui de ses filiales directes ou indirectes sont le sicge social est fixé sur le territoire frangais. Le nombre de
ces administrateurs ne peut étre supérieur a quatre, ou dans les sociétés dont les actions sont admises aux négociations
sur un marché réglementé, cing, ni excéder le tiers du nombre des autres administrateurs. Lorsque le nombre des
administrateurs élus par les salariés est égal ou supérieur a deux, les ingénieurs, cadres et assimilés ont un siege au
moins.

Les administrateurs élus par les salariés ne sont pas pris en compte pour la détermination du nombre minimal et du
nombre maximal d’administrateur prévu a 'article L.225-17 ni pour I'application du premier alinéa de 'article L.225-
18-1 ».

520 Selon les articles 1..225-23 et 1..225-71 du Code de commerce, dans les sociétés, les actionnaires doivent désigner
un ou plusieurs administrateurs représentants les salariés actionnaires au conseil, sauf lorsqu’un un représentant des
salariés sicge d’ores et déja au conseil. Des dispositions spécifiques sont également applicables aux entreprises
publiques et aux sociétés anciennement privatisées. La nomination des administrateurs représentants les actionnaires
salariés reléve de la compétence de I'assemblée générale ordinaire des actionnaires. Les candidats a cette nomination
sont élus directement parmi les salariés actionnaires ou, le cas échéant, parmi les salariés membres du conseil de
surveillance d’un fond commun de placement d’entreprise détenant des actions de la société. Dans I'un ou I"autre cas,
la désignation des candidats a la représentation des actionnaires salariés au conseil s’effectue par un vote, dans les
conditions fixées par les statuts. Voir AMF, Rapport 2015 sur le gouvernement d’entreprise et la rémunération des
dirigeants des sociétés cotées, p. 59, cit.
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Ces représentants sont élus par I’assemblée générale ordinaire parmi les actionnaires
salariés, et obligatoirement parmi les membres du conseil de surveillance du Fonds
commun de placement d’entreprise (FCPE)®?!. Cependant, ce dispositif concerne un

nombre relativement restreint de sociétés.

290. C’est avec la loi n°2013-504 du 14 juin 2013 relative a la sécurisation de
I'emploi que le 1égislateur francais a décidé de généraliser I’obligation de la présence
de représentants des salariés, ayant voix délibérative, au sein du conseil
d’administration (ou du conseil de surveillance selon les cas) des sociétés anonymes
d’une certaine taille®®?. Cette loi fait suite a un rapport remis par M. Gallois, ancien
président d’Airbus, qui avait recommand¢ au gouvernement de généraliser la présence
de salariés dans les conseils des grandes entreprises en s’appuyant sur 1’exemple
allemand pour favoriser un renforcement du dialogue social avec les syndicats au sein

des entreprises.

Cette loi a ajouté au Code de commerce les articles L. 225-27-1 (pour le conseil
d'administration) et L. 225-79-2 (pour le conseil de surveillance) qui instaurent un

nouveau régime, directement inspiré de l'exemple allemand et qui s’appuyait par

21 Larticle L.225-23 du Code de commerce dispose que : « Dans les sociétés dont les titres dont admis aux
négociations sur un marché réglementé, lorsque le rapport présenté par le conseil d’administration lors de ’assemblée
générale en application de Iarticle L.225-102 établit que les actions détenues par le personnel de la société ainsi que
par le personnel de sociétés qui lui sont liées au sens de Iarticle L.225-180 représentent plus de 3% du capital social
de la société, un ou plusieurs administrateurs sont élus par I’assemblée générale des actionnaires sur proposition des
actionnaires visés a l’article L.225-102. Ceux-ci se prononcent par un vote dans des conditions fixées par les statuts.
Ces administrateurs sont élus parmi les salariés actionnaires ou, le cas échéant, parmi les salariés membres du conseil
de surveillance d’un fonds commun de placement d’entreprise détenant des actions de la société. Ces administrateurs
ne sont pas pris en compte pour la détermination du nombre minimal et du nombre maximal d’administrateurs prévus
a larticle L.225-17. La durée de leur mandat est déterminée par application de D'article 1..225-18. Toutefois, leur
mandat prend fin par P'arrivée du terme ou la rupture, pour quelque cause que ce soit, de leur contrat de travail.

Si I’assemblée générale extraordinaire ne s’est pas réunie dans un délai de dix-huit mois a compter de la présentation
du rapport tout salarié¢ actionnaire peut demander au président du tribunal statuant en référé d’enjoindre sous astreinte
au conseil d’administration de convoquer une assemblée générale extraordinaire et de soumettre a celle-ci les projets
de résolutions tendant a modifier les statuts dans le sens prévu a l’alinéa précedent et au dernier alinéa du présent
article.

Lorsqu’il est fait droit a la demande, ’astreinte et les frais de procédure sont a la charge des administrateurs.

Les sociétés dont le conseil d’administration comprend un ou plusieurs administrateurs nommés parmi les membres
du conseil de surveillance des fonds communs de placement d’entreprise représentant les salariés, ou un ou plusieurs
salariés élus en application des dispositions de 'article 1..225-27, ne sont pas tenues aux obligations prévues au premier
alinéa.

Lorsque I’assemblée générale extraordinaire est convoquée en application du premier alinéa, elle se prononce
également sur un projet de résolution prévoyant I’élection d’un ou plusieurs administrateurs par le personnel de la
société et des filiales directes ou indirectes dont le siege social est fixé en France. Le cas échéant, ces représentants
sont désignés dans les conditions prévues a I’article 1..225-27 ».

522 v. R. VATINET, « Représentation des salariés dans les conseils d’administration ou de surveillance », en Revue
des Sociétés, 2014, pp. 75-87.
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ailleurs sur 1’accord interprofessionnel du 11 janvier 2013 intervenu entre les

organisations patronales et certaines organisations syndicales de salariés®?®

291. Le nouveau dispositif 1égal rend obligatoire la participation de représentants des
salariés dans toutes les sociétés anonymes qui emploient, a la cl6ture de deux exercices
consecutifs, au moins 5.000 salariés permanents dans la société et ses filiales, directes
ou indirectes francaises, ou bien au moins 10.000 salariés permanents dans la société
et ses filiales directes ou indirectes francaises et étrangéres, a la condition que ces
sociétés soient soumises a 1’obligation d’avoir un comité d’entreprise®?*. Le Code de
commerce précise que cette disposition ne s’applique pas aux filiales, directes ou
indirectes, lorsque la société-mére est elle-méme soumise a 1’obligation visée par
I’article L.225-27-1 du Code de commerce.

Les représentants des salariés ont selon la loi le méme statut, les mémes pouvoirs et les
mémes responsabilités des administrateurs élus par 1’assemblée générale des
actionnaires. Le Code AFEP-MEDEF précise en outre que les représentants des salariés
peuvent participer aux comités spécialisés du conseil d’administration et recommande

qu’au moins un représentant des salariés siége au comité des rémunérations®?,

2.1. La loi Rebsamen

292. Lamise en ceuvre de la loi n°2013-504 n’a pas été facile a cause de nombreuses
difficultés rencontrées dans 1’application de la double condition de 1’existence d’un
comité d’entreprise et de I’emploi d’au moins 5.000 ou bien 10.000 salariés. Pour
pallier cet inconvénient, le législateur francais a adopté la loi n° 2015-994 (dite
Rebsamen de son inspirateur) du 17 aotit 2015, relative au dialogue social et a I’emploi,

et a modifié le texte du Code de commerce>%,

523 v. ANSA, « Disposition de la loi n°2013-504 du 14 juin 2013 relative a la sécurisation de 'emploi (art.9) (articles
1..225-27-1 et suivants et L..225-79-2 et suivants du Code de commerce) - Interprétations retenues par PANSA -
Document de synthese », Communication ANSA n°15-002. Le texte est disponible sur le site : www.ansa.it

524 v, article L..225-27-1 du Code de commerce. Cet article dispose : « Dans les sociétés qui emploient a la cloture de
deux exercices consécutifs, au moins cinq mille salariés permanents dans la société et ses filiales, directes ou indirectes,
dont le siege social est fixé sur le territoire frangais, ou au moins dix mille salariés permanents dans la société et ses
filiales, directes ou indirectes, dont le siége social est fixé sur le territoire frangais et a I’étranger, et qui ont pour
obligation de mettre en place un comité d’entreprise en application de l'article L. 2322-1 du Code du travail, il est
stipulé dans les statuts que le conseil d’administration comprend outre les administrateurs dont le nombre et le mode
de désignation sont prévus aux articles 1..225-17 et 1..225-18 du présent Code, des administrateurs représentants les
salariés.

Sauf lorsqu’elle est soumise a ’obligation de mettre en place un comité d’entreprise ».

525 v, articles 7 alinéa 3 et 17.1 du Code AFEP-MEDEF.

526 v. ANSA, « La représentation des salariés aux conseils - Modifications issues de la loi "dite Rebsamen" n°2015-994
du 17 aolt 2015 relative au dialogue social et a ’emploi ». Communication ANSA n°15-040. Le texte est disponible
sur le site : www.ansa.it.
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Le nouveau dispositif a significativement ¢élargi le périmetre d’application de
I’obligation de représentation des salariés visé précédemment par la loi n°2013-504.
Cette obligation concerne désormais toute société, qui emploie a la cl6ture de deux
exercices consécutifs, au moins 1.000 salariés permanents dans la société et ses filiales,
directes ou indirectes francaises ou au moins 5.000 salariés permanents dans les

sociétés et ses filiales directes ou indirectes francaises et étrangéres®?’.

Le nouveau dispositif a en outre supprimé la condition supplémentaire d’avoir un
comité d’entreprise initialement prévue par la loi de 2013. Seules demeurent exclues
du champ d’application les holdings de moins de 50 salariés, a la condition toutefois

qu’une ou plusieurs de leurs filiales appliquent ce dispositif®%,

293. Laloi Rebsamen de 2015 fixe les conditions a respecter dans la mise en ceuvre
du mécanisme de la représentation des salariés au sein du conseil d’administration des
sociétés cotées. Ces conditions - que nous analysons en détail ci-aprés - concernent le
nombre de représentants, les modalités de désignation, les sanctions applicables, la

durée du mandat et la formation des représentants des salariés.

Cependant, un rapport intitulé « L ’entreprise, objet d’intérét collectif », rédigé par
Nicole Notat et Jean-Dominique Sénard et remis le 9 mars 2018 au gouvernement, a
souligné que le représentant des salariés peinait a faire entendre sa voix lorsqu’il était

seul au conseil d’administration ou de surveillance®?,

Pour limiter ce type de situation, le projet de loi Pacte relatif a la croissance et la
transformation des entreprises, présenté le 18 juin 2018 en Conseil des ministres,

527 Le nouveau texte de l'article 1..225-27-1 ainsi modifié dispose que : « Dans les sociétés qui emploient, a la cloture
de deux exercices consécutifs, au moins mille salariés permanents dans la société et ses filiales, directes ou indirectes,
dont le siége social est fixé sur le territoire frangais ou au moins cinq mille salariés permanents dans la société et ses
filiales, directes ou indirectes, dont le sicge social est fixé sur le territoire francais et a I’étranger il est stipulé dans les
statuts que le conseil d’administration comprend, outre les administrateurs dont le nombre et le mode de désignation
sont prévus aux articles L. 225-17 et L. 225-18 du présent code, des administrateurs représentant les salariés ».

La loi Rebsamen a ajouté un deuxié¢me alinéa a P’article L.225-27-1 du Code de commerce qui précise exactement le
champ d’application de la loi en disposant a cet égard que : « Sauf lorsqu’elle est soumise a ’obligation de mettre en
place un comité d’entreprise en application de I’article L. 2322-1 du code du travail, une société dont lactivité
principale est d’acquérir et de gérer des filiales et des participations peut ne pas mettre en ceuvre obligation prévue
au premier alinéa du présent I si elle détient une ou plusieurs filiales remplissant les conditions et appliquant
P’obligation prévues au méme alinéa ».

Enfin, la loi Rebsamen a gardé ’alinéa 2 qui désormais est devenu 3 de larticle L.225-27-1 du Code de commerce qui
avec des petites modifications dispose que : « Une société n’est pas soumise a ’obligation prévue aux deux premiers
alinéas dés lors qu’elle est la filiale, directe ou indirecte, d’une société elle-méme soumise a cette obligation ».

528 v. ANSA, « Représentation des salariés aux conseils - Document de synthése actualisé ». Communication ANSA
n°16-007. Le texte est disponible sur le site : www.ansa.it.

529 v. N. NOTAT et ].D. SENARD, « L’entreprise, objet d’intérét collectif », mars 2018, p. 54 et ss., cit.
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prévoit que la désignation d’un deuxieéme représentant salarié serait obligatoire a partir

de 8 membres non-salariés (et non plus 12)%%.

Les entreprises concernées par cette réforme (donc celles ot le conseil d’administration
ou de surveillance comporte 9 a 12 membres non-salariés) devraient procéder aux
modifications statutaires nécessaires lors de I’assemblée générale suivant I’entrée en
vigueur de la loi. Les salariés désignés en application de cette réforme entreraient en

fonction au plus tard six mois apres cette assemblée générale.
2.2. Le nombre de représentants les salariés

294. Le nombre des représentant des salariés doit étre au moins égal a deux dans les
sociétés dont le nombre d’administrateurs est supérieur a douze (« huit » selon le projet
de loi Pacte). Il doit étre d’au moins égal a un dans les sociétés dont le nombre

d’administrateurs est égal ou inférieur a douze (« huit » selon le projet de loi Pacte)®.

Il est & noter que les représentants des salariés ne sont pas pris en compte ni pour
déterminer le nombre minimal ou maximal des membres du conseil d’administration,

ni pour déterminer la proportion d’administrateur de chaque sexe®®?.

2.3. Eligibilité et modalités de désignation

295.  Les statuts des sociétes doivent déterminer les conditions et les modalités de
désignation des représentants des salariés, ce qui leur laisse une latitude pour négocier
notamment ces sujets avec les syndicats représentatifs au sein de ’entreprise. Sont
¢ligibles au sein du conseil d’administration (ou selon les cas du conseil de
surveillance) les représentants des salariés titulaires d’un contrat de travail avec la
société ou I’une de ses filiales, directes ou indirectes, dont le siege social est fixé sur
le territoire francais. Ce contrat doit étre antérieur de deux années au moins a leur

nomination et correspondre & un emploi effectif>3,

La condition d’ancienneté n’est pas requise lorsque, au jour de la désignation, la sociéte

est constituée depuis moins de deux ans. Par contre, la condition selon laquelle le

530 v. article 61 du projet de loi Pacte du 18 juin 2018.

531 v. article 1..225-27-11 du Code de commerce. Au cours de 'année 2015, 17% sociétés du CAC 40 ont déclaré de
disposer d’au moins deux administrateurs représentants les salariés au sein du conseil d’administration. Voir AMF, »
Rapport 2015 sur le gouvernement d’entreprise et la rémunération des dirigeants des sociétés cotées », p. 61, cit.

532 v, articles 1..225-17, 1..225-18-1 et 1..225-27-11 du Code de commerce.

533 v, article 1..225-28 alinéa 1 du Code de commerce.
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contrat de travail doit avoir été conclu avec une société francaise ou I’une de ses filiales,
directes ou indirectes, n’est pas applicable lorsque le second administrateur a éeté

désigné par le comité d’entreprise européen®>,

Le Code de commerce précise que toute nomination intervenue en violation des articles
L. 225-27, L.225-27-1 et L.225-28 est sanctionnée par la nullité. Cependant, cette
nullité n’entraine pas celle des délibérations auxquelles a pris part I’administrateur

irréguliérement nommé®3,

296. Pour ce qui concerne les modalités de désignation des représentants des salariés
au conseil la loi Rebsamen donne aux sociétés concernées, aprés négociation avec les
syndicats, le choix entre %3 :

- Election par les salariés de la société et de ses filiales, directes ou indirectes, dont
le siege social est fixé sur le territoire francais, dans les conditions fixées par
I’article L.225-28 du Code de commerce.

- Désignation, selon le cas, par le comité de groupe, le comité central ou le comité
d’entreprise.

- Désignation par I’organisation syndicale ayant obtenu le plus de suffrages au
premier tour des élections professionnelles (comité d’entreprise ou délégué du
personnel) dans la société et ses filiales, directes ou indirectes, dont le siege social
est fixé sur le territoire frangais lorsqu’un seul administrateur est a désigner, ou par
chacune des deux organisations syndicales ayant obtenu le plus de suffrages au
premier tour de ces élections lorsque deux administrateurs sont & désigner>®.

- Si le nombre des représentants des salariés a désigner est au moins égal a deux : le
premier représentant est désigné selon I’une des modalités précitées. Le second
representant - lequel peut étre lié par un contrat de travail avec une filiale qui n’est
pas francaise - est désigné par le comité d’entreprise européen s’il existe. Dans le
cas d’une société européenne, le représentant des salariés est désigné par I’organe
de représentation des salariés ou, a défaut, par le comité de la société

européenne®®,

534 v, article 1..225-28 alinéa 1 du Code de commerce.

535 v, article 1..225-29 alinéa 2 du Code de commerce.

536 v, article 1..225-27-1, 111 du Code de commerce.

537 v. FRANCIS LEFEBVRE, « Mémento pratique - Sociétés commerciales », p. 546, cit.

538 v. ANSA, « Représentation des salariés aux conseils - Document de synthése actualisé », cit.
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297. Indépendamment des modalités d’¢élection ou de désignations choisies, la loi
Rebsamen dispose qu’au sein du conseil d’administration doit étre respecté le principe

de parité entre hommes et femmes.
2.4. Les sanctions

298. Le nouveau dispositif prévoit que dans les six mois suivant la cléture du second
exercice consécutif, 1’assemblée générale extraordinaire - aprés avoir regu 1’avis
formulé par le comité de groupe, le comité central d’entreprise ou par le comité
d’entreprise - doit modifier les statuts afin de déterminer les conditions et les modalités

a suivre dans la désignation des représentants des salariés®%,

Si ’assemblée générale ne s’est pas réunie dans le délai requis, tout salarié peut
demander au président du tribunal de commerce statuant en référé d’enjoindre sous
astreinte au conseil d’administration de convoquer une assemblée générale
extraordinaire et de soumettre a celle-ci un projet de résolution de modification les

statuts®,

De méme, si I’assemblée s’est réunie mais n’a pas approuvé les modifications
statutaires dans les délais impartis, les représentants des salariés doivent étre désignés
par élection dans les six mois suivants 1’expiration de ce délai. Tout salarié¢ peut
demander au président du tribunal de commerce statuant en référé d’enjoindre sous

astreinte a la société d’organiser 1’¢élection®*.
2.5. La durée du mandat

299. Ladurée du mandat des représentants les salariés est déterminée par les statuts,
sans pouvoir excéder six ans. Sauf clause contraire des statuts, le mandat des

représentants des salariés est renouvelable®4,
2.6. La cessation des fonctions

300. La cessation des fonctions des représentants des salariés suit le régime général

prévu pour les administrateurs nommes par les actionnaires. Cependant, compte tenu

539 v. article 1..225-27-1, 11T du Code de commerce.
540 v, article 1..225-27-1, IV du Code de commerce.
541y, article 1..225-27-1, IV alinéa 2 du Code de commerce.
542y, article 1..225-29 alinéa 1 du Code de commerce.
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du lien de subordination qui lié¢ le salarié¢ a ’entreprise, la cessation de ses fonctions

d’administrateur peut résulter de la rupture du contrat de travail.

Quant a la révocation du représentant des salariées, celle-ci est soumise a un régime
spécial®®. Contrairement aux administrateurs désignés par les actionnaires qui sont
révocables a tout moment par 1’assemblée générale, les représentants des salariés ne
peuvent étre révoqués qu’en cas de faute dans I’exercice du mandat, a la demande de
la majorité des membres du conseil d’administration, par une décision du président du

tribunal de grande instance, statuant en référé.
2.7. La formation des représentants des salariés

301. Les représentants des salariés peuvent bénéficier, a leur demande, d’une
formation adaptée a 1’exercice de leur mandat, a la charge de la société, dans des
conditions définies par le décret n® 2015-606 du 3 juin 2015. Ce temps de formation ne
peut étre inférieur a vingt heures par an, il n’est pas imputable sur le crédit d’heures

nécessaire pour I’accomplissement de leur mandat®*,

3. Les représentants des actionnaires minoritaires en Italie : le vote de liste

302. Parmi les pays membres de I’OCDE, I’Italie®® et Israél sont les seuls Etats a
avoir adoptés un dispositif 1égal pour élire, au sein du conseil d’administration des

sociétés cotées, des représentants des actionnaires minoritaires®*.

3 v, article 1..225-32 alinéa 1 du Code de commerce.

544 v. article L. 225-30-2 et les articles de R. 225-34-2 a R. 225-34-6 du Code de commerce.

545 En Italie, le vote de liste existait depuis longtemps si bien aucune disposition du Code civil n’a jamais fixé des
régles spécifiques a cet égard. Le vote de liste a été reglementé pour la premicre fois, par le 1égislateur italien, a la
suite de 'application du décret législatif n° 332 du 31 mai 1994 converti en loi n°® 474 du 30 juillet 1994 portant sur
la privatisation des entreprises publiques. L’article 4 de la loi précitée a imposé a toutes les sociétés privatisées, qui
avaient décidé de bénéficier de la possibilité de prévoir dans leurs statuts des limites a la détention des actions,
d’introduire une clause spécifique permettant d’élire les membres du conseil d’administration par le biais du
mécanisme du vote de liste.

546 A ces pays il faut ajouter aussi ’Espagne qui n’a été prise en compte par I’étude de POCDE. En effet, en Espagne
le vote de liste existe depuis 1951, et méme en Russie le droit des sociétés prévoit un systéeme d’élection proportionnel
pour désigner les membres des organes d’administration, un systéme qui obligatoire pour les seules sociétés ayant un
nombre d’associés supérieur a mille. En tout cas, il faut souligner que tous les pays de ’échantillon de I’étude OCDE
prévoient des clauses statutaires permettant aux actionnaires minoritaires de proposer des propres candidats au sein
du conseil d’administration. Toutefois, cette possibilité, dans certains pays, est subordonnée a la détention d’une
participation minimale au capital. Voir OCDE, «Directorate for Financial and Enterprise Affairs - Corporate
Governance Committee », 2012. Le texte est disponible en version intégrale sur le site : www.ocde.org.
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Le mécanisme du vote de liste italien (closed list) n’autorise pas les actionnaires a voter

individuellement pour chaque candidat, mais suppose la présentation de listes

concurrentes. La comparaison avec les mécanismes d’¢lection des administrateurs

utilisés notamment par les Etats-Unis, le Royaume-Uni, la France et 1’Allemagne

permet d’identifier les trois étapes fondamentales caractérisant la procédure de

désignation des membres du conseil d’administration :

- L’identification de l’organe chargé de proposer la candidature a I’assemblée
genérale.

- Les mécanismes de désignation utilisés par les actionnaires pour élire leur
candidat.

- Les majorités nécessaires pour valider 1’¢lection de I’administrateur.

Pour ce qui concerne le premier aspect, 1’organe chargé de proposer la candidature a
I’assemblée générale est, en principe, le conseil d’administration sortant qui doit
proposer a 1’assemblée générale les candidats a élire pour constituer le nouveau conseil.
Cependant, les lois locales des pays précités n’excluent pas a priori la possibilité que

la présentation du candidat a I’assemblée générale soit faite par les actionnaires.

Quant au mécanisme de désignation utilisé par les actionnaires pour élire leurs
représentants, le Royaume-Uni, la France et 1’Allemagne appliquent le mécanisme de
vote dit « open list ». Ce mécanisme permet aux actionnaires d’exprimer un vote pour
chaque candidat sur la base du principe général de la majorité. A noter qu’aux Etats-
Unis, les lois fédérales et les lois de chaque Etat imposent le mécanisme du « plurality
voting » selon lequel sont élus les candidats qui ont obtenus le plus grand nombre de

VOIX.

303. Le mécanisme du vote de liste italien se distingue des mécanismes analysés ci-
dessus. L’initiative de proposer les candidatures a 1’assemblée générale releve de la
compétence du conseil d’administration uniquement dans le cas ou cette éventualité a
été expressément prévue par les statuts. En principe, c¢’est 1’actionnaire de contrdle et
tous les autres actionnaires concernés qui sont habilités a présenter une liste de

candidats.

Quant a la majorité requise pour valider I’élection de 1’administrateur, le droit italien
des sociétés laisse les statuts libres d’appliquer le mécanisme du vote de liste

majoritaire ou le vote proportionnel. Statistiguement, le mécanisme du vote de liste
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majoritaire est le plus répandu. Ainsi, la liste qui a obtenu la majorité - méme relative
- des votes se voit attribuer tous les siéges du conseil. Le mécanisme du vote de liste
proportionnel suppose, par contre, que la répartition des siéges, au sein du conseil
d’administration, soit effectuée pour chaque liste de maniére proportionnelle au nombre

de voix obtenues.

Ces deux mécanismes de vote présentent cependant un point en commun : sont désignés
administrateurs, les candidats de la liste qui a obtenu une majorité - méme relative -

des votes : la majorité absolue n’est pas requise.

Le fait que la loi ne prévoit pas un quorum minimum pour la validité de 1’élection n’est
pas un hasard. Les deux mécanismes de vote de liste (majoritaire et proportionnel) ont
¢été congus avec I’objectif précis de permettre aux actionnaires minoritaires d’¢élire leurs

représentants au sein du conseil d’administration.

A noter que le mécanisme du vote de liste italien a été examiné par la Commission
européenne dans son Livre Vert « The UE corporate governance framework », du 5
avril 2011. La Commission européenne s’inspirant largement du dispositif italien - a
proposé a tous les autres pays membres de reconnaitre aux actionnaires minoritaires

des instruments juridiques similaires pour protéger leurs droits®*’.

304. Interrogées a ce sujet, la plupart des institutions publiques et privées
européennes ont donné une réponse négative. Ces institutions ont remarqué que les
actionnaires minoritaires sont déja suffisamment protégés par les lois nationales. Par
conséquent, 1’introduction d’un nouveau dispositif - tel que le vote de liste - risque de
compromettre la démocratie au sein des sociétés cotées. En effet, le mécanisme du vote
de liste présente selon ces réponses des points faibles qui peuvent étre ainsi résumés :
- Accroitre le risque que les actionnaires minoritaires puissent utiliser leur minorité
de blocage pour poursuivre leurs intéréts personnels et non 1’intérét commun.
- Accroitre le risque de compromettre 1’égalité entre les actionnaires minoritaires.

Le droit de désigner les membres du conseil d’administration concernerait les seuls

547 En particulier, la Commission européenne part du constat que : « I’engagement des actionnaires minoritaires peut
étre particulierement difficile au sein des sociétés contrélées par un actionnaire dominant ou de contréle qui est en
méme temps membre du conseil d’administration », et que pourtant il serait utile d’attribuer a ceux-ci des places au
sein du conseil d’administration.
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actionnaires détenteurs d’un nombre d’actions égal ou supérieur au seuil 1égal fixé
par la loi.

- Accroitre le risque de placer a la téte de 1’équipe de direction un groupe de non-
homogéne, le conseil d’administration étant composé de représentants des

actionnaires majoritaires et des actionnaires minoritaires.

305. Ces thématiques cependant ont bien été évoquées aussi par la doctrine italienne
qui a mis en évidence que pour aborder correctement la question des représentants des
actionnaires minoritaires au sein du conseil, il convient y partir du constat que le
développement de la gouvernance d’entreprise, au cours de ces derniéres années, a
notablement changé la structure et 1’organisation du conseil d’administration des

sociétés cotées européennes.

Le droit des sociétés un peu partout en Europe a évolué et cela a, sans doute, déterminé
un changement dans la maniére de concevoir le conseil d’administration. Contrairement
au passé, le conseil d’administration n’est pas pergu comme un organe monolithe, mais
plutdt comme un organe dynamique, pluripersonnel et avec une organisation tres

articulée nécessaire pour accomplir ses nombreuses missions.

Les fonctions communément assignées au conseil d’administration comprennent la
nomination des dirigeants, la définition de leur rémunération, la surveillance de la
gestion et I’¢élaboration en collaboration avec I’équipe de direction de la stratégie de
I’entreprise. Mais a ces fonctions principales, il faut ajouter la fonction de
« monitoring » de la performance et 1’intégrité des dirigeants - qui progressivement est
devenue 1’une des fonctions principales du conseil - et la fonction de négociation des

ransactions dans le cas ou les dirigeants sont en conflit d’intéréts avec la société>*°,
t t dans 1 les d t t flit d’intérét 1 16548

Un conseil d’administration ainsi congu est tres flexible et offre la possibilité aux
administrateurs provenant d’autres contextes (en tant que représentants des
actionnaires minoritaires ou des investisseurs institutionnels) d’exercer leur fonction,
sans pour autant entrer en conflit avec les autres administrateurs. Le vote de liste a sans
doute contribué a améliorer la gouvernance des sociétés cotées italiennes car ce
mécanisme de gouvernance a été trés apprécié par les investisseurs internationaux, qui

ont pu ainsi entrer dans les salles des conseils d’administration de ces sociétés.

58 v. F. DENOZZA, «I’amministratore di minoranza e i suoi critici», en La corporate governance e il risparmio
gestito - Assogestioni, 2006, p. 23. Le texte est disponible sur le site: www.assogestioni.it.
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Pourtant, le mécanisme du vote de liste présente des limites que nous aborderons dans

les paragraphes suivants.
3.1. Le régime du vote de liste

306. Ledroititalien des sociétés part du principe que la désignation des membres du
conseil d’administration reléve de la compétence de 1’assemblée générale, qui décide a
la majorité absolue des voix®*. Les régles de la majorité et de la collégialité sont
fondamentales pour assurer la stabilité de la gestion de la société par actions. L’élection
au conseil d’administrateurs appartenant au groupe des actionnaires majoritaires
présente 1’avantage d’éviter des situations de blocage et permet a la société de mettre

en ceuvre ses objectifs stratégiques d’investissement>®.

Le Code civil italien ne prévoit aucune régle pour ce qui concerne les modalités du
vote, il laisse a la libre autonomie des parties la tache de définir les conditions et les
modalités de la procédure de votation, qui soient le plus convenables et le plus adaptées
aux intéréts de ’entreprise. Les statuts peuvent ainsi €tablir que 1’¢élection des membres
du conseil d’administration aura lieu a 1’aide du vote a main levée ou par acclamation

ou sur la base de listes concurrentes®?.

Rappelons que les dispositions du Code civil s’appliquent aux sociétés cotées et non
cotées. Néanmoins, 1’évolution des pratiques de gouvernance a mis 1’accent sur la
nécessité de garantir I’acces a la salle du conseil d’administration des sociétés cotées

aux représentants des actionnaires minoritaires.

307. Laloin®262/2005 du 28 décembre 2005, portant sur la protection de 1’épargne
et sur les marchés financiers, a accueilli cette demande et a introduit le mécanisme du
vote de liste. Il convient de préciser que le mécanisme du vote de liste - qui a été
initialement prévu pour élire les seuls représentants des actionnaires minoritaires - a
¢té rapidement €largi a tous les autres membres du conseil d’administration des sociétés

cotées organisées selon les modes de gouvernance traditionnel et moniste. Le

549 v. articles 2383 alinéa 1 et 2368 alinéa 1 du Code civil.

50 v, CONSOB, «ll voto di lista per la rappresentanza di azionisti di minoranza nell’organo di amministrazione delle
societa quotate», Quaderni giuridici - Consob, 2012, p. 10. Cette étude a été réalisé par S. ALVARO, G. MOLLO et
G. SICILIANO, cit.

551 v, article 2368 alinéa 1 du Code civil.
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mécanisme du vote de liste est désormais utilisé pour élire tous les membres du conseil

d’administration, y compris les :

- Administrateurs représentant le sexe moins représenté (art. 147-ter, alinéa 1-ter
du TUF).

- Administrateurs représentant les actionnaires minoritaires (art. 147-ter, alinéa 3,
du TUF).

- Administrateurs indépendants (art. 147-ter, alinéa 4, du TUF).

308. Le TUF prévoit d’abord un principe général selon lequel, si les statuts le
prévoient, les membres du conseil d’administration sont élus sur la base de listes de
candidats. Les statuts doivent egalement déterminer le seuil minimum de participation
pour la présentation des listes, qui ne peut pas étre supérieur au quarantieme du capital
social ou au seuil déterminé par la CONSOB avec son propre reglement, compte tenu
de la capitalisation boursiere, du flottant et de la structure actionnariale de la société

cotée>*?,

Afin d’assurer le bon équilibre entre les sexes au sein du conseil d’administration, le
TUF précise qu’au moins un tiers des membres du conseil doit appartenir au genre le

moins représenté>®,

Le TUF prévoit qu’au moins un membre du conseil d’administration doit étre €élu par

la liste des actionnaires minoritaires qui a obtenu le plus grand nombre de voix. Cette

52 article 147-ter alinéa 1 du TUF dispose que : « Les statuts prévoient que les membres du conseil d’administration
sont élus sur la base de listes de candidats. Ils déterminent également le quota minimum de participation pour la
présentation des listes. Ce quota ne peut pas étre supérieur a un quarantiéme du capital social ou au seuil déterminé
par la CONSOB avec son propre reglement, compte tenu de la capitalisation boursiére, du flottant et de la structure
actionnariale de la société cotée. Les listes indiquent les administrateurs remplissant les conditions d’indépendance
fixées par la loi et les statuts. Les statuts peuvent prévoir - qu’aux fins de la répartition des administrateurs a élire —
de ne tenir pas compte des listes qui n’ont pas atteinte un pourcentage de votes au moins égal a la moitié du
pourcentage visé par les statuts pour la présentation desdites listes. Pour les sociétés coopératives le quota est
déterminé par les statuts, méme en dérogation de 'article 135 ».

553 Larticle 147-ter alinéa 1-ter du TUF dispose que : « Les statuts prévoient que la répartition des siéges a pourvoir
au sein du conseil d’administration doit assurer I’équilibre entre les sexes. Au moins un tiers des administrateurs élus
doit appartenir au genre moins représenté. Ce critére de répartition s’applique pour trois mandats consécutifs. Lorsque
la composition du conseil d’administration ne respecte pas les critéres de répartition visés par le présent alinéa, la
CONSOB met en demeure la société concernée afin qu’elle puisse se mettre en conformité dans un délai maximum
de quatre mois a partir de la date de la mise en demeure. En cas de non-respect de la mise en demeure, la CONSOB
applique - selon les criteres et les modalités établis avec son propre reglement - une sanction administrative pécuniaire
de 100.000 a 1.000.000 euros et fixe a la société un nouveau délai de trois pour se mettre en conformité. En cas de
non-respect de cette nouvelle mise en demeure, les membres du conseil élus sont déchus de leur fonction. Les statuts
prévoient les modalités de présentation des listes et les cas de remplacement en cours de mandat afin d’assurer le
respect du critere de répartition visé par le présent alinéa. La CONSOB statue au regard des principes relatifs a la
violation, I’application et le respect des dispositions en matiére de quota de genre visées par le présent alinéa, et méme
pour ce qui concerne 'instruction et 'application des procédures visées par son propre reglement, qu’elle s’engage a
adopter dans un délai de six mois de la date d’entrée en vigueur des dispositions visées par le présent alinéa. Les
dispositions du présent alinéa ne s’appliquent pas aux sociétés organisées selon le mode de gouvernance moniste ».
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liste ne doit pas étre liée, méme indirectement, aux associés qui ont présenté et voté la

liste arrivée en premiére position®%,

Le TUF précise encore qu’au moins un membre du conseil d’administration ou bien
deux membres si le conseil d’administration compte plus de sept membres doivent
remplir les conditions d’indépendance requises par les membres du collége syndical
par I’article 148, alinéa 3, du TUF. Pourtant si les statuts le prévoient, les candidats
doivent remplir également les conditions requises par les Codes de conduite rédigés

par les associations représentatives des intéréts catégoriels®®.
3.2. Le seuil de participation

309. L’application du mécanisme du vote de liste est faite sur base volontaire : ce
sont les statuts de chaque société qui doivent établir les conditions, les modalités et le
seuil de participation a partir duquel les actionnaires peuvent présenter leurs listes. Si
les statuts ne disposent rien a ce sujet, le seuil minimum de participation ne peut pas
excéder le quarantiéme du capital social®®® ou le seuil différent établi par le Réglement
n°11917/1999 de la CONSOB®’.

554 Larticle 147-ter alinéa 3 du TUF dispose que : « Sans préjudice de article 2409 septiesdecies du Code civil, au
moins un membre du conseil d’administration doit étre exprimé par la liste des actionnaires minoritaires qui a obtenu
le plus grand nombre de voix. Cette liste ne doit étre liée, méme indirectement, avec les associés qui ont présenté et
voté la liste qui est arrivée en premiére position en recueillant le plus grand nombre de voix. Dans les sociétés
organisées selon le mode de gouvernance moniste, 'administrateur élu par les actionnaires minoritaires doit remplir
les conditions d’honorabilité, de professionnalisme et d’indépendance déterminées au sens de article 148, alinéas 3
et 4 du TUF. L’absence de ces conditions entraine la déchéance de la fonction ».
55 Larticle 147-ter, alinéa 4 du TUF dispose que : « En complément de ce qui est indiqué a ’alinéa 3, au moins un
membre du conseil d’administration ou bien deux membres si le conseil d’administration compte plus de sept membres
doivent remplir les conditions d’indépendance requises par les membres du college syndical par 'article 148, alinéa 3,
du TUF. Si les statuts le prévoient, ils doivent remplir également les conditions requises par les Codes de conduite
rédigés par les associations représentatives des intéréts catégoriels. Le présent alinéa ne s’applique pas au conseil
d’administration des sociétés organisées selon de mode de gouvernance moniste, auxquelles continue de s’appliquer
Particle 2409-septiesdecies, alinéa 2, du Code civil. Si aprés sa nomination 'administrateur indépendant ne remplit
plus les criteres d’indépendance, il doit informer sans retard le conseil d’administration et, en tout cas, il déchue de
sa fonction ».
556 C’est-a-dire que le seuil légal minimum de participation pour les sociétés cotées dont la capitalisation boursiere est
supérieure a 375 millions d’euros, mais inférieure ou égale a 1 milliard d’euros, a été fixé a 2,5% du capital social.
557 L’article 144-quater du Reéglement des émetteurs na11917/1999 de la CONSOB dispose que : « 1. Sans préjudice
du pourcentage inférieur prévu par les statuts, le seuil de participation requis pour la présentation des listes de
candidats pour I’élection des membres du conseil d’administration au sens de l'article 147-ter du TUF, est égal a :
- 0,5% du capital social pour les sociétés dont la capitalisation boursi¢re est supérieure a 15 milliards d’euros.
- 1% du capital social pour les sociétés dont la capitalisation boursiere est supérieure a 1 milliard d’euros, mais
inférieure ou égale a 15 milliards d’euros.
- 2,5% du capital social pour les sociétés dont la capitalisation boursiére est inférieure ou égale a un milliard
d’euros.
2. Sans préjudice du pourcentage inférieur visé par les statuts, le seuil de participation est égal a 4,5% du capital
social pour les sociétés dont la capitalisation boursicre est inférieure ou égale a 375 millions d’euros si a la date
de la cloture de 'exercice existent les conditions suivantes :
- Le flottant supérieur a 25% du capital social.

291



Pour fixer le seuil légal de participation, la CONSOB a tenu compte de certains

indicateurs, tels que la capitalisation boursiére relative au dernier exercice clos®®,

L’article 144-quater alinéa 1 du Réglement n°11917/1999 de la CONSOB prévoit a cet

égard que : « 1. Sans prejudice du pourcentage inférieur visé par les statuts, le seuil

de participation nécessaire pour la présentation des listes de candidats pour [’élection

des membres du conseil d’administration, au sens de [’article 147-ter du TUF, est égale

a:

a) 0,5% du capital social pour la societé dont la capitalisation boursiere est
supérieure a 15 milliards d’euros.

b) 1% du capital social pour la société dont la capitalisation boursiére est supérieure
a 1 milliard d’euros, mais inférieure ou égale a 15 milliards d’euros.

c) 2,5% du capital social pour la societé dont la capitalisation boursiere est

inférieure ou égale a 1 milliard d’euros »°°.

310. A travers la fixation de ces seuils Iégaux de participation, la CONSOB poursuit
le double objectif de favoriser la présentation de listes de la part des actionnaires
minoritaires et d’éviter parallé¢lement le risque que ceux-ci puissent présenter des listes

en vue de créer des situations de perturbation ou de blocage®®.

Autrement dit, le choix de I’administrateur représentant les actionnaires minoritaires
doit se faire a travers la mise en ceuvre d’un mécanisme capable d’assurer que les
candidatures sont ’expression d’actionnaires - ou d’un groupe d’actionnaires - qui,
méme s’ils sont minoritaires, sont en mesure de jouer un role important dans la

définition de la gouvernance de la société.

- I’absence d’un associé ou de plusieurs associés adhérents a un pacte d’actionnaires au sens de I'article 122 du
TUF qui détiennent la majorité des droits de vote exercables lors de I’assemblée générale convoquée pour élire
les membres des organes d’administration.

3. Si les conditions visées par ’alinéa 2 n’existent pas, sans préjudice du pourcentage inférieur visé par les statuts, le

scuil de participation est égal a 2,5%.

4. Omrissis. ..

5. Omissis...

6. En dérogation a Iarticle présent, les sociétés qui demandent I’introduction en bourse peuvent prévoir - a ’occasion

du premier renouvellement du conseil d’administration - un seuil de participation pour la présentation des listes de

candidats pour I’élection des membres du conseil, au sens de I’article 147-ter du TUF, qui ne doit pas étre supérieur

a 2,5% du capital social ».

558 v. ASSONIME, «La disciplina dell’elezione degli organi di amministrazione e di controllo delle societa quotate»,

Circolare ASSONIME n°®36/2009, cit.

5% v, article 144-quater alinéa 1 du Réglement n°11917/1999 de la CONSOB.

50 v, F.S. MARTORANO et V. DE LUCA, «Disciplina dei mercati finanziari e tutela del risparmion, éditions Giuffré

2008, p.9 et ss.
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La CONSOB a établi aussi un seuil de participation pour les sociétés dont la
capitalisation boursiére est inférieure ou ¢gale a 375 millions d’euros. L’article 144 -
quater alinéa 2 du Réglement 11917/1999 de la CONSOB dispose que : « Sans
préjudice du pourcentage inférieur visé par les statuts, le seuil de participation est egal
a 4,5% du capital social pour les sociétés dont la capitalisation boursiére est inférieure
ou égale a 375 millions d’euros, a la condition qu’a la date de cloture de [’exercice
existent les deux conditions suivantes :
a) Le flottant est supérieur & 25% du capital social.
b) Il n’y a pas un associé ou plusieurs associés adhérents a un pacte d’actionnaires
au sens de [’article 122 du TUF qui détiennent la majorité des droits de vote
exergables lors de [’assemblée générale convoquée pour élire les membres des

organes d’administration »°°L,

311. Dans ce cas la CONSOB a voulu favoriser méme dans les sociétés de petite taille
la présentation d’une liste de la part de la minorité et pour ce faire elle a pris en
considération outre la capitalisation boursiére d’autres indicateurs tels que : le flottant

et la structure de la propriété de la société.

La CONSOB a précisé que lorsque les conditions visées par I’alinéa 2 de ’article ici
mentionné ne sont pas remplies, le seuil de participation est égal a 2,5% du capital

social, sauf si les statuts prévoient des seuils de participation inférieurs®?,

La CONSOB a prévu enfin une dérogation pour les sociétés qui ont fait demande
d’introduction en bourse. Pour le premier renouvellement du conseil d’administration
suite a I’introduction en bourse, la CONSOB a établi que le seuil de participation pour
la présentation des listes de candidats pour 1’¢élection des membres du conseil, au sens

de I’article 147-ter du TUF, ne doit pas é&tre supérieur a 2,5% du capital social®®.
3.3. Le délai de présentation des listes et le vote

312. Chaque actionnaire - seul ou ensemble avec d’autres actionnaires représentant

le pourcentage déterminé par la loi ou par la CONSOB - peut présenter une liste qui ne

561 v, article 144-quater alinéa 2 du Réglement n°11917/1999 de la CONSOB.
562y, article 144-quater alinéa 3 du Réglement n°11917/1999 de la CONSOB.
563 y. article 144-quater alinéa 6 du Réglement n°11917/1999 de la CONSOB.
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doit pas contenir plus de candidats que de siéges a pourvoir. Un candidat ne peut figurer

que sur une seule liste a la méme élection®®,

Les listes doivent étre signées par les associés qui les ont présentées et déposées aupres
du siége social au moins vingt-cinq jours avant la date de 1’assemblée générale
convoquée pour élire les membres des organes de gouvernance. Elles sont complétées
par des informations descriptives, jointes en annexe, contenant les données suivantes :
- Une description exhaustive du parcours personnel et professionnel du candidat.

- Une déclaration attestant 1’acceptation de la candidature de la part du candidat et
I’existence des conditions établies par la loi et les statuts pour toutes les catégories
d’administrateurs et par le Code de gouvernance d’entreprise pour les
administrateurs indépendants.

- Une déclaration établie par les associés non titulaires, méme conjointement, d’une
participation majoritaire ou de contrdle attestant 1’absence de rapport de connexion
avec |’actionnaire majoritaire.

- Afin de prouver la détention du nombre d’actions nécessaires pour la présentation
des listes, chaque associé doit présenter, dans le délai prévu par la loi, une
attestation délivrée par un intermédiaire financier confirmant que les actions ont
été enregistrées au nom de 1’actionnaire le jour du dépdt des listes aupres du siege
social. Cette attestation peut étre présentée apres le dépot des listes, et au plus tard

dans le délai prévu pour la publication des listes de la part de la société émettrice,

313. Les listes doivent étre deposées aupres du siege social au moins vingt-cing jours
avant la date de I’assemblée générale convoquée pour ¢€lire les membres des organes
de gouvernance, et doivent étre mises a la disposition du public auprés du siége social,
sur le site Internet ou selon les autres modalités établies par la CONSOB au moins
vingt-un jours avant la date de ladite assemblée®%®. Naturellement, les listes présentées
en violation de ces dispositions de loi sont considérées comme nulles, et donc ne

participent pas au vote.

314. Le vote de liste est un mécanisme qui affecte toutes les phases du processus de

nomination des membres du conseil d’administration, telles que : 1) la proposition de

564 v article 144-sexies, alinéa 6 du Réglement n°11917/1999 de la CONSOB.
565 v. article 144-octies, alinéa 1, lettre (b) du Réglement n°11917/1999 de la CONSOB.
566 v, article 147-ter n®1-bis du TUF.
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la résolution, 2) la votation de la résolution en assemblée générale des actionnaires, 3)

la proclamation des élus a 1’issu du scrutin®®’.

La proposition de résolution portant, en définitive, sur la formation des listes, est faite
avant et en dehors de I’assemblée générale des actionnaires et implique les investisseurs
institutionnels, en contribuant ainsi a favoriser le dialogue entre ces derniers et le

conseil d’administration.

Le mécanisme du vote de liste influence méme la phase du vote car les actionnaires,
réunis en assemblée générale, sont appelés a exprimer leur vote sur un projet de
résolution unitaire indispensable pour permettre a ces derniers d’¢élire tous les membres
du conseil d’administration. En effet, I’établissement de ce projet de résolution unitaire
assure aux candidats proposés par les actionnaires minoritaires de se voir attribuer un

ou deux siéges au sein du conseil d’administration.

Enfin, le vote de liste affecte ¢galement la phase de proclamation des élus puisqu’a
I’issu du scrutin, le président de 1’assemblée générale des actionnaires doit appliquer
au ratio numérique les « regles électorales » visées par les statuts et répartir les sieges
entre les listes qui ont obtenu le plus grand nombre de votes. Cela suppose que le
président de 1’assemblée générale a vérifié¢, au préalable, que les listes présentées par
les actionnaires minoritaires remplissent les conditions requises par la loi. Autrement
dit, il doit s’assurer qu’il n’existe aucun lien de connexion, méme indirect, entre la liste

des actionnaires minoritaires et la liste votée par les actionnaires majoritaires.
3.4. Les limites du vote de liste et quelques pistes de réflexion

315. Le vote de liste - comme nous 1’avons remarqué précédemment - a sans doute
contribué a améliorer la gouvernance des sociétés cotées italiennes ouvrant les salles
des conseils d’administration aux représentants des actionnaires minoritaires et donc
aux investisseurs internationaux, qui ont largement profité de ce meécanisme de

gouvernance.

57 v. CONSOB, «ll voto di lista per la rappresentanza di azionisti di minoranza nell’organo di amministrazione delle
societa quotate», Quaderni giuridici - Consob, 2012, p. 10. Cette étude a été réalisé par S. ALVARO, G. MOLLO et
G. SICILIANO, p. 17, cit. Et voir également M. STELLA RICHTER, «Appunti sull’evoluzione della disciplina
dell’amministrazione delle societa quotate e sulle prospettive di riformay, en Rivista Orizzonti del diritto commerciale
- Rivista Telematica, 2014, n°2. Le texte est disponible sur le site: www.rivistaodc.cu.
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Pourtant, certains auteurs et institutions (notamment Assonime et la CONSOB) ont a
maintes reprises souligné - au cours de ces derniéres annees - que le mécanisme du vote
de liste présente des limites dans son application pratique. Ce mécanisme de
gouvernance - remanié maintes fois pour tenir compte des évolutions intervenues dans
la gouvernance des sociétés cotées italiennes et des exigences imposées par les crises

économiques et la mondialisation des marchés - est maintenant dans le collimateur®®®,

Initialement, le vote de liste a été congu pour des sociétés cotées a capital concentré et
avec un actionnariat stable. Le décret-loi n°332 du 31 mai 1994 converti en loi n°474
du 30 juillet 1994 (mieux connue comme la loi sur les privatisations) avait rendu
obligatoire le vote de liste dans les sociétés cotées privatisées qui prévoyaient dans
leurs statuts une clause spécifique pour limiter la détention d’actions. La loi en question
disposait qu’au moins un cinqui¢me (1/5) des administrateurs aurait da étre élu sur la

base de listes présentées par un ou plusieurs associés minoritaires.

Quelques années plus tard, le TUF (introduit par le décret législatif n°58/1998) et
revenu sur ce sujet et a établi que les membres du collége syndical des sociétés cotées
doivent étre élus a travers le mécanisme du vote de liste. Puis, la loi n°262/2005 portant
sur la réforme de 1’épargne a élargi le vote de liste a tous les membres du conseil
d’administration de ces sociétés et a prévu que les administrateurs représentant le genre
moins représenté, les administrateurs indépendants et les administrateurs représentant
les actionnaires majoritaires et minoritaires doivent étre élus sur la base de listes

concurrentes présentées par un ou plusieurs associés titulaires d’un quota déterminé.

Cependant, le vote de liste est considéré comme un mécanisme un peu trop rigide
puisqu’il pose des limites au principe de [’autonomie statutaire, qui est 1’un des
principes fondateurs du droit italien des sociétés. Les dispositions visées par le TUF
sont trés détaillées et, en sus, elles sont a sens unique. Le TUF fait référence a un mode
d’organisation idéal de la gouvernance qui ne correspond forcement pas au mode

d’organisation de plusieurs groupes italiens.

Chaque organisation a ses propres caractéristiques en terme de taille, de gouvernance,

de structure de I’actionnariat, de chiffre d’affaires, de secteur de business... A cela

568 v. CONSOB, «l voto di lista per la rappresentanza di azionisti di minoranza nell’organo di amministrazione delle
societa quotater, cit.,, M. STELLA RICHTER, «Appunti sull’evoluzione della disciplina dell’amministrazione delle
societa quotate e sulle prospettive di riformay, cit., et M. BELCREDI et L. CAPRIO, «Prove di manutenzione del
voto di listar, cet article a été publié le 6 juin 2014 et il est disponible sur le site: www.lavoce.info.
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s’ajoute le fait que I’opposition entre actionnaire majoritaire et actionnaire minoritaire
n’a de sens que dans le cadre d’une organisation avec une structure actionnariale
concentrée et stable. Mais dans le panorama des sociétés cotées italiennes, un tel mode
d’organisation, est en train d’évoluer, méme si c’est seulement lentement, vers des
formes d’organisation plus complexes : par exemple, les groupes Telecom lItalia, Enel
et Generali sont devenus désormais des sociétes a capital dispersé. Pour assurer le bon
fonctionnement du processus de nomination des membres du conseil d’administration,
il est alors nécessaire de tenir compte aussi de ces réalités économiques de maniere a

améliorer le mécanisme du vote de liste.

316. Dans certains cas, I’application pratique du vote de liste a cré¢ des situations
paradoxales. Les résultats des résolutions portant sur la nomination ou le
renouvellement des conseils d’administration soumises au vote des actionnaires, réunis
en assemblée générale, ont mis en évidence que le candidat de la liste présentée par
I’associé minoritaire a obtenu plus de votes que les candidats de la liste ou des listes

présentées par les associés majoritaires ou de controle®®,

Cette situation n’a pas eu un impact sur la gouvernance de ces sociétés pour la simple
raison que les investisseurs internationaux ou les fonds d’investissement ont fait
comprendre, en amont, de ne pas étre intéresses a élire tous les membres du conseil
d’administration et a gérer la société. Leur seul intérét est de faire entendre leur voix
(« voice ») sur les décisions de gouvernance et les opérations les plus significatives
définies par 1’équipe de direction. Cela explique pourquoi ces investisseurs préferent
présenter une liste courte (« lista corta » en italien) avec un ou deux candidats au plus
et s’engagent a respecter les regles électorales fixées dans les statuts pour ce qui

concerne la répartition des sie¢ges su sein du conseil d’administration.

59 En 2015 lors de I'assemblée générale des actionnaires de UniCredit, les 17 candidats de la liste présentée par les
associés historiques du groupe (parmi d’autres : Allianz, Fondazione Cassa di Risparmio di Torino e Carimonte) ont
obtenu 44% des votes, tandis que le seul candidat de la liste présentée par l’actionnaire minoritaire (un fond
d’investissement) a obtenu la majorité des voix. Autrement dit, les associés historiques avec 23% des votes ont réussi
a ¢élire 16 membres du conseil d’administration et ’associé minoritaire avec 28% des votes a élu son propre
représentant au sein de cette instance collégiale. Cette tendance a été confirmée méme au cours de la session 2017 des
assemblées générales ou les investisseurs internationaux ont réussi a avoir la majorité des votes dans plusieurs sociétés
cotées. Voir pour plus de détail, IL SOLE 24 ORE, « Il voto di lista non basta nei big a capitale diffuso », cet article
publié le 21 mai 2015 est disponible sur le site : www.ilsole24ore.com., et voir aussi LA REPUBBLICA, «Se a Piazza
Affari le maggioranze diventano minoranze », cet article publié le 15 mai 2017 est disponible sur le site :

www.repubblica.it.
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317. Pour améliorer le fonctionnement du vote de liste et sortir de cette impasse,
certains auteurs ont proposé des pistes de réflexion, dont les points plus importants

peuvent étre ainsi résumes.

Selon ces auteurs, il serait opportun de rétablir le principe selon lequel le conseil
d’administration sortant peut présenter sa propre liste et soumettre au vote de
I’assemblée générale des actionnaires ses propres candidats. Ce qui aurait comme effet
immédiat de rendre plus efficace le role joue par le comité de nomination dans la
sélection des candidats. Une telle pratique ne peut qu’étre appréciée par les
investisseurs internationaux, s’agissant d’une pratique conforme aux principes de

bonne gouvernance en vigueur a 1’international.

Le Code d’autodiscipline doit se réapproprier de principes qui aujourd’hui sont visés
par le TUF, tels que : le principe d’indépendance des administrateurs et le principe
relatif a 1’égalité entre hommes et femmes, qui alourdissent la mise en ceuvre du
mécanisme du vote de liste. Le Code de gouvernance doit aussi recommander que la
présentation du projet de résolution portant sur la nomination des membres du conseil
d’administration soit faite avant et en dehors de 1’assemblée générale des actionnaires

de maniére a faciliter le dialogue entre le conseil et les investisseurs institutionnels.

Enfin, ces auteurs sont de 1’avis qu’il serait opportun faire progressivement évaluer
I’autonomie statutaire dans ce domaine. Pour y parvenir, ils suggérent de modifier les
dispositions du TUF qui aujourd’hui apparaissent tres rigides pour laisser libre cours
aux associés des sociétés cotées d’adopter des clauses statutaires plus en ligne avec

leur organisation et leur structure actionnariale®’.
3.5. L’avis de Assogestioni sur le vote de liste

318.  Assogestioni (Association italienne de gestion de [’investissement) regroupe les
gérants d’actifs italiens, elle est depuis toujours favorable a I’utilisation du vote de liste
pour élire au sein des organes de gouvernance des sociétés cotées italiennes des

représentants des actionnaires minoritaires - a mis en évidence que le mécanisme du

570 v. CONSOB, «l voto di lista per la rappresentanza di azionisti di minoranza nell’organo di amministrazione delle
societa quotater, cit.,, M. STELLA RICHTER, «Appunti sull’evoluzione della disciplina dell’amministrazione delle
societa quotate e sulle prospettive di riformay, cit., et M. BELCREDI et L. CAPRIO, «Prove di manutenzione del
voto di listay, cit.
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vote de liste, durant la période de 2008 a 2010, a éte adopté par 40% des sociétes cotées

sur I’indice FTSE-Mib de la bourse de Milan®"%,

De 2011 a 2013, le mécanisme du vote de liste a stimulé énormément 1’activisme des
investisseurs institutionnels adhérents a Assogestioni, qui ont doublé le nombre de
listes, de 31% a 46%, pour €lire un représentant au sein des organes de gouvernance.
Cet exploit sans précédent a été favorisé par deux facteurs : I’entrée en vigueur de la
Directive 2006/36/CE « Droits des actionnaires » et I’introduction, dans le systéme

italien, de la « record date ».

En 2015, les investisseurs institutionnels adhérents a Assogestioni ont déposé 39 listes
pour élire ou coopter au moins un représentant des actionnaires minoritaires, au sein
des organes de gouvernance de 30 sociétés cotées. A 1’issu du vote des assemblées
générales de 2015, le nombre total d’administrateur élus grace au mécanisme du vote

de liste a été de 39°72,

En 2018, les investisseurs institutionnels (adhérents ou non adhérents a Assogestioni)
ont déposeé 77 listes (20 listes pour les sociétés cotées sur ['indice FTSE-Mib, 39 pour
les sociétés cotées sur l’indice MID CAP, 14 pour les sociétés cotées sur [’indice
SMALL CAP e 4 pour les sociétés cotées sur l'indice AIM) pour élire ou coopter au
moins un représentant des actionnaires minoritaires, au sein des organes de
gouvernance de 56 sociétés cotées (dont 15 sur l’indice FTSE-Mib, 28 sur [’indice MID
CAP, 10 sur l'indice SMALL CAP e 3 sur [l’indice AIM). A D’issu du vote des

assemblées générales de 2018, le nombre total d’administrateurs élus a été de 91°73,

Pour faciliter le dialogue et la collaboration entre les sociétés émettrices et les

investisseurs institutionnels, Assogestioni a adopté en 2013 le Stewardship Code, dont

571 v. ASSOGESTIONI, «Stagioni Assembleari: 2011, 2012 et 2013». Ces documents sont disponibles sur le site :
www.assogestioni.it. Par ailleurs, ces données ont été confirmés aussi par Assonime dans son rapport de 2011 titré :
« La Corporate Governance in Italia : autodisciplina e operazioni con parti correlate ». Le texte est disponible sur le
site : www.assonime.it.

572 En 2016, 101 sociétés du FTSE-Mib ont déclaré avoir au moins un représentant des actionnaires minoritaires au
conseil d’administration. Le nombre total de représentants des actionnaires minoritaires au conseil d’administration a
été 183. En moyenne, 2,9 représentants des actionnaires minoritaires sicgent au conseil d’administration des sociétés
cotées de type industriel et 3,9 représentants des actionnaires minoritaires siegent au conseil des sociétés cotées
bancaires. 108 sociétés du FTSE-Mib ont, par contre, déclaré d’avoir au moins un représentant des actionnaires
minoritaires au sein du college syndical. Le nombre total des membres du collége syndical élus, en 2016, a été 112.
Voir ASSONIME, «La Corporate Governance in Italia: autodisciplina, remunerazioni e comply or explain - 2017»,
cit.

573 v. Résultats de la session 2018 des assemblées générales - Listes présentées pour I’élection de représentants des
actionnaires minoritaires au sein des organes de gouvernance des sociétés cotées (Comitato dei gestori - Stagione
Assembleare 2018). Le document est disponible sur le site : www.assogestioni.it.
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la version la plus récente date de 2016°7*. Ce Code de bonne conduite des investisseurs
institutionnels contient des principes et des recommandations de bonnes pratiques en
vue d’améliorer le dialogue entre les investisseurs institutionnels et les sociétés
émettrices dans lesquelles ils investissent de maniére a accroitre la transparence et la
qualité de I’information. Le Stewardship Code vise aussi a améliorer le dialogue et la
collaboration entre les investisseurs institutionnels et les sociétés de gestion d’actifs
qui en vertu du rapport de fiducie sont tenues de respecter la stratégie d’investissement

a long terme de ces investisseurs.

319. Le Stewardship Code de Assogestioni s’inspire des principes du Code for
External Governance, qui a été approuvé par I’European Fund and Asset Management
Association (EFAMA) en 2011°7°. L’adhésion au Stewardship Code de Assogestioni est
volontaire et se fonde sur le principe de « comply-or-explain », qui exige - comme on
le sait - que les sociétés (de gestion d’actifs) précisent dans quelle mesure elles
respectent les régles et les pratiques de bonne gouvernance, et dans la négative, qu’elles
exposent en quoi et pourquoi elles ont décidé d’écarter certaines préconisations

contenues dans le Code de gouvernance.

574 v. ASSOGESTIONI, «Principi Italiani di Stewardship per I’esercizio dei diritti amministrativi e di voto nelle societa
quotatex. Le texte est disponible sur le site: www.assogestioni.it.

55 v. EFAMA, « Code for external governance - Principles for the exercise of ownership rights in investee companies.
Le texte est disponible sur le site : www.efama.org.
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TITRE Il. La qualification du principe de I’indépendance et le rdle joué
par les administrateurs indépendants dans la gouvernance des sociétés
cotées en France et en Italie

Chapitre 1. Les administrateurs indépendants
1. Les administrateurs indépendants et le bon gouvernement du conseil

320. L’administrateur indépendant est devenu I’une des figures phares de la bonne
gouvernance d’entreprise. Les Codes de gouvernance, en France comme en Italie,
recommandent d’intégrer au sein du conseil d’administration et dans ses comités une
majorité d’administrateurs indépendants, sauf dans les sociétés controlées. Les
administrateurs indépendants sont censés avoir acquis une réputation d’équité, de
responsabilité et de bon jugement. Leur avis se révéele particulierement utile quand il
s’agit de résoudre des controverses ou les intéréts des actionnaires ne coincident pas
avec les intéréts des administrateurs exécutifs. Ce qui peut étre le cas quand le conseil
d’administration doit définir la politique de rémunération des dirigeants ou approuver

les conventions passées avec les parties liées.

Leur présence au sein du conseil d’administration contribue efficacement au bon
fonctionnement du conseil et a renforcer son réle de surveillance. Dans ce contexte, la
condition d’indépendance est un critére indispensable pour le choix de candidats
talentueux, professionnels et compétents puisqu’elle vise a priori a éviter que les
administrateurs suivent les intéréts des dirigeants ou de I’actionnaire de référence. Pour
étre considéré comme indépendant, 1’administrateur ne doit pas avoir des liens
familiaux ou des relations d'affaires avec la société et ses dirigeants. Il ne peut non plus
étre associé ou actionnaire de contrle de la société ou de ’une de ses filiales. En
somme, 1’administrateur indépendant doit éviter toute situation, réelle ou potentielle,

de conflit d'intéréts capable d’altérer sa capacité de jugement®’®,

576 v. article 13.1 de la Recommandation 2005/162/CEE 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,
qui a été adoptée par la Commission européenne le 15 février 2005.
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321. Dans ce chapitre nous aborderons le sujet de 1’indépendance des
administrateurs, que nous analyserons sous les trois aspects suivants :

1) L’origine du concept d’administrateur indépendant.

2) La transposition de ce concept en Europe.

3) Le role joué par les administrateurs indépendants dans le conseil d’administration

et dans les comités spécialisés des sociétés cotées, francaises et italiennes.

L’analyse de ces aspects est importante pour comprendre pour quelle raison le conseil
d’administration doit élaborer des critéres précis permettant de définir et de

circonscrire 1’indépendance des administrateurs.

2. L’origine du concept d’administrateur indépendant

322. Le concept d’administrateur indépendant n’appartient pas a la tradition
juridique romano-germanique de I’Europe continentale. Il s’est imposé aux Etats-Unis
et dans le systéme de common law depuis les années soixante-dix®>’’. En 1970, sous la
pression du scandale de la Penn Central Transportation Company (un scandale qui par
son ampleur et importance, peut étre considéré comme un Enron ante-litteram), les
pratiques de gouvernance des sociétés cotées américaines a capital dispersé ont
progressivement évolué aux Etats-Unis. Au conseil d’administration a été assignée une
fonction de surveillance sur la performance du CEO et de ses managers. Ce changement

de perspective a signé le passage de /’advisory board au monitoring board.

Dans ce contexte, la SEC (Security Echange Commission) a joué un role déterminant.
En 1976, elle a exigé que toutes les sociétés cotées sur le NYSE désignent des
administrateurs indépendants et créent au sein du conseil d’administration des comités
spécialisés. C’est le cas notamment du comité d’audit (/’Audit committee), COMpPOSE
entierement d’indépendants, chargé de vérifier I’information financiére et le systéme

de contréle interne et de gestion des risques de ces sociétés.

L’introduction de ces mécanismes de gouvernance a eu le mérite de renforcer le role

de surveillance (monitoring board) du conseil d’administration sous un double aspect :

577 ASSONIME constate que dans les systémes de « common law » qui sont caractérisés par un actionnariat trés
dispersé et notamment par un systeme moniste de gouvernance d’entreprise, la présence d’administrateurs
indépendants capables d’exercer des fonctions de controle assume une importance assez significative. Voir
ASSONIME, «I’indipendenza dei component degli organi di amministrazione e controllo nelle societa per azioni»,
Circolare Assonime n°45/2009 en Rivista delle societa, éditions Giuffré, 2009, pp. 195-238.
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- Sur le plan organisationnel a travers la création de comités speécialisés du

conseil d’administration.

- Sur le plan du savoir-faire et de la compétence a travers une selection tres
rigoureuse d’administrateurs non exécutifs. Cette procédure de sélection
permettait ainsi 1’entrée dans les salles du conseil de personnes responsables
dotées d’autonomie, d’indépendance de jugement et de bonnes capacités
professionnelles. En conséquence, les indépendants sont censés étre capables

d’imposer leur point de vue a 1’équipe de direction.

323. Cependant, le passage du role d’advisory board a celui de monitoring board n’a
pas été facile. Les dirigeants des grandes firmes américaines ont opposé une grande
résistance a toute forme de changement. Ils ont eu du mal a accepter 1’idée que la
direction puisse étre supervisée par un monitoring board. Nonobstant de nombreuses
tentatives de boycott, ils ont fini par accepter la mise en ceuvre de ce nouveau
mécanisme de gouvernance. Le monitoring board était le prix a payer pour éviter
I’application de sanctions séveres de la part du législateur et des autorités de régulation

des marchés américains.

Le board of directors des sociétés cotées americaines est un organe collégial largement
composé d’administrateurs non exécutifs et d’indépendants. La fonction essentielle de
ces derniers, dans les sociétés a capital dispersé agissant dans un systeme financier
« market oriented », consistait initialement dans 1’évaluation de la performance du
CEO (Chief executive officer) et de ses tops managers en évitant toute situation
potentielle de conflit d’intéréts entre les dirigeants et les actionnaires®’®. Dit autrement,
les indépendants étaient responsables de donner leur avis en exercant ainsi une fonction
d’« hiring and firing » sur la gestion menée par les dirigeants. Les indépendants
surveillaient surtout les indications du marché sur le prix des titres (a la hausse ou a la

baisse) de la société pour comprendre si la gestion menée par 1’équipe de direction était

578 LLe NYSE Listed Company Manual au paragraphe 303A.01 (Independent Directors) modifié le 25 novembre 2009
(NYSE-2009-89) dispose que: «Listed companies must have a majority of independent directors». Il précise dans le
commentaire au paragraphe 303A.01 que : « Effective boards of directors exercise independent judgment in carrying
out their responsibilities. Requiring a majority of independent directors will increase the quality of board oversight
and lessen the possibility of damaging conflicts of interest». Voir la Section 3 - Corporate Responsibility du NYSE
Listed Company Manual dont le texte est disponible en intégrité sur le site : www.nysemanual.nyse.com. Et voir
également G. FERRARINI, «Ruolo degli amministratori indipendenti e Lead Independent Director», en La corporata
governance e il risparmio gestito - Assogestioni, 2000, p. 37. Le texte est disponible sur le site : www.assogestioni.it.
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appréciée par les investisseurs, puisque dans le cas contraire, la société serait obligée

de remplacer son management.

De fait, 1I’évolution des pratiques de gouvernance au sein des sociétés cotées
américaines a contribué a faire évoluer aussi le rdle et les responsabilités des
administrateurs indépendants. La fonction de supervision de ces derniers ne se limite
plus au contréle de la performance du CEO et de ses managers, mais comprend le
contrdle de 1’information financiére et comptable, le systéme de contrdle interne et de
gestion des risques, la rémunération des dirigeants, la négociation des transactions avec

les parties liées et bien sur la gouvernance d’entreprise.

On peut donc dire que I’institutionnalisation d’administrateurs indépendants au sein
des grandes sociétés américaines poursuit les trois objectifs suivants :

- Aider le CEO et les managers dans la mise en ceuvre de la stratégie, de la
définition des plans financiers et industriels et des opeérations les plus
significatives, pouvant avoir un impact important sur la situation économique et
financiere de la société.

- Limiter le conflit d’intéréts entre les membres de 1’équipe de direction et la
société, notamment dans le cadre de la négociation des transactions avec les
parties liées ou les intéréts des dirigeants peuvent étre en conflit avec les intéréts
de la société.

- Maximiser la valeur actionnariale de la société et de ses actionnaires.

Les administrateurs indépendants sont impliqués dans tous les dossiers les plus
sensibles de la sociéte, et leur avis doit étre pris sérieusement en compte par le
CEO et les managers. Ces derniers pour éviter de commettre des erreurs
stratégiques - qui sont souvent la cause principale de graves crises d’entreprise -
ont besoin d’étre aidés par des personnes capables de contribuer a garantir le bon

fonctionnement du conseil d’administration.

324. L’avis des administrateurs indépendants peut s’avérer particuliérement utile
des lors qu’une situation potentielle de conflit d’intéréts se présente, et s’inscrit dans
un souci de bonne gouvernance en visant a donner un éclairage technique a 1’équipe de
direction. Ces administrateurs doivent tre tres attentifs aux moyens a mettre en ceuvre
pour encadrer et limiter d’éventuels conflits d’intéréts susceptibles d’avoir un impact

significatif sur la bonne gouvernance de 1’entreprise.
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S’agissant de sociétés cotées dans lesquelles les intéréts des différents investisseurs ou
dirigeants peuvent €tre divergents, la prévention et la gestion des conflits d’intéréts
constituent un enjeu majeur pour un encadrement rendu nécessaire dans de nombreuses

opérations.

Pour cette raison, les bonnes pratiques de gouvernance recommandent au conseil
d’administration des sociétés cotées de se doter d’un comité ad hoc d’indépendants
chargé de négocier et d’examiner, a la place de I’équipe de direction, si les conditions
pour conclure des opérations avec les parties liées sont effectivement réunies. Le
comité d’indépendants peut, a son tour, se faire aider par des experts indépendants (tels
que : les banques d’affaires ou les avocats...), désignés par le méme comité, qui est

investi de la responsabilité de ce choix.

L’expérience américaine montre que 1’implication des administrateurs indépendants au
sein des conseils est a considérer comme une bonne pratique de gouvernance, en vue
de renforcer les pouvoirs et le fonctionnement du conseil d’administration. La
condition d’indépendance n’exclut pas que les administrateurs indépendants puissent
étre animés par I’envie de satisfaire leurs intéréts personnels. Plutot, elle vise a
souligner que les indépendants en tant que super partes sont en mesure de s’opposer
aux pressions exercées par I’actionnaire de controle et de formuler un jugement avisé

sur toute initiative proposée par 1’équipe de direction nuisant a 1’intérét social.

Leur role est de collaborer avec le conseil d’administration pour trouver une solution a
toute question difficile car leur indépendance agit comme un facteur de réduction et de
prévention des conflits d’intéréts, en contribuant ainsi a la réduction des cofts

d’agence®”.

Afin de rendre effective leur responsabilité, les conseils d’administration des sociétés
cotées américaines ont renforcé, au cours de ces derniéres années, le niveau de

transparence au sein du conseil et dans le cadre de I’organisation de la société.

La mise en ceuvre de mécanismes de communication et d’information transparents et
efficaces contribue, sans doute, a limiter le risque d’asymétrie informationnelle entre

les dirigeants et les administrateurs non exécutifs et indépendants, tous ces acteurs

57 v. G. FERRARINI, «Ruolo degli amministratori indipendenti e Lead Independent Director», en La corporate
governance e il risparmio gestito - Assogestioni, 2000, p. 38, cit.
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pouvant compter sur une information précise, adéquate et opportune, qui est une

condition préalable a une bonne gouvernance.

Il convient de preciser enfin que le rble et les prérogatives des administrateurs
indépendants ont éte renforces par la loi Sarbanes-Oxley de juillet 2002, qui a accru les
pouvoirs de contréle du comité d’audit (Audit committee) et a amélioré la qualité de
I’information financiére destinée aux investisseurs et au marché, et par le Dodd-Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection Act de juillet 2010, qui a imposé aux
sociétés cotées américaines de nouvelles reégles de gouvernance d’entreprise pour ce
qui concerne notamment la composition du comité des rémunérations, qui doit étre

composé exclusivement par des administrateurs indépendants®®,

3. La transposition du concept d’administrateur indépendant en Europe

325. En Europe, le concept d’administrateur indépendant est apparu, pour la
premiére fois, au Royaume-Uni ou il a été officiellement consacré par le rapport
Cadbury, de 1992, qui affirme : « An essential quality which non-executive directors
should bring to the board’s deliberations is that of independence of judgement. e
recommend that the majority of non-executives on a board should be independent of
the company. This means that apart from their directors’ fees and shareholdings, they
should be independent of management and free from any business or other relationship
which could materially interfere with the exercise of their independent judgement. It is
for the board to decide in particular cases whether this definition is met. Information
about the relevant interests of directors should be disclosed in the Directors’

Report»°8L,

L’inclusion d’administrateurs indépendants au sein du conseil d’administration était
censée préserver les intéréts des actionnaires, mais aussi contribuer a assurer la
performance et I’efficience du conseil. De fait, les indépendants ont la fonction d’aider
le conseil a élaborer les politiques de gouvernance, a renforcer son role de surveillance
dans la négociation notamment des transactions avec les parties liées, et a réduire les

conflits d’intéréts entre les dirigeants et la société.

580 Le Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act du 21 juillet 2010 a été adopté par le Congres
des Etats-Unis durant la présidence de Barack Obama a la suite de la crise des subprimes et la crise économique et
financiere qui s’en est ensuivie. Le texte est disponible sur le site : www.legcounsel.house.gov.

381y, principe 4.12 de THE FINANCIAL ASPECTS of CORPORATE GOVERNANCE du 1¢r décembre 1992. Le
texte est disponible sur le site : www.ecgi.org.
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326. Le rapport Cadbury a abouti a la mise en place d’un Code de Best Practice, mais
sa portée était un peu trop générale. Les principes de gouvernance d’entreprise ont été
remis en question et d’autres rapports ont suivi. De fait, au cours de ces dernieres
années, sous la pression exercée par les investisseurs institutionnels a été adopté
d’abord le rapport Greenbury de 1995 prévoyant des mesures plus spécifiques sur le
probléme de la rémunération des membres du conseil d’administration des sociétés
cotées anglaises, notamment du point de vue de la transparence. Puis, le rapport Hampel
de 1997 a cherché a mieux encadrer la gouvernance des sociétés en recommandant une
application effective et non formelle des principes de bonne gouvernance. Et ensuite,
le rapport Higgs de 2003 qui s’efforcé de promouvoir la présence d’administrateurs
indépendants au sein de I’organe de gouvernance en insistant sur le fait qu’au moins la
moitié des si¢ges du conseil d’administration des sociétés a capital dispersé et sans un

actionnaire de contréle doivent &tre réservés a ces derniers®®?,

Ce qui est certain, c’est que les pratiques de bonne gouvernance au Royaume-Uni
connaissent une évolution constante dans le but d’améliorer et renforcer le pouvoir du
conseil d’administration, ainsi que le role des administrateurs indépendants au sein de

cette instance de gouvernance.

La différence la plus marquante entre les modes de gouvernance américain et celui
anglais est que le conseil d’administration, dans ce dernier cas, se compose d’un
nombre important d’administrateurs exécutifs. Le modele anglais encourage la
dissociation des fonctions entre CEO et Chairman, la structure actionnariale des
sociétés cotées est plus concentrée par rapport a leurs homologues américaines et cela
rend plus facile le dialogue et les communications entre le conseil et les investisseurs
institutionnels. Dans ce contexte, les administrateurs indépendants ne doivent pas se
référer uniquement aux indicateurs du marché pour évaluer la performance des

dirigeants, mais peuvent prendre en compte d’autres considérations 2,

582 v, J.J. CAUSSAIN, « Influence mondiale et européenne », en Cahiers de droit de Ientreprise, n°5, septembre-
octobre 2005, p.27 et ss. Le texte est disponible sur le site : www.creda.cci-paris-id.fr. Et voir également A. TUNC,
« Le gouvernement des sociétés anonymes au Royaume-Uni : le rapport Hampel » en Revue internationale de droit
comparé, 1998, p. 912 -923.

53 v. G. FERRARINI, «Ruolo degli amministratori indipendenti e Lead Independent Director», en La corporate
governance e il risparmio gestito - Assogestioni, 20006, p. 38-39, cit.
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327. Dans lereste de I’Europe, I’inclusion d’administrateurs indépendants au conseil
a été promue par la Commission européenne dans son Plan d’action de 2003, intitulé :
« Modernisation du droit des sociétés et renforcement du gouvernement d’entreprise
dans [’Union européenne - Un plan pour avancer » qui a fondé la Recommandation
2005/162/CE du 15 février 2005, par laquelle la Commission européenne a encouragé
les pays membres a renforcer la présence et le réle des administrateurs non exécutifs et

indépendants au sein du conseil d’administration des sociétés cotées®,

La proportion d’administrateurs indépendants au conseil doit étre significative, et 1es
administrateurs doivent avoir les moyens nécessaires a 1’exercice de leur mission, en
matiére d’information et de protection des intéréts des actionnaires et des autres parties

prenantes®®,

La Commission européenne met en évidence que dans les sociétés a actionnariat
dispersé, la principale préoccupation est la question de savoir comment obliger la
direction a rendre des comptes aux petits actionnaires. Dans les sociétés contrdlées par
un actionnaire majoritaire - comme le sont la plupart des sociétés cotées européennes -
il s'agit plutot de faire en sorte que 1’entreprise soit gérée d'une facon qui tienne
suffisamment compte des intéréts des actionnaires minoritaires. Dans les deux cas, il

importe aussi d'assurer une protection adéquate des tiers.

Indépendamment de la structure actionnariale de la société, il conviendrait des lors,
pour garantir la protection des intéréts de la totalité des actionnaires et des tiers, de
soumettre la fonction de direction a une fonction de surveillance effective et

suffisamment indépendante>®.

Les recommandations européennes n’ont pas un caractére contraignant. La
Commission européenne part du constat qu’étant donné la complexité de nombres de
questions en jeu, I’adoption de régles contraignantes n’est pas nécessairement la fagon

la plus opportune ni la plus efficace d’atteindre les objectifs poursuivis ¥,

584 yv. Recommandation de la Commission du 15 février 2005 concernant le role des administrateurs non exécutifs et
des membres du conseil de surveillance des sociétés cotées et les comités du conseil d'administration ou de
surveillance. Le texte est disponible sur le site : www.eur-lex.europe.eu.

55y, V.de BEAUFORT, « Gouvernance d’entreprise - De nouvelles orientations a I’échelle de I’'Union européenne ».
Le texte est disponible sur le site : www.gender.vivianedebeaufort.fr.

586 v. le considérant n°7 de la Recommandation 2005/162/CE de la Commission européenne.

587 v. considérant n°4 de la Recommandation 2005/162/CE de la Commission européenne.
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Elle remarque que de nombreux Codes de gouvernance d’entreprise adoptés dans les
Etats membres ont tendance a s’appuyer sur un systéeme de déclaration fondé sur le
principe se conformer ou s’expliquer (comply-or-explain), aux termes duquel chaque
société est tenue de déclarer si elle se conforme ou non au Code de gouvernance. Tout
écart important par rapport a celui-ci doit étre expliqué. Cette approche permet a chaque
société de s’adapter aux impératifs propres a leur activité ou a leur secteur de business,
tout en offrant au marché la possibilité d’apprécier les explications et les justifications

fournies.

328. En vue de renforcer le réle des administrateurs non exécutifs et indépendants,
la Commission européenne encourage les pays membres a prendre les mesures
nécessaires pour introduire, au niveau national, une série de dispositions fondées sur le

principe « comply-or-explain ».

Ces dispositions doivent se focaliser notamment sur I’organisation du conseil
d’administration, le role joué par les administrateurs indépendants, et sur la constitution

au sein du conseil d’administration de comités permanents spécialisés.

Le conseil d'administration doit étre organisé de telle sorte qu'un nombre suffisant
d'administrateurs non exécutifs indépendants jouent un r6le effectif dans les domaines

clés ou le risque de conflit d'intéréts est particulierement insidieux.

Les comités de nomination, de rémunération, et d’audit ont la fonction d’émettre des
avis visant a préparer les décisions que doit prendre le conseil d’administration. Leur
objectif principal est d’améliorer I’efficacité du conseil d’administration, en veillant a
ce que ses décisions soient murement refléchies, et de I'aider a organiser ses travaux de

telle sorte que ses décisions ne soient entachées d'aucun conflit d'intéréts important >,

La création de comités permanents ne limite pas la compétence du conseil
d’administration, qui reste pleinement responsable de ses prérogatives et des décisions

prises dans ce domaine.

329. Pour ce qui concerne la définition d’indépendance, la Commission européenne

a noté qu’en 1’absence d’une définition commune les pays membres doivent fixer, au

588 v, articles 3, 4, 5, 6 et 7 de la Recommandation 2005/162/CE de la Commission européenne.
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niveau national, un certain nombre de criteres appropriés (non exhaustifs), a I’intention
du conseil d’administration, décrivant les liens ou les circonstances pouvant créer des

situations de conflits d’intéréts.

Néanmoins, la détermination de ce qui constitue I’indépendance reléve de la
compétence du conseil d’administration, qui est ainsi encouragé a privilégier le fond
plut6t que la forme®®. En effet, le conseil d’administration peut étre amené a estimer
que, bien que remplissant tous les critéres d'indépendance retenus au niveau national,
un membre donné ne peut pas étre considéeré comme indépendant en raison de

circonstances propres a sa personne ou a la société, et vice versa®®.

A titre indicatif, les recommandations de gouvernance de la Commission européenne
applicables aux sociétés cotées européennes disposent que chacune des situations
suivantes empéchent de considérer un administrateur comme indépendant :

a) L’administrateur ne doit pas étre administrateur exécutif de la société ou d’une
société liée, ni avoir occupé une telle fonction au cours des cing derniéres années.

b) L’administrateur ne doit pas étre salarié de la société ou d’une société liée, ni
I’avoir été au cours des trois derniéres années, sauf s’il ne fait pas partie de
I’encadrement supérieur et a été élu au conseil d’administration dans le cadre d’un
systeme de représentation des travailleurs reconnu en droit et offrant une
protection suffisante contre le licenciement abusif et autres formes de traitement
inéquitable.

¢) L’administrateur ne doit recevoir, ni avoir re¢u de rémunération supplémentaire
importante de la société ou d’une société liée, en dehors des honoraires pergus
comme administrateur non exécutif.

d) L’administrateur ne doit représenter en aucune maniére 1’actionnaire ou des
actionnaires détenant une participation de contréle.

e) L’administrateur ne doit pas entretenir, ni avoir entretenu au cours du dernier
exercice une relation d’affaires importante avec la société ou une société liée, ni
directement ni en qualité d’associé, d’actionnaire, d’administrateur ou de cadre
supérieur d’un organe entretenant une telle relation. Par relation d’affaires, on
entend la situation d’un fournisseur important de biens ou de services (financiers,

juridiques, de conseil ou de consultant) ou d’un client important de la société,

589 v. considérant n°18 de la Recommandation 2005/162/CE de la Commission européenne.
50 v. article 13.2 de la Recommandation 2005/162/CE de la Commission européenne.
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ainsi que des organisations qui regoivent des contributions importantes de la
société ou de son groupe.

f) L’administrateur ne doit pas étre ni avoir été au cours de trois derniéres années
associé ou salarié de 1’auditeur externe, actuel ou précédent, de la société ou de
la société liée.

g) L’administrateur ne doit pas étre administrateur exécutif d’une société dans
laquelle un administrateur exécutif de la société siége en tant qu’administrateur
non-exécutif.

h) L’administrateur ne doit pas avoir siégé au conseil d’administration en qualité
d’administrateur non-exécutif pendant plus de trois mandats (ou pendant plus de
douze ans, lorsque la Iégislation nationale prévoit des mandats ordinaires de tres
courte duree).

1) L’administrateur ne doit pas faire partie de la proche famille d’un administrateur

exécutif>o!,

330. Les recommandations de gouvernance de la Commission européenne précisent
que ’administrateur indépendant, durant I’exercice de son mandat, doit faire montre
d’autres qualités personnelles en plus de I’indépendance. En particulier, il doit
conserver en toutes circonstances, son indépendance d’analyse, de décision et d’action.
Il doit étre honnéte et exprimer clairement son opposition au cas ou il estime qu’une

décision du conseil d’administration pourrait porter préjudice a la société®®,

4. Le concept d’administrateur indépendant en France et en Italie

331. En France et en Italie, le concept d’administrateur indépendant a évolué grace
aux pressions exercées par les investisseurs internationaux, aux principes de
gouvernance d’entreprise contenus dans les Codes de conduite, qui ont permis un
rapprochement significatif en la matiére entre les pays de 1’Union européenne. De fait,

la Commission européenne, avec son flot continu de directives, réglements et

91y, Annexe II-1 de la Recommandation 2005/162/CE de la Commission européenne.
2 v. Annexe II-2 de la Recommandation 2005/162/CE de la Commission européenne.
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recommandations, a été largement influencée par les pratiques de bonne gouvernance

adoptées, depuis longtemps, par les pays membres.

La France et 1’Italie ont suivi un chemin initialement similaire, en attribuant aux Codes
de gouvernance la tdche de déterminer le concept d’indépendance. La décision
d’appliquer une approche de droit souple non contraignant (soft law) a été choisie car
elle permet d’aboutir des solutions pratiques adaptables aux différentes réalités

économiques.

Mais, 1’Italie, dans un second temps, a décidé d’abandonner 1’approche fondée sur le
droit souple au profit de I’institutionnalisation, par voie normative, d’un certain nombre

de critéres comprenant aussi 1’indépendance des administrateurs.

L’examen de ces diverses approches conduit - comme on peut ’imaginer - a des
résultats différents. Dans [’approche fondée sur le droit souple, I’indépendance des
administrateurs est concue comme un « modéle de comportement » permettant
d’orienter a travers I’exercice de la fonction le comportement des destinataires. Dans
I’approche institutionnelle, I’indépendance de 1’administrateur agit comme un facteur
de légitimation de la gouvernance d’entreprise. Le manque de respect de la regle

normative peut étre sanctionné trés lourdement par le juge.

332. Dans les pages suivantes, nous traiterons séparément le sujet de 1’indépendance
des administrateurs en France et en lItalie, afin de mettre en évidence les critéres retenus

pour qualifier un administrateur comme indépendant.
4.1. L’administrateur indépendant en France

333. En France, le rapport Vienot I, de 1995, qui appelle a mettre fin a la pratique
des mandats réciproques, a su prendre en compte les exigences du marché et a ouvert

les portes des salles du conseil d’administration a des administrateurs indépendants®%,

Il a défini I’administrateur indépendant comme « une personne qui n’a aucun lien
d’intérét direct ou indirect avec la société ou les sociétés de son groupe et qui peut

ainsi étre réputée participer en toute objectivité aux travaux du conseil »*°. Pour

3 y. J. SIMON, « Origine et évolution du gouvernement d’entreprise a la francaise de 1995 a nos jours, en : Mélanges
a I’honneur et a la mémoire de Philippe BISSARRA », ANSA, 2013, pp. 301 - 317.
54 v. Rapport VIENOT I, « Titre II - la composition du conseil d’administration », principe n°2. Le texte est
disponible sur le site : www.ecgi.org.
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assurer le bon fonctionnement du conseil d’administration, le rapport Vienot I a estimé

que le nombre d’indépendants au conseil doit étre d’au moins deux.

Quatre ans plus tard, le rapport Vienot Il a renforcé ce pourcentage et a etabli que le
nombre d’indépendants doit étre d’un tiers. En 2002, le rapport Bouton est revenu sur
la définition d’indépendance, affirmant qu’un « administrateur est indépendant
lorsqu’il n’entretient aucune relation de quelque nature que ce soit avec la société, son

groupe ou sa direction qui puisse compromettre [’exercice de sa liberté de jugement ».

Il a également souhait¢ que la proportion d’administrateurs indépendants soit
« rapidement portée 0 la moitié dans les conseils des sociétés au capital dispersé et

dépourvues d’actionnaire de controle ».

Concernant la structure des comités spécialisés, le rapport Bouton a estimé que la part
d’administrateurs indépendants siégeant au comité des comptes doit étre portée a deux
tiers, les mandataires sociaux en étant exclus. De méme, il a ajouté que le comité des

rémunérations doit étre composé d’administrateurs majoritairement indépendants %,

En référence a ’efficience du conseil d’administration, le rapport Bouton insiste sur la
nécessité de formaliser les travaux de cet organe et de ses comités spécialisés. Il
recommande ainsi I’établissement d’un réglement intérieur précisant les attributions et

les modalités de fonctionnement du conseil d’administration et de ses comités.

334. Le Code AFEP-MEDEF, codifiant les rapports Vienot et Bouton, a défini les
criteres a prendre en considération pour qualifier un administrateur comme

indépendant.

Ces criteres peuvent étre classés en deux grandes catégories, ceux ayant un caractere
formel et objectif et ceux, plus subjectifs, concernant la personnalité et le
comportement de 1’administrateur. Les critéres formels énumerent les situations qui
empéchent de considérer un administrateur comme indépendant car celles-ci sont
susceptibles de placer I’administrateur dans une situation de conflit d’intéréts avec la

société, 1’équipe de direction, les actionnaires ou le groupe.

55 v, INSTITUT MONTAIGNE, « Mieux gouverner ’entreprise », 2003, pp. 1-105.
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Le Code AFEP-MEDEF affirme donc que les criteres formels que doivent examiner le

comité des nominations et le conseil d’administration lors de la désignation de

I’administrateur indépendant sont les suivants :

a) L’administrateur ne doit pas étre ou ne pas avoir été au cours de cing années

b)

d)

f)

335.

précédentes :
- Salarié ou dirigeant mandataire social exécutif de la société.
- Salarié, dirigeant mandataire social exécutif ou administrateur d’une société
que la société consolide.
- Salarié, dirigeant mandataire social exécutif ou administrateur de la société
meére de la société ou d’une société consolidée par cette société mére.

L’administrateur ne doit pas étre dirigeant mandataire social exécutif d’une
société dans laquelle la société détient directement ou indirectement un mandat
d’administrateur ou dans laquelle un salarié désigné en tant que tel ou un dirigeant
mandataire social exécutif de la société (actuel ou I’ayant été depuis moins de
cing ans) détient un mandat d’administrateur.
L’administrateur ne doit pas étre client, fournisseur, banquier d’affaires, banquier
de financement :

- Significatif de la société ou de son groupe.

- Ou pour lequel la société ou son groupe représente une parte significative

de ’activité.

L’administrateur ne doit pas avoir de lien familial proche avec un mandataire
social.
L’administrateur ne doit pas avoir été commissaire aux comptes de I’entreprise
au cours des cing années précédentes.
L’administrateur ne doit pas étre administrateur de la société depuis douze ans.
La perte de la qualité d’administrateur indépendant intervient a la date des douze

ans®®,

Au-dela, le Code AFEP-MEDEF prend aussi en considération deux hypothéses

spécifiques afin de circonscrire le champ d’application de la notion d’indépendance.

Premiérement, il précise qu’un dirigeant mandataire social non exécutif ne peut étre

5% v, article 8.5, alinéas de 8.5.1 2 8.5.6 du Code AFEP-MEDEF.
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considéré comme indépendant s’il pergoit une rémunération variable en numéraire ou

des titres ou toute rémunération liée & la performance de la société ou du groupe®’.

Ensuite, il affirme que les administrateurs représentant des actionnaires importants de
la société ou de sa société mere peuvent étre considérés comme indépendants des lors
que ces actionnaires ne participent pas au contréle de la société. Toutefois, au-dela
d’un seuil de 10% en capital ou en droits de vote, le conseil, sur rapport du
comité des nominations, doit s’interroger systématiquement sur la qualification
d’indépendant en tenant compte de la composition du capital de la société et de

I’existence d’un conflit d’intéréts potentiel®®,

336. Le conseil d’administration et le comité des nominations doivent aussi prendre
en considération lors de la désignation des criteres plus subjectifs. Ils doivent évaluer
que le candidat administrateur a la compétence et I’expérience nécessaires, fait preuve
de force de caractere, d’intégrité et d’honnéteté, de capacité de jugement et accepte de

consacrer un nombre d’heures suffisant a I’accomplissement de sa mission.

Pour faciliter ’exercice effectif de la tiche assignée aux administrateurs indépendants,
le conseil d’administration, quant a lui, doit se doter de moyens propres de
fonctionnement et établir des conditions d’organisation assurant I’acces et 1’échange
des informations entre la direction, les membres du conseil et les administrateurs

indépendants.

Le conseil d’administration doit régulicrement examiner la performance des
administrateurs indépendants et la situation particuliére de chaque administrateur au

regard des critéres d’indépendance.
4.2. L’administrateur indépendant en Italie

337. En ltalie, les criteres pour qualifier un administrateur comme indépendant ont
été initialement établis par le Code d’autodiscipline de 1999. Cependant, le 1égislateur
italien - contrairement a son homologue francais - a décidé lors de la réforme du droit
des sociétés de 2003 d’institutionnaliser, par voie législative, un certain nombre de

critéres subjectifs, y compris 1’indépendance, qui doivent étre pris en considération lors

597 v, article 8.6 du Code AFEP-MEDELF, issu de la version de 2018.
598 v, article 8.7 du Code AFEP-MEDEF.
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de la désignation des administrateurs exécutifs et non exécutifs. Puis la loi n°262/2005
du 28 décembre 2005 portant sur la réforme de 1’épargne a introduit dans le TUF une
nouvelle disposition qui fixe les conditions d’indépendance que doivent remplir les

administrateurs des sociétés cotées.

Le droit italien des sociétés présente un degré de sophistication supérieur au droit
francais puisqu’il prévoit deux notions d’indépendance. Le concept d’indépendance
visé par le Code civil a une portée générale valable pour les sociétés cotées et non
cotées, et considére 1’indépendance du point de vue du professionnalisme. Autrement
dit, I’administrateur doit étre un professionnel doté d’une bonne capacité de jugement.
A cet effet, il dispose que : « les statuts des sociétés peuvent subordonner la prise en
charge de la tdche d’administrateur a [a détention de conditions spéciales
d’honorabilité, de professionnalisme et d’indépendance. Dans ce cas ils peuvent faire
aussi référence aux critéres établis par les Codes de comportement rédigés par les
associations patronales ou par la société de gestion des marchés réglementés »°%,

La norme prévoit que toute nomination contraire a cette disposition peut entrainer la
nullit¢ de la nomination ou bien la déchéance dans le cas ou I’indépendance de
I’administrateur est remise en cause durant I’exercice de son mandat. Le Code civil fixe
des lors les conditions essentielles voire personnelles que le conseil d’administration
et le comité des nominations doivent prendre en considération au moment de la

désignation des administrateurs exécutifs, non exécutifs et indépendants.

De fait selon la loi, I’administrateur est par nature indépendant car il représente
I’ensemble des actionnaires et non seulement une catégorie d’entre eux. Dans
I’accomplissement de sa mission, il doit faire montre d’honorabilité et avoir acquis une

réputation a I’abri de toute condamnation.

Il doit faire preuve de professionnalisme et accomplir ses multiples taches avec la
compétence, l’expérience et 1’ouverture d’esprit nécessaire, et avec la volonté

d’investir assez d’efforts et de temps dans 1’exercice de sa mission.

Mais surtout, tous les candidats administrateurs doivent étre indépendants et doivent
contribuer avec leurs capacités de jugement a garantir le fonctionnement efficient du

conseil d’administration.

599 v. article 2387 du Code civil.
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Le dispositif du Code civil laisse libres les conseils d’administration des sociétés cotées
de renforcer les conditions personnelles - que nous venons de décrire ci-dessus - a
travers la prévision des clauses spécifiques dans les statuts, conformes aux principes

établis par le Code d’autodiscipline.

Le choix fait par le 1égislateur italien d’introduire dans le Code civil une telle condition
d’indépendance trouve sa justification dans le fait que la réforme de 2003 - comme
nous 1’avons souligné précédemment - ne s’est pas trop intéressée a la composition et
au fonctionnement du conseil d’administration des sociétés cotées car elle a misé a

renforcer les pouvoirs de contréle du collége syndical.

338.  Pour combler cette lacune normative, le Code d’autodiscipline, revisité en 2002
et puis en 2006, a introduit un certain nombre de recommandations visant a améliorer
la gouvernance des sociétés cotées. Conformément aux meilleures pratiques de
gouvernance internationales, il a recommandé aux conseils d’administration d’instituer
des comités spécialisés et a identifié les critéres d’indépendance qui doivent remplir
certains administrateurs. Le mode de gouvernance des sociétés cotées italiennes est
plus complexe que les modes de gouvernance des sociétés cotées anglo-américaines et
frangaises en raison du fait qu’il soumet le conseil d’administration a deux formes de
surveillance : 1) une surveillance interne au conseil exercée par les administrateurs

indépendants ; 2) une surveillance externe au conseil exercée par le college syndical.

Ces deux formes de controle sont partiellement superposables, mais cela n’exclut
toutefois pas 1’utilité des administrateurs indépendants car ces derniers doivent aider le
conseil d’administration a superviser le contréle interne sous toutes ses formes (en
vérifiant en particulier : ['utilisation efficiente des ressources, la fiabilité de
l’information financiere, la conformité des procédures et plans adoptés par

[’entreprise a la loi, aux statuts et aux réglements en vigueur...).

L’approche utilisée par le Code d’autodiscipline s’inscrit dans la droite ligne du Code
civil qui fait une distinction tres claire entre les administrateurs exécutifs chargé de la
gestion de la société et les administrateurs non exécutifs, qui en collaboration avec les
administrateurs indépendants, sont chargé de surveiller la gestion menée par 1’équipe

de direction et d’en évaluer leur performance.
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En principe, le Code d’autodiscipline dispose qu’un nombre adéquat d’administrateurs
non exécutifs doivent étre des indépendants. Pourtant, il ne donne pas une définition
de la notion d’indépendance, mais il se limite a préciser que les candidats
administrateurs ne doivent avoir aucun lien ni relation d’affaires, directe ou indirecte,
avec la société ou avec les personnes liées a celle-ci, qui peuvent compromettre ou

influencer leur autonomie de jugement®®,

Le Code d’autodiscipline - comme le Code AFEP-MEDEF en France - se concentre
donc sur I’identification d’une grille de critéres formels et non exhaustifs qui
empéchent de qualifier un administrateur comme indépendant. Les situations prises en
compte sont les suivantes :

a) L’administrateur ne doit pas controler - directement ou indirectement, ou par le
biais d’une société liée ou de fiduciaires ou d’une personne interposée - la société
ou exercer sur celle-ci une influence notable. Il ne doit pas étre partie & un pacte
d’actionnaires a travers lequel une ou plusieurs personnes peuvent exercer un
contrble ou une influence notable sur la sociéte.

b) L’administrateur ne doit pas avoir été, au cours des trois exercices précédents, un
membre de la direction de la société, ou d’une filiale ayant une importance
stratégique, ou d’une société controlée par la société émettrice ou d’une société
sur laquelle la société émettrice en vertu d’un pacte d’actionnaires exerce un
contréle ou une influence notable.

c) L’administrateur ne doit pas avoir entretenu, au cours de 1’exercice précédent,
directement ou indirectement (par exemple a travers des sociétés contr6lées ou
en qualité de membre de la direction, de partner d’un cabinet ou d’une société
de conseil) une relation d’affaires de nature commerciale, financiére ou
professionnelle avec :

- La société émettrice, I’une de ses filiales ou avec les dirigeants de 1’équipe
de direction.
- La personne ou I’ensemble de personnes qui contrdlent la société émettrice a

travers un pacte d’actionnaires®®,

000 v, article 3, principes 3.P.1 et 3.P.2 du Code d’autodiscipline.

01 En ce qui concerne les relations d’affaires de nature commerciale, financiere ou professionnelle, le Comité pour la
Corporate Governance estime que le Code ne doit pas indiquer des critéres spécifiques pour examiner I'indépendance
des administrateurs. Il est suffisant que le conseil d’administration explique, dans son rapport annuel sur le
gouvernement d’entreprise et sur la structure de I’actionnariat, les raisons de ce choix. En tout, dans 'appréciation du
caractere significatif de la relation, le conseil d’administration doit examiner les accords avec ’administrateur qui ne
respectent pas les conditions de marché. La non-conformité aux conditions du marché n’exclue a priori I'indépendance
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d) L’administrateur ne doit pas avoir été un salari¢ des entités mentionnées ci-
dessus, au cours des trois exercices précedents.

e) L’administrateur ne doit pas recevoir, ni avoir regu une rémunération
supplémentaire liée a la performance de la société, par la société émettrice ou par
une société contrdlée ou par une sociéte la contrélant, au cours des trois exercices
précédents.

f) L’administrateur ne doit pas avoir été administrateur de la société durant plus de
neuf ans, au cours des dix années précédentes.

g) L’administrateur ne doit pas étre un dirigeant exécutif d’une société dans laquelle
le dirigeant exécutif de la société détient un mandat d’administrateur.

h) L’administrateur ne doit pas étre un associé ou un administrateur d’une société
ou d’une entité appartenant au réseau de la société chargée de la révision légale
de la societé émettrice.

i) L’administrateur ne doit pas avoir des liens familiaux avec 1’une de personnes

mentionnées ci-dessus®%?,

339. Les critéres formels visés par le Code d’autodiscipline attribuent une grande
importance a la réputation de I’administrateur indépendant. Ils insistent notamment sur
le fait que pour accomplir efficacement sa mission, I’administrateur indépendant doit
avoir acquis une bonne connaissance du monde des affaires et étre capable de détecter

toutes sortes de dysfonctionnements dans la gestion de I’entreprise.

Mais surtout, il doit étre en mesure de formuler des suggestions ou de proposer des
solutions au conseil d’administration et étre le garant des intéréts divers de la société

et de ses actionnaires®®,

340. La lecture du dispositif du Code civil, issu de la réforme de 2003, et des

principes du Code d’autodiscipline montre clairement que le 1égislateur italien avait au

de Padministrateur, car le conseil doit examiner plus en général le caractére significatif de la relation. Voir le
commentaire a 'article 3 du Code d’autodiscipline.

602 [’appréciation des liens de type familial doit étre effectuée par le conseil d’administration qui pourra considérer,
compte tenu des circonstances, comme non pertinent le fait qui existe un lien familial trés strict entre "administrateur
et une des personnes mentionnées par 'article 3 du Code d’autodiscipline. En principe, sont considérés comme non-
indépendants : les parents, les fils, le conjoint pas légalement séparé, le partenaire more uxorio et les membres de la
famille de la personne qui en tant que tel ne peut pas étre considéré comme un administrateur indépendant. Voir le
commentaire a 'article 3 du Code d’autodiscipline, cit.

03 y. P. FERRO-LUZZI, « Indipendente... da chi ; da cosa ?», en Rivista delle societa, éditions Giuffré, 2008, pp.
204-209.
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départ fait le choix de rendre contraignants les seuls critéres personnels. Ce choix
entendait poursuivre le double objectif : d’inclure au sein du conseil d’administration
un certain nombre d’administrateurs compétents, professionnels et indépendants, et de

renforcer la gouvernance et le bon fonctionnement du conseil.

Comme dans les autres pays européens, le 1égislateur italien avait décidé d’apprécier
I’indépendance formelle des administrateurs en se référant aux principes du Code

d’autodiscipline.

Pourtant, I’entrée en vigueur de la loi n°262/2005 a fait évoluer le cadre normatif des
sociétés cotées et a introduit dans le TUF une nouvelle disposition en vue de rendre
obligatoire le critére d’indépendance. Le Iégislateur est parti du constat que les qualités
recherchées chez un administrateur indépendant d’une société cotée sont naturellement
différentes de celles d’un administrateur d’une société non cotée. La multiplicité des
contraintes auxquelles sont soumises les sociétés cotées impose 1’adoption de reégles
déontologiques supplémentaires nécessaires pour rassurer les investisseurs et le marché
et pour pousser le conseil d’administration a désigner des personnalités talentueuses,

compétentes et respectées.

Le nouveau dispositif du TUF, issu de la loi n°262/2005, vise a renforcer le role de
surveillance (monitoring board) du conseil d’administration, mais notamment le role
et les responsabilités des administrateurs indépendants. Le processus de sélection de
ces derniers est devenu plus rigoureux puisque la nouvelle disposition a rendu

définitivement contraignants les critéres formels d’indépendance.

Le TUF dispose qu’au moins un membre du conseil ou bien deux membres lorsque le
conseil d’administration est composé par plus de sept membres doivent remplir les
conditions d’indépendance requises pour les membres du collége syndical®®. Aux
termes du TUF, les candidats administrateurs ne peuvent pas étre élus au conseil
d’administration (ou sont déchus de leur mandat aprés leur élection) lorsqu’ils se
trouvent dans les suivantes situations particulieres :

- L’administrateur ne doit &tre ni failli, ni interdit par un tribunal d’exercer cette

fonction5%,

604 v, articles 147-ter alinéa 4 et 148 alinéa 3 du TUF, cit.
605 v, article 2382 du Code civil.
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- Les membres de la famille immédiate de 1’administrateur ne doivent pas étre des
administrateurs de la société, ni de societés qui la contrélent, ni non plus de
sociétés qui sont soumises a un contréle commun.

- L’administrateur ne doit pas €tre un salarié¢ de la société ou d’une société lie
ou d’une société contrdlée. Il ne doit pas avoir entretenu avec celles-Ci une

relation d’affaires de nature commerciale, financiére ou professionnelle.

341. Le TUF s’appuie sur les mémes critéres formels d’appréciation habituellement
utilisés pour qualifier I’indépendance des membres des organes de controle des sociétés
cotées. Le législateur italien a estimé que les administrateurs indépendants exercent,
au sein du conseil d’administration, une fonction de surveillance qui, de fait, a plusieurs
points en commun avec la fonction de contrdle exercée par les membres du college

syndical de la société cotée organisée selon le mode traditionnel de gouvernance.

342. Néanmoins, le choix fait par le Ilégislateur italien pour caractériser
I’indépendance des administrateurs des sociétés cotées n’a pas fait I’'unanimité parmi
les praticiens du droit. Plusieurs auteurs ont mis en évidence que 1’approche
contraignante du TUF est trés loin de 1’idée de fond qui avait inspiré la réforme de
2003. IIs estiment que la recherche acharnée de 1’indépendance risque de banaliser le
rble méme joué par les administrateurs indépendants au sein du conseil
d’administration et de ses comités spécialisés. En sus, ils remarquent que le fait d’avoir
prévu dans plusieurs textes normatifs (le Code civil et le TUF) les différents critéres

personnels et formels a prendre en compte pour encadrer 1’indépendance des

administrateurs est, sans doute, source de confusion.

Sur le fond, la doctrine italienne reproche au législateur d’avoir assimilé hativement la
fonction de I’administrateur indépendant a celle des membres du college syndical.
Cette assimilation est inopportune car les administrateurs indépendants n’exercent pas

la méme fonction de surveillance que la loi assigne au collége syndical.

Les administrateurs indépendants ne sont pas un organe externe de la société, mais ils
sont membres du conseil d’administration. Au sein de cette instance, ils jouent un role
crucial puisqu’étant impliqués davantage dans la gestion de 1’entreprise, ils aident le
conseil d’administration et I’équipe de direction dans la mise en ceuvre de la stratégie,

dans la définition des plans financiers et industriels, dans la supervision du contrdle
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interne et de la gestion des risques et dans la négociation des transactions avec les
parties liees.

Sur le plan pratique, la doctrine remarque que 1’existence d’incongruences manifestes
entre les critéres d’indépendance (du point de vue du professionnalisme) visés par le
Code civil et ceux visés par le TUF pose des problémes d’application non négligeables.
En effet, plusieurs sociétés cotées, afin d’éviter que les administrateurs indépendants
puissent automatiquement étre déclarés déchus de leurs fonctions, ont décidé de réduire
le nombre d’administrateurs qualifiés indépendants conformément au TUF, et
d’augmenter par contre le nombre d’administrateurs qualifiés indépendants

conformément au Code civil.

Interpellée sur la question, la CONSOB a suggéré de modifier les dispositions du TUF
de maniére a abroger toute formule relative a 1’utilisation de criteéres discrétionnaires
d’indépendance. Pour simplifier les choses, 1’autorité des marchés a proposé de faire
retour au systéme précédent ou I’indépendance des administrateurs était déterminée sur

la base des principes plus flexibles visés par le Code d’autodiscipline®.

5. Faut-il établir un statut juridique pour I’administrateur indépendant ?

343. Dans le mode de gouvernance d’entreprise italien, I’administrateur indépendant
joue un role qui est transversal a celui du conseil d’administration et du colleége syndical
puisque c’est a lui qu’appartient la tache d’effectuer un contrdle de compliance sur
toutes les opérations plus délicates et plus importantes de la société (par exemple : les
opérations avec les parties liées ou les opérations extraordinaire de fusion et

acquisition, etc.), qui nécessitent d’étre étudiées et approfondies®®’.

Concrétement, I’administrateur indépendant doit vérifier, a travers la formulation d’un
avis ex ante, la conformité (compliance) et la transparence des actes de gestion et des
opérations significatives mises en ceuvre par 1’équipe dirigeante afin de prévenir toute
situation de conflit d’intéréts potentiellement nuisibles pour la société et ses

investisseurs.

606 v, M. BELCREDI et L. CAPRIO, «Amministratori indipendenti e amministratori di minoranza», en Atti dei
seminari celebrativi per i 40 anni dell’istituzione della Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa, Quaderni
giuridici, CONSOB, 2015, cit.
07 v. D. REGOLI, «Gli amministratori indipendenti e i codici di autodisciplina», en La governance nelle societa di
capitali - A dieci anni dalla riforma, cit.
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344. Compte tenu de I’importance que revét 1’administrateur indépendant au sein du
conseil d’administration, la doctrine, en Italie comme ailleurs, s’est interrogée sur
I’opportunité d’assigner a cette catégorie d’administrateurs un statut juridique
spécifique. Une réponse commune a cette problématique n’est pas attendue car les
différences, entre les divers ordres juridiques, sont multiples et profondes. Cependant,

ce théme est de grande actualité et il nous semble important d’en parler ici.

345. Ladoctrine francaise n’est pas particuliérement enthousiaste a 1’idée d’assigner
un statut juridique a I’administrateur indépendant. Certains auteurs partent du constat
qu’une approche fondée sur des critéres 1égaux d’indépendance est trop rigide et de

plus n’est pas la meilleure solution pour le contexte frangais®%.

Selon eux, la tentation de faire de I’administrateur indépendant le pilier voire le garant
essentiel de la bonne gouvernance est une approche qui ne va pas dans le bon sens. Le
droit francais des sociétés prévoit déja un bon nombre de mécanismes internes et
contrepoids qui rendent I’intervention du législateur moins nécessaire que dans d’autres
pays. Pour assurer 1’équilibre des pouvoirs au sein du conseil d’administration et la
protection des droits des actionnaires minoritaires, des administrateurs eux-mémes et
des salariés, les normes de gouvernance du Code de commerce prévoient des mesures
de sauvegarde en matiére de cumul des mandats, de réglementation des conventions
réglementées, de droit individuel de I’administrateur a I’information, et en maticre de

représentation des salariés.

La doctrine francaise met, par ailleurs, en évidence que 1’administrateur indépendant
est une garantie pour limiter et éviter toute situation, potentielle ou réelle, de conflit
d’intérét et, plus en général, pour prévenir tout acte abusif. Toutefois, la notion
d’indépendance revét un caracteére subjectif et il est donc difficile d’en définir
juridiquement les contours exacts. La diversité des liens de dépendance existant entre
les administrateurs, la société et ses dirigeants ne peut pas étre enfermée dans une
notion unique. Toute situation nécessite d’étre évaluée et adaptée au cas par cas en

fonction des différences et particularités propres a chaque réalité économique.

008 v, INSTITUT MONTAIGNE, « Mieux gouverner I’entreprise », 2003, cit.
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Le sujet du statut juridique de 1’administrateur indépendant est trés controversé et
demande une réflexion approfondie avant de faire cohabiter au sein d’'un méme organe
collégial des personnes ayant des statuts juridiques trop différents. Assigner un statut
juridique a 1’administrateur indépendant signifie prendre le risque de définir
impérativement la notion d’indépendance, la compétence, les attributions, la
rémunération, la durée et les conditions de renouvellement et de révocation du mandat.
Mais aussi, le pourcentage d’administrateurs indépendants pouvant siéger au conseil

d’administration et les critéres a prendre en considération pour évaluer sa mission.

Les devoirs et obligations de 1’administrateur indépendant devraient dans ce cas étre
bien définis par la loi, en plus des statuts des sociétés. En principe, I’essence du devoir
de I’administrateur est d’agir honnétement, de maniére diligente et de bonne foi, dans
le meilleur intérét de la société et de ses actionnaires. A ce devoir général de bonne
conduite se greffent - si le statut juridique de I’administrateur indépendant est reconnu
par la loi - d’autres devoirs particuliers qui doivent &tre pris en considération au
moment d’établir le périmétre de sa responsabilité®%,

Il en résulte que le régime de responsabilité de 1’administrateur indépendant pourrait
bien différer de celui prévu par les articles L.225-17 et suivants du Code de commerce,

qui actuellement s applique a I’ensemble des administrateurs®®,

346. La doctrine italienne a une position un peu plus nuancée sur I’opportunité
d’assigner un statut juridique a I’administrateur indépendant. Certains auteurs se sont
dits favorables a une telle éventualité, tandis que d’autres parmi lesquels la CONSOB
ne partagent pas cette idée et insistent sur le fait que I’indépendance des administrateurs
doit étre reconduite dans le contexte du Code d’autodiscipline. Le débat autour de ce

sujet reste ouvert et il nous semble qu’il n’est pas proche d’une solution définitive.

La plupart des auteurs favorables a [’assignation d’un statut juridique de

I’administrateur indépendant s’accordent a reconnaitre que la loi de réforme du droit

609 1 "Tnstitut Montaigne, a ce propos, souligne que : « ’efficacité du conseil d’administration repose sur un équilibre
entre membres indépendants et membres «liés » a Dentreprise. Il n’est pas toujours certain qu’administrateur
indépendant puisse connaitre en profondeur la situation réelle de I’entreprise. A ce sujet, une étude menée par
I’Université de Melbourne et Corporate Governance International (association d’actionnaires) montre que les sociétés
australiennes dirigées par un board constitué majoritairement d’administrateurs indépendants ont tendance a sous -
performer le marché. L’explication avancée par les chercheurs tient au fait que le critére de I'indépendance tend a se
substituer aux qualifications réelles des administrateurs ». Voir INSTITUT MONTAIGNE, « Mieux gouverner
Pentreprise », 2003, cit.

010 v, S. SCHMIDT, « Réorganisation des pouvoirs des dirigeants », en Journal des sociétés n°69, 2009, pp. 21-26.
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des sociétés de 2003 a renforcé le role de surveillance du conseil d’administration et a
prévu que les administrateurs, y compris les administrateurs indépendants, sont tenus
d’agir dans I’intérét de la société et doivent assister le conseil dans la prise de ses

décisions.

Comme nous 1’avons rappelé précédemment, la loi de réforme de 2003 a été influencée
par le droit et les pratiques de bonne gouvernance anglo-américaines, qui pour résoudre
les conflits entre les dirigeants et les actionnaires ont introduit un ensemble de
mécanismes internes de gouvernance. Le conseil d’administration est le principal
mécanisme de contr6le ayant recu des actionnaires le pouvoir de contrdler la gestion
menée par I’équipe dirigeante. Pour accomplir au mieux cette fonction de supervision
(monitoring board), il est indispensable que le conseil d’administration soit composé
d’administrateurs indépendants disposant de bonnes compétences, de 1’expérience, de
I’expertise et d’une capacité de jugement nécessaire pour contrecarrer les mauvaises

décisions des dirigeants.

En tant qu’extérieurs a 1’équipe de direction, les administrateurs indépendants sont
censés étre plus performants que les autres administrateurs puisqu’ils agissent dans
I’intérét de 1’entreprise, et non dans 1’intérét de 1’actionnaire de référence. Ils peuvent
avoir un role important notamment au moment de la désignation de 1’administrateur
délégué ou d’autres administrateurs exécutifs ayant des responsabilités spécifiques
puisqu’ils peuvent empécher a I’actionnaire de contréle de faire de mauvais choix. Par
exemple, ils peuvent s’opposer a la désignation, en tant qu’administrateur délégué, d’un
membre de la famille de I’actionnaire de contrdle qui ne possede pas les qualités et les

compétences nécessaires pour assurer la gestion de la société.

Il est évident que le role de I’administrateur indépendant est différent selon que la
structure actionnariale de la société cotée est concentrée ou dispersée. Dans ce dernier
cas, l’administrateur indépendant ne peut pas proposer le licenciement de
I’administrateur délégué car ce dernier n’a pas été désigné par I’actionnaire de controdle,
mais collégialement par I’ensemble des membres du conseil. Dans les sociétés cotées
a capital dispersé, I’administrateur indépendant collabore avec les autres membres du
conseil : il exerce essentiellement une fonction de monitoring board sur les opérations

les plus significatives et participe activement a la définition et mise en ceuvre de la
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stratégie de maniere & maximiser la valeur actionnariale de la société et de ses

actionnaires.

Leur présence au sein du conseil d’administration peut effectivement contribuer a
améliorer le bon fonctionnement du conseil et la performance de la société, mais aussi
assurer la protection des intéréts des actionnaires. Les récentes études en matiére de
gouvernance d’entreprise, tant au niveau national qu’international, militent cependant
en faveur de I’institution d’un statut juridique ad hoc pour 1’administrateur
indépendant. Les raisons invoquées sont liées au constat que |’administrateur
indépendant tend désormais a exercer une fonction de garantie a 1’égard notamment

des investisseurs et du marché®t,

347. Cette idée a éte, par ailleurs, corroborée par la jurisprudence italienne, qui ont
mis en évidence que les scandales économiques et financiers de ces derniéres années
auraient pu avoir une solution différente si I’administrateur indépendant avait exercé
la fonction de garantie qui lui impose la 10i%2. Il est évident que 1’assignation a
I’administrateur indépendant d’un statut juridique présuppose - comme 1’a souligné
aussi la doctrine francaise - une révision du cadre normatif nécessaire pour faire évoluer

le role de ’administrateur indépendant et lui reconnaitre une fonction d’officier

public®3,

011y, M. GUTIERREZ URTIAGA et M. SAEZ, «Deconstructing Independent Directors», ECGI, Law Working Paper
n° 186/2012.

612 Dans Parrét n® 28932/2011 du 4 mai - 20 juillet 2011 concernant le cas Parmalat, la Cours de Cassation italienne
a affirmé que : « 'administrateur indépendant est une figure qui au sein de ordre juridique assume une position de
garantie, c’est-a-dire une position visant a protéger les intéréts diffus propres de certaines catégories (actionnaires,
créanciers, salariés, investisseurs etc.), lesquelles souvent ne connaissent pas suffisamment bien la réalité de la société.
L’administrateur indépendant est tenu de respecter les devoirs spécifiques qui lui sont imposés par la loi. 11 est investi
de pouvoi