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La ch u te sou d ain e d ’en t rep rises
ten ues il y a peu pour les fleuron s
de l’écon om ie m on diale a ru in é

des m illiers d’action n aires et de salariés.
Elle a au ssi d u rablem en t  fragilisé la
con fian ce dan s le capitalism e et replacé
la question  du gouvern em en t d’en tre-
p rise au  cœ u r d es p rio rit és d es p ou -
voirs publics, des in vest isseu rs et  des
dirigean ts d’en treprise. L’aven ir de l’éco-
n om ie de m arch é, créatrice de rich esses
p ou r t ou s, p asse p ar la  rest au rat ion
d e l a “ so c i é t é d e c o n f i a n c e ” c e t
en sem ble d ’in st itu t ion s et  de règles,
n orm atives ou éth iques, san s lesquelles
la légitim e rech erch e du profit n ’aboutit
q u ’à l’en rich issem en t  san s cau se d e
quelques-un s. C’est  dan s cet  esprit  que
l’In st it u t  Mon taign e fo rm u le vin gt -
d eu x p rop osit ion s con crètes afin  d e
con t ribu er au  débat  p u blic en  cou rs
su r les “bon n es p rat iques” du  gouver-
n em en t  d ’en trep rise.
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Créé fin  2000, l’In stitu t  Mon taign e regroupe
des cad res d ’en t rep rises, des h au ts fon c-
t ion n aires, des un iversitaires et  des repré-

sen tan ts de la société civile issus des h orizon s les
plus divers. 
Espace in dépen dan t d’an alyse et de réflexion , libre
de tou te con t rain te p o lit iq u e ou  écon om iq u e,
l’In stitu t Mon taign e élabore et diffuse des propo-
sition s con crètes de lon g term e sur les gran ds en jeux
auxquels n os sociétés son t con fron tées. 
Ces proposition s résulten t d’un e m éth ode d’an a-
lyse rigoureuse et critique, qui ch erch e à s’affran -
ch ir des sch ém as de pen sée existan ts, en  s’appuyan t
n otam m en t sur l’étude d’exem ples étran gers per-
tin en ts. Un e fois arrêtées, ces recom m an dation s
son t relayées au  sein  de l’opin ion  publique, afin
de susciter un  débat le plus large possible.
À travers ses groupes de travail, ses con féren ces
m en suelles et son  site In tern et, l’In stitut Mon taign e
souh aite deven ir un  acteur au ton om e et  n on  par-
t isan  du  débat dém ocratique.

Comité directeur
Claude Bébéar : Président
Alain  Mérieux : Vice-Président
Hen ri Lach m an n : Vice-Président et Trésorier
Brun o Erh ard-Stein er : Délégué Général
Nicolas Baverez : Econ om iste, Avocat
Jacques Ben tz : Présiden t de Tecsi
Guy Carcasson n e : Professeur de droit  public à
l’Un iversité Paris X-Nan terre
Marie-An n e Frison  Roch e : Professeur de droit
à l’In stitu t  d’études polit iques de Paris
Bern ard de La Roch efoucauld : Fon dateur de
l’In stitu t  La Boétie
Ezra Suleim an : Professeur de scien ce polit ique
à l’Un iversité de Prin ceton  (États-Un is)

Les Publications 
de l’Institut Montaigne

■ Man agem en t public & toléran ce zéro 
(novem bre 2001)

■ Vers des établissem en ts scolaires au ton om es
(novem bre 2001)

■ En seign em en t supérieur : aborder 
la com pétit ion  m on diale à arm es égales ?
(novem bre 2001)

■ L’h om m e et  le clim at (1) (m ars 2002)
■ La sécurité extérieure de la Fran ce face aux

n ouveaux risques stratégiques (m ai 2002)
■ Le m odèle sportif fran çais : m utation  ou crise ?

(juillet 2002)
■ L’articu lation  rech erch e-in n ovation  

(septem bre 2002)
■ Com m en t am éliorer le travail parlem en taire

(octobre 2002)
■ Vers un e assuran ce m aladie un iverselle ?

(octobre 2002)
■ 25 proposit ion s pour développer 

les fon dation s en  Fran ce (novem bre 2002)
■ L’Europe présen ce (tom es 1 et  2)

(janvier 2003)

Les publicat ion s peuven t  êt re obten ues auprès du
secrét ariat d e l’In st it u t  (Tél. : 01 40 75 73 73)
et  son t égalem en t con sultables sur le site In tern et  :
www.in stitu tm on taign e.org
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I l arrive que les cap italistes com pliquen t  la
tâch e de tous ceux qui croien t aux vertus du
cap italism e. Les évén em en ts récen ts, p lu s

en core aux États-Un is qu’en  Europe, on t abon -
dam m en t illustré ce paradoxe. Alan  Green span
a, le prem ier, rappelé avec force que : “la falsi-
fication et la fraude détruisent le capitalism e et
la liberté de m arché et, plus largem ent, les fonde-
m ents de notre société.”

On dira qu’il est abusif de confondre dans un  même
opprobre des com portem en ts purem en t crim i-
n els d’un e part  et , de l’autre, ce qui relève du  jeu
avec les règles (n otam m en t  com ptables) lors-
qu’il est poussé jusqu’à ses lim ites. Pourtan t, l’un
com m e l’au tre de ces dysfon ction n em en ts on t
été ren dus possibles par un  facteur com m un  : le
co llap su s d es syst èm es d e con t rô le (com it és
spécialisés du Board, auditeurs, an alystes, agen ces
de n otation , au torités de p lace). C’est-à-dire par
la disparit ion  de fait  de toutes les in stan ces don t
la raison  d’être est  de porter un  jugem en t in dé-
pen dan t sur les perform an ces de l’en treprise. Ils
on t un e con séquen ce com m un e : la ru in e des
action n aires et  des salariés.

Parce qu’il croit  à l’écon om ie de m arch é, et  qu’il
est  con vain cu  que l’Europe n e pourra p rom ou-
voir sa vision  d’un  cap italism e équ ilibré face au
m odèle am éricain  de capitalism e action n arial pur
qu’en  pren an t un e part active au débat en  cours,

P R É F A C E
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Les act ionnaires

› Én on ciation  d’un  “devoir d’im plication ” des
in vestisseurs in stitution n els possédan t un e part
sign ificative du capital de la société ;

› Com m un ication  par les in vestisseurs in stitu-
tionnels de la politique générale de vote et des votes
ém is en  Assem blée gén érale ;

› Inclusion  des observations ém ises par les groupes
d’action n aires structurés (représen tan t p lus de
5 % des droits de vote) dans les documents commu-
n iqués aux action n aires ;

› Publicité des fran ch issem en ts de seuils statu-
taires et accès à la liste des action n aires en  période
d’offre publique ;

› Tran sm ission  aux action n aires des com ptes dès
leur approbation  par le Con seil d’adm in istration ;

› Présen tat ion  systém at ique d ’un  rapport  du
Con seil d’adm in istration  à l’Assem blée gén érale
sur son  fon ction n em en t ;

› Com m un ication  détaillée aux action n aires des
con séquen ces pour l’en treprise et les action n aires
d’un  plan  de stock options (dilution , im pact sur le
bén éfice par action ).

P R O P O S I T I O N S

7

l’In st itu t  Mon taign e a jugé u t ile d’apporter sa
con tribu tion  à la réflexion  sur le gouvern em en t
d’en treprise. Après bien  d’au tres (n otam m en t
les com m ission s Vién o t  et  Bou ton ), q u i, en
Fran ce, on t  ouvert  la voie, un  groupe de profes-
sion n els issu s d ’h orizon s d ivers – d irigean t s
d’en treprise, ban qu iers, avocats, con su ltan ts –
a ten té de répon dre à t rois quest ion s sim ples :
à quelles con dit ion s les organ es créés par la loi
de 1966 pourraien t-ils fon ct ion n er p lus effica-
cem en t  ? Co m m en t  l’in fo rm at io n  livrée au
m arch é pourrait -elle être p lus com plète et  p lus
claire – en  un  m ot p lus sin cère ? Quelles n orm es
n ou velles p ou rraien t  o rien ter la  gest ion  d es
en treprises, et  com m en t ?

Approch e m odeste, on  en  con vien dra. Approch e
efficace ? Il appartien dra au  lecteur d’en  juger.

Lauren t Mén ière  
Président du groupe de travail 

MIEUX GOUVERNER L’ENTREPRISE
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› Obligation  de m otivation  des votes au sein  du
Con seil pour les délibération s en gagean t sign ifi-
cativem en t l’aven ir de la société (opération  de
croissan ce extern e par exem ple) ;

› Sécurisation  juridique de la prise en  ch arge par
l’en treprise des frais d’assuran ce des adm in istra-
teurs, sous réserve d’un e fran ch ise à la ch arge des
adm in istrateurs.

Les dirigeants

›Prise en compte renforcée des objectifs de long terme
de l’en treprise dans la rém unération  des dirigean ts et
lim itation  des critères liés au cours de bourse ;

›Com m unication  détaillée dans le rapport annuel
des critères et prin cipes servan t de base au calcul
de la rém un ération  in dividuelle des dirigean ts ;

› Publicité des tran saction s sur titres et dérivés des
titres de la société réalisées par les dirigeants, les admi-
n istrateurs et leurs proch es dès leur exécution .

L’informat ion financière

› Défin ition  par la société d’un  seuil de m atérialité
du hors bilan  (agrégat au-delà duquel les engage-
m ents hors bilan  devron t être détaillés) ;

PROPOSITIONS

9

Les administrateurs et  le
fonct ionnement  du Conseil
d’administrat ion

›Déclaration  des liens d’in térêts éven tuels, présen ts
ou passés, des adm in istrateurs avec la société et/ou
ses dirigean ts et déclaration  d’indépendance pour
les administrateurs considérés comme indépendants ;

›Création , dans le cas d’une société con trôlée, d’un
Com ité des conven tions au sein  du Conseil, chargé
de se prononcer sur les relations en tre la société et
l’actionnaire de con trôle ;

› Nom ination  d’un  “Collège des censeurs” chargé
notamment de veiller au respect des bonnes pratiques
en  m atière de gouvernem ent d’en treprise ;

› In terdiction  des administrateurs croisés en tre socié-
tés cotées hors lien  de capital sign ificatif ;

›Généralisation  et publicité du règlem ent in térieur
du Con seil d’adm in istration , défin issan t n otam -
m ent : 
■ les périm ètres de responsabilité des dirigean ts et
du Conseil,
■ les devoirs des adm in istrateurs, 
■ le m ode de fonctionnem ent du Conseil et de ses
com ités, 
■ les moyens mis à la disposition du Conseil et les délais
de transm ission  des docum ents au Conseil ;

MIEUX GOUVERNER L’ENTREPRISE
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11

La ch ute soudain e d’en treprises ten ues pour
les fleuron s de l’écon om ie m on diale a fragi-
lisé durablem en t la con fian ce dan s le capi-

talism e et  a rep lacé la quest ion  du  gouvern e-
m en t  d ’en t rep rise au  cœ u r d es p rio rit és d es
dirigean ts d’en treprises, des in vestisseurs et  des
pouvoirs publics.

L’aven ir du  capitalism e passe par la restauration
de la “société de con fian ce”, c’est-à-dire de cet
en sem ble d’in stitu tion s, de règles n orm atives ou
éth iques, de con trats, san s lesquels la rech erch e
du profit  légitim e pour tous n ’aboutit  qu’à l’en -
rich issem en t san s cause de quelques-un s.

Les États-Un is, par la loi Sarbanes-Oxley, on t réagi
vigoureusem en t. En  Europe, la Com m ission  euro-
péen n e s’est saisie du sujet et des Codes de gouver-
n em en t on t été adoptés dan s la plupart des États.
En  Fran ce, le rapport  Bouton  (AFEP/MEDEF) a,
en  septem bre 2002, con tribué de façon  im por-
tan te à en rich ir le débat public. La loi sur la sécu-
rité fin an cière doit  être présen tée au  Parlem en t
en  m ars 2003.

Les m esures prises devron t corriger les failles que
les crises récen tes on t  m ises en  lum ière. Elles
devron t égalem en t préparer l’aven ir en  ten an t
com pte des con train tes qui pèsen t sur la gestion
des en treprises : d’un e part , le développem en t

I N T R O D U C T I O N

› Étude par la société et publication  de son  expo-
sition  aux in strum en ts fin an ciers u tilisés à des
fin s spéculatives ;

› Ét u d e p ar  la  so ciét é  et  p u b lica t io n  d an s 
le rapport an n uel de la sen sibilité de sa situation
d e t r é so re r ie à l ’év o lu t io n d e sa n o t a t io n  
fin an cière.

Les normes du gouvernement
d’entreprise

› Adoption  par les acteurs de la place de Paris
(ém etteurs, in vestisseurs, régulateur, bourses) d’un
Code de place én on çan t les recom m an dation s en
m atière de gouvern em en t d’en treprise (Code of
Best Practice) ;

› Con trôle a posteriori par l’Autorité de m arch é de
l’adh ésion  de ch aque en treprise cotée aux recom -
m an dation s du Code de place ou de la m en tion
par l’en treprise des dispositions du Code auxquelles
elle a ch oisi de déroger.

MIEUX GOUVERNER L’ENTREPRISE
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place à la su ite des recom m an dation s form ulées
par les rapports Vién ot et  Bouton . Elles con cer-
n en t, pour l’essen tiel, les sociétés cotées ou  qui
fon t publiquem en t appel à l’épargn e.

Ces p roposit ion s n e visen t  pas à im poser aux
en trep rises de n ouvelles réglem en tat ion s. Ces
dern ières m an quen t  en  effet  fréquem m en t  de
coh éren ce, son t parfois aisém en t con tourn ables
et  son t , par n atu re, rap idem en t  dépassées par
des pratiques en  con stan te évolution . Les affaires
récen tes on t  m on tré les lim ites d ’un  gouver-
n em en t  d ’en treprise fon dé su r le respect  exclu -
sivem en t  form el de règles p récises (exem ple du
groupe En ron , réputé pour la qualité de sa corpo-
rate governance). Les p roposit ion s de l’In st itu t
Mon taign e visen t  à illu st rer les élém en ts d ’un e
pratique efficace du gouvern em en t d’en treprise.
À ch acun e d’en tre elles de les adapter à sa situa-
t ion  p ropre et  de les faire évoluer au  gré des
ch an gem en t s d e so n  en viro n n em en t  et  d es
at ten tes des m arch és.

Pour l’In stitu t  Mon taign e, l’in terven tion  gén é-
ralisée du législateur n e pourrait, dan s cette pers-
pective, que résu lter de l’in capacité des acteurs
de la p lace de Paris à trouver par eux-m êm e des
solu t ion s adap tées. Su r certain s aspects, cet te
in terven tion  est  au jourd’h ui in dispen sable. Sur
la plupart des thèmes du gouvernement d’entreprise,
elle devrait  rester m argin ale.

INTRODUCTION

13
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des m arch és fin an ciers qu i s’accom pagn e d’un e
tran sform ation  profon de dan s la relation  de l’en -
treprise avec son  action n ariat  ; d’au tre part , la
révolu t ion  de l’in form ation  qu i bou leverse le
périm ètre de l’en treprise, son  organ isation  et  la
n ature m êm e du  rapport  salarial.

Ces n ouvelles m esu res devron t  répon dre aux
en jeu x fran çais t ou t  en  s’in t égran t  d an s u n
disposit if in tern at ion al qu i ten d  à se st ructu rer
autour des n orm es am éricain es. Elles devron t aussi
être adap tées à des act ion n ariats qu i resten t , en
Fran ce, fréq u em m en t  dom in és p ar des b locs
im portan ts, fam iliaux ou  in st itu t ion n els, ten ir
com pte du  poids de l’État  dan s la régulation  des
rapports sociaux, tou t  en  offran t  aux in vest is-
seu rs in tern at ion au x, de p lu s en  p lu s im por-
tan ts su r la p lace de Paris, rigueur, t ran sparen ce
et  lisibilité.

Le présen t rapport n ’est n i un e étude académ ique
ni un  pré-projet de loi. Il est le résultat de la réflexion
d’un groupe de professionnels - dirigeants d’entreprises,
ban quiers, avocats ou in vestisseurs - réun is au sein
de l’In stitut Mon taign e, qui son t con fron tés quoti-
dien n em en t aux en jeux de l’en treprise et de son
gouvern em en t. Il est  un e con tribu t ion , parm i
d’autres, au débat dém ocratique.

Dan s cet  esp rit , l’In st itu t  Mon taign e p ropose
vin gt -deu x m esu res q u i do iven t  t rou ver leu r

Montaigne_13_in#10  19/02/03  18:28  Page 12



n it et protège collégialem en t l’in térêt social de l’en -
treprise, don t la défin ition  devrait  en glober les
in térêts de l’en sem ble des parten aires. Sa com po-
sition  devrait  être adaptée aux en jeux propres à
l’en treprise et à la structure de son  capital et , en
tout état de cause, privilégier la com péten ce des
adm in istrateurs et la diversité de leurs expérien ces.
Le respect d’un  critère un ique de proportion  d’ad-
m in istrateurs dits “in dépen dan ts” au  sein  d’un
Con seil d’adm in istration  n e saurait  être par lu i-
m êm e une garan tie de bon  gouvernem en t : vouloir
en ferm er dan s un e défin ition  de n ature législa-
tive ou réglem en taire la n otion  d’in dépen dan ce
d’un  adm in istrateur est  illusoire, tan t peuven t
être m ultiples et com plexes les lien s de dépen -
dan ce éven tuels susceptibles de “com prom ettre
l’exercice de sa liberté de jugem en t” (rapport
Bouton ). Un  en gagem en t person n el - et  public -
de l’adm in istrateur, com plété le cas éch éan t par
la déclaration  des lien s, présen ts ou passés, avec
l’en t rep rise et / ou  sa d irect ion , con st itu e u n e
m eilleure garan tie d’in dépen dan ce. Au sein  du
Con seil d’un e société cotée, la présen ce d’adm i-
n istrateurs se déclaran t in dépen dan ts est n éces-
saire, m ais leur juste proportion  doit s’apprécier
selon  la structure de l’action n ariat de la société
(présen ce ou n on  de blocs structuran ts). Afin  de
garan tir la rigueur procédurale des travaux du
Con seil, un  règlem en t  in térieu r, détaillan t  en
particulier les respon sabilités propres du Con seil
et des m an dataires sociaux, est in dispen sable. La

INTRODUCTION

15

Le groupe de travail opte résolument pour un renfor-
cem en t de la tran sparen ce et  de la respon sabi-
lité des acteurs. Ce part i pris répon d à l’im péra-
t if actuel de restauration  de la con fian ce en vers
les en treprises. Il a cepen dan t des con treparties :
en  ren dan t p lus aisé l’accès à l’in form ation  sur
l’act ion n ariat , on  facilite les offres publiques
d’ach at ; en  ren dan t public dan s le rapport an n uel
la sen sibilité de la situation  de trésorerie de l’en -
treprise à sa n otation  fin an cière, on  ouvre un
ch am p  p lu s large à la sp écu lat ion  d es fon d s
spécialisés (hedge funds) ; le ren forcem en t  des
obligation s de com m un ication  fin an cière peut
avoir pour effet la révélation  de précieuses in for-
m ation s à la con curren ce. Ces con séquen ces on t
fait  l’objet de discussion s, parfois vives, en tre les
m em bres du  groupe.

Les proposit ion s qu i su iven t s’efforcen t d’art i-
culer les prin cipes de l’équilibre qu’action n aires,
Con seil d’adm in istration  et m an dataires sociaux
doiven t con stru ire afin  de m ettre en  p lace un
gouvern em en t tourn é vers la valorisation  à lon g
term e de l’en treprise pour l’ensem ble de ses action -
naires et atten tif aux in térêts de chacun  de ses parte-
n aires, salariés, clien ts, créan ciers, fourn isseurs
ou com m un auté d’im plan tation  (stakeholders).

› Le bon  fon ction n em en t du  Con seil d’adm i-
n istration  est la clé de voûte du gouvern em en t
d’en treprise. Loyal en vers les action n aires, il défi-

MIEUX GOUVERNER L’ENTREPRISE
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Il appart ien t  au  Con seil de s’assurer régulière-
m en t de sa coh éren ce. D’un e façon  gén érale, un
effort  im portan t  de clarificat ion  des in form a-
tion s fin an cières et  com ptables doit  être réalisé,
n otam m en t par des an alyses p lus poussées sur
la sen sibilité de la situation  de trésorerie à l’évo-
lu tion  de la n otation  fin an cière de l’en treprise
et  sur les risques qu’im plique l’u tilisat ion  d’in s-
trum en ts fin an ciers à des fin s spéculatives.

›L’im plication  des action n aires est un e con dition
in dispen sable, et pourtan t trop souven t n égligée,
de l’équilibre des pouvoirs au sein  de l’en treprise.
Il con vien t d’in citer les in vestisseurs in stitution -
n els à participer aux m om en ts-clés de la vie de l’en -
treprise, n otam m en t au vote en  Assem blée gén é-
rale – dan s le respect de leurs obligation s propres
vis-à-vis de leurs m an dan ts. À cet égard, l’existen ce
d’un e politique gén érale de vote en  Assem blée
gén érale, sa publicité et , sur dem an de de leurs
m an dan ts, la com m un ication  des votes particu-
liers, est in dispen sable. Un  “devoir d’im plication ”
pourrait être ain si én on cé vis-à-vis des in vestisseurs
in stitutionnels. Il est égalem en t nécessaire que l’ex-
pression  des action n ariats éclatés puisse être struc-
turée, n otam m en t par l’in clusion  des observation s
de groupes d’action n aires m in oritaires dan s les
docum en ts diffusés par l’en treprise, en  perm ettan t
l’accès des action n aires aux fran ch issem en ts de
seuils statutaires et en  facilitan t l’accès à la liste des
action n aires en  période d’offre.

INTRODUCTION
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m otivation  des votes les plus im portan ts devra
égalem en t  êt re rech erch ée. En fin , dan s le cas
d’un e société con trôlée, un  Com ité des con ven -
tion s au  sein  du Con seil d’adm in istration , pour-
rait , afin  de ren forcer la protection  des m in ori-
taires, être ch argé de se pron on cer sur les relation s
en tre la société et l’action n aire de con trôle.

› Les m an dataires sociaux assuren t  la d irect ion
quotid ien n e de l’en treprise. La d issociat ion  des
fon ct ion s de Présiden t  et  de Directeur gén éral
au  sein  d’un e société cotée peu t  con tribuer à la
clarté de leu rs respon sabilités respect ives. La
rém un érat ion  des m an dataires sociaux devrait
m ieux pren dre en  com pte les object ifs de lon g
term e de l’en treprise. Un  effort  de tran sparen ce
supplém en taire est , à cet  égard , in d ispen sable :
les p rin cipes et  critères fon dan t  l’évaluat ion  de
la perform ance individuelle devraien t être détaillés
dan s le rapport an n uel ; les plan s de stock options
devraien t  faire l’objet  d’un e diffusion  claire aux
action n aires, an alysan t n otam m en t leurs con sé-
quen ces en  term es de coû t  ou  de d ilu t ion  ; les
d irigean ts devraien t  être ten us à un e obligat ion
de publicité de leu rs t ran sact ion s su r les t it res
et  dérivés des t it res de la société dès leu r exécu-
t ion .

› La com m un ication  fin an cière est  un  élém en t
de la gestion  quotid ien n e de l’en treprise et  doit
rester de la com péten ce de la direction  gén érale.

MIEUX GOUVERNER L’ENTREPRISE
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rieures, c’est dan s les pratiques quotidien n es que
doit être rech erch ée la m eilleure garan tie du bon
gouvern em en t d’en treprise.

Le ch an tier du  gouvern em en t d’en treprise est
ou vert . Les pou voirs pu blics, garan ts du  bon
fon ction n em en t du bien  public qu’est le m arch é,
doiven t  s’y im pliquer. Mais, c’est  d ’abord  des
en treprises elles-m êm es que devron t  ven ir les
évolution s les plus décisives. Il con vien t d’abou-
t ir rap idem en t . À défau t , les en treprises fran -
çaises n ’auron t le ch oix qu’en tre l’adoption  en
bloc de règles am éricain es, con çues pour un  en vi-
ron n em en t différen t, et  un e fragilisation  dan s la
com pétit ion  in tern ation ale pour le capital.

INTRODUCTION
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› Pour assurer la d iffusion  des bon n es pratiques
de gouvern em en t au sein  des en treprises, l’In stitut
Mon taign e propose un  dispositif m êlan t la flexi-
b ilit é  d ’u n e d ém arch e au t o régu la t r ice et  la
rigueu r qu ’apporte l’im plicat ion  des pouvoirs
publics, via l’Au torité de m arch é. Le d isposit if
p roposé repose su r l’adop t ion  par les acteu rs
de la p lace de Paris (ém et teu rs, in vest isseu rs,
sociétés d e m arch é et  régu lateu r) d ’u n  Cod e
én on çan t  les recom m an dat ion s de la p lace en
m at ière de gouvern em en t  d ’en trep rise (Code of
Best Practice). Ch aque en trep rise cotée pourrait
p ren dre posit ion  par rapport  à ces recom m an -
dat ion s, soit  en  s’y con form an t  en  bloc, soit  en
in d iquan t  celles des recom m an dat ion s qu ’elle
s’abst ien t  de respecter – et  pou r quelle raison .
L’Au torité de m arch é se verrait  alors con fier la
respon sabilité d ’un  “con trôle m in im um ” des
docum en ts de référen ce : l’adh ésion  de ch aque
société cotée à Paris aux recom m an dat ion s du
Code ou  la m en tion  des disposit ion s auxquelles
il est  dérogé.

L’en t rep rise b ien  gou vern ée est  u n  éq u ilib re
com plexe en tre act ion n aires, salariés et  parte-
n aires. Au cœ ur du  “bon ” gouvern em en t d’en -
treprise, il doit  y avoir un  projet partagé, suscep-
t ible de lim iter les ten tat ion s d’opportun ism e
de la part  de l’un  ou  l’au tre des “con stituan ts”
de l’en t rep rise, d irigean ts, salariés ou  act ion -
n aires. Plus que dan s des réglem en tation s exté-

MIEUX GOUVERNER L’ENTREPRISE
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Le gouvern em en t d’en treprise n ’est  n i un  débat
exclu sivem en t  ju rid iq u e, n i u n  th èm e p u re-
m en t  écon om iqu e ou  fin an cier : il appelle u n e
perspective plus large. La m an ière don t s’organ ise
le gou vern em en t  des en t rep rises dan s u n  pays
reflète l’idée q u e ce pays se fait  de la p lace et
d e la  resp o n sab ilit é  d e l’en t rep rise d an s la
com m un auté n at ion ale. À l’in verse, les n orm es
et  p rat iq u es de gou vern em en t  des en t rep rises
im plan tées sur un  territoire affecten t en  profon -
deu r la com m u n au té q u i y vit .

Au-delà de la réaction  im m édiate à des scan dales
qui on t ébran lé la con fian ce dan s l’écon om ie de
m arch é, deux forces in fluen cen t profon dém en t
l’in dispen sable évolution  des structures du gouver-
nement des entreprises : d’un côté le développement
des m arch és fin an ciers qui tran sform e en  profon -
deur la n ature du  lien  en tre l’en treprise et  ses
act ion n aires et  fait  peser su r les d irigean ts la
m en ace d ’un e p rise de con trôle, de l’au t re la
révolution  de l’in form ation  qui place le savoir au
cœ ur de l’en t rep rise, con tribuan t  ain si à un e
redéfin ition  de son  périm ètre tradition n el et à la
tran sform ation  des relation s salariales.

I
CAPITALISM E ACTIONNARIAL OU
CAPITALISME PARTENARIAL ?

MIEUX GOUVERNER L’ENTREPRISE

20

Montaigne_13_in#10  19/02/03  18:28  Page 20



23

MIEUX GOUVERNER L’ENTREPRISE

22

à certain s la “fin  de l’h istoire”(3) pour le gouver-
n em en t  d ’en t rep rise, m arqu ée par la victo ire
san s appel du  cap italism e act ion n arial.

Les évèn em en ts récen ts on t  m on tré qu’aucun
des deux m odèles n e pouvait  préten dre à l’in -
faillibilité. Les fraudes à gran de éch elle in duites
par une focalisation  excessive sur la croissance rapide
du cours de bourse on t fragilisé profon dém en t le
capitalism e am éricain , tan dis que le m odèle parte-
n arial, en  Allem agn e com m e au Japon , con tin ue
de se débattre dan s ses con tradiction s in tern es(4).

San s p rét en d re t ran ch er le  d éb at , l’In st it u t
Montaigne souhaite rappeler les principes suivan ts,
qu i doiven t aider à un e prise de décision  équi-
librée au  sein  de l’en treprise :
■ L’accroissem en t  de la valeu r de l’en t rep rise
su r le lon g term e est  la véritable m esu re de sa
perform an ce
■ L’en treprise existe pour d’au tres fin s que l’ac-
croissem en t de sa valeur

1.1.1. L’accroissement  de la valeur de
l’ent reprise sur le long t erme est  la
vérit able mesure de sa performance

L’existen ce d’un  critère de perform an ce quan ti-
tat if con stitue un  gage de clarté et  de tran spa-
ren ce dan s la prise de décision  (par exem ple dan s

I. CAPITALISME ACTIONNARIAL OU CAPITALISME PARTENARIAL ?

1.1. Pour qui l’ent reprise 
est -elle gouvernée ?

Le débat sur le gouvern em en t d’en treprise oppose
souvent les tenants d’un capitalisme de l’actionnariat
(shareholders) aux partisan s d’un  capitalism e de
parten ariat  (stakeholders). Alors que le prem ier
accorde les pouvoirs les plus larges aux actionnaires
dan s la gestion  de l’en treprise, et dan s les décision s
qui en gagen t son  aven ir, par exem ple lors d’un e
ten tative de prise de con trôle, le capitalism e parte-
narial reconnaît l’importance de partenaires distincts
des action n aires - salariés, clien ts, fourn isseurs,
en viron n em en t ou com m un auté d’im plan tation
- et in stitution n alise, à des degrés divers, leur parti-
cipation  au gouvern em en t de l’en treprise.

Au cours de la dern ière décen n ie, les faveurs des
th éoricien s on t largem en t oscillé en tre ces deux
modèles de gouvernement. Au début des années 90,
m arqué par les succès des in dustries m an ufac-
tu rières allem an des et  japon aises, on  van tait  la
capacité du modèle partenarial à financer des projets
in dustriels de lon g term e, à l’opposé du  court-
term ism e des fin an ciers am éricain s(1). La stabi-
lité sociale du  m odèle allem an d suscitait  l’en -
vie de ses voisin s eu ropéen s(2). En  revan ch e, au
m ilieu  de la décen n ie écou lée, le dyn am ism e
de l’écon om ie am éricain e et  les succès de ses
en t rep rises, n o tam m en t  d an s le d om ain e d e
l’in n ovat ion  tech n ologique, on t  fait  en trevoir
(1) Toutes les n otes son t ren voyées page 97.
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tateurs qu’un  cours de bourse sous-évalué, en
in citan t les dirigean ts à des décision s stratégiques
in opportun es ou  m al fon dées(5).

La valeur action n ariale n e devrait don c être qu’un
in strum en t de m esure de la perform an ce de l’en -
treprise. La focalisat ion  exclusive sur cet  in di-
cateur a, san s doute, fait  perdre de vue les véri-
tables avan tages com pétit ifs de l’en treprise et
est , san s con teste, la cause de n om breuses catas-
troph es m an agériales récen tes(6).

1.1.2. L’ent reprise existe pour 
d’aut res fins que l’accroissement  
de sa valeur

Ch aque en treprise exprim e un e am bit ion  qu i
lu i est  p ropre. L’h istoire écon om ique m on tre
que les en treprises qui on t prospéré dan s la durée
on t su  con stru ire un  projet  d’en treprise et  déve-
loppé au  fil des an s des valeurs fortes. Elles on t
su  créer la con fian ce ch ez leu rs em ployés, m ais
au ssi leu rs clien ts, fou rn isseu rs, créan ciers et
plus largem en t dan s la com m un auté dan s laquelle
elles se son t  d évelop p ées. Le d iscou rs d ’u n e
en treprise sur ses valeurs n ’est pas un e rh étorique
vide de sen s m ais la form alisat ion  du  projet  qu i
en gage dan s la durée l’en treprise et ses m em bres.
Le développem en t  de la société de l’in form a-
t ion  et  le bou leversem en t  de la relat ion  sala-

I. CAPITALISME ACTIONNARIAL OU CAPITALISME PARTENARIAL ?

la défin it ion  des object ifs assign és aux m an a-
gers). Il évite que la défen se d’in térêts person n els
(m ain tien  en  poste dan s le cas d’un e prise de
con trôle, accroissem en t du  périm ètre de déci-
sion  dan s le cas d’un e opération  de croissan ce
extern e…) n e se d issim ule derrière la prise en
com pte d’autres in térêts. De plus, dan s un  un ivers
régi par les m arch és fin an ciers, la valorisation  est
un  gage d’in dépen dan ce et  de péren n ité de l’en -
treprise. Elle est , en  écon om ie ouverte, la seu le
véritable arm e an ti-OPA.

Tou tefois, les rem arqu es p récéden tes doiven t
s’accom pagn er d’un e réflexion  sur les déterm i-
nants de la valeur des en treprises. Le cours de bourse
n e peu t  être qu’un e indication de la valeur de
lon g term e de l’en treprise. Les an n ées récen tes

on t m on tré que le
m arch é  p o u va it
mal in terpréter une
d écisio n  st ra t é -
gique, ign orer les
perspectives d’un
secteu r d ’act ivité
o u  au  co n t ra ire
s’en t h o u siasm er

pour des perspectives de valorisation  qui se son t
révélées san s fon dem en t. La volatilité des m arch és
n e correspon d pas à des variat ion s soudain es de
la valeur in trin sèque de l’en treprise. Un  cours de
bourse surévalué peut avoir des effets aussi dévas-

« Un cours surévalué
peut avoir des effets
aussi dévastateurs
qu’un cours sous-
évalué »

Montaigne_13_in#10  19/02/03  18:28  Page 24



27

MIEUX GOUVERNER L’ENTREPRISE

26

action n aires qu i les on t  in st itués. Les organ es
du  gouvern em en t d’en treprise son t les m an da-
taires des act ion n aires. Ils do iven t  en  con sé-
quen ce s’attach er à préserver la com pétitivité de
l’en treprise, assurer un e allocation  des cash-flows
écon om iquem en t efficace et  préserver les in té-
rêts patrim on iaux des act ion n aires lors d ’un e
prise de con trôle(7).

Le d évelop p em en t  d es m arch és fin an ciers a
en traîn é un e m odification  profon de de la n ature
du  lien  en t re l’en t rep rise et  ses act ion n aires.
Alors que le ph én om èn e est  an cien  aux États-
Un is(8), la libéralisat ion  des m arch és fin an ciers
n e l’a im posée en  Fran ce qu’au m ilieu des an n ées
quatre-vin gt . Pen dan t  lon gtem ps, la d ifficu lté
d ’éch an ger d es t it res d e sociét é, t en an t  à  la
com plexité de la valorisat ion  de l’en trep rise et
aux coû ts associés à la t ran sact ion , in scrivait  de
fait  l’act ion n ariat  dan s la du rée et  con traign ait
l’in vest isseu r à un  en gagem en t  act if dan s la vie
de la société. Mais l’act ion n ariat  s’est  d ispersé.
Partou t  dan s le m on de, les blocs de con trôle et
les act ion n aires de référen ce on t  été d ilués sous
l’effet  d ’appels répétés aux m arch és ou  d ’opé-
rat ion s de fu sion -acqu isit ion  fin an cées par des
éch an ges d e t it res. Les in vest isseu rs in st it u -
t ion n els d iversifien t  leu r risque en  lim itan t  la
taille de leur participation  au  capital. Les action -
n aires ch oisissen t leurs in vestissem en ts en  fon c-
t ion  des perspect ives de ren dem en t  qu ’ils an t i-

I. CAPITALISME ACTIONNARIAL OU CAPITALISME PARTENARIAL ?

riale qu’elle im plique ren forcen t  l’im pérat if de
con fian ce au  sein  de l’en treprise et  im posen t
l’in ven t ion  de n ouveaux m odes d ’adh ésion  :
alors que la p roduct ivité d’un  ouvrier posté su r
un e lign e de production  se m esurait  facilem en t,
com m en t  évalu er la p rod u ct ivit é d ’u n  d éve-
loppeur logiciel spécialisé ?

Pour autan t, la rech erch e de l’adh ésion  des parte-
n aires de l’en treprise n e doit  pas con duire à un
prin cipe d’im m obilité, qu i l’am èn erait  rapide-
m en t à la faillite. L’efficacité écon om ique peut
im poser la m ise en  con curren ce régu lière des
fourn isseurs, l’adaptation  des sites et  des struc-
tures de production  ou  la cession  d’activités qu i
con t rain t  l’en t rep rise à réin ven ter en  perm a-
n en ce son  iden tité.

Le gouvern em en t de l’en treprise doit  à la fois
perm ettre la m axim isation  de la valeur de l’en -
treprise sur le lon g term e et  protéger l’am bition
propre que poursu it  l’en treprise.

1.1.3. Loyauté du Conseil d’administ rat ion
à l’égard des act ionnaires et  des
act ionnaires vis-à-vis de l’ent reprise

L’objectif de m axim isation  de la valeur de l’en -
treprise sur le lon g term e est  l’expression  de la
loyauté des organ es du gouvern em en t en vers les
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n ’a jam ais co n d u it  à  l’éch ec d ’u n e p rise d e
con trôle(9). Il en  va de m êm e de la possibilité
d e verser sou s cert ain es con d it ion s u n  d ivi-
dende m ajoré à certaines catégories d’actionnaires.

1.1.4. Prise en compte des intérêts 
de l’ensemble des partenaires

L’objectif de m axim isation  de la valeur de l’en -
treprise n e défin it  pas à lu i seu l la m ission  des
organ es du gouvern em en t d’en treprise. L’in térêt
social n e saurait  s’y réduire. La prise en  com pte
des in térêts de l’en sem ble des parten aires de l’en -
treprise est in dispen sable. Il appartien t au Con seil
d’adm in istration  de veiller à un e prise en  com pte
équilibrée des in térêts de ch aque catégorie de
parten aires au  service de l’in térêt  social(10).

Noton s à cet égard que la jurispruden ce am éri-
cain e en  m atière de prise de con trôle (n otam m en t
celle de l’État du Delaware) recon n aît au Con seil
d’adm in istration  un  large pouvoir d’appréciation
de l’in térêt de l’offre pour l’en sem ble de l’en tre-
prise, au-delà de l’in térêt patrim on ial im m édiat
des act ion n aires. Le juge accorde ain si la p lus
extrême déférence au jugement des administrateurs(11). 
“Directors are not obligated to abandon a delibera-

tely conceived corporate plan for short-term sharehol-
der profit unless there is clearly no basis to sustain the
corporate strategy”(12).

I. CAPITALISME ACTIONNARIAL OU CAPITALISME PARTENARIAL ?

cipen t , selon  un  h orizon  tem porel qu i leu r est
p rop re. Lorsq u e les ob ject ifs d e valo risat ion
son t  at tein t s, ils veu len t  p ou voir céder leu rs
t it res rap idem en t  et  à un  faible coû t .

Cette évolution  a profité
aux en treprises. Grâce à
un  accès plus aisé au capi-
tal, elles bén éficien t  de
fin an cem en t s m o in s
coû teu x et  p lu s facile-

m en t activables en  cas d’opportun ité de crois-
san ce ou  de besoin  de liqu idité.

Le cad re d u  m an d at  co n fié au x  o rgan es d u
go u vern em en t  d ’en t rep r ise  s’en  est  t ro u vé
profon dém en t  t ran sform é. La d ispersion  et  la
volat ilité croissan te de l’act ion n ariat  on t  rédu it
l’in citat ion  à un  en gagem en t  act if des act ion -
n aires d an s la su rveillan ce d es d irigean ts, et
on t  con duit  fréquem m en t à un e “aim able négli-
gence” s’agissan t  de la n om in at ion  des adm i-
n ist rateu rs, qu i, à son  tou r, ren d  possible un
certain  n om bre de dérives.

Les d ro it s d e vo t e d ou b le, acq u is ap rès u n e
période de déten t ion  du  t it re (2 an s en  Fran ce)
son t l’un  des in strum en ts perm ettan t  de restau-
rer un  lien  dan s la durée en tre l’en treprise et l’ac-
t ion n aire. Leu r péren n ité doit  êt re assu rée. Il
con vien t  de n oter d ’ailleu rs, que leu r existen ce

« L’aimable
négligence des
actionnaires »

Montaigne_13_in#10  19/02/03  18:28  Page 28



31

MIEUX GOUVERNER L’ENTREPRISE

30

la diversité des in térêts en tre lesquelles il con vien t
d’arbitrer, l’In stitu t  Mon taign e con sidère que la
collégialité de la réflexion  et  de la prise de déci-
sion  con stitue la m eilleure garan tie d’équité et
d e sérieu x. Elle d o it  évit er les d érives q u e le
pouvoir excessif d’un  petit  n om bre d’adm in is-
trateurs au sein  d’un  Con seil est susceptible d’en -
traîn er. La con trepart ie du  prin cipe de collégia-
lité doit  être trouvée dan s l’in form ation  don n ée
aux adm in istrateurs, qui doit être com plète, claire
et  précise. Les rapports Vién ot II et  Bouton  on t
à cet  égard ém is des recom m an dation s im por-
tan tes. On  pen se n otam m en t à la possibilité pour
les adm in istrateurs de ren con trer les prin cipaux
d irigean t s d e l’en t rep rise, y com p ris h o rs la
présen ce des m an dataires sociaux.

■ Diversité de la composition du Conseil d’adminis-
tration : l’In stitut Mon taign e n ’est pas favorable
à un e in st itu t ion n alisat ion  systém atique de la
représen tation  des parten aires de l’en treprise au
sein  du Con seil d’adm in istration . Il con sidère en
effet qu’une telle approche contribuerait à cristalliser
les opposition s au sein  du Con seil et à paralyser
la prise de décision s. Il recom m an de, en  revan ch e,
qu’un  effort de recrutem en t soit accom pli dan s
la com position  du Con seil d’adm in istration  afin
d’assurer en  son  sein  l’expression  des sen sibilités
les p lus variées. À ce t it re, un  ren ouvellem en t
régulier des adm in istrateurs de l’en treprise paraît
être de bon n e pratique.

I. CAPITALISME ACTIONNARIAL OU CAPITALISME PARTENARIAL ?

En  Gran de-Bretagn e, dan s sa revue du  droit  des
sociétés, le Com pany Law Review Com m ittee, sous
l’égide du m in istère de l’In dustrie, recom m an de
un e form alisation  législative explicite des devoirs
des adm in istrateurs qui va dan s le m êm e sen s(13).

En  droit français, il appartien t clairement au Conseil
d’adm in istration  de défen dre et de con stam m en t
redéfin ir le projet de l’en treprise. La loi de 1966
recon n aît expressém en t le rôle du Con seil d’ad-
m in istration  dans la préservation  de l’in térêt social :
“Le Conseil d'administration détermine les orientations
de l'activité de la société et veille à leur m ise en
oeuvre. Sous réserve des pouvoirs expressément attri-
bués aux assemblées d'actionnaires et dans la limite
de l'objet social, il se saisit de toute question inté-
ressant la bonne marche de la société et règle par ses
délibérations les affaires qui la concernent.”

L’Institut Montaigne ne considère pas qu’une évolu-
t ion  de l’art icle de loi form alisan t  les devoirs
du  Con seil d ’adm in istrat ion  soit  n écessaire. 

Néan m oin s, il souh aite rappeler que les prin cipes
directeurs su ivan ts pourraien t  con tribuer à un e
prise en  com pte équilibrée des in térêts des parte-
n aires de l’en treprise dan s le respect  de l’objec-
t if de m axim isat ion  à lon g term e de sa valeur :

■ Collégialité de la prise de décision : devan t  la
com plexité croissan te des décision s à pren dre et
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le vocable an glo-saxon  dissim ule en  réalité des
divergen ces profon des en tre les pratiques britan -
n ique et  am éricain e (s’agissan t par exem ple de
la réglem en tation  des offres publiques ou  de la
séparation  des rôles en tre Présiden t et  Directeur
gén éral). En fin , loin  d’être h om ogèn es, les n orm es
de gouvern em en t  d ’en trep rise aux États-Un is
son t largem en t m arquées par les spécificités des
50 États de l’Un ion .

Le cap italism e am éricain  a été caractérisé par
l’éclatem en t des action n ariats et la séparation  de
la propriété et de la gestion  des en treprises que
cette dispersion  a en traîn ée. Dan s un  tel en vi-
ron n em en t, la question  cen trale du  gouvern e-
m en t d’en treprise est de disciplin er le m an age-
m en t dan s l’in térêt exclusif des action n aires. C’est
à partir des an n ées quatre-vin gt, par réaction  à
la diversification  excessive des con glom érats et
l’appropriation  des cash-flows de l’en treprise par
ses m an agers que les in térêts des action n aires se
son t à n ouveau im posés au cœ ur des m écan ism es
du gouvern em en t d’en treprise. L’attribution  de
stock options aux dirigean ts découle dès lors de
la m êm e volon té d’align em en t des in térêts des
m an agers sur ceux des action n aires.

De m êm e que les n orm es am éricain es répon -
den t aux en jeux am éricains, les pratiques des en tre-
prises fran çaises t ien n en t  com pte de l’en viron -
n em en t écon om ique et social propre à la Fran ce.

I. CAPITALISME ACTIONNARIAL OU CAPITALISME PARTENARIAL ?

■ Adaptation des structures du gouvernement à la situa-
tion de l’entreprise : il est  clair que les priorités
d’act ion  du  Con seil dépen den t  de param ètres
propres à l’en treprise. Elles varien t  ain si su ivan t
que la société est  cotée ou  n on  sur un  m arch é
réglem en té, qu’elle d ispose ou  n on  d’un  action -
n aire d e référen ce, q u e so n  en viro n n em en t
com pétit if est  stabilisé ou  au  con traire en  perpé-
tuel ch an gem en t. Elles varien t égalem en t lorsque
la société fait  l’objet d’un e offre d’ach at, traverse
un e crise de liqu idité ou  procède au  con traire à
une acquisition  im portan te. Les norm es de gouver-
n em en t doiven t accorder aux organ es la flexibilité
in d ispen sable pou r répon dre à ces situ at ion s
particu lières.

1.2. Quel sens pour une approche
française ?

La réflexion  sur le gouvern em en t d’en treprise est
profon dém en t m arquée par les con cepts et  les
approch es britan n ique et am éricain e. Le poids
des in vestisseurs an glo-saxon s leur con fère un e
in fluen ce prépon déran te que vien t ren forcer de
m an ière croissan te l’im plicat ion  des pouvoirs
publics am éricain s.

Ces n orm es répon den t avan t  tou t  aux en jeux
propres aux capitalism es britan n ique et  am éri-
cain . De plus, le regroupem en t tradition n el sous
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Cette tran sform ation  s’est  accom pagn ée d’un e
réform e profon de des m arch és fin an ciers fran -
çais à partir de 1984. En fin , les vagues successives
de privatisations ont permis la naissance d’un action-
n ariat  de m asse.

Le capitalism e fran çais reste cepen dan t porteur
de traits qu i le d ifféren cien t largem en t des capi-
talism es britan n ique et  am éricain .

Alors que les blocs de con trôle son t quasim en t
absen ts des action n ariats des en treprises am éri-
cain es ou  britan n iques, l’action n ariat  des en tre-
p rises fran çaises reste sou ven t  dom in é par la
présen ce d’act ion n aires de référen ce déten an t
plus de 10 ou  20 % du  capital. Ces blocs son t les
traces d’un  capitalism e fam ilial particulièrem en t
actif. Rappelon s que quin ze fam illes con trôlen t
près de 35 % de la capitalisation  de la p lace de
Paris, ce qui con stitue un  record européen (14). Ils
tém oign en t égalem en t du  rôle qu’on t joué les
ban ques et  l’État  act ion n aire dan s le dévelop-
pem en t du  capitalism e fran çais.

L’absen ce d’in vest isseu rs in st itu t ion n els pu is-
san ts est  un  au tre trait  m arquan t du  capitalism e
fran çais. Le systèm e fran çais de fin an cem en t des
retraites, caractérisé par l’absen ce de véritables
fon ds de pen sion , n ’a pas perm is l’ém ergen ce
d’acteu rs spécialisés dan s la gest ion  des act ifs
capitalisés par les m én ages en  vue de la retraite,

I. CAPITALISME ACTIONNARIAL OU CAPITALISME PARTENARIAL ?

Tout en  s’in tégran t dan s les n orm es in tern atio-
n ales qu i son t  m ises en  p lace sou s la dou ble
action  des États et de la com m un auté fin an cière,
l’In st itu t  Mon taign e con sidère que le gouver-
n em en t des en treprises en  Fran ce doit  faire face
à trois séries de con train tes :
■ S’adapter aux structures propres du capitalism e
fran çais ;
■ S’in scrire dan s un  en viron n em en t dan s lequel
l’État  orien te largem en t le d ialogue social ;
■ Con tribuer à ren forcer le lien  en tre l’en treprise
et  l’en sem ble de la société.

1.2.1. S’adapter aux st ructures propres 
du capitalisme français

Malgré u n e évolu t ion  p rofon de de ses st ru c-
tu res du ran t  les vin gt  dern ières an n ées, le cap i-
t a lism e fran çais rest e m arq u é p ar d e fo rt es
spécificités.

Les en treprises h istoriquem en t basées en  Fran ce
on t  con sid érab lem en t  in t ern at ion alisé leu rs
opération s, grâce à des stratégies de croissan ce
in tern e ou  d’acquisit ion . Plusieurs d’en tre elles
son t deven ues des leaders m on diaux dan s leur
secteu r d ’act ivité. Elles fon t  largem en t  ap p el
pour leur fin an cem en t aux capitaux in tern atio-
n aux et  leu r act ion n ariat  est  désorm ais large-
m en t ouvert  aux in vestisseurs étran gers.
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m in at ion ” à l’allem an de ou  vers des m odèles
n éerlan d ais ou  in sp irés d e l’Eu rop e d u  Nord ,
n e p araît  p as ap p rop riée à l’en viron n em en t
fran çais dan s lequel la liberté con tractuelle est
déjà exagérém en t en cadrée. L’In stitut Mon taign e
con sidère ain si que l’exten sion  de la p résen ce
au  sein  du  Con seil d ’adm in ist rat ion  de rep ré-
sen t an t s d es sa lariés n ’est  p as t o u jo u rs d e
n atu re à garan t ir son  bon  fon ct ion n em en t
(il en  va ain si d e la récen te d isp osit ion  légis-
lat ive ren d an t  ob ligato ire la rep résen tat ion
d es salariés act ion n aires au  sein  d u  Con seil à
p art ir d u  seu il d e 3 % d u  cap ital). L’In st itu t
Mon taign e d ép lore égalem en t  q u e le d evo ir
d e réserve d es ad m in ist rateu rs salariés reste
t rop  sou ven t  let t re m orte. Le Con seil d ’ad -
m in istrat ion , s’il n e doit  pas être un e ch am bre
d ’en regist rem en t , n e sau rait  p ou r au tan t  êt re
u n  fo ru m  où  s’exp rim en t  p u bliq u em en t  les
d ivergen ces d’appréciat ion s quan t  à la gest ion
d e l’en t rep rise.

Il in com be au  Con seil d ’adm in ist rat ion  d ’ac-
corder u n e at ten t ion  spécifiq u e au x éq u ilibres
sociau x, à l’in térieu r de l’en t rep rise, su r l’en -
sem ble des lieux où  celle-ci est  im plan tée. Cela
im plique n otam m en t que des discussion s soien t
con sacrées au  sein  du  Con seil à la polit iqu e de
recru tem en t  et  à la form at ion  des co llabora-
teu rs. Cela passe par un  d ialogue ren forcé avec
les in st itu t ion s rep résen tat ives du  person n el.

I. CAPITALISME ACTIONNARIAL OU CAPITALISME PARTENARIAL ?

à l’im age des fon ds an glo-saxon s du type CalPers,
TIAA-CREF ou Scottish W idows.

1.2.2. S’inscrire dans un environnement
où l’État  oriente le dialogue social

Le poids con sidérable de l’État dan s la régulation
des rapports sociaux constitue la seconde contrain te
spécifique.

Par l’im p osit ion  largem en t  cen t ralisée d ’u n
ord re p u blic social, l’État  a con t ribu é à in h i-
ber le d ialogu e social d an s l’en t rep rise. Cet te
p résen ce se t rad u it  n o tam m en t  p ar le p o id s
d es d isp o sit io n s réglem en t an t  les rap p o rt s
sociaux au  sein  de l’en treprise, qu’il s’agisse des
in st itu t ion s rep résen tat ives d u  p erson n el, d es
rep résen tan ts salariés au  sein  du  Con seil d ’ad -
m in ist ra t io n  o u  en co re d u  d ro it  d es p ro cé-
d u res co llect ives.

Ces d isposit ifs son t  au jourd’h u i m al adap tés à
la  d iversit é d es sit u at ion s d es en t rep rises et
con tribuen t à lim iter la com pétitivité et le dyn a-
m ism e des en treprises im plan tées sur le territoire
fran çais.

Po u r l’In st it u t  Mo n t a ign e, l’évo lu t io n  d es
m écan ism es fran çais du  gou vern em en t  d ’en -
t rep rise vers d es st ru ctu res d u  typ e “cod éter-

Montaigne_13_in#10  19/02/03  18:28  Page 36



39

MIEUX GOUVERNER L’ENTREPRISE

38

m oin dre m esure britan n ique, et  trouven t dan s
les en treprises, m ais aussi ch ez les in vestisseurs
in st itu t ion n els, les agen ces de n otat ion  et  les
acteurs fin an ciers am éricain s, les vecteurs d’un e
diffusion  m on diale.

Il est  certain  que les en trep rises fran çaises – et
p as seu lem en t  celles q u i son t  co t ées su r les
m arch és ét ran gers - n e p eu ven t  rester ét ran -
gères au x n orm es an glo-saxon n es. Les in ves-
t isseu rs ét ran gers, fo rt em en t  p résen t s su r la
p lace de Paris (p lus de 40 % de la cap italisat ion
bou rsière), u t ilisen t  des critères d ’évalu at ion
du  gouvern em en t  d ’en treprise largem en t  stan -
dardisés et in citen t en  con séquen ce à l’adoption
des n orm es an glo-saxon n es. La situat ion  part i-
cu lière de certain es gran des en t rep rises fran -
çaises, n otam m en t celles qu i son t  cotées su r les
m arch és am éricain s, les in cite à adopter les lois
et  les bon n es p rat iques qu i y son t  en  vigueu r.

En fin , les pouvoirs publics am éricain s ten den t
à con férer au x n orm es de gou vern em en t  d ’en -
t rep rise q u ’ils in st itu en t , u n e portée ext rater-
ritoriale exp licite ou  im p licite(16) - élém en t  de
soft power et con sidérable facteur d’in fluen ce(17).
La lo i Sarbanes-Oxley a ain si im posé au x en t re-
p rises ét ran gères co tées su r les m arch és am éri-
ca in s d es co n t ra in t es n o u velles, p arfo is en
con t rad ict ion  avec les réglem en tat ion s n at io-
n ales. Un  p ossib le du rcissem en t  des régim es

I. CAPITALISME ACTIONNARIAL OU CAPITALISME PARTENARIAL ?

1.2.3. Cont ribuer à renforcer le lien ent re
l’ent reprise et  l’ensemble de la société

En fin , et  c’est  san s dou te le défi le p lu s im por-
tan t , la société fran çaise reste m arquée par un e
“in d ifféren ce”(15) voire un e p rofon de m éfian ce
vis-à-vis d e l’en t rep rise. Les en q u êtes d ’op i-
n ion  t ém oign en t  régu lièrem en t  d e p réju gés
profon ds à l’en con tre du  secteur privé. Le soup-
çon  reste fort  à l’égard  de la réu ssite en t rep re-
n ariale.

Cette m éfian ce a pour corollaire un e m écon n ais-
san ce grave par le gouvern em en t et  le législa-
teur des réalités de fon ction n em en t de l’en tre-
prise. Elle con duit à l’adoption  trop fréquen te de
lois et  de règlem en ts souven t in adaptés, et  qu i
affaiblissen t la com pétit ivité du  territoire.

1.3. Des cont raint es int ernat ionales

1.3.1 L’influence des règles américaines

S’il doit  répon dre à des en jeux spécifiques, le
gouvern em en t d’en treprise en  Fran ce doit égale-
m en t s’art icu ler au tour des n orm es et  pratiques
qui se m etten t en  place au  n iveau  in tern ation al.
Ces pratiques son t largem en t in spirées par les parti-
cu larités du  capitalism e am éricain , et  dan s un e

Montaigne_13_in#10  19/02/03  18:28  Page 38



41

MIEUX GOUVERNER L’ENTREPRISE

40

de gouvern em en t les p lus adaptées à sa situa-
t ion  part icu lière ;

■ Transparence : ch aq u e en t rep rise d o it  faire
con n aître et expliquer au m arch é les raison s et la
coh éren ce de ses ch oix propres de gouvern em en t.
Il in com be aux autorités de place d’expliquer aux
in stitution s et aux in vestisseurs étran gers (fon ds
de pen sion , agen ces de n otation , an alystes…) les
raison s liées aux structures propres du capitalism e
fran çais qui justifien t que les bon n es pratiques
fran çaises s’écarten t des n orm es de gouvern em en t
d’en treprise en  vigueur aux États-Un is.

1.3.2. La nécessaire dimension européenne

La Fran ce partage avec les au tres pays européen s
une vision  proche du rôle que doit jouer l’en treprise
d an s la vie d e la com m u n au té. Cet t e vision
com m un e doit  perm ettre d’un ifier progressive-
m en t les réglem en tation s applicables dan s ch acun
des pays m em bres : le rapport  Win ter(18) orien te
l’effort  de la polit ique européen n e vers l’élim i-
n ation  des obstacles aux opération s tran sfron -
talières et  p rop ose u n e d ém arch e n orm at ive
flexible fon dée n otam m en t sur des in citat ion s
à l’adoption  des m eilleures pratiques.

L’In stitu t  Mon taign e soulign e que la recon n ais-
san ce au  n iveau  m on d ial de la spécificité du

I. CAPITALISME ACTIONNARIAL OU CAPITALISME PARTENARIAL ?

d ’excep t io n  q u e la  SEC avait  co n sen t is au x
en t rep rises ét ran gères, d o it  êt re an t icip é p ar
les en t rep rises fran çaises.

Afin  de con cilier les préoccupation s n ation ales
en  m atière de gouvern em en t d’en treprise avec
les con train tes in tern ation ales que doiven t respec-
ter les en treprises fran çaises sous pein e de voir leur
com pétitivité et leur accès aux m arch és in tern a-
tion aux de capitaux fragilisés, l’In stitut Mon taign e
con sidère que les prin cipes suivan ts pourraien t
orien ter les ch oix fu turs :

■ Rigueur de la règle : les États-Un is on t réagi avec
vigueur au  traum atism e profon d suscité n otam -

m en t  p a r  l’a ffa ire
En ron . Dan s le débat
en  cours sur l’appli-
cation  de ces règles
n ouvelles au  n iveau
in t ern a t io n a l,  les
spécificités nationales
sero n t  d ’au t an t
mieux défendues que
la France pourra faire

la preuve d’un e application  stricte et san s faille
d’un  socle de règles garan tissan t la protection
des in vestisseurs ;

■ Flexibilité : dan s le respect  des règles de base,
chaque en treprise doit pouvoir choisir les pratiques

« une application
stricte et sans faille
d’un socle de règles
garantissant la
protection des
investisseurs »
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Les proposition s qui suiven t se veulen t un e con tri-
bu tion  au  débat en  cours, tan t  en  Fran ce qu’à
l’étran ger. Certain es d’en tre elles appellen t des
discussion s tech n iques approfon dies qu’il n ’a pas
été possible de con duire dan s le cadre du présen t
rapport. D’autres con stituen t l’én on cé de prin cipes
directeurs et n écessiten t des dispositifs de m ise en
application  adaptés. Dan s tous les cas, l’In stitu t
Mon taign e form ule le voeu qu’un  débat le plus
large puisse s’en gager autour des en jeux écon o-
m iques et  sociaux essen tiels du  gouvern em en t
d’en treprise.

2.1. Les act ionnaires

Réin ven ter la relation  en tre les action n aires et
l’en treprise con stitue san s doute la prem ière des
priorités. La fin an ciarisation  du capitalism e a, en
effet, tran sform é la n ature des rapports en tre l’en -
treprise et ses actionnaires et fréquem m en t brouillé
la percep t ion  qu ’on t  les act ion n aires de leu rs
respon sabilités. Certain s au teu rs von t  au jour-
d’h ui jusqu’à am algam er action n aires et obliga-
taires d’un e en treprise cotée, tan t l’affectio socie-
tatis s’est disten du et est aujourd’h ui réduit à des

II
POUR UNE ENTREPRISE M IEUX
GOUVERNÉE : EFFICACITÉ ET
TRANSPARENCE
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capitalism e européen , et du m odèle social qui l’ac-
com pagn e, serait  con sidérablem en t  ren forcée
par un e déclaration  européen n e com m un e én on -
çan t les prin cipes fon dam en taux du  gouvern e-
m en t d’en treprise en  Europe.
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les proch ain es an n ées et  in fluen cer profon dé-
m en t les relation s en tre l’en treprise et ses action -
n aires.

Déten teurs de participation s en  gén éral lim itées
à un e fraction  du capital, les in vestisseurs in sti-
tution n els n e s’im pliquen t que très peu dan s les
ch oix de l’en treprise. Leurs désaccords avec le
m an agem en t s’exprim en t d’abord par la ven te de
leurs titres, m algré d’ailleurs un e sim plification

sign ificative des procédures
de vote en  Assem blée gén é-
rale. Des solutions diverses ont
été im agin ées pour répon dre
à ce défaut d’im plication : le
retrait de la cote et le retour
à un  action n ariat “privé” au
sen s an glo-saxon (19), l’octroi
d’action s privilégiées, à des

in vestisseurs éclairés et actifs, afin  de com pen ser
les coûts associés au con trôle du m an agem en t etc.

L’im plication  des in vestisseurs in stitution n els peut
con du ire à un e am éliorat ion  sign ificat ive des
pratiques de gouvern em en t(20). L’effet CalPers -
l’augm en tation  de la valeur boursière de l’en tre-
prise lorsque le fon ds de pen sion  y in vestit  - a
illustré l’im pact que l’im plication  d’un  in stitu-
tion n el pouvait avoir sur les pratiques de gouver-
n em en t d’un e en treprise cotée et sur sa perfor-
m an ce de lon g term e.

II. POUR UNE ENTREPRISE MIEUX GOUVERNÉE :
EFFICACITÉ ET TRANSPARENCE

con sidération s patrim on iales.

Malgré les larges pouvoirs que la loi lu i con fère,
l’Assem blée gén érale a aujourd’h ui un  rôle trop
lim ité dan s le gou vern em en t  d ’en t rep rise. Sa
réun ion  an n uelle est trop souven t un e pure form a-
lité en  raison  n otam m en t de la très faible repré-
sen tation  effective des porteurs de titres.

Pour l’In stitut Mon taign e, trois leviers pourraien t
con tribuer à la ren aissan ce de l’Assem blée gén é-
rale en  tan t que véritable organ e social :
■ Un e im plicat ion  p lus forte des act ion n aires
institutionnels, notamment par le vote en Assemblée
gén érale ;
■ Un e expression  p lus aisée des blocs m in ori-
taires structurés ;
■ Un e am éliorat ion  de la com m u n icat ion  du
Con seil d’adm in istration  vers l’Assem blée gén é-
rale.

2.1.1. Mieux impliquer les act ionnaires
inst itut ionnels

La m on tée en  puissan ce de l’action n ariat in sti-
tutionnel dans le capital des entreprises cotées consti-
tue un  fait  m ajeu r. Bien  qu’en core lim itée en
Fran ce par rapport  aux pays an glo-saxon s en
raison  n o tam m en t  d e l’absen ce d e fon d s d e
pen sion , cette ten dan ce devrait s’accen tuer dan s

« Leurs
désaccords
s’expriment
d’abord par la
vente de leurs
titres »
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corporation’s investm ent in training to develop
its workforce, other workplace practices and finan-
cial and non-financial m easures of corporate
performance. Active monitoring and communication
m ay be carried out by a variety of m ethods inclu-
ding by m eans of correspondence and m eetings
with corporate m anagem ent as well as exercising
the legal rights of a shareholder.”

En  m ars 2001, en  Gran de-Bretagn e, le rapport
Myn ers, élaboré sous l’égide du  Trésor recom -
m an de l’in clusion , dan s les m an dats des gestion -
n aires de fon ds de retraites, des obligation s én on -
cées par la circu laire am éricain e de 1994, ain si
qu’un e in clusion  du prin cipe d’im plication  dan s
la loi(22).

L’In st it u t  Mon taign e con sid ère q u ’u n e t elle
évolution  est souh aitable en  Fran ce, en  particulier
s’agissan t des in vestisseurs in stitution n els géran t
des en gagem en ts de retraites.

L’In st itu t  Mon taign e con sidère égalem en t  que
la défin ition  d’un e politique gén érale de vote par
les in vestisseurs in st itu t ion n els doit  être en cou-
ragée et  com m un iquée à leu rs m an dan ts. Les
votes ém is en  Assem blée gén érale devraien t être
ren dus publics(23). Cette obligation  con tribuerait
à lever les doutes récurren ts quan t à d’éven tuels
con flits d’in térêts en tre les act ivités de gest ion
de portefeu ille et  les services fin an ciers offerts
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Aux États-Un is, la législat ion  su r les fon ds de
retraites (ERISA), éclairée par un e circulaire du
Départem en t du Travail en  1994, fait  du  vote en
Assem blée gén érale un  élém en t de la respon sa-
bilité fiduciaire du gestionnaire de fonds et lui impose
d’in terven ir lorsque son  action  peut raison n a-
blem en t accroître la valeur de l’in vestissem en t.
L’obligation  est rédigée en  ces term es(21) :

“The fid ucia ry a ct  of m a na ging pla n a sset s
t ha t  a re shares of corpora t e st ock includes t he
vot ing of proxies appurt enant  t o t hose shares
of st ock.

The fiduciary obligations of prudence and loyalty
to plan participants and beneficiaries require the
responsible fiduciary to vote proxies on issues
that m ay affect the value of the plan’s invest-
m ent.

Active m onitoring and com m unication activities
would generally concern such issues as the inde-
pendence and expertise of candidates for the corpo-
ration’s Board of directors and assuring that the
Board has sufficient inform ation to carry out its
responsibility to m onitor m anagem ent. Other
issues m ay include such m atters as consideration
of the appropriateness of executive com pensation,
the corporation’s policy regarding m ergers and
acquisitions, the extent of debt financing and
capitalization, the nature of long-term  plans, the
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2.1.2. Inciter à la st ructurat ion 
des act ionnariats éclatés

L’éclatem en t des action n ariats ren d difficile l’ac-
tion  collective des action n aires m in oritaires.

Or, les disposition s réglem en taires et  législatives
actuelles accen tuen t  le déséqu ilibre en  faveur
du dirigean t de l’en treprise. Le dirigean t a, en  effet,
la possibilité de faire établir par la société de
m arch é, à son  bén éfice exclusif, la liste des t itres
au porteur iden tifiés. Il dispose d’un  accès exclu-
sif aux déclaration s de fran ch issem en t de seu ils
statu taires. Il a, en  outre, la capacité exclusive de
com m un iquer, aux frais de la société, avec les
action n aires. En fin , le d isposit if de publicité de
l’action n ariat prévu par le Code de com m erce est
vidé de sa portée pratique : le délai légal de publi-
cité de la liste (15 jours avan t l’Assem blée gén é-
rale) est  trop  lim ité pour perm ettre un e action
efficace des action n aires, les t itres au  n om in atif
n e représen tan t  au  surp lus que quelques frac-
t ion s du  capital dan s le cas le p lus fréquen t.

Pour que puisse n aître un  véritable débat au  sein
de l’Assem blée gén érale, il con vien t de rééqui-
librer vigoureusem en t en  direction  des action -
n aires m in oritaires les m oyen s d’an alyse de l’ac-
t ion n ariat . Il im porte d’un e part  que certain es
in form ation s im portan tes (par exem ple, les fran -
ch issem en ts de seu ils statu taires), et  qu i le son t
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à l’en treprise (par exem ple la gest ion  du  fon ds
de retraite surcom plém en taire de l’en treprise(24)).

Aux États-Un is, la SEC a adopté en  jan vier 2003
u n e réglem en tat ion  com parable con sistan t  à
im poser aux m utual funds la com m un ication  de
leur politique de vote en  Assem blée gén érale, à
publier dan s leur rapport de gestion  les votes n on
coh éren ts avec cette politique, ain si qu’à tran s-
m et t re à la SEC et  à ren dre accessible à leu rs
act ion n aires l’en sem ble des vo tes réalisés en
Assem blée gén érale(25).

L’Institut Montaigne souhaite donc que la réflexion
puisse s’en gager autour des deux prin cipes direc-
teurs suivan ts :

›Énonciation d’un “devoir d’implication” des inves-
tisseurs institutionnels possédant une part signifi-
cative du capital de la société.

›Communication par les investisseurs institution-
nels de la politique générale de vote et des votes
émis en Assemblée générale.

Il con vien dra toutefois de réfléch ir aux im plica-
tion s qu’un  tel dispositif pourrait  avoir pour les
in vestisseurs in stitu tion n els con cern és (respon -
sabilité, accès à l’in form ation ).
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t rès fin e de l’act ion n ariat  des sociétés cotées(26).
La pert in en ce d’un e telle évolu t ion  devrait  êt re
évalu ée par les au torités de p lace fran çaises. 

2.1.3. Améliorer la communicat ion 
du Conseil à l’Assemblée générale

La com m un ication  des dirigean ts vers les action -
n aires est aujourd’h ui particulièrem en t lourde et
difficile à appréh en der, en  particulier com pte ten u
du peu de tem ps dispon ible en tre la com m un i-
cation  des docum en ts et la ten ue de l’Assem blée
gén érale. Un  effort de clarification  doit don c être
en trepris.

Selon  le m ot du Professeur Vian dier, “un vote éclairé
suppose une information sur les comptes”. C’est la
raison  pour laquelle l’In stitut Mon taign e recom -
m ande que les com ptes soien t transm is aux action -
n aires dès leur approbation  par le Con seil.

Le Con seil d’adm in istration  devrait ren dre com pte
ch aque an n ée à l’Assem blée gén érale, par la voix
de son  présiden t , des con dit ion s de son  fon c-
tion n em en t, en  com m un iquan t n otam m en t les
dates de ses réun ion s, la liste des m em bres présen ts
ain si que la n ature des docum en ts qui y on t été
débattus. Les d isposit ion s légales resten t  à cet
égard trop souven t lettre m orte. Il s’agit m oin s de
m odifier les textes que de veiller à leur applica-
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d avan tage en core en  p ériod e excep t ion n elle
(com m e la liste des act ion n aires au  m om en t
d’un e offre publique) soien t  égalem en t  acces-
sibles à tous. Il con vien t , d ’au tre part , d ’in citer
les m in orit aires à st ru ctu rer leu r exp ression
au tou r d ’axes coh éren ts : en  p erm et tan t  p ar
exem ple à des groupes représen tan t p lus de 5 %
des droits de vote de voir leu rs observat ion s su r
la  gest ion  d e l’en t rep rise faire l’ob jet  d ’u n e
d iffu sion  par l’en t rep rise elle-m êm e (et  à ses
frais), au  m êm e t it re que les proposit ion s sou te-
n ues par les d irigean ts.

L’In stitu t Mon taign e fait  à cet égard les proposi-
tion s suivan tes :

› Inclusion des observations émises par les groupes
d’actionnaires structurés (représentant plus de 5 %
des droits de vote) dans les documents communi-
qués aux actionnaires.

›Publicité des franchissements de seuils statutaires
et accès à la liste des actionnaires en période d’offre
publique.

L’In st itu t  Mon taign e s’est  égalem en t  in terrogé
su r la d ifficu lté d e d isp oser en  Fran ce d ’u n e
im age fidèle de l’action n ariat de ch aque société.
Aux États-Un is, les obligat ion s de publicité des
part icipat ion s p rises par les in vest isseu rs in st i-
tu t ion n els ren den t  possible u n e con n aissan ce
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rise l’attribution  d’options, fixe leur nom bre m axi-
m um  et arrête les grandes m odalités d’attribution”,
ce qui constitue une bonne protection  contre d’éven-
tuels excès, et n ’est pas toujours suffisam m ent souli-
gné.

Il con vien t cepen dan t de recom m an der la plus
extrêm e clarté dans la com m unication  sur les consé-
quences éven tuelles d’un  plan  de stock options pour
les actionnaires. Trop souvent, la complexité technique
du sujet, en  particulier dans le cas d’entreprises multi-
nationales, con tinue d’obscurcir l’im pact d’un  plan
en  term e de coût pour l’en treprise ou de dilution
éven tuelle des actionnaires (cas des options de sous-
cription  d’actions).

Ici encore, la défin ition  par la place de Paris d’un
m odèle norm alisé de calcul, d’analyse et de présen-
tation  des plans de stock options, devrait être envisa-
gée.

› Communication détaillée et systématique aux
actionnaires des conséquences, pour l’entreprise
et les actionnaires d’un plan de stock options(dilu-
tion éventuelle, impact sur le bénéfice par action).

2.1.5. Approfondir la réflexion sur les
recours judiciaires ouverts aux act ionnaires

Les action s en  justice in ten tées par les action -
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tion . À cet égard, la défin ition  par la place de Paris
d’un  m odèle de com pte-rendu d’activité du Conseil
d’adm in istration  pourrait être en visagée.

L’In stitu t Mon taign e fait  à ce t itre les proposi-
tion s suivan tes :

›Transmission aux actionnaires des comptes dès leur
approbation par le Conseil d’administration.

›Présentation systématique d’un rapport du Conseil
d’administration à l’Assemblée générale sur son
fonctionnement.

L’In stitut Mon taign e n ote en  outre que la loi NRE
permet au Comité d’entreprise de requérir l’inscription
de p rojets de résolu t ion  à l’ord re du  jou r des
Assem blées dan s des délais plus rapproch és (10
jours avan t la date de l’Assem blée gén érale) que
ceux exigés des action n aires (25 jours). Le rappro-
ch em en t de ces deux délais paraît n écessaire.

2.1.4. Clarifier la présentat ion des plans
de stock options

Les plans de stock options ont reçu une attention  parti-
culière des m édias dans les dern iers m ois.

Rappelons d’abord, avec le rapport Bouton , qu’en
France, “l’Assem blée générale des actionnaires auto-
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dure équivalen te à la class action am éricain e n ’est
pas souh aitable aujourd’h ui. Il rem arque cepen -
dan t qu’un  n om bre croissan t d’en treprises fran -
çaises cotées sur des m arch és étran gers son t désor-
m ais exposées à ce risque. Cette question  difficile
dépasse les lim ites de l’exercice con duit dan s le
cadre du présen t rapport et doit faire l’objet d’un e
réflexion  approfon die sous l’égide des autorités
de place et des pouvoirs publics.

2.2. Le Conseil d’administ rat ion

2.2.1. Les administ rateurs

La question  des “adm in istrateurs in dépen dan ts”
a pris un e im portan ce con sidérable et  sem ble
deven ue la pierre an gulaire des règles fran çaises
de gouvern em en t d’en treprise. Avan t de s’in ter-
roger sur sa pertin en ce dan s le con texte fran çais,
il con vien t d’en  retracer brièvem en t les origin es,
profon dém en t an crées dan s les spécificités du
capitalism e am éricain .

Noton s, à titre lim in aire, que l’exem ple allem an d
m on tre qu’il est possible de s’affran ch ir partiel-
lem en t de la n otion  d’adm in istrateur in dépen -
dan t. Le Code de gouvern em en t prom ulgué en
septem bre 2002 (Deutsche Kodex) n e com porte
en  effet  pas de référen ce explicite à la n ot ion
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n aires à l’en con tre des dirigean ts aux États-Un is
on t reten u l’atten tion . En  Fran ce, il est aujour-
d’h ui difficile, en  pratique, pour un  action n aire
de m ettre en  cause la respon sabilité des organ es
dirigean ts : la dem an de d’en quête COB est peu
utilisée en  raison  de l’absen ce d’in form ation  sur
les su ites éven tu elles don n ées par la COB, la
preuve du préjudice subi reste difficile à appor-
ter devan t le Tribun al de com m erce, en fin  le coût
et la durée des procédures ain si que la faiblesse
des réparat ion s gén éralem en t con sen ties lim i-
ten t l’utilisation  des procédures civiles et alim en -
ten t l’in flation  des procédures pén ales.

L’In stitu t Mon taign e a débattu  de la possibilité
de ren dre plus aisés les recours judiciaires ut singuli
exercés par les action n aires au n om  de l’en treprise
en  perm ettan t a posteriori la prise en  ch arge par
l’en treprise des frais de justice supportés par les
action n aires lorsque l’action  a am en é un  bén é-
fice sign ificatif pour l’en treprise, com m e cela est
pratiqué aux États-Un is. Ces m écan ism es n ’on t
toutefois pas fait  la preuve de leur efficacité(27).
Un e telle évolution  risque de placer la relation
en tre le Con seil d’adm in istration  et l’Assem blée
gén érale su r u n  p lan  co n flict u el et  p o u rrait
con duire à un e m ultiplication  de recours con ten -
tieux n éfastes à l’en treprise.

Pour la m êm e raison , l’In stitu t Mon taign e con si-
dère que la m ise en  place en  Fran ce d’un e procé-
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in dépen dan t. Ain si, la ch arte du fon ds de pen sion
am éricain  TIAA-CREF in dique :
■ The Board should be com posed of a subst a n-
t ia l m a jorit y of ind epend ent  d irect ors;
■ The Board com m ittee structure should include
audit, com pensation and nom inating and /or
governance com m ittees consisting entirely of
independent directors;
■ Independence m eans no presen t  or form er
em ploym ent by the com pany or any significant
financial or personal tie to the com pany or its
m anagem ent that could com prom ise t he d irec-
t or’s ob ject ivit y  a nd  loya lt y t o t he sha re-
hold ers. An independent director does not regu-
larly perform  services for the com pany, if  a
disinterested observer would consider the rela-
tionship m aterial. […]. However, a director m ight
be considered independent if it is clear to TIAA-
CREF that the person is involved in com m ercial
transactions that are being carried out at arm ’s
length in the ordinary course of business and
the relationship should not interfere with indi-
vidual’s ability to exercise independent judg-
m ent.

Au  Ro yau m e-Un i, la  d ist in ct io n  essen t ielle
en t re les adm in ist rateu rs repose su r leu r carac-
t ère Executive o u  non executive, c’est -à-d ire
l’exercice ou  n on  d ’u n e fon ct ion  de d irect ion
dan s l’en t rep rise. La n o t ion  d ’in dép en dan ce
est égalem en t présen te m ais sem ble quelque peu
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d’in dépen dan ce des m em bres du Con seil et privi-
légie un e approch e basée sur la n otion  de con flit
d’in térêts(28).

Independant Director aux États-Unis, 
non executive and Independant en 
Grande-Bretagne

Dan s un  con texte m arqué par l’éclatem en t de
l’act ion n ariat , la  réso lu t ion  d u  p rob lèm e d e
l’agence(29), c’est-à-dire le con trôle du m anagem en t
par les action n aires est la question  cen trale du
gouvern em en t d’en treprise. Le Board of directors
est  l’organ e social ch argé de ce con trôle. Pour
garan tir que le Board n e soit  pas détourn é par le
m an agem en t, les règles am éricain es, au trefois
peu con traign an tes, son t de plus en  plus struc-
turées autour de la n otion  d’adm in istrateur dit
in dépen dan t. La loi Sarbanes-Oxley stipule que
les Com ités d’audit de toute société soien t exclu-
sivem en t com posés d’adm in istrateurs in dépen -
d an t s. Les règles d e co tat ion  d es p rin cip au x
m arch és am éricain s repren n en t et précisen t ces
dispositions(30) (s’agissan t notam m en t des Com ités
de rém un ération s).

Les Codes de gouvern em en t adoptés de m an ière
croissan te par les in vest isseurs in st itu t ion n els
am éricain s les p lus im portan ts son t égalem en t
structurés au tour de la n otion  d’adm in istrateur
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dépen dan ts et aucun  m an dataire social au  sein
du  Com ité des com ptes, un e m ajorité d’in dé-
pen dan ts et  aucun  m an dataire social au  sein  du
Com ité des rém un ération s.

La défin it ion  de l’in dépen dan ce a con n u  égale-
m en t  dan s les rapports Vién ot  et  Bou ton  des
évolu t ion s sign ificat ives, qu i tém oign en t  de la
d ifficu lté à cern er la n ot ion  dan s u n e défin i-
tion  un ique. Le rapport Vién ot I précise que “l’ad-
m inistrateur indépendant peut être défini com m e
une personne qui n’a aucun lien d’int érêt  d irect
ou  ind irect avec la société ou les sociétés de
son groupe et qui peut ainsi être réputée parti-
ciper en toute objectivité aux travaux du Conseil”.
Dan s la  co n t in u it é d u  rap p o rt  Vién o t  II, le
rapport  Bou ton  én on ce quan t  à lu i : “un adm i-
nistrateur est indépendant lorsqu’il n’entretient
aucune relation de quelque nature que ce soit
a vec la  sociét é, son  groupe ou sa  d irect ion
qui puisse com p rom et t re l ’exercice d e sa
libert é d e jugem ent ”(32).

Le rap p o rt  Bo u t o n  acco rd e u n  d egré élevé d e
libert é au  Con seil lu i-m êm e p ou r d ét erm in er
si u n  ad m in ist rat eu r p eu t  o u  n o n  êt re q u ali-
fié  d ’in d ép en d an t  et  rem arq u e : “Il appar-
tien t au Conseil d’adm inistration  sur propo-
sit ion  du Com ité des nom inations d’exam iner
au cas par cas la situation  de chacun de ses
m em bres au regard des critères (… ) puis de
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effacée par la distin ction  prin cipale. Le Combined
Code du London Stock Exchange précise(31) :

■ The Board should include a balance of executive
and non-executive directors (including independent
non-executive) so that no individuals or small group
of individuals can dom inate the Board’s decision
taking;
■ There should be a  st rong and  independent
non executive elem ent on the Board, with a reco-
gnised  senior m em ber other than the chair-
m an to whom  concerns can be conveyed

L’administrateur indépendant vu de France

En  Fran ce, à la suite des rapports Vién ot et Bouton ,
un e atten tion  croissan te a été portée à la n otion
d’adm in istrateur in dépen dan t. Le n om bre souh ai-
table d’adm in istrateurs in dépen dan ts au  sein  du
Con seil et de ses com ités est en  con stan te augm en -
tation . Ain si, selon  le rapport Vién ot I (1995), “il
est souhaitable que chaque Conseil d’une société
cotée com porte au m oins deux adm inistrateurs
indépendants”. Quatre an s plus tard, le rapport
Vién ot II fixe l’objectif d’un  tiers. En fin , le rapport
Bouton  (2002) con sidère que les adm in istrateurs
devraien t, pour m oitié, être in dépen dan ts dan s
les sociétés au capital dispersé et dépourvues d’ac-
tionnaires de contrôle. Il précise également les propor-
tions d’indépendan ts au sein  des com ités : 2/3 d’in -
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pratiques d’évaluation du gouvernement d’entreprise
qu’adopten t  de m an ière croissan te les acteurs
privés in fluen ts (agen ces de n otation (33), in ves-
tisseurs…). Com m e le prévoit le rapport Bouton ,
ch aque société cotée devrait  don c préciser dan s
le docum en t de référen ce ou le rapport an n uel
le statu t de ch aque adm in istrateur au  regard du
critère d’in dépen dan ce, qui doit  lu i-m êm e faire
l’objet d’un e défin ition  précise et circon stan ciée.

Pourtan t, la ten tation  de faire de l’adm in istra-
teu r in dépen dan t  l’élém en t  essen t iel du  bon
gouvern em en t des en treprises doit, pour l’In stitut
Mon taign e, être écartée.

Plu sieu rs co n sid éra t io n s lu i p ara issen t  m ili-
t er  en  ce sen s. En  p rem ier lieu , la  réa lit é d e
l ’in d é p e n d a n c e  e s t  d i f f i c i l e  à  a p p r é c ie r.
L’in d ép en d an ce est  u n e n o t io n  la rgem en t

su b ject ive .  La  d iver -
si t é  d es l ien s  éven -
t u els d e  d ép en d an ce
q u i  p e u v e n t  e x i s t e r
en t re u n  ad m in ist ra-
t e u r,  u n e  e n t r e p r ise

et / o u  ses d ir igean t s n e p eu t  êt re  en ferm ée
d an s u n e d éfin it io n  u n iq u e. De n o m b reu x
cas récen t s o n t  m o n t ré q u e les ad m in ist ra-
teu rs d its in dépen dan ts peuven t  êt re en  réalité
les p lu s d ép en d an t s d u  PDG, d u  fa it  d e rela-
t io n s d ’am it ié p ar exem p le. O n  rem arq u era
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porter à la connaissance des actionnaires dans
le rapport  annuel et  à l’Assem blée générale
lors de l’élection des adm inistrateurs les conclu-
sions de son  exam en de telle sorte que l’iden-
t if icat ion  des adm in istrateurs indépendants
ne soit  pas le fait  de la seule direction  de la
société m ais du Conseil lui-m êm e. Le Conseil
peut estim er qu’un adm inistrateur, bien  que
rem plissant les critères ci-dessous, ne doit  pas
être qualif ié d’indépendant com pte tenu de sa
situation  particulière ou de celle de la société,
eu égard à son  actionnariat ou pour tout autre
m otif , et  réciproquem ent”.

Une approche adaptée au contexte français ?

L’In stitut Mon taign e con sidère qu’un e approch e
étroite, fon dée sur des critères stricts de défin i-
tion  de l’in dépen dan ce et des exigen ces quan ti-
fiées et  un iform es d’adm in istrateu rs in dépen -
dants au sein  du Conseil, n ’est pas toujours la mieux
adaptée au  con texte fran çais.

La présen ce d’adm in istrateurs réellem en t in dé-
pen dan ts au sein  du Con seil con tribue au con trôle
efficace des dirigean ts et à la protection  des action -
n aires m in oritaires. Elle est , au  surp lus, in dis-
pen sable si l’on  en ten d préserver la coh éren ce
de l’approch e fran çaise du gouvern em en t d’en -
treprise avec les n orm es an glo-saxon n es et  les
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réduit le nom bre de sièges ouverts aux actionnaires.
Il paraît  peu opportun  de se priver de leur exper-
tise et de leur im plication , en  particulier au  sein
des com ités du  Con seil. L’In st itu t  Mon taign e
souh aite rappeler que la qualité d’action n aire,
c’est-à-dire le lien  de propriété avec l’en treprise,
con stitue souven t la m eilleure des garan ties face
à d’éven tuelles dérives m an agériales. Noton s du
reste qu’aux États-Un is, un  action n aire déten an t
jusqu’à 10 % du capital peut être in dépen dan t.

L’In stitut Mon taign e con sidère que l’engagem ent
personnel de l’administrateur, complété par la décla-
ra t ion des lien s présen ts ou passés avec l’en tre-
prise et/ou ses dirigean ts doit être privilégié pour
caractériser l’in dépen dan ce. Le m odèle de cette
“déclaration  d’indépendance” pourrait être recher-
ch é par an alogie avec la p rat ique des arbit res
in tern ation aux.

L’In stitut Mon taign e soulign e en fin  que cet in stru-
m en t doit  être apprécié au  regard de l’existen ce
d’autres règles de droit . Ain si, les con flits d’in té-
rêts fon t déjà en  Fran ce l’objet d’un e réglem en -
tation  stricte. Au con traire des États-Un is, la loi
en cadre étroitem en t les con ven tion s en tre les
dirigean ts et la société.

S’agissan t plus particulièrem en t des sociétés ou
existen t  un  ou  p lusieu rs act ion n aires de réfé-
ren ce, l’in stauration  d’un  Com ité des con ven -
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ain si que le Board d’En ron  com ptait un  n om bre
t rès élevé d ’ad m in ist rat eu rs “in d ép en d an t s”.

En  secon d lieu , le risque est gran d que l’accen t
m is su r l’exigen ce d ’in d ép en d an ce n ’éclip se
d’autres im pératifs, tels la com pétence et l’im -
plicat ion des adm in istrateurs dan s les travaux du
Con seil. L’efficacit é du Conseil d’adm inist ra-
t ion repose sur un équilibre ent re m em bres
indépendants et  m em bres “liés” à l’entreprise.
Il n ’est  pas toujours certain  qu’un  adm in istra-
teur in dépen dan t pu isse con n aître en  profon -
deur la situation  réelle de l’en treprise. À ce sujet,
un e étude m en ée par l’Un iversité de Melbourn e
et Corporate Governance International (association
d’action n aires) m on tre que les sociétés austra-
lien n es dirigées par un  Board con stitué m ajori-
tairem en t d’adm in istrateurs in dépen dan ts on t
tendance à sous-perform er le m arché. L’explication
avan cée par les ch erch eurs t ien t au  fait  que le
critère d’in dépen dan ce ten d à se substituer aux
qualification s réelles des adm in istrateurs. Un e
étude, m en ée sur un e lon gue période (1985-1995)
au x États-Un is et  su r p lu s de 900 en t rep rises
cotées, con clut à l’absen ce de corrélation  en tre
le degré d’indépendance du Board et la perform ance
de l’en treprise sur le lon g term e(35).

En  troisièm e lieu , la m ultiplication  du n om bre
d’adm in istrateurs in dépen dan ts, con juguée avec
la n écessaire lim itation  du form at des Con seils,
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m en t de lien s h istoriques ou  de part icipation s
croisées en tre en treprises et n ’est pas en  elle-m êm e
source de conflits d’in térêts. Néan m oin s, l’In stitut
Mon taign e con sidère que cette pratique devrait
êt re lim itée au x Con seils des sociétés ayan t
en tre elles des liens capitalist iques significat ifs.
Dan s tous les autres cas, il n e sem ble pas qu’elle
puisse se justifier sur le lon g term e. Elle alim en te
au  su rp lus des crit iques aisées su r un  p réten du
arch aïsm e du capitalism e fran çais, n otam m en t
dan s la p resse an glo-saxon n e(36).

L’In st itu t  Mon taign e fait  don c les p roposit ion s
su ivan tes :

›Déclaration des liens d’intérêts éventuels, présents
ou passés, des administrateurs avec la société
et/ ou ses dirigeants et déclaration d’indépen-
dance pour les administrateurs considérés comme
indépendants.

› Création, dans le cas d’une société contrôlée,
d’un Comité des conventions au sein du Conseil,
chargé de se prononcer sur les relations entre la
société et l’actionnaire de contrôle.

›Nomination d’un “Collège des censeurs” chargé
notamment de veiller au respect des bonnes
pratiques en matière de gouvernement d’entre-
prise.
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t ion s est  possible et  doit  être en couragée pour
ren forcer les m écan ism es de protection  des action -
n aires m in oritaires. Ce Com ité devrait  être saisi
de l’en sem ble des question s  con cern an t les rela-
tion s en tre l’en treprise et son  ou ses action n aires
de référence. Il ne pourrait être présidé par un manda-
taire social.

En fin , il pourrait  être u tile de ren ouer avec l’in s-
t itu tion  du  “Collège des cen seurs” - n aguère en
usage dan s certain s secteurs (ban ques et  socié-
tés d’assuran ce n otam m en t). Le rôle des cen seurs
est gén éralem en t “un  rôle de surveillan ce de tout
ou partie de la gestion ” (Alain  Vian dier). Au-delà
des m ission s qui leur on t été tradition n ellem en t
im parties (par exem ple surveillan ce de l’exécu-
tion  des statu ts ou  du  règlem en t in térieur), le
Collège des cen seurs pourrait  n otam m en t s’as-
su rer d u  resp ect  p ar l’en t rep rise d u  Cod e d e
gouvern em en t don t ce rapport précon ise la m ise
en  p lace et , le cas éch éan t, porter à la con n ais-
san ce d u  Con seil et  d e l’Assem blée gén érale
toutes les observation s qui lu i paraîtraien t u tiles
dan s ce dom ain e.

Administrateurs croisés

La prat ique des “adm in ist rateu rs croisés” est
en core répan due parm i les p lus gran des socié-
tés fran çaises. Cette situation  résu lte gén érale-
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en treprises cotées les plus im portan tes, leur fon c-
tion n em en t a été largem en t décrit et n ’appelle pas
de com m en taire particulier.

Au-delà de son  attach em en t au prin cipe de collé-
gialité des travaux du Con seil, rappelé plus h aut,
que la m ult ip licat ion  des com ités n e doit  pas
con duire à perdre de vue, l’In stitu t Mon taign e
souhaite in sister sur un  poin t touchan t à la com po-
sit ion  des com ités. Diverses règles am éricain es
(SOA, NYSE) im posen t  aux en treprises am éri-
cain es un  Com ité d’audit com posé exclusivem en t
d’adm in istrateurs in dépen dan ts. La tran sposition
rigide de ces règles revien drait à priver le Com ité
d’audit d’un e expertise particulièrem en t précieuse.
Il est d’ailleurs à n oter que les en treprises am éri-
cain es son t d’ores et déjà in terven ues auprès des
autorités de place afin  d’assouplir un e réglem en -
tation  jugée trop con traign an te.

2.2.3. Le fonct ionnement  du Conseil

Les rapports Vién ot et Bouton  on t largem en t en ri-
ch i la réflexion  sur le fon ction n em en t du Con seil
- n otam m en t en  ce qui con cern e la n écessaire
évaluation  de ses travaux, qui doit être en coura-
gée et systém atisée.

L’In stitut Mon taign e rappelle que la con n aissan ce
de la com position  du Con seil est un  élém en t d’ap-
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› Interdiction des administrateurs croisés entre
sociétés cotées hors lien de capital significatif.

Administrateurs créanciers

L’In stitut Mon taign e a débattu de l’opportun ité de
la présen ce de représen tan ts des créan ciers de l’en -
treprise au sein  du Con seil. S’il est vrai qu’ils appor-
ten t souven t un e com péten ce fin an cière in dis-
pen sable au bon  fon ction n em en t du Con seil, leur
présence renforce le risque d’un conflit d’intérêts entre
le rôle du créancier et le devoir de loyauté du Conseil
d’adm in istration  à l’égard des actionnaires, notam -
m en t en  période de crise de trésorerie. L’In stitut n ’a
pas estim é devoir tran ch er catégoriquem en t dan s
un  sen s ou dan s l’autre, m ais in siste sur la n éces-
sité d’être particulièrem en t atten tif aux situation s
de con flits d’in térêts poten tielles en  pareil cas.

2.2.2. Les comités du Conseil

Les rapports Vién ot I & II et Bouton  on t recom -
m an dé la m ise en  place au sein  du Con seil d’ad-
min istration  de comités spécialisés dans les comptes
de l’en treprise (“Com ité des com ptes” ou “Com ité
d’audit”), la rém un ération  des dirigean ts (“Com ité
des rém un ération s”) et la n om in ation  des diri-
gean ts et des adm in istrateurs (“Com ité des n om i-
n ation s”). Ces com ités se son t im posés au sein  des
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de l’en treprise. En  effet , la n écessaire flexibilité
des règles d’organ isation  de l’en treprise n e doit
pas con duire à un  recul vers le précaire et le con fi-

den tiel des prin cipes fixés
par le règlem en t in térieur.
Ch aque fois que cela est
possible, la stabilité et la
publicité de ces prin cipes
devron t être rech erch ées.

En fin , il appartien drait
au  Collège des cen seurs

– ou, à défaut, à un  adm in istrateur spécialem en t
désign é à cette fin  – de veiller à la stricte exécu-
tion  des disposition s du règlem en t in térieur.

›Généralisation et publicité du règlement intérieur
du Conseil d’administration, définissant notamment :
les périmètres de responsabilité des dirigeants et du
Conseil, les devoirs des administrateurs, le mode de
fonctionnement du Conseil et de ses comités, les
moyens mis à la disposition du Conseil et les délais
de transmission des documents au Conseil.

Motivation des votes

Le secret  des délibération s du  Con seil reste un
prin cipe n écessaire à la con duite des affaires. Il
con tribue à l’existen ce de réels débats au  sein
du  Con seil et  n e doit  pas être rem is en  cause.
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préciation  in dispen sable pour les in vestisseurs. Il
recom m an de que les sociétés côtées in form en t
systém atiquem en t et im m édiatem en t le m arch é
de la dém ission  d’un  adm in istrateur.

Règlement intérieur

Des efforts de norm alisation  des travaux du Conseil
pourraien t n éan m oin s con tribuer à ren forcer son
efficacité.

Un e avan cée sign ificative pourrait  être réalisée
en  obligean t les sociétés à doter leur Con seil d’ad-
m in ist rat ion  d ’un  règlem en t  in térieu r adap té
(pratique existan te m ais n on  gén éralisée). Le règle-
m en t in térieur devrait n otam m en t défin ir le m ode
de fon ction n em en t du  Con seil, son  “dom ain e
réservé”, en  particulier par rapport aux dirigean ts
(par exem ple, le seuil d’en dettem en t, les garan -
ties pouvan t être fourn ies), les m oyen s don n és
aux admin istrateurs dans l’accomplissement de leur
m ission , ain si que les délais de tran sm ission  préa-
lable au Con seil des docum en ts utiles à ses déli-
bération s.

L’existen ce du règlem en t in térieur pourrait  être
prévue dan s les statu ts de l’en treprise, d’où il t ire-
rait  sa portée juridique. Les disposition s du règle-
m en t in térieur devraien t être ren dues publiques
- sauf exception  justifiée par la situation  propre
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Le rapport Vién ot II m arque un e évolution  sign i-
ficative : “Il appartiendrait ensuite au Conseil (…)
de s’interroger sur l’intérêt de séparer ou de cum u-
ler les fonctions au regard de ses caractéristiques
propres”. Le rapport Bouton  n e privilégie quan t
à lu i aucun e approch e.

La loi du 15 m ai 2001, relative aux “Nouvelles régu-
lations économiques”, introduit la possibilité de disso-
cier les fon ction s de Présiden t et de Directeur gén é-
ral. Pourtan t, en  2002, cette évolution  n ’a guère été
suivie d’effets : parm i les sociétés du CAC 40, un e
seule a usé de cette possibilité(37).

L’exercice dissocié du pouvoir est la form e dom i-
n an te en  Gran de Bretagn e et le Combined Code
rem arque : “There are two key tasks at the top of every
public company – the running of the Board and the execu-
tive responsibility for the running of the company’s
business. There should be a clear division of responsi-
bilities at the head of the company which will ensure
a balance of power and authority, such that no one
individual has unfettered powers of decision.” Aux
États-Unis, en revanche, pour les trois-quart des socié-
tés du S&P 500, les fon ction s de PDG et Ch airm an
son t exercées par la m êm e person n e. On  observe
toutefois actuellem ent un  m ouvem ent très m arqué
vers la séparation  des fon ction s(38).

Le cum ul des fon ction s peut être dom m ageable
lorsque le Présiden t-directeur gén éral exerce un e
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Afin  de ren forcer le devoir d’im plication  des adm i-
n istrateurs dan s les débats du Con seil, n otam m en t
lors des m om en ts les plus im portan ts de la vie de
l’en treprise, l’In stitut Mon taign e con sidère que la
m otivation  des votes des adm in istrateurs devrait
être dan s certain s cas obligatoire. Telle est d’ailleurs
déjà le cas en  m atière d’offre publique (Règlem en t
COB n ° 2002-04, art. 12). Le règlem en t in térieur
pourrait, de m an ière plus générale, prévoir les situa-
tion s et occurren ces exigean t un  vote m otivé (par
exem ple, pour les opérations de croissance externe).

› Obligation de motivation des votes au sein du
Conseil pour les délibérations engageant signifi-
cativement l’avenir de la société (opération de crois-
sance externe par exemple).

2.3. Les dirigeants

2.3.1. La dissociat ion des fonct ions de
Président  et  de Directeur général

On  le sait  : le pouvoir dan s l’en treprise fran çaise
s’exerce fréquem m en t seul. À cet égard, le rapport
Vién ot  I rejet te tou te idée de d issociat ion  des
fon ction s de Présiden t et  de Directeur gén éral :
“Gestion et contrôle form ent un tout. Au Conseil
de se constituer et de s’organiser de m anière à
exercer avec diligence l’ensem ble de ses m issions”.
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tou jou rs été p lein em en t  app réh en dée par les
adm in istrateurs et les dirigean ts. Elles n ’on t dès
lors que peu d’effets dissuasifs sur les com porte-
m en ts. Le con traste est  frappan t avec la situa-
tion  an glo-saxon n e où la con scien ce des devoirs
propres aux m an dataires sociaux et au Con seil est
sign ificativem en t plus élevée.

Plusieurs éléments expliquent sans doute cette situa-
tion . En  prem ier lieu , il est certain  que l’absen ce
à ce jou r de p récéden t  sign ificat if de m ise en
cause de la respon sabilité du Con seil d’adm in is-
tration  n ’a pas perm is d’alerter les adm in istra-
teurs de l’étendue de leur responsabilité. En  second
lieu , les m oyen s lim ités don t disposen t les auto-
rités de place con tin uen t à con train dre fortem en t
les possibilités d’in vestigation .

Toutefois, il est  clair que sous l’in fluen ce n otam -
m en t des pratiques an glo-saxon n es, les con ten -
tieux se m ultiplieron t au cours des an n ées à ven ir.

Dan s cette perspective et com pte ten u de l’im -
portan ce des risques en courus, il con vien t  de
clarifier la possibilité pour l’en treprise de pren dre
en  ch arge les assuran ces respon sabilité civile des
adm in ist rateu rs. C’est  du  reste ce que recom -
m ande très récem m ent le rapport Higgs en  Grande-
Bretagn e. En  effet , cet te dém arch e est  au jour-
d ’h u i, en  Fran ce, fragile su r le p lan  ju rid ique
(possibilité de poursuite pour abus de bien  sociaux).
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autorité san s partage sur le Con seil et procède à la
n om in ation  d’adm in istrateurs in dépen dan ts qui
lui sont ainsi redevables de leur siège. C’est alors l’équi-
libre de l’ensemble de l’édifice du gouvernement d’en-
treprise qui peut être rom pu.

À la lum ière de ces réflexion s, l’In stitut Mon taign e
con sidère que, s’il n ’est pas souh aitable de dicter
aux en treprises leur ch oix en  la m atière, le cum ul
des fon ction s de Présiden t et de Directeur gén é-
ral d’une en treprise cotée, in ternationale et de taille
im portan te, devrait  au  m in im um  être justifié.

Mise en cause de la responsabilité des
dirigeants

Le cadre juridique fran çais offre aujourd’h ui un e
large gam m e de disposition s perm ettan t de m ettre
en  cause la respon sabilité des organ es dirigean ts
et du  Con seil d’adm in istration  en  particulier. À
titre d’exem ple, on  peut citer les san ction s pén ales
(abus de bien s sociaux, présen tation  de faux bilan
ou diffusion  de fausses in form ation s) ou en core
les san ction s civiles liées à l’application  des articles
180 et su ivan ts de la loi du  15 jan vier 1985 aux
dirigean ts (y com pris aux dirigean ts de fait) dan s
le cadre des procédures de redressem ent ou de liqui-
dation  judiciaire.

Pourtan t, la portée de ces disposit ion s n ’a pas
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Les sch ém as d e rém u n érat ion  d es d irigean t s
peuven t, et  doiven t, gagn er en core en  tran spa-
ren ce vis-à-vis des action n aires. La fixation  des
rém un ération s par un  com ité ad hoc n ’est pas la
pan acée(39) et  l’obligation  de tran sparen ce reste
le m eilleur frein  aux excès.

Les dern ières an n ées on t été m arquées par l’aug-
m en tation  m assive de la part variable (prim es et
bon us) et de la rém un ération  versée sous form e
d’option s, afin  de m ieux align er les in térêts des
m an agers sur ceux des action n aires. Aux États-
Un is, cette évolution  a san s n ul doute largem en t
con tribué à orien ter les ch oix des dirigean ts vers
la valorisation  à court term e du cours de bourse
de l’en treprise. À la suite du rapport Bouton , il
con vien t de rappeler que le droit  fran çais (fisca-
lité des option s, in terdiction  du repricing en  cas
de baisse u ltérieure du cours de l’action , lim ita-
tion  de la décote par rapport au  cours de bourse
au moment de l’attribution  des options, in terdiction
pour la société de consen tir des prêts aux dirigean ts
et aux adm in istrateurs) lim ite les risques de dérive
– à l’in verse de la réglem en tation  am éricain e.

Il est clair que les m écan ism es de rém un ération
optim aux varien t selon  l’in dustrie, l’en viron n e-
m en t com pétit if ou  en core la situation  propre
de l’en treprise. Il con vien t don c de laisser la plus
gran de latitude au  Con seil d’adm in istration  et
au  Com ité des rém un ération s dan s la défin ition
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L’In stitut Mon taign e con sidère que cette pratique
est légitim e et doit être n on  seulem en t con fortée
m ais clairem en t autorisée. L’assurance est la con tre-
partie d’un e im plication  ren forcée des adm in is-
trateurs dan s la vie de l’en treprise. Elle fait don c,
d’un e certain e m an ière, partie des m oyen s m is à
leur disposition  pour l’exercice de leur m ission .
Néan m oin s, le m ain tien  d’un e fran ch ise, équiva-
len te par exem ple à quelques an n ées de jeton s de
présen ce, paraît  in dispen sable. En  cas de faute
pén ale ou de faute lourde, n on  couvertes par l’as-
surance, l’entreprise conserve la possibilité de se retour-
n er con tre le ou les adm in istrateurs fautifs.

›Sécurisation juridique de la prise en charge par l’entre-
prise des frais d’assurance des administrateurs, sous
réserve d’une franchise à la charge des administrateurs.

2.3.2. Rémunérat ion des dirigeants

La rém un ération  des d irigean ts occupe depuis
quelques an n ées un e place con sidérable dan s le
débat public français. Ces préoccupations ont récem-
m en t trouvé un e traduction  législative (loi NRE).
L’im pératif de tran sparen ce est désorm ais large-
m en t accepté. En  don n an t au Com ité des rém u-
n ération s, com posé m ajoritairem en t d’adm in is-
trateurs indépendants, la responsabilité de déterminer
les con dition s de rém un ération  des dirigean ts, le
rapport Bouton  s’in scrit dan s cette logique. 
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n ération  des dirigean ts ain si que le rapport en tre
la rém un ération  reçue et  le m on tan t m axim al
qui aurait pu être attribué. Un e telle évolution  n e
peu t  que con tribuer à un e m eilleu re p rise en
com pte de la perform an ce réelle des dirigean ts,
lim itan t ain si les débats parfois artificiels sur le
n iveau in trin sèque de leur rém un ération , et serait
en  retour le sign e d’un e loyauté ren forcée vis-à-
vis des in térêts de l’action n ariat.

› Prise en compte renforcée des objectifs de long
terme de l’entreprise dans la rémunération des diri-
geants et limitation des critères liés au cours de
bourse.

›Communication détaillée dans le rapport annuel
des critères et principes servant de base au calcul
de la rémunération individuelle des dirigeants.

Les tran saction s des adm in istrateurs et des diri-
geants sur les titres de l’entreprise délivrent au marché
des sign aux précieux. C’est la raison  pour laquelle
elles fon t l’objet d’un e publication  systém atique
dan s le m on de an glo-saxon  (SEC, presse fin an -
cière). Il est vrai que les disposition s relatives à
la publicité des tran saction s en  vigueur on t pu
être con tourn ées(41). Nom bre de dirigean ts am éri-
cain s on t ven du des m on tan ts élevés d’action s
tout en  assuran t leurs em ployés de la bon n e san té
de la société. Néan m oin s, le p rin cipe reste au
cœ ur des mécanismes de protection des investisseurs
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des m écan ism es de rém un ération  des dirigean ts,
tout en  les en couragean t à recourir de façon  systé-
m atique aux services d’experts in dépen dan ts.

Quelques prin cipes d irecteurs devraien t  pour-
tan t guider les en treprises dan s les ch oix qu’elles
opèren t dan s ce dom ain e.

L’In stitut Mon taign e con sidère que l’align em en t
de la rém un ération  des dirigean ts sur la perfor-
m an ce à lon g term e de l’en treprise devrait  être
ren forcé. Plusieurs pistes pourraien t être explo-
rées par les Com ités de rém un ération  :
■ Utilisation  accrue de critères d’évaluation  de la
perform an ce basés sur les fon dam en taux de l’en -
t rep rise - p ar op p osit ion  à des object ifs fixés
un iquem en t en  term e de valeur boursière - qui
peuven t n ’être pas seulem en t fin an ciers ou com p-
tables (p ar exem p le, les résu ltat s obten u s en
m atière de R&D s’agissan t des en treprises in n o-
van tes) ;
■ Attribution  d’action s de l’en treprise de préfé-
ren ce aux option s(40) – à con dition  que ces attri-
bution s s’im puten t sur la rém un ération  en  n um é-
raire ;
■ Évaluat ion  des critères de perform an ces su r
plusieurs an n ées.

L’In stitu t Mon taign e recom m an de égalem en t la
com m un ication  aux action n aires des prin cipes
et critères qui déterm in en t le n iveau de rém u-
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2.4. La société et  l’informat ion
financière

2.4.1. Conseil d’administ rat ion et
informat ion financière

La com m un ication  vers le m arch é en gage dura-
blem en t l’en treprise et  revêt  ain si un e im por-
tan ce con sidérable.

Certain s con sidèren t  qu’un e im plication  forte
du Con seil d’adm in istration  est in dispen sable,
allan t m êm e jusqu’à proposer le rattach em en t
au  Con seil des équ ipes ch argées des relat ion s
avec les in vestisseurs(43).

L’In st itu t  Mon taign e n e con sidère pas qu’un e
im plication  a priori du Con seil d’adm in istration
avan t ch aque com m un ication  vers le m arch é soit
à rech erch er n i réalisable en  pratique.

Trois prin cipes pourraien t à cet égard guider les
réflexion s fu tures :
■ La com m un ication  fin an cière doit, d’un e façon
gén érale, d em eu rer u n e resp on sab ilit é d e la
Direction  gén érale et de ses équipes ;
■ Un e com m un ication  effectuée im m édiatem en t
après un  Con seil d’adm in istration  devrait  faire
l’objet d’un e approbation  par le Con seil ;
■ Le Con seil d’adm in istration , dan s son  en sem ble,

II. POUR UNE ENTREPRISE MIEUX GOUVERNÉE :
EFFICACITÉ ET TRANSPARENCE

79

aux États-Un is, où  il est fait  un  large usage des
déclaration s des dirigean ts, facilem en t accessibles
en  lign e depuis l’en sem ble des sites boursiers.

En  Fran ce, la recom m an dation  COB n ° 2002-01
organ ise un e publicité en  bloc à la fin du sem estre
des tran saction s réalisées sur les titres de l’en tre-
prise par ses m an dataires sociaux. Il con vien t de
raccourcir ce délai (les États-Un is, déjà dotés de
d isposit ion s pou rtan t  beaucoup  p lu s con trai-
gnantes, les ont encore renforcées : raccourcissement
par la loi Sarbanes-Oxley des délais de publica-
tion s des ch iffres relatifs aux ach ats et aux ven tes
de titres par les collaborateurs qualifiés).

Les disposition s existan tes, im m édiatem ent  après
leur exécution, devraien t être ren forcées et com plé-
tées par un e obligation  de publicité des tran sac-
t ion s des d irigean ts, des adm in istrateurs et  de
leurs proch es sur les titres de la société et  leurs
dérivés. À la lum ière des affaires récen tes, l’In stitut
Mon taign e con sidère en  effet que les bén éfices
d’une pleine transparence concernant les transactions
des m an dataires sociaux fon t plus que com pen -
ser les risques d’un e m auvaise in terprétation  de
ces tran saction s par le m arch é.

› Publicité des transactions sur titres et dérivés des
titres de la société réalisées par les dirigeants, 
les administrateurs et leurs proches dès leur exécution.
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m er de la n atu re de ces risques, et  des con sé-
quen ces qui s’attach en t à leur m atérialisation . Les
services d ’au d it  in t ern es so n t  u n  m o yen  d e
con n aissan ce et  don c de m aîtrise de ces risques.

À la fin  de l’an n ée 2001, 90 % des en treprises du
CAC 40 et 70 % des in scrites au SBF 120 disposaien t
d’une structure d’audit in terne. Il est souhaitable que
les en treprises qui n ’en  disposen t pas revoien t
annuellement la pertinence et l’efficacité des moyens
altern atifs d’évaluation  de leurs risques(44).

L’In stitut Mon taigne ne considère pas que les struc-
tures d’audit in tern e doiven t être de m an ière systé-
m atique rattach ées au Con seil d’adm in istration . Il
paraît, en  effet, im portan t de n e pas tran sform er le
Conseil d’adm in istration  en  une direction -bis. Pour
s’acquitter des missions dont il est investi, les services
d’audit in terne devraien t être rattachés directem en t
à la direction  de l’en treprise. Toutefois, le Com ité
d’audit devrait pouvoir s’en treten ir avec le Directeur
de l’audit in tern e h ors la présen ce de la Direction
gén érale et com m an der des études pon ctuelles qui
n ’auraien t pas été in scrites dan s le plan  d’audit.

2.4.2. Le champ de l’informat ion
financière

La q u est io n  d es in fo rm at io n s fin an cières
com m un iquées au  m arch é n e relève pas d irec-

II. POUR UNE ENTREPRISE MIEUX GOUVERNÉE :
EFFICACITÉ ET TRANSPARENCE

81

doit être in form é de l’en sem ble des m essages déli-
vrés au  m arch é, du  “con sen sus” des an alystes et
des prin cipaux en jeux.

Comptes trimestriels

L’établissem en t de com ptes trim estriels con tri-
bue à la disciplin e fin an cière de l’en treprise et
con stitue don c un  exercice utile dan s cette m esure.
En  sen s in verse, leur publication  peut con tribuer
à un e volat ilité accrue du  cours de l’act ion  et
ren force le risque de focalisation  des dirigean ts
sur le court-term e.

L’In st itu t  Mon taign e con sidère qu’il n ’est  pas
possible de dégager un  prin cipe gén éral en  cette
m atière et  que les en treprises doiven t  décider
elles-m êm es de l’opportun ité de publier ou  n on
des com ptes t rim estriels com pte ten u  de leu r
situation  propre (par exem ple, en  cas de cotation
sur un  m arch é am éricain ).

Les risques et l’audit interne

Les risques opérat ion n els p ren n en t  un e p lace
cro issan te dan s la vie de l’en t rep rise : risq u e
social, risque “produits”, risque en viron n em en -
tal, légal ou  polit ique, etc. Les Con seils seron t
don c con duits ch aque jour davan tage à s’in for-
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détaillée, le cas éch éan t en  distin guan t les caté-
gories d ’in st ru m en ts ju rid iqu es ou  fin an ciers
con cern és et  les risques associés – devrait  être
gén éralisée. L’an alyse quan titat ive devrait  être
m en ée de façon  rigoureuse et systém atique, et
ses résultats, ain si que les h ypoth èses qui les sous-
ten den t, explicités d’un e m an ière aussi claire et
com plète que possible dan s le rapport an n uel. Il
est en  effet vain  de multiplier les prescriptions comp-
tables si le h ors bilan  ign ore pour l’essen tiel leurs
exigen ces élém en taires (sin cérité, pruden ce).

En second lieu, les instruments financiers complexes
con stituen t un  élém en t im portan t des don n ées
du h ors-bilan . Les produits dérivés son t u tilisés
de m an ière croissan te par les en treprises pour
couvrir leurs activités opération n elles ou à des fin s
d’optim isation  fin an cière. Ces produits peuven t
faire l’objet d’un e soph istication  extrêm e. Dan s
l’état actuel du droit  et  des pratiques, l’In stitu t
Mon taign e fait  le con stat de la difficulté à an aly-
ser l’exposition  d’une en treprise via ces instrum ents
à la variation  d’un  param ètre exogèn e (taux d’in -
térêt, prix des m atières prem ières, etc.). Ici en core,
l’an alyse quan titative systém atique de l’im pact
de telles variat ion s su r les com ptes devra être
rech erch ée.

En  con clusion , l’In stitut Mon taign e propose que
les réflexion s en  cours puissen t être approfon -
dies dan s deux direction s :
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tem en t de la problém atique du  gouvern em en t
d’en treprise. Les n orm es com ptables en cadren t
fortem en t  les ch oix à la d isposit ion  des d iri-
gean ts et  de leu rs Com m issaires aux com ptes.

Tou tefo is, com p te t en u  d e l’im p ort an ce d es
m arch és fin an ciers dan s la vie de l’en treprise,
l’In st itu t  Mon taign e souh aite faire les recom -
m an dation s suivan tes :

Le hors bilan

Les en gagem en ts h ors bilan , don t les m odalités
financières et juridiques peuven t être extrêm em en t
soph istiquées, on t suscité un  large débat depuis
l’affaire En ron .

Leur caractère complexe
et  h ét éro gèn e n u it
au jo u rd ’h u i à  u n e
parfaite appréh en sion
par les in vestisseurs de
la situation  financière de
l’entreprise, et des risques
auxquels elle est expo-
sée. L’Institut Montaigne
con sidère que la défi-
n it io n  p ar la  so ciét é

d’un  seuil de m atérialité du h ors bilan  – c’est-à-
dire d’un  agrégat au-delà duquel les en gagem en ts
h ors bilan  devron t  faire l’objet  d ’un e an alyse
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de la n otation  fin an cière sur la liquidité de l’en -
treprise – dès lors que les con trats de prêts com por-
ten t des clauses particulières dan s ce gen re de situa-
tion  (par exem ple, le rem boursem en t an ticipé).

›Étude par la société et publication dans le rapport
annuel de la sensibilité de sa situation de trésore-
rie à l’évolution de sa notation financière.

L’In stitut Mon taign e souh aite de plus attirer l’at-
ten tion  sur la prise en  com pte de certain s en ga-
gem en ts des en treprises en  m atière de retraites
(cas des régim es d its “de 3èm e étage”). Dan s de
n om breux cas, ceux-ci n e son t pas présen tés avec
un e clarté suffisan te pour perm ettre aux in vestis-
seurs de les pren dre en  com pte dan s leur m odèle
de valorisation . Ces en gagem en ts peuven t pour-
tan t représen ter des som m es con sidérables et avoir
des con séquen ces im portan tes et durables sur la
san té fin an cière de l’en treprise, com m e le m on tre
la situat ion  des sidéru rgistes am éricain s et  les
in quiétudes n aissan tes en  Europe(45). Ici en core, il
paraîtrait souh aitable qu’un e réflexion  approfon -
die puisse être en gagée.

Mode de communication des entreprises avec
le marché

La COB oblige à u n  recou rs systém at iq u e au
com m un iqué de presse “en  ce qui con cern e la
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›Définition par la société d’un seuil de matérialité
du hors bilan (agrégat au-delà duquel les engage-
ments hors bilan devront être détaillés).

›Étude par la société et publication dans le rapport
annuel de son exposition aux instruments finan-
ciers utilisés à des fins spéculatives.

La question de la trésorerie

L’in clusion  de clauses liées à la n otation  fin an -
cière de l’en treprise dan s les fin an cem en ts est
un e prat ique de p lus en  p lus fréquen te. Cette
p rat iq u e a facilit é l’accès des en t rep rises au x
in strum en ts de dette tout en  con tribuan t à lim i-
ter le risque des prêteurs. Mais elle peut égalem en t
déclen ch er, dan s certain es circon stan ces (voir
l’exem ple récen t de Fran ce Telecom ) des m éca-
n ism es non  an ticipés de baisse des cours. L’absence
d’in form ation  sur les con séquen ces an ticipables
d ’u n e dégradat ion  de la n o tat ion  fin an cière,
n otam m en t sur la situation  de trésorerie de l’en -
treprise, ren d difficile un e estim ation  correcte du
risque par les in vestisseurs. Les clauses des prêts
ban caires son t par n ature con fiden tielles et n e
sauraien t être ren dues publiques, sauf à vouloir
délibérém en t en courager la spéculation  des fon ds
spécialisés. En  revan ch e, il est souh aitable que soit
con n ue dan s ses gran des lign es, et explicitée dan s
le rapport an n uel, l’in ciden ce d’un e dégradation
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L’en treprise est avan t tout un e aven ture privée.
C’est don c à elle qu’il revien t au prem ier ch ef de
définir les règles de son gouvernement, dans le respect
des lois et des réglem en tation s applicables.

La lo i est  n écessaire, t an t  il est  vrai q u e les
défaillan ces récen tes des m écan ism es de con trôle
des en treprises on t des con séquen ces pour l’en -
sem ble de la collectivité. Quan d elle existe, elle
doit être claire et précise. Pour autan t, elle n e peut
con stituer le socle un ique des réform es en  cours.
Elle do it  êt re com p létée p ar des m écan ism es
d’autorégulation  détaillés, souples et  évolu tifs.

3.1. Quel édif ice normat if  pour le
gouvernement  d’ent reprise ?

Le dispositif proposé par le présen t rapport in sti-
tution n alise l’im pératif de tran sparen ce des socié-
tés cotées s’agissan t de leur choix de gouvernem ent.

3.1.1. Liberté ou cont rainte ?

Les en treprises doiven t disposer de la plus gran de
latitude pour organ iser com m e bon  leur sem ble
leur fon ction n em en t(46). Cette liberté d’organ i-
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com m un ication  de l’en treprise vers le m arch é”.
La réglem en tation  doit évoluer pour recon n aître
qu’une publication  sur le site In ternet de l’en treprise
peut avoir valeur de com m un ication  au  m arch é.
L’Autorité de m arch é devrait  offrir aux en tre-
prises la possibilité de diffuser des in form ation s
par le biais de leur site In tern et et n on  plus seule-
m en t sous form e de com m un iqué. Elle devrait ,
en  outre, assurer le référen cem en t de ces in for-
m ation s sur son  site et  favoriser leur diffusion
par des prestataires de service privés, com m e c’est
le cas aux États-Un is.
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- Des prin cipes directeurs, auxquels il appartien -
drait à chaque en treprise cotée de se con form er en
les adaptan t le cas éch éan t à sa situation  propre ;
- Des recom m an d at ion s (su r le m od èle d es
guidelines an glo-saxon s), qu i n ’on t pas valeur
obligatoire par elles-m êm es m ais in diquen t les
objectifs à at tein dre.

■ L’Autorité de m arché, qui agit par deux voies :
- À travers ses règles propres dan s les dom ain es
de sa com péten ce ;
- En  veillan t  à ce que les en treprises cotées sur
la p lace de Paris adh èren t aux disposit ion s du
Code ou , à défau t , exp liciten t  les raison s de
leur absten tion  ou  de ch oix différen ts.

Ch aque an n ée, l’Autorité pourrait  ain si publier
un  rapport  sur le gouvern em en t des en treprises
cotées perm ettan t de m esurer la m ise en  pratique
des disposit ion s du  Code.

Le dispositif repose sur un  équilibre origin al en tre
la sph ère p rivée et  la pu issan ce pu bliqu e : la
sph ère privée, après un e con certat ion  large, se
fixe ses p ro p res règles d e fo n ct io n n em en t .
L’Au torité de m arch é veille à son  app licat ion
(enforcem ent) à travers l’obligation  de publicité.
Il garan tit au surplus l’accès à l’in form ation  pour
les agen ces de n otation  du  gouvern em en t d’en -
treprise, qu i peuven t de cette façon  développer
leurs propres an alyses et  recom m an dation s.
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sation  est  un  gage de flexibilité et  d’adaptabilité
aux con train tes ch an gean tes de la vie des affaires.
Dan s u n e co m p ét it io n  d even u e glo bale, u n
gouvern em en t  in adap té peu t  con du ire à un e
fragilisation  de la situation  de l’en treprise.

Cepen dan t, en  Fran ce, m algré la m ultip lication
des rapports de p lace et  un e pression  croissan te
des in vestisseurs, l’évolu tion  des structures de
gouvern em en t est particulièrem en t len te. Com m e
le rem arque le rapport Bouton , “il existe de grandes
entreprises cotées qui ne satisfont pas encore à
certaines des règles essentielles qu’ils [les rapports
Viénot] avaient préconisées”.

San s recourir à la con train te, il est dès lors n éces-
saire d’in staurer un e obligation  de publicité vers
le m arch é, susceptible d’in citer à l’adoption  des
bon n es pratiques.

3.1.2. Quelles normes ?

Trois n iveaux différen ts pourraien t être distin gués :

■ Un Code du gouvernement de la place de Paris :
ce Code, élaboré par les acteurs de la place de Paris,
proposerait aux en treprises un  en sem ble de prin -
cipes et  de recom m an dation s de bon  gouvern e-
m en t. Le Code pourrait  com pren dre deux types
de n orm es :
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3.1.4. Quelle place pour la loi ?

L’in terven t ion  du  législateu r est  à la fo is un e
n écessité tech n ique et  un  im pératif polit ique.

Nécessité tech n ique car, depuis 1966, la loi a codi-
fié le fon ction n em en t et l’organ isation  des socié-
tés. La m odification  de ces disposition s, ou  leur
adaptation , im posen t le recours au  législateur.

Im pératif polit ique en su ite : les faillites fraudu-
leuses des an n ées 30 on t provoqué la défin it ion
par le législateur de l’abus de bien s sociaux ain si
que l’in troduction  des n otion s de régularité et
de sin cérité des docum en ts com ptables.

La réact ion  am éricain e face à des faillit es de
gran de am p leu r, q u i pou r certain es t rou ven t
leur cause dan s des com portem en ts délictueux,
vo ire crim in els,  t elle q u ’exp rim ée p ar la lo i
Sarbanes-Oxley(49), tém oign e de la force sym bo-
lique que peu t  revêt ir l’im plicat ion  du  législa-
teur. Six m ois après le vote de la loi par le Con grès,
la SEC a d’ailleu rs arrêté la p lupart  des d isposi-
t ion s tech n iques garan t issan t  sa m ise en  appli-
cat ion (50).

L’In stitu t  Mon taign e con sidère qu’un e “gran de
loi” au tour du  gouvern em en t d’en treprise n ’est
pas n écessaire. Il rem arque cepen dan t  que la
solen n ité qu i s’attach e à la loi dan s le dom ain e 
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Le dispositif proposé respecte la culture juridique
fran çaise. Il s’in scrit  dan s la “m arch e des régu-
lateurs”(47) tou t  en  garan tissan t à la n orm e du
gouvernem ent d’en treprise un  haut n iveau de flexi-
bilité et  d’adaptation  aux besoin s spécifiques de
ch aque société.

3.1.3. Quelle protect ion pour les
invest isseurs ?

Le bon  fon ction n em en t des m arch és fin an ciers,
bien  com m un  des sociétés capitalistes m odern es,
repose sur le con trôle de la fiabilité des in for-
m ation s diffusées par les ém etteurs, perm ettan t
ain si un e bon n e appréh en sion  du  risque par les
in vestisseurs. Les études académ iques(48) m on tren t
qu’un  n iveau élevé de protection  des in vestisseurs,
auquel con tribue le régu lateur du  m arch é, est
in dispen sable à un  fon ction n em en t efficien t des
m arch és de capitaux.

Pou r l’In st itu t  Mon taign e, l’in t erven t ion  d e
l’Autorité de m arch é dan s le ch am p du  gouver-
n em en t  d ’en t rep rise est  p lein em en t  légit im e.
Elle d o it  se faire p ar u n  con t rô le a posteriori
d e l’obligat ion  fait e à l’en t rep rise d e com m u -
n iq u er au  m arch é la to talit é des  in form at ion s
relat ives à  l’ap p licat ion  d es d isp osit ion s d u
Co d e (p rin cip es d irect eu rs et  reco m m an d a-
t ion s).
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t io n  p ar  rap p o rt  au x  reco m m an d at io n s d u
Com bined Code.
■ En  Allem agn e, u n  Co d e d e go u vern an ce
(Deutsche Kodex), fru it  des travaux d’un  groupe
m is en  place par le gouvern em en t, a été prom ul-
gué en  septem bre 2002. Il con train t les en treprises
cotées à pren dre position  par rapport à ses recom -
m an dation s(52).
■ Aux États-Un is, c’est  l’im plication  du  législa-
teur à travers la loi Sarbanes-Oxley qui con stitue
le fait  m arquan t dan s un  en viron n em en t aupa-
ravan t largem en t dom in é par l’au torégulation .
Les prin cipaux m arch és d’action s, le New-York
Stock Exchange et  le NASDAQ, travaillen t  à l’in -
tégration  de ces prescrip tion s dan s leurs règles
de cotation .

3.2. Quels principes pour le Code de
gouvernement  de la place de Paris ?

L’in térêt  suscité par les rapports produits par les
groupes de travail Vién ot I, Vién ot II et  Bouton
tém oign e de la vigueur de la réflexion  de la place
de Paris su r les règles du  gouvern em en t d’en -
treprise. L’évolution  des pratiques que ces rapports
on t suscité dém on tre la capacité d’en traîn em en t
q u e les so ciét és co t ées les p lu s im p o rt an t es
peuven t avoir au  sein  de la p lace. Com pte ten u
de la qualité des travaux produits et de leur coh é-
ren ce par rapport au cadre in tern ation al en  cours
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qui est  le sien  ren force la posit ion  d’un e en tre-
prise qu i respecte ces règles face aux in vest is-

seurs in tern ation aux.
Parm i les p roposit ion s
form ulées au ch apitre II,
certaines pourraient appe-
ler des évolution s légis-
latives : il en  est ain si du
renforcement des moyens
d’action  à la disposition

des action n aires m in oritaires ou du prin cipe d’im -
plication  des in vestisseurs in stitution n els.

3.1.5. Quelle art iculat ion avec les
disposit ifs ét rangers ?

Le disposit if proposé doit  être com patible avec
les d isposit ifs en  vigueur à l’étran ger. Eux aussi
reposen t  su r un  équ ilibre en tre les rôles de la
sphère privée et des pouvoirs publics. Ces approches
p ren n en t  n atu rellem en t  en  com pte les t rad i-
t ion s ju rid iques n ation ales :
■ En  Gran de-Bretagn e, le Combined Code regroupe
les recommandations définies par les rapports succes-
sifs au tou r d u  gou vern em en t  d ’en t rep rise(51)

(Cadbury, Green bury, Ham pel, Higgs, Sm ith ). 
Il fait  désorm ais part ie des règles de cotation  du
London Stock Exchange, organ ism e privé de la place
de Lon dres. Le London Stock Exchange im pose aux
en treprises qu i y son t  cotées de pren dre posi-
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dra so in  d ’évalu er le degré d ’ap p licat ion  des
recom m an dation s et  des bon n es pratiques par
les en treprises cotées ain si que l’opportun ité de
faire évoluer ces règles ou d’en  adopter de nouvelles.
La p lace devra réun ir, à in tervalle régulier, un
groupe de travail pour procéder à cette revue.
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de défin it ion , il est  im pératif de p lacer le fu tur
Code de gouvern em en t dan s la con tin u ité des
rapports Bouton  et  Vién ot.

Pourtan t , en  raison  de la solen n ité et  de la large
adh ésion  don t  doit  n écessairem en t  bén éficier
un  texte con ten an t des n orm es im portan tes pour
les en t rep rises co tées, il est  in d isp en sable de
con stru ire la légit im ité du  Code de gouvern e-
m en t sur la représen tation  la plus large des acteurs
de la p lace. Ém etteurs de tou tes tailles, in vestis-
seurs, sociétés de m arch é et  Autorité de m arch é
d evraien t  en  co n séq u en ce êt re asso ciés au x
t ravau x d ’élaborat ion  du  Code de gou vern e-
m en t. Les pouvoirs publics pourraien t  pren dre
la resp on sabilit é d e con st itu er u n  grou p e d e
travail ad hoc. En fin , com pte ten u des éch éan ces
in tern ation ales rapproch ées, un  objectif am bi-
tieux de fin alisation  des travaux devrait être fixé.

Le Code de gouvern em en t s’appliquera aux en tre-
prises cotées sur la p lace de Paris. Néan m oin s,
les recom m an dation s qu’il propose son t suscep-
t ibles d’am éliorer le gouvern em en t  des en tre-
prises n on  cotées. Celles-ci devraien t don c s’at-
t ach er  éga lem en t  à  m et t re  en  p ra t iq u e ces
disposit ion s pour ce qu i les con cern e, en  part i-
cu lier dan s la perspective d’un e cotation  fu ture.

Un e revue régulière des disposit ion s du  Code de
gouvern em en t sera organ isée. Cette revue pren -
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(1) M. Porter, Short Term  Am erica, 1991
(2) M. Albert , Capitalism e contre Capitalism e, Le Seuil, 1993  
(3) H. Han sm an n  & R. Kraakm an , The End of History for

Corporate Law, 89 Geo. L.J. 439,441 (2001)
(4) Voir par exem ple R. La Porta, F. Lopez-de-Silan es, A. Sh leifer,

Corporate Ownership around the W orld, Journ al of Fin an ce,
1999

(5) Mich ael C. Jen sen , Just say no to W all Street, Journ al of
Applied Corporate Fin an ce, Vol 14, N° 4. (Win ter 2002)
pp 41-46, accessible à h ttp://papers.ssrn .com/abstract=297156

(6) Voir Joh n  Kay, “Success in business is achieved by supplying
goods and services effectively; not by seeking to boost share
price”, Fin an cial Tim es, 29 Jan vier 2002, accessible à :
www.joh n kay.com

(7) Voir par exem ple J. Gordon , Just Say Never : an Essay for
W arren Buffett, 19 Cardozo Law Rev. 511 (1997) dispon ible
à : www.law.colum bia.edu/ lawec/

(8) A. Berle, G. Mean s, The Modern Corporation and Private
Property, 1932 

(9) Voir an alyses de l’ANSA, dispon ibles à www.an sa.asso.fr
(10) Sur le rôle du  Board dan s la création  de la con fian ce et  de

la coopération  au  sein  de l’en treprise, voir n otam m en t
M. Blair, Shareholder Value, Corporate Governance and
Corporate Perform ance : A Post-Enron Reassessm ent of The
Conventional W isdom , Georgetown  Un iversity Workin g
Paper, Septem bre 2002

(11) “Busin ess Judgm en t Rule”, Sm ith  v. van  Gorkom  (1985),
Un ocal V. Mesa Petroleum  (1985) - pour un  pan oram a de
l’évolution  de la défin ition  du rôle du Board aux Etats-Un is,
voir n otam m en t Ira Millstein , The Evolution of Corporate
Governance in the US – Briefly Told, Forum  for US-EU Legal-
Econ om ic Affairs, Rom e, 2001 accessible à : www.weil.com

(12) Param oun t Com m un ication  v. Tim e In c. (Del. 1990)
(13) Modern  Com pan y Law Review : rapport  fin al accessible

à  h t t p :/ / www.d t i.go v.u k/ cld / fin a l_rep o rt / in d ex .h t m
“GENERAL PRINCIPLES BY WHICH DIRECTORS ARE BOUND
Obeyin g th e con st itu t ion  an d oth er law fu l decision s
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A Director of a com pan y m ust act  in  accordan ce with
a) Th e com pan y’s con stitu tion , an d
b) Decision s taken  un der th e con stitu tion  (…)

an d m ust exercise h is powers for th eir proper purpose.
Prom otion of com pany’s objectives
A Director of a com pan y m ust in  an y given  case – 

a) Act in  th e way h e decides, in  good faith , would be m ost
likely to prom ote th e success of th e com pan y for th e
ben efits of its m em bers as a wh ole (…)

b) In  decidin g wh at would be m ost likely to prom ote th at
success, take account in  good faith  of all the material factors
that is practicable in  the circumstances for h im  to iden tify.

Notes
1) In  th is paragraph , th e “m aterial factors” m ean s –

a) Th e likely con sequen ces (sh ort  an d lon g term ) of th e
action s open  to th e director, so far as a person  of care
an d skill would con sider th em  relevan t; an d

b) All such  oth er factors as a person  of care an d skill
would con sider relevan t, in cludin g such  of th e m atters
in  Note (2) as h e would con sider so.

2) Th ose m atters are –
a) th e com pan y’s n eed to foster its busin ess relation sh ips,

in cludin g th ose with  its em ployees an d suppliers an d
th e custom ers for its products or services

b) its n eed to h ave regard to th e im pact of its operation s
on  th e com m un ities affected an d on  th e en viron m en t;

c) its n eed to m ain tain  a reputation  for h igh  stan dards
of busin ess con duct; an d

d) its n eed to ach ieve outcom es th at  are fair as between
its m em bers.”

(14) Les 5 prem ières fam illes con trôlen t 22 % con tre 4,1 % en
Gran de Bretagn e. M. Faccio  et  H.P. Lan g, The ultim ate
ownership of W estern European corporations, Jou rn al o f
Fin an cial Econ om ics, 2002

(15) J.M. Le Gall, Entreprise, le risque de l’indifférence, Les Éch os,
2 jan vier 2003 

(16) Vo ir p ar exem p le : Lau ren t  Coh en -Tan u gi, Marchés :
Gouvernance à l’Am éricaine, Les Éch os, 20 août 2002

(17) Voir par exem ple J. Sh in n , P. Gourevitch , How Shareholder
Reforms Can Pay Foreign Policy Dividends, Coun cil on  Foreign
Relation s, 2002, d ispon ible à : h t tp :/ /www.cfr.org/

NOTES

(18) Report  of th e High  Level Group of Com pan y Law Experts
on  a Modern  Regulatory Fram ework for Com pan y Law in
Eu ro p e ,  Bru x elles,  N o vem b re  2 0 0 2  d isp o n ib le  à :
h ttp:/ /europa.eu.in t/com m /in tern al_m arket/en /com pan y/
com pan y/m odern / in dex.h tm

(19) Mich ael C. Jen sen , Eclipse of The Public Corporation, Harvard
Busin ess Review, 1989

(20) Sur le rôle des in vestisseurs in stitution n els, voir n otam m en t
N. Min ow & R. Mon ks, Power and Accountability, 1990
accessible à h ttp :/ /www.th ecorporatelibrary.com /power/
in dex.h tm l

(21) In terpretative Bulletin  relatin g to statem en ts of in vestm en t
policy, in cludin g proxy votin g policy or gu idelin es, Code
of Federal Regulations Table 29 Chapter XXV, 2509.94-2,1994

(22) Rap p ort  Myn ers (2001) accessib le à  h t t p :/ / www.h m -
treasury.gov.uk/m ediastore/oth erfiles/31.pdf : “The review
is particularly concerned by the value lost to institutional
investor through the reluctance of fund m anagers to actively
engage with companies in which they have holdings, even where
thy have strong reservations about strategy, personnel or other
potential causes of corporate underperform ance. It therefore
recom m ends that the US Departm ent of Labor Interpretative
Bulletin on Em ploym ent Retirem ent Security Act (ERISA)
1 9 7 4  w h ich  deals w ith  th is issue be in cluded in  fun d
m anagem ent m andates, a nd  incorpora t ed  in  la w . The
guidance clearly articulates the duties of m anagers to intervene
in com panies - by voting or otherwise - where there is a
reasonable expectation that doing so m ight raise the value
of the investm ent”

(23) Cette recom m andation  est égalem en t soutenue par le rapport
Win ter de la Com m ission  européen n e – Novem bre 2002 :
“Disclosure to their beneficiaries of their investment and voting
policies, and a right of their beneficiaries to the voting records showing
how rights have been exercised in a particular case”

(24) Voir par exem ple en  Grande-Bretagne le rapport du m in istère
de l’In du st rie (Com pany Law Review) qu i rem arqu e en
1999 : “If the (fund) m anagers m anage a com pany pension
fund, anything less than unquestioning support for that
com pany’s Board m ay lead to loss of business, since a m ajority
of the trustees are usually directors or form er directors of the
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com pany. If the fund m anager is part of a banking or financial
services group, the com pany m anagem ent m ay threaten to
term inate banking or other relationships”

(25) Fin al Rules : Proxy Votin g by In vestm en t Advisors, Release
N° IA-2106 File N° 57-3802

(26) Voir par exem ple www.m orn in gstar.com , qu i an alyse le
“style” d’in vestissem en t, la perform an ce et  les posit ion s
de ch aque fon d de p lacem en t

(27) Pour un e étude des derivative litigations aux États-Un is,
voir M. Loewen stein , Shareholder Derivative Litigation and
Corporate Governance, Un iversity of Colorado, 1998

(28) Extraits du  Deutsch e Kodex :
- Members of the Management Board are bound by the entreprise’s

best interests. No m em ber of Managem ent Board m ay pursue
personal interests in his decisions or use business opportunities
intended for the enterprise for him self

- All members of the Management Board shall disclose conflicts
of interest to the Supervisory Board without delay and inform
the other m em bers of the Managem ent Board thereof (…)

(29) M. Jen sen  et  A. Mecklin g, Theory of the Firm  : m anagerial
behaviour, agency costs and ownership structure, Journ al of
Fin an cial Econ om ics, 1976

(30) Exem ple des “listin g rules” du NYSE (post Sarban es-Oxley,
en  cours de défin it ion  et  validation  par SEC)
■ Défin it ion  de l’in dépen dan ce

•  Décision  par le Conseil lui-m êm e : The Board affirmatively
determ ines that he has no m aterial relationship with the
com pany

•  Le NYSE rem arque en  part icu lier :
- It is not possible to anticipate, or explicitely to provide

for all circum stances that m ight signal potential confliect
of interest, or that m ight bear on the m ateriality of a
director’s relationship to a listed com pany. Accordingly,
it is best that Boards m aking “independence” judgm ent
broadly consider all relvant facts and circum stances”

■ Règles de com posit ion  du  Board : p lus de la m oitié des
adm in ist rateu rs do iven t  êt re in dép en dan ts, sau f cas
d’un e société con trôlée : “A com pany of which m ore than
50 % of the voting power is held by an individual, a group
or another com pany need not have a m ajority of  independent

directors on its Board or have nominating/corporate governance
and com pensation com m ittees com posed of independent
directors.  A controlled company that chooses to take advantage
of this exem ption m ust disclose in its annual m eeting proxy
that  it  is a con trolled com pany and the basis for that
determ ination.  However, all controlled com panies m ust have
at least a m inium  three person audit com m ittee com posed
entirely of independent directors”

■ Règles d e  co m p o sit io n  d es C o m it és d ’a u d it ,  d es
rém u n érat ion s et  d es n om in at ion s : exclu sivem en t
com posées d’in dépen dan ts

(31) Le London Stock Exchange dan s sa répon se à la com m ission
Higgs exprim e un  avis p roch e : the balance on a Board
between NEDs and Executive Directors is also a significant factor
in determ ining the effectiveness of NEDs. We believe t he UK
m odel of appoint ing a  m ore equal num ber of t he t w o is
m ore helpful t han say t he US m odel w here t he NEDs are
severa l t im es t he num ber of Execut ive Direct ors (LSE :
répon se à la com m ission  Higgs, septem bre 2002)

(32) Les critères à exam in er par le Con seil selon  le rapport
Bouton  pour déterm in er l’in dépen dan ce son t les suivan ts : 
■ Ne pas être salarié ou m andataire social de la société, salarié

ou adm inistrateur de sa société-m ère ou d’une société qu’elle
consolide et ne pas l’avoir été au cours des cinq années
précédentes

■ Ne pas être m andataire social d’une société dans laquelle la
société détient directem ent ou indirectem ent un m andat
d’adm inistrateur ou dans laquelle un salarié désigné en tant
que tel ou un mandataire social de la société (actuel ou l’ayant
été depuis m oins de cinq ans)

■ Ne pas être client, fournisseur, banquier d’affaire, banquier
de financem ent :
•  Significatif de la société ou de son groupe
•  Ou pour lequel la société ou son groupe représente une part

significative de l’activité 
■ Ne pas avoir de lien fam ilial proche avec un m andataire

social
■ Ne pas avoir été auditeur de l’entreprise au cours des cinq années

précédentes
■ Ne pas être administrateur de l’entreprise depuis plus de 12 ans

(33) Voir par exem ple la ch arte de n otat ion  de Stan dard  &
Poors, d ispon ible à www.stan dardan dpoors.com
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(34) Citée par G. Carrière, A. Cowen  et  al., European Corporate
Governance : A Changing Landscape, MIT Sloan  Sch ool of
Man agem en t, October 2002

(35) S. Bh agat , B.Black, The Non-Correlation between Board
Independence and Long-Term  Firm  Perform ance, 27 Journ al
o f C o rp o ra t io n  Law  2 3 1 -2 7 4  (2 0 0 1 ),  d isp o n ib le  à
h ttp :/ / ssrn .com /abstract_id=133808. Par exem ple: “Our
results support efforts by firm s to experim ent with Board
structures that depart from the conventional monitoring Board”

(36) Voir par exem ple The Econom ist, 21 m ars 2002 “French
bosses are particularly cozy with each other…There is a tendancy
for top m anagers to sit on each other’s Board”

(37) Au sein  du  CAC 40, 15 sociétés on t recours à un e form e
juridique duale à d irectoire et  Con seil de surveillan ce

(38) Le Bu sin ess Rou n d table se p rép are à recom m an der la
séparation des fonctions de CEO et de Chairman (janvier 2003)

(39) “La véritable raison d’être du Com ité des rém unérations est de
sortir la discussion de l’instance du Conseil afin d’en lim iter
la portée et la publicité” J. Peyrelevade, Le Gouvernem ent
d’Entreprise ou les Fondements Incertains d’un Nouveau Pouvoir,
Econ om ica, 1999

(40) Sous réserve d’un e l’évolu tion  de la fiscalité
(41) Vo ir p ar exem p le M.A. Frison -Roch e, L’Affaire Enron ,

éd . Autrem en t, 2002
(42) Voir par exem ple sur le site Yah oo ! les Insiders and Form 144

Filings de la société Microsoft à l’adresse h ttp://biz.yahoo.com/
t/m /m sft .h tm l

(43) Source : Rapport  Win ter, Novem bre 2002
(44) Voir par exem ple le rapport  Turn bull (Gran de Bretagn e)

sur l’audit  in tern e précise : “Lorsqu’une société n’a pas de
départem ent d’audit interne, le Conseil doit évaluer chaque
année l’opportunité d’en créer un afin de s’assurer qu’il dispose
bien d’autres m oyens d’obtenir une assurance objective et
suffisante concernant son systèm e de contrôles internes”

(45) Voir par exem ple L. Belot , Financem ent des retraites – dix
groupes européens épinglés, Le Mon de, 10 février 2003

(46) Ain si, au Royaum e-Un i, ce n ’est qu’il y a vin gt an s en viron ,
que les sociétés on t eu l’obligation  de structurer leurs organ es
dirigean ts autour d’un  Board of Directors prévu par la loi

(47) Voir Jean -Fran çois Lepetit , Hom m e de Marché, Econ om ica
2002

(48) B.S. Black, The Core Institutions that Support Strong Securities
Markets, Busin ess Lawyer, 2000

(49) Décrite par le Présiden t G. Bush  com m e : “The m ost far-
reaching reform s of Am erican business practices since the tim e
of Franklin Delano Roosevelt” (Th e NY Tim es, 31 Ju illet
2002)

(50) Voir par exem ple The Econom ist, 31 jan vier 2003
(51) Supportés d’ailleu rs par des in st itu t ion s d ifféren tes : le

rapport  Cadbury a été proposé par le Financial Reporting
Council, le London Stock Exchange et les experts-com ptables,
le rapport  Green bury a été proposé par  la Confederation
of British Industry. Le rapport  Ham pel en fin  a été proposé
par le London Stock Exchange, la Confederation of British
Industry, le Institute of Directors, le Consultative Com m ittee
of Accountancy Bodies, le National Association of Pension
Funds et l’Association of British Insurers

(52) Dan s son  in t rod u ct ion , le Dr. Crom m e, p résid en t  d u
groupe de travail, rem arque d’ailleurs : “The Justice Minister
restricted herself to setting the legal fram ework and thus gave
Germ an business the opportunity in an act of self-organization
to propose a code which contains nationally and internationally
recognized standards of good and responsible corporate governance
and presents the Germ an corporate governance system  in a
form  which also m akes it transparent to foreign investors”
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■ M. Mich el Villan eau , an cien  Présiden t de sociétés,
adm in istrateur de sociétés

L’In stitu t Mon taign e rem ercie égalem en t pour leurs
com m en taires Agn ès Audier, Directeur gén éral, Viven di
Un iversal Net ; Serge Ben ch etrit, avocat associé, Willkie
Farr & Gallagh er ; Aldo Cardoso, Présiden t, An dersen
Worldwide ; Geneviève Ferone, Présiden t, Core Ratings ;
Alain  Vian dier, Professeur des Un iversités.

Les opin ion s exprim ées dan s le présen t rapport  n ’en -
gagen t pas les in stitu tion s m en tion n ées p lus h aut.
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