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Introduction

SophieHarnay(Université de Lorraine, BETA et EconomiX)

TatianaSachgUniversité Paris Nanterre, IRERP)

L e Ve O %oO0OHe 0 EP U o P}uA Ev v aercité¢Pu poovoir.3E N S
%0 %00 ] <l o[ oS EP ¥pE |E W v [ VEE % E]s ~}u PIuAigEV u v3
O[}E&P v]e S]}v S 0o & % &S]S]}v e % }UA}]Es VSE o0 ¢ ]J(( C
celle 1X Wope % E ] u vsSU ]Jo [ Piccédures| et stuctures mises en
%0 0 % IUE JE]P & § P E & o <l QuelsEsont |pp \droitsveétdeske E ] .
% E E}P 3]A - e ]J(( & vS- §? B quels sornjt kes (atébatsEQaursuivis
% & o vSTETSHe& pont les deuguestions majeures auxquelles répondent les
diverses théories de la gouvernariceA partir des années 1980661 [ S Ju%o}e QY
théorie, née aux Etaltynis tla corporate governancet }vS o[} i § 8§ ]* 1%o0]v GE
dirigeants S o[ eouE CErvept[dw mieux les intéréts des actionnaires. Prenant
appui sur un arsenal théorique nourri par les sciences économiques, cette conception du
PIMA Ev u vS8 [ VEE % E]e [ 5 0 EP u vd J((p- S }vv v
[JVeSEpuu vSe PIWMA GEv w Vv]eu o *uEA Joo v § [JV(}EuU 8
% ESU e u Vv]eu e []Jv ]S S]}v [ USE %o ESX

§8 37 }E] o P}pA Ev v e SE}pA B “uE o %o
PIuA Ev u v$ [ VSE[YVE] s % E u] E-U Aedplus «éléabrey; st
adopté au Royaum&Jni en 1992 par la commission Cadbury comprenant la bourse de
>}v E ¢ S 0 ¢ % @E}( °]}ven @action ayx porhBreux scandal@sanciersdes
annéesl1980 (Polly PeckBCCI, Maxwell. Cecodeest emblématique a deux égardéa nature
*}u %00 0 V}IEU <u] Vv }veS]SH 0O *P%%o}ES [tpappetonsESU o]
ici la participation duLondon Stock Exchangesa rédactiont [ PSE %o ESX ]Jve]U o ]

1doo S 0 v %38]lv E 8§ WiE]% | ©[K P}HA Ev u vs [ v,20D4%pELls, o[K
disponible sufhttp://www.oecd.ora/dataocecd/32/19/31652074.PJFou encore par les autorités européennes
(v., notamment, le Livg Vert sur «> & o P}uA Ev v [ VSEE % E]e »Mv200l)hv]}v HE}%

2 Pour une présentation de ces différentes théories, v. B. Ségrestin, A. Hatehugly & o[ v, SSEui%cl.] «
« La République des idées 2012.
3Retenons, as]sE [ZC%}SZ « U «<pu[pv 1} PIuUA EvV v S pv } puvs «CvsZz
Jvd o[} i § %}ES <uE o + E Po - PIMA Ev v X
4 En France, les rapports Viénot promeuvent des 1995 et 1999 la déclinaison francaisecal@deate
governance
11



de lacorporate governancest allée de pair avec unéo E}u}S]}v o[ uS}E (Buwo u vs §]
la réglementation de leur activité par les agents @dmes) et laroyance dans la discipline
de marché(ou la capacité des mécanismes de marché a discipliner les agents économiques)
> eCeS u PIuA Ev & V& EJevSe[]Joopus3SE | | NBumE pardesZz E v X
travaux théoriques, [} E] vS S]}v S]}vv CE] o U P}UA Ev u vE [ VEE %o
avec les instruments utilisés pour la sedans la pratiqueJ [ % % U C vS Vv}S uu vS euE
sanctiors de marché. Dans cette perspective, le marché permet a la fois de mesurer et

[ eeu@E& E o (( 8]A]S * }uslo- PIuA Ev v X

La crise financiere de 2008 a fait vaciller cet édifie¢. v or@et ainsien lumiere les
limites et effets perversde comportements u v P E] u&£& % E]AJo P] v§ o E Z
rentabilité a (trés) court termeet orientés verda maximisation de la valeur actionnariale. Les
( Joo o[ uS}& Po u vs §]}v 8§ 0 ] 1% o0]v u ea Z -+}vs
grand jour Pourtant, force est de constater que les codes de gouvernance ne sont pas une
source tarie. Plus que jamais, les acteurs du monde des affaires affichent un attachement a la
*}u% o0 ¢ <u[}((E § JveSEuUU VS E Ppo S]J}v S ¢ uo0 VS % M
contrbto Z § E}v}u o HE K VWEPAE Z U o E}C v ve o (( S
application volontairedu codes v §]}vv % E o u E Z <[ s €&} X

[ 8 ve pv 80 }vd £3 U «u[Jo }VA] vs % E ]o EU <
recherche.A ce S]SE U v}ipge E %% o}ve S}us [ }E o0 PE Vv + 0]F
suPP & - Ve O %o%0 O % E}i S WM /WU %}IpE v E SE E c
définissant ainsi le cadre général de notre recherche. Neusnons ensuite sur le cadre
intelo Sp 0 Ve 0 <p 0 *[]Jve E]S O § 3u o cpEazavBijuA EvV v
débat largement structuré par la remise en cause du principe de valeur actionnariale.
>[ A%o0] ]85 S]}v 0 d&l@&rkchenchd gstiensuitiivie de céé denos trois axes
de recherchest de la présentatiorde nos principaux résultats

Le contexte de la recherche

La présente recherche a été menée en réponse a un appel a projet lancé par la Mission
droit et justice en 2014. Afin de mieux saisir leses empruntées par notre groupe de
recherches, ilv[ <¢p&s inutile de rappeler les termes de cet appel a progetant de retracer
0 E ]J]vs oo Spo 8§ 8Z }JEJ«u n § euy@E o P}pHA EvV v [ v

5En ce sens, V. C. Maleckiz« e Cv3Z « e E %}ve » u >]AE A E3 Z> E o P}luA E\
o [ hlasoft lawet laselfregulation %0 ]+ P§Buwl[Joly, 02/2012, p. 94.
12



>[ %0 %0 O % E}i S 0 D ]ee ppur ufe }J Btude syrda& nise en
"HAE « } PIuA Ev v [ VEE %o E]e i ~Tiide

Les années 1999000, marquées paro| £up E Vv JME*] E u ]Je Hee] U ]
les scandales financiers (Enron, Vivendi Unawversl v Ee* veU <}vS e@fi€EdeP v [V
conscience importantequant ala nécessité une réflexion sur les systémes de contréle des
entreprises. Ace titre, et durant cette période,plusieurs odes de gouvernance et autres
Z ES ¢ [ SZ]<u e }wBettant endplace des mécanism [ usS}E P deolasjév
économique et des entreprisas1 peu partout dans le monde.

(7514

En Europe, la Grande® 3 Pv (18 }((] %% E HE uE A o]

premier code de gouvernance en 1992 :@Gadbury ReporRépondant a des préoccupatits
PE v ]Jee v§ ¢ }v EvV V3 0 P}pA EvV v [ VEE % E]* U o &E v
milieu des années 1990. Entre 1995 et 2003, se succedent ainsi une série de rapplarts
codes(notamment, les rapports Viénot | et Il de 1995 et 1999 respectigat, le rapport
}us}tv 117U o0« Z }juu v 8]}ve euy@E o P}uA Ev uvd [ VEE %o
2010, 2011, lesSW E]v ] %o e P}uA Ev u vésultdny deHa %odspkdatiodes
E %0 % }ESe }Vvi}]vsSe 0 [ d& 1985, 499A eD200Z&s Recommandations sle
PIuA Ev u vd [ VEE % E]- o[ **} ] S]}v &E v |- "eS]}v &V

PIMA Ev u vS [ VEE % E]*s %}UE 0 « A 0o HE+* u}C wu * 3 %o &
encore legévisiors de 2013et 2016du Code de gouvEV u vS [ VSE % E]-" o o} ]
}S o[ & W §), guBerodegalement o[}E]P]v o[]Jvd EA v3]}v p o
francais en 2001 (l@ur les Nouvelles RégulatioBsonomiques, olNRE) et en 2003.di de
Scurité Fnanciére ouLSF).

La crise financiere des années 26B809 accelére le mouvemerde diffusion des
codes en soulignanto ¢ Jvepu((]e v - o P}uA Ev v [ VSE % E]s X W
sociétés et le monde économique ne soient emportés dans « un maelstrom récurnsgom,
O S EuU -~ ulu- o[ %% 0 il d&AErtiers effet nécdsBaire de juguldes
pratiques a risquesoit au moyen deodes de gouvernance plus efficaces, soit en légiférant,
o[ £ u% o Sartmned}ileyadoptée en 2002 aux EtatdnisX p v]A p o[hv]}v

HE}% vv U }luu v &E v U o E E PJ]es v3 comBingiédn Ev u v3§
réponse a cet impératif, uansemblede dispositions Iégislatives contraignantes et de mesures
non contraignantes goft law) comprenant des recomandations et descodes de
gouvernance.

Déterminée a « construire un marché unique fort et prospere », « recentré sur le
citoyen et de nature aregagner sa confiancepye] <p 0 *}H0]PV 0O %o %clao %o (E}i
Commission européenne lance des dmées 2010 une grande consultation portant sur les

13



](( E vSe *+% S o P}uA Ev v [ VEE %o HEiheipss dd %o %o U C
PIpA Ev v [ VSE GpRE]*U 00 %P o]Verpwl 3 Agdestion du

(}v 8]}vv u vs e }ve Jo- tign at]de] s& diversité est soulevee, tout comme

00 o[Ju%eo] S]}v - S]}vv JE& U 0 E *%}VYRSHm]S <} ] o

v }E O[ %0 % 0] §]dodes.!@Qe document a donné lieu a une série de directives
prises en compte pala France. Les parlementaires frangais ont ainsi voté la loi du 3 juillet

T110 % }@ES v JA Ee o ]*%}*]8]Ive [ %3 8]}v pu E}S =« +} ] 8
(DDAC). Parallelement a ce renforcement |égislatif, de nouvelles recommandations AFEP
MELCEF ont été adoptées en décembre 2008 afin de mettre a jouCombined Codele
référence pour les sociétés cotées.cde, comme I€ode MiddleNext de 2009 pour les PME

}$ < U cadpendant aucune portée juridigue. En marge des lois et des juridictions
ordinaires, il se distingue clairement par son caractére non obligatoire et son application
volontaire. La problématique générale en matiére de gouvernance consiste donc a trouver le
bon « dosage » entre autorégulation et réglementati@ans ce contexte[l} i ] (@ppel
a projets du GIP Droit & Justicest notamment *[]JvS EE}P E *pUE 0[}%0%}ES
]vd EA v3]}v o P]eo §]A ve 8 maddede gouverdaEePlus largementil
poseo < *S]}v e A} E ipe<p[}Y o peuehudtrp]dmends f imtdrvenir en
matiere deréglementation des sociétéPlusieurspistes indicativesle recherche sont alors
suggéréesgoncernantplus particulierement

1°) lesauteurs descodes de gouvernancet, tout spécifiquementleur indépendace, leur
impartialitt eto pE o P]S]u]s % E} U] E e VIEU P}uA Ev v U c
privés tels que des organismes glecteur privé

2°) le contenu descodes de gouvernange Vv <u[partent sur des dimensions
fondamentalesdespratiques [ u]v]e S @&ds& Eputrdleou encore de réemunération dans
les entreprises appelanta une réflexioni) *uy@E& o0 % E]u SE S 0 %}ES o]

éventuelledes pouvoirs publiceoncernantce contenu [uv %o @) SW la pertinence €

§8 ]Jvs EA v3]}v [ uSE %esdmtdWws privesapsFoodegprésentent le plus
souvent o «+ E }uu v S]}ve <p[]oe (}CEumucengdmblgude weilleures
pratiques» ;

3°)la territorialité des codes, dans la mesure ou ces derniersllEy des entreprisegaisant

% E(}]* %% 0 [ 0 WEEPY¥E VP E+U A v v3 ]Jve] spue %3] 0 o
des regles de droit étrangegéventuellement contradictoires ou différentes de celles
contenues dans lesodes nationaux

4°) les modes de production S [ u]v]eS@esStddes de gouvernancear le biais

% E]A]o Ritoréguladipn 3 o[ vP P uv3 A}o}vs |E U Ve viu E
soulevant ainsi) la question dela valeur ds normes extrajuridiques contenues dans les

codes et de leur articulation et conciliation avezs|principes relevant de la lou de la
réglementation, ainsi queii) les questions o[ usS} ]+ dés adents, de la portée des

14



engagements volontaires ¢ VSE % E&]e ¢« S [uVv u} @$ecodes datA E
gouvernance essentiellement fondé sur le princgaecomply or explain

> E %%} ES & Z E Z <Jd VIH® % E « vSive ] ] ¢[]lve E]S
%0]eS o E Z & Zz <<pPP E& -+ Articalfndaddowble psspeativedes
sciences juridigues et économiqués$ Jo [ SS Z enwupol8&Ec@lesde gouvernance,
Ju%S S vu 0O *% ](] 18 . S HWE-* < | cpmpte ¢¢wmBde lenf} EJP ]V |
}vs vpu o HWE u} % E} u S]}vU uje veonst@Ent us [ (( §]
instrument juridique original, remplisavs pv (}v S]}v *% ]J(]<M o[]Jvs ] p&E
juridiques, tout en présentant certaines limitelsées, pécisément, a leur originalité.

Dans ce qui suit, pus % E ¢ v3S}ve S}us [ Ppafueogéndsdle }de natre
recherche, puis les grands axes structurants de cette derniere.

(Vs

Les codes de gouvernance et les théories de la gouvernande S S

Selonle modele économique o[ P (ou principalagenty pv & o S]}v [ P v

se dédinit comme un« contrat par lequel une ou plusieurs personnes (le principal) engage une
autre personne (I'agent) pour exécuter en son nom une tache quelconque qui implique une
délégation d'un certain pouvoir de décision a I'agerflensen et Meckling, I8)f. Dans ce
cadre théorique tres général, la relation entaetionnaireet dirigeant peut }v. e[ v oCe+ &
comme une relation d'agence, par laquelle letiennaires embauchent les dirigeants pour

P & GE o[ VS3E % E]" K u]. edmnodeleparfts dénainré Egalement modele
de la souveraineté actionnarialgepose donc, explicitement, sig principede primauté des
actionnairessurles PSE ¢ % &S] * % E v vS k[ Stvv H@prisiaird «deX
o[ vS &, ®BstlEn-effet considéé comme le créancierou bénéficiairerésiduel (residual
claimany o[ $]Atétte derniére puisque ses droits patrimoniaux nef £ €& Vv§ <u[ v
dernier ressort % E * <p 0 ¢ HUSE ¢ C vS E}]S ~%E!'S PE*U (}JuEV]e-
valorr leurs créances v }uUSE U % &E <U[]O® *U%Bo %o} ES VS pvileE]e<pu (]

}JvsE § [ S]}vU }vSCE JE u vs pn }VvSE S SE A Jo }pu M }vi
spécifieen effet aucune rémunération particulierex ante ils ont un intérét drect a la
maximisation du profitDe ce fait, iest efficace économiquement de leur accordies droits

6:ve v DX XU tX,X D lo]vPU 1660 X MahagkdaiBehavioZ, Ageric§E Gosts and Ownership
NS E P SJoEnal of Financial Economiasl. 3, n° 4, pp. 36360.
TWIHE pv % E  vs§ §]}v . SeU }V %}UEE * E % }ES E(}vou®ES]y o [ X
microéconomiques de laateur actionnarialeW pv E Ap E]S]p RevuendcdBoifiiq@yolEs6, U
n° 1, pp. 5176.
15



]*]}v posJu X > P}uA Ev v [ VEE % E]s }]8 v A}E ]
moyens efficaces parlesquels Bagionnaires peuvent cdrbler les dirigeants elesinciter a
%}UE*U]AE o[]vE &E!SEn particslgr valisfersion de la propriété des parts
socialeset la difficulté en résultant pour les actionnaires de contréler efficacement les
dirigeantsentraine une délégabn deleur pouvoir de contrleau }ve Jo [ u]v]sSE& S]}v
afin [ s*p@E E «u o0 " pJAEEff&dtivement ve o[]v3E @G&dt®nnatres

§8 AJe]}vU wgg larfementimposée a partir des années 1980 conduit &
Jve] E E «pu o} PYAN Ev u vd [ vsSeEindeEdxclusivementy la
maximisation deo[]vS E!S « e }-terme. DapsESprolongement et en réaction a
E pu 3]}vv]eu o Al U P}uA E e corvlkire[de SeEndiiveEpntU o
tres favorable p /A& S]}vv JE U S et [§ W8EIppperdéitdu concept @
corporate social responsability E * % }ve Jo]S <} ] o o \eh@Efxb@n|le o X [ o
% E A o v [UvVv  }v %S]}v CE u §]}vviéediitau sedlimteréiihbaciel ] o
des actionnaires< 1] }v u]s o[ u [{Evwréfkexion sur la maniere de prendre en
compte les intéréts des autres parties prenantes (salariés, clientsstentants,fournisseurs,
etc.). Dans cette perspective, l@rporate governanceet la corporate social responsability
peuvent donc se lire commeo MWAE ( 88 ¢ [uv u'u 8 %anhsvips années
E v3eU 0°¢ VvVoOCee AO0}%% V3 pv Ale]}lv % ES v E] o
largement cette idéeet viennent renouveler, dae pv ES Jv U spyE U o] %%
(exclusivement) actionnariale de la gouvernance.

A cette premiére approche, peuvent étre opposées les conceptions institutionnelles
o[ VSE %o E]-" A 0}% % < v etafpipiendiésnftanardent &h France,

dans le cadre des travaux diollége des Bernardins depuis plusieurs andées point de
départ de ces analyses réside ene double affirmation. Premierement, il convient de
distingueE o <} ] § § o4t d&S@EenteEHJute la mesure de cette tixction. Seule
la premiére estun sujet de droit. Peah néanmoins affirmer que la société est] vA 0 } %o %o
iME] J<u o[ YBE répaRgaaffirmative conduiait a ne prendre en considération

Ve O[}E E pn E}]S <u 0 * % ER$. Ausgi cgnviedEde partirrgn quéte

[HV %% E} Z THE] J<M o[ VSE % E]s X > u & Z Vv[ *S %o
o[ VSE %o E]-" poipt@veugie du savoirl®. La seconde affirmation sur laquebet
prendre appui une conceptiorenouvelée de la gouvernance est la suivaritest erroné de

8 En ce sens, v. B. Frydm&efit manuel pratique de droit glohalcadémie royale de Belgique, coll>¢ uj

en poche», 2014.

9 Dans les annéerécentes, le College des Bernardins a ainsi notamment mené un programme de recherche sur

le théme de «>[ VSE % E]s U (}EuU » 0 %o E}% E] S» (adtesHispariibles sjo |Ssites} ] 0

hitps .//www.collegedesbernardins .fr/recherche/lentreprisfermes-de-la-propriete-et-responsabilites |

socialelr U Jve] <u[pv % EI}PB[WMSEUEE ] U % E}% E] & Unonde céhpwum }oo 3]A
https ://www.collegedesbernardins.fr/content/lentrepriset-les-nouveauxhorizonsdu-politiqud).

108, Segrestin, B. Roger, S.rivec (ss.dir)>[ V3E % E]* U % }]v3 , Bdifidh® scignces Ajmeines,

2014.
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}ve] E E <pu 0O ° S]}vv JE ¢ ¢}vS % E}% E] S J]E * -ils o[ VSE ¢
%o E}%E] S JE ¢ [puv (E S]}v U %]S o sEroifupolfifjgeECetta] 0 HE
af(]E&u S]}v }v u]s E u SSCE v He V}v ¢ po uceroratg] vSQ
governances o}v o <p oo o & S]J}v }]1S P]JE& ve o[]vS E&!'S + S§]}
0 ¢ }udJoe <u] Ale v§ Julvp €& o *Cu SE] oné¢wes @tioinpjres. vSE 0
Wope A v3U Jo }VA] v8 [Ju P]Jv E ¢ Je%}*]38]( PIuA Ev v
corriger les limites de laorporate governancemais qui inscrivent la gouvernance dans une

MSCE o}P]J<p U v u} ](] vS agem@it.PJu « [ VvP

Les codes de gouvernance ont émergé dans le sillageaflprocheactionnariale Le
principe du comply or explaincentral pour ces codedrouve ainsisesracines dans de
nombreux scandalesotamment au Royaume Urdyantrévélédesmalversatiors decertains
dirigeants de sociétés cotéamus parun objectif exclusif deperformance boursiérede
o[ VSE % E]s X W Eu] cerappedECadbutlyeongécutifleptusieursscandalesu
RoyaumeUniet o (En]8 [uv SE Ao][ov e} widds/dssociations professionnelles
de la place de Londregqroposait ainsi [ o }E& & e (E }uuder gaiiyémance
destinées a encadrest prévenirlescomportements déviantsles dirigeant®t apromouvoir
%oOope] WE* PE v » % E]v ]%entreprisB hpdkoi§Eantve confrole des dirigeants
par les actionnaires. Dans les années suivantes, le principe de contréle des dirigeants par les
actionnaires@E *3 o[uV ¢ %]A}Se o % E]V [%o ° P JanfeisFemis v3 [ Vv
en cause, ibubt néanmoinscertains ajustements et évolutions, destinés a en accroitre
o[ (( S$PpAjellétant certaines inflexionsthéoriques et pratiquesdans la conception
dominante de la gouvernance des entreprises.

Ainsi, leCombined Codbritannique a connwun &3 ]v v}uévdutions entre la
version de juin 2008 et celle de septembre 2014 version de 2008affirme par exemple
E%0] ]S U VvS <u[pVv Jvv P}pA EvV v }18 }vSE] n & u o]}
o[ VE3E % E]-" v bddrdda péssikjo ] S [ PIE ve o[]vs E!§L. S]}v
Elargissant explicitement sa définition des objectifs de la gouvernaacegrsion de 2014
affirmequantaelle<p o[} i 8 p P}IPA Ev u v [ VEE % E]e oS [ eepE
S GEu o[ e3lGhg%e@ kuccess of the compane la méme manieregn peut noter
une évolution dans la définitioned qualitésrequises pour étreadministrateur. Alors que
o[]v % Vv Vv § 15 E]P luu  EJP VvV % E]vV 1% o0 ve 0 A E-
un E]S E %o Eu] [ USE % SSvoo e« perepcdtuen 2014Sur la méme
% E]} U [ uSE& » } U Ve [ UWSE ¢ %o CeU ept Byvelutidns ¢« SE v
analogues.>[} i § ulu o P}puA @EWwv] o(}]88 [uv E (aElguo 3]}v

11 Jve]U }v % us C o]E U ( }JvEE e« A%0] 15U <pu[uv "€'s}} JE%}E § P}A
company performance by helping a board dischardgesduties in the best interest of shareholders. Good
governance should facilitate efficient, effective and entrepreneurial management in order to enhance
«Z E Z}o & A op }A E 3Z o}vP § Eu_X
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tempsU E (o § vS v}S uu vS 0 % E]- }Jve ] v % E o S uE-
ulu S u%e <gug o[ § 8§ o Se §Z }E]<u » § ul<lpe modeE o P}
de production des codedréquemment loués pour leur flexibilité &tur capacité a offrir aux

P vSe Iviul<p o E %o}ve o %S ¢ S & %o] - o HE- o}
probablement pas étranger a ces évolutions de contenu.

Ce premier constat du caractere évolutif des codes fdés lors surgir une
interrogation: originellement axés sur la promotion et la défense des intéréts des
actionnaires]es codes de gouvernance peuveihd constituerle vecteur de diffusion d pv
conception renouvelée de la gouvernanceépe < | A 1g] @nshitution sociale de
o[ v@i@» M KpuU o[]JvA E« U 0 * } -« -ils Popgda @Estevun pajavént

[UV % }UA}E (Jvv] E o[ E]EvE EE] E of *«]Ju]o 3]}v 0
E}]S %o E}%E] S PHAE o[ VSE %o E]

Les codes de gouvernancs eo E ipE] J<p p P}HA Ev u vs |

>[ S o} e PluA Eygalementidriir compte de leur inscription
dans unmaillage juridique et institutionneltres riche.Les codes ne sordn effet <p[uv }us]o
% Eu] §podr@rganiseE 0 PIpA Ev u v U[ opS @ [BoEs v P MAE S SusSe
*} ] 8§ U HUAE % S o [ S]}vv ]EEgleniers ntéri@urs. x[fEve u o .
}us]oe }vsS %o}uE %}]vsS }tuupv [!SE 0 }E ¢ pmérds. es ¢ VSE
parties prenates disposent alorde la latitude qudeur conférela loi,laquelle peutétre plus
ou moins importante selon les outitoncernés

¢

Dans cette panoplie, les codes de gouvernance présentaahifestement une
certaine originalité. $J o+ *}vs }weSkdqgles» que le milieu des affaires se donne a
lui-mémet § §]SE Joes E o A v3 tilsmp godfES Elaborés]dwniveau des
entreprises ellesnémest o[ PS}E Ppuo S]}v v[ S }v %o 00 o[ S nE&E
lui-méme, exercéel son niveau strictement individueLes } « E o A v3 rhéta- [pv
niveaude régulation situéentre la loi et les instruments db se dotent les entreprisea
O[Jved (E » 3 SpuSe }p  * % X »[ EIPI3W JHpv 5§ 0 vliA p E
soulévede ce faitde nombreuses interrogatiodd, notamment sur la nature judique des
codes de gouvernance.

12 Ces propos, prononcés en synthese conclusive de la prem}arég v [ Sp - VISE PE}Y% E Z
(27 mai 2015), sont empruntés a O. Favereau.

3 €3 v - e JvsE EE}P S]}ve ¢}vsS (u]lJo] E « pPAE iIPE]*S « <u] *[]vs & - VS
aux conditions de négociation, de validité et dgitémité des conventions collectives de branche. Sur les legons

qui peuvent étre tirées du droit du travail pour analyser desceords collectif§  ve [ USE « & v Z ¢« U
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La nature juridique des codes de gouvernance demeureffetune question délicate.

En France existe principalementdeux codes de gouvernancde Code AFEMEDEF et le
Code Middlenext. Le premier a été adopté en 2008 a la suite de multiples rapporta
gouvernance o[} E]P]v v }pré@enigatieonsdestinées ameéliorer la gouvernance
des grandes entreprisé$X }juu o[]v ]J<pu uopoW@Et } U Jo [ & » upu& PAQ
sociétés cotée€Encomplément de ce premier codeété élaboréen 2009 leCode Middlenext,
destiné aux waleurs moyennes et petites, et contenantdes dispositions plus adaptéasix
sociétés de taille plus petite$ }v3 o[ 3]}vv E] § }vv '§ SE@BpEUE o A
de leurs différences de cibles et de contéhl . uHAE } e« }vs v Yuupv [ A}]d
élaborés par des organismes prives}vd o & % E  v3 S]A]S V[ Taéktetsis % E}
bienque ¢ } ¢ %}uEE ] vS !SE }ve] & ¢ }uu *Ju%o ¢ } pu V!

&E] v v] vhtpBrsénne. Des lors, 4} 1 eddocuments» tirent-ils leur caractére
normatif, au sens le plus large de ce termdd Y p{cequi permet de distinguer le Cod\FEP
MEDEF ou le Code Middlenext des recommandations publiées par un organisme comme
o [/ &Aussi factice que cela puisse paraitre, la dénomination conférée au document importe.
La réponse se s o[]vs B+« S]}v [MV }H 0 %Z vV JarecoRnaissdace&E u] E
par le milieu luiméme du code de gouvernance. La trace de cette reconnaissance réside dans
O %% 00 S]}v }vv ‘M« cogdeu devgouvernance. Le second réside dans
o[]vd EA v3]}v v[oy $%&X }us EU o[]vke Bdéodi] fommeree de
o[} o]P S§]}v e E (E® & Hv M} sans aRtjes prédsiorny contribue a
conférer un caractere normatif aux codes de gouvernance, et ce quel que soit le code. Les
codes et leur contenu deviennent alors une référenceipagir (du coté des entreprises) et
% }UE A ou E ~ p €3 o JVA +3]e« pEun MsKuEen] nodnaff gue %o E } %o
de servirde «u} o0 % }UE ». Lef}autorités publiques contribuent également a
attribuer une normativitéau code d P}pA Ev v O}Ee<u[pv US}E]S E P ¢

E}]3U AX O[}HAE P [zod[« &EE| b BJiGU S®E@E dpoX](§u-]}v [Pallar} o
coll. «<Nouvelle bibliotheque des théses
14DX s] VISU Z % %}ES spE& h > }Ive Jo [ u]v]*SE 8]}v S0 ¢ s} ] &+ }5 iU
Rapport Bouton en 2002.
15D] o v £S S5 o[ «+} ] chhNe tbamgdiedindépendante exclusivement représentative des valeurs
moyennes cotées. Créée en 1987, Middlenext fédére et représente exclusivement des sociétés cotées sur
ME}IV £5 § 08 Ev A£35U 3}ue « 3 uE- [ 3]A]135 «andéeg}yérpe KardesHliRgeahs $]}v 3§
de valeurs moyennes et se donne notamment pour objectifs de représenter les intéréts des valeurs moyennes
auprés des autorités boursiéres, des pouvoirs publics et des instances européennes, de promouvoir les
entreprisescd ¢ <u[ 00 E PE}U% H% E o ¢ JVA ¢3]ee pE-+ Jved]Sus]lvv o«U Jv ]A
public.
16 Notons une différence importante que le Code Middlenext opére enties«points de vigilance et les
recommandations. Les premiers visenta &i G o[ 35 v3]}v *u@E o + ]((] HOoS ¢ <gu %o H3 *}uo A
sans pour autant que le Code ne livre deoxnes pratiques. Les secondes sont plus précises et ne peuvent
1ISE ES ¢ <u[ p ultC v [puv ipn*8](] 3]}V %o %o CECipediplybrép@Eu u vS P %o E ]
17 A, Jeammaud, 1990,ka régle de droitcomme modeébe D.1990, p. 199.
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assureU }v(}E&u u vs o[ {BX3 da Cod¥ niohétaire et financiér un suivi de

o[ %% 0] §]Y¥X UE [¢egas la un signe de larelevance» du code de gouvernance

% }uE o[} dguer Enfin, 39 normativité des codes est renforcée par la menace que fait

%0 vV E W[ § § ud [ uS8}E& Ppo 38]}v (( 3]A U o[ § § horw o P
PIuUA Ev uvd [ VEE % E]s X Kv o A}]sU viespictidexodes o} ES]
de sanction<p o[ S § }v }uE- o ME }v( E E pv E S E& v}iCEu 3]
% ¢ SE VPu®P o] 83 Vv}@Eu 3]A]8 X hv ]+8]v 8]}v *« u 0 %o}
ulu M eCeS u ipE] J<p VvSE o[} o]Purie}ijede pelit étre \npmativE] (

sans pour autant étre obligatoire. Précisément, une desbitions de la recherche est

[ A£%0}E & §§ S ve]}lv vSE o[} o]P S}JE S 0[}%S8]}vv 0 <]

v "HAE e} . PIuA @v v X /@& \(] -ajdrede I¢us gropension

a améliorer la gouvernance des entreprises.

[ S v }vs £S ]JvS oo Sp o <y e[]Jve E]SVISE E Z E
est présentée edessous.

La poblématique de la recherchet o [fiqacité des codes de
gouvernance

E}ISE & Z & Z [ £ USIHE [HV <u *Spphvmemtrendie oo U e
les codes de gouvernance efficaces avec quelle finalité Cette question se décline elle
méme en deux souguestions, portées par uneéeflexion sur la signification du terme
«efficace»U <pu v}iue Z}]e]ee}ve [ £ ulv U ve 8§58 E Z E Z U ¢}

Premiérement, nous nous intéressons effectivité des codes de gouvernance
entendue commeleur faculté a orienter les compomeents des acteur€Cela nous amene en
particulier a étudie o[} %o %o} ]S] thard Va@droit dur) et soft law (droit mou, droit
souple),ce dernier étant (] V] ( }v o EP }uu PV Ve U O [JveSEpu vS§
divers auquel lesodes sont le plsisouvenrattachés Ces deux types de regles different dans

18 Article L. 62118-3 du Code monétaire et financiex Les personnes morales ayant leur siege statutaire en
France et dont les titres financiers sontaidraux négociations sur un marché réglementé rendent publiques les
informations requises par le rapport mentionné au dernier alinéa de I'atticR2537 kL. 22568 Hu code de
commerce ainsi ge, le cas échéant, les informations mentionnées au 5° et au dernier alinéa de [[artx38
[100-1 Hans des conditions fixées par le reglement général de I'Autorité des marchés financiersi @t it
chaque année un rapportsur la base de ces informations et peut approuver toute recommandation qu'elle juge
utile».
Y dipe 0 ¢ veU O] DRVIEE Yool#p} ES *uE 0 PIPA EV uvS [VEE % E]s X <+ E %%
adresse http://www.amf-france.org/Publications/Rapportstudes-et-analyses/Gouvernemerd-

VEE % E]+ XZ5uoX E}S}ve <p 0 eplA] o[ %o %o offectdd }par des grganisationsP o u v$
privées: le HCGE pour leCode AFBP & § o[/&' % }uE& o } D] o v ASX
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leur mode de production et dans leur mode de réalisation.hbed law principalement
[JE]P]v & 8]« Z A <}v (( 3]A]8 pmulC v [pv e« sofS]}v P o
law, [}E]Pprivee E %o} *uE pv u} [ (( 8]A]8 ]((teRdveS U v
encourage 0 ¢ }Uu%}ES u vSeatesoccpit@surep [

¢

> £ uv 838 vs]( e } ¢ U<H O V}IHe %oE} }ve Ve S
cependant rapidement apparaitre learactere quégue peu caricaturatle cette opposition
gue nous examinons précisémént E}SE Sy o[ §§ Z }v § CGu]jv & <] o
hard law vs. soft lavpermet de décrire de maniére exactdes dispositifexistants et plus
particulierement de caractéer les codes de gouvernancé\ cette fin, nous prenons
notamment appui sur le fait quke Code de commerce oblige les sociétés cotées a se référer
a un code de gouvernand¢ (]Jv [ v 0Ce (E %oOpe* *% ]J(]J<p u vS 0 ¢ u} e
codegl.

> [ $3owvportée aux procédés de réalisation des codes de gouvernance caholsit
nécessairement a analyser ce que recouvre la discipline de marché. Son efficémitdée
reposeen effetsur certaines hypothéses quant aux préférences des investisseurs it gua

leur rationalité2. e« ZC%}SZ « « u E]S vS [!ISE ] usS U (v, vV S
la discipline de march&¢§tant pas un «déjarla i X >[ $S esEihsi portéedans notre étude
au maillage institutionnel qui institue la discipline deanché W o0 % E ¢ Vv [JEP v -

contrélent les informations délivrées par les sociétés (Haut Conseil au Gouvernement
EVE3E % E]* U oMarghéEH)y v p E++U « Ppu] - ule v "HAE .
gouvernanceegtc.

Deuxiemement, notre questiov u vS su®E of ((] 18 o} e P}uA Ev
améne a nous intéresserlaur %o S]S uo]J]}&E E o P}pA EQete [ VSC&E
démarche nous améne a umpiestion redoutable, qui ne connait pas de réponse univogue
<u[ *3 <«u[uvbotme guvernance»? Tant et si bien que cette problématique se situe au

EE (}JpE [pv }H 0o YHaGEechergh#odeSpiocedés de réalisation dé aw et
0O <u!'$S [pv u Joo pE E iPE] J<u %}pE o P}pA Ev v [ vSd

A cet égard,d centalité de la discipline de marché dans la réalisation des codes de
gouvernancenous conduit a questionner leo] v vSE& o[]veSGuudigwesds]}v
PIHMA EvVv u v [VSEE % E]e s 3§ 0 } i 3](* %}p@msijAde % E
corporate governangeen vertu de laquelle la visée de la gouvernance est la maximisation de
o Ao uE S&]}vv E] o, ojumSE %EE}e | v } e P}uA Ev v

20 lve Jo [ $§ $Ue trdit Xouple étude annuelle 201,31° 64 Collection«> ¢ & %% }ESe W »ve JOo [ §
(anciennecollection « Etudes e} pu v3e p }ve Jo [ 8§ 8§ iU X

2L Art L. 22537 et L. 2258 du Code de commerce.

22g5yr ce point, v. Fama, E.F., 1970((] ] v8 % ]33 o u Gl W & A] A }( $ZJp@EM@lofv u% ] E]
Finance vol. 25,383417.
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o[ (( 8]A]8 & %}* *pE o0 « E ,Ph}anleurdéhéiiciaieh-ultipeEies
dispositifs degouvernance. Tant et si bien querporate governanceet soft law semblent
intrinséquement liéesdans larecherche [ (( ¥ Adr la discipline de marché[ v oCe

[ }v}iu] M €E S analyses juridigueque nous menonsdans le rapport nous
permettent de mettre ce point tout particulierement en lumiéere

Enoutre V}ISE & Z & Z %oE&}%o}e P o uvsU ( lopiqueE]P]Vv o
similaire exisant en matiere de responsabilité socialdes entreprses La mise en place du
reporting non financief? vise a informer les consommateurs qui peuvaimsiconditionner
o WE Z}]A unpdds8it @dnné auxinformations dont ils disposenguant aurespect,

% E o[ VEE % E]+ U VIEuU « menthles Dars cettd |iErdpactive, la
discipline de marchéest utilisée pourservir la réalisation de tout objectifet non pas
seulement des finalités économiques et financiéregses en avant par unéorme de
PIuA Ev v [ vSE é&xcbdivemedsu la logique actionnarialeOn le voit, la
diffusion de dispositd }v3 o[ (( 3$]A]S % E v %0 %oll] *UME O ]* ]%o0]V
o] e O}V 0 <p 00O S&rait axidlodiqiEement neutreCapable de servir tout
objectif, elle ne serait afs pas un obstacle au renouveau des théories de la gouvernance.
§S§ ZC%}SZ « u E]S [ISCE ]* uS U v}S uuvsS v u SS vsS v
PIuA Ev v A [ USE ¢ J*%}e]13](s iNE] J<p » <u] (]& vS pv
[ VEE % E]e X

Présenation des troisaxes ddarecherche

La problématique précédente est déclingeatour detrois axesde recherche

Les codes de gouvernance sont censés servir de référence pour les pratiques de
PIuA Ev u v$ [ VSE % E]s X % v codeU de ogjokebhance Sgstv h
susceptible de recouvrir des réalités trés variées, qui tiennent aussi bieruaenrsdes codes
de gouvernance (organismes professionnels, commissions-%a@ o]<y *Ye <«<u[ o pE
contenu.>[} i S]( M %E u] € A oc (f $Z df Eapoy@phlie des
codes de gouvernancev (&E}]e VS e Jvv ¢ epuE o0 ° US HE*U 0 ¢ SC%

}Jv. Ev ¢ ~1}5 e« }u vlv }8 eU §]Joo U ¢« & uE [ 8]A]8 «eU 3

23 En France, la mise gplace de cereporting date de 2001 la lai® 2003420 du 15mai2001 relative aux
nouvelles régulations économiques. Le dispositif a été complété par loi n>28a.@du 12uillet2010 portant
engagement national pour I'environnement, accompagnée du déafe012557 du 24avril2012 relatif aux
} o]P S]}ve SE Vve% E v e VSE % E]e* vus] E «}] o & VAFE}vv u vs
1180 du 19 juillet2017 introduitun nouveau cadre pour la publication dglerilermance non financiére des
PE v ¢ V3E % E]s *U (Jv [ **HE E 0 SE ve%}+]8]}vo JE &]A 1iidlénlh U
sociale des entreprises (RSE) ».
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gouvernance(composition et le fonctionnementab organes de direction, rémunérations des
dirigeants, cumul des mandatstc.). La logique déa premiere partie de notre recherche est
donc explicitementdescriptiveld v < Mise aidentifier et caractériser les principaux
attributs des codes de ayvernance nous permettant, sur cette basale procéder a leur
analyse approfondie dans leéeux axesuivantsde la recherche

Le deuxieme axporte sur @ffectivité des codes de gouvernangeentralepour notre
propos Vv <u[ oo A]e o epvddmpBarteinents observés a ceprévus par les
} X /o o[ P]S we documerter le constat [ u vineffectivité relative des codes
dans la pratique, en proposant des pistef v o Ce+d[ ZE% 0] &EHe (in)effectivité,
avant de cherchea comprendre les raisons de cette derniere et de questionner les voies
possibles [pv u Joo pnE Oe fédoh]drigihale, nous abordons cette question
travers un double prisméuridigue et économique mobilisant notamment les apports de
o[ }veudu droit pour étudiero ¢ u} < [ (( Su S]}v o} . PIuA Ev
[ VE§E %nEdmparaigv A [ USE « u} - E Ppo 3]}v ipE] Jep X

Enfin, % ES]E [uv E (o A£]}v *uE o - dtjde lahSeenregard® JpA Ev
des théories et ¢ }p3]Joe p P}pA Ev uvs [ VEE %E]e A, le pk& (
troisieme axee* [ U %o 0 Jieux cernedaplace des codes de gouvernanetleur spécificité
% @Eu] o ¢ HUSE ¢ }psjoe PIuA Ev u vd [ VSE % E]* X

Principaux resultatsle la recherch
Nous présentons ici brievement les principaux enseignements tirés de la recherche.

¥, 1er axe de recherch®uel(s) modele(s) de gouvernarice

Les recherches relatives guremier axeont été menées par Katrin Deckert et @étan
Marain, qui ont sélectionré et analyséplus de trentecodes de gouvernangehoisispour leur
caractere représentatif ¢ (}v S]}vv u vs § O[}EP v]e S]}v e VSE %o
différents continents. L[ v o Qle cet ensemble de codefit apparaitre une tension,
manifeste,ent & %o[% & v3 Z}u}P v |8 e} . PIuA E fpuw [ V3@
part, et leur ancrage dans les traditions juridiques nationale§ pusS & . %a glb@art des
codes traitenten effetdes mémes thémespartagentun vocabulaire commun et ont érige le
principedu comply or explaicomme mécanismepivot de leur effectivité. Cette homogénéité
o[ £E%0]<H ]* uvsX oo & epoSs [uv Ip o ( 8§ HEX > % E u
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acteurs du monde économique a la production des codes de gouverffar@e ce acteurs
subissento[Jv(opu Vv o SZcorferate governanck) S 00 <[ &0 J((He
travers les différents systemes juridiques et les différentes places financigkese premier

( S WEU <[ i}us , qui lui estvcorrélé la mse en place de code de gouvernance
%o ypEeepn]S pv } i S]( [ SSE S]}v e JVA ¢8]ee uyE-U v}$ uu
internationaux, lesquels doivent pouvoir comparda «qualité» du gouvernement

[ VEE % E]" e ¢} ] 8§ ¢ }8 o ouCE bowsidré$ Mendidleenlayant as
leur disposition des éléments et outils de comparaison opératciteX >[Z}u}P v ]$§

%0 % E V3§ e } P}uA Ev v ¥ Jv o (Eu]s o[]vd Ev §
financiers. Toutefois, pour de multiples raisotes codes restenégalementancrés dans des
traditions nationalesNotre étude montre poulant que @ qui les différencides uns des
autres se logeU %o} E o [dams\d&$ déthils. Nouapprofondissons ce résultat plus
particulierementsur deuxtypesde dispositifs de gouvernance, qui nous ont semblé centraux

dans les différents systémes de gouvernange o (1vls]}tv o[ u]Jv]eSE S uE&E ]v
[Uv  %oet@eSUegles de fixation de la rémunération] uSE& . %Ba Brdplément, la
seconde contriusS]}v o[ £ i o & ZE& ZU €& ]P % E < SE]

ZIv3 Z A«ICU %% E}(}v 13 o[ v oCe <}ues o[ VPO [MV  }u%e E ]-
francais.

¥, 2eme axale rechercheQuelle effectivité des codes de gouvernahce

La question effectivité des codes de gouvernanoest aussi essentielle que

complexe. Rappor&a un dispositif classique dard lawU o[ (( 3]A]8 A]e o }v(}Eu

JU%}ES u vie } o EA UE u} o] ¢« ve 0 VIEU ipE] J¢pn X
appau que, en raison, du caractere optionnel du code de gouvernance, cette conception de

ol (( 3]A18 v % }pA 15 1SE %MHE uvd 3 *Ju%o uvd SE ved%o}e
produits par les codes de gouvernance. En effet, les codes de gouvernancentejgopks
souvent sur lerincipe ducomply or explaind <p] % @E A}]8 <p o[ VEE % E]e %o U3
"UAE o0+ & }Juu v 3]}ve p } U *}]8 e[ v ES EsgaaquNosv ipe3](]
questions deviennent alors les suivantesomment mesur & o[ (( 3]A]S$ [uv & Po
prévoit elleeu!'u o0 %o}ee] ]JO]S [ EES E& @ u} o [ $}v «u[ o
Comment analyser, de maniere cohérente, deux comportements qui, quoique radicalement
différents, peuvent, théoriquement, étre analysés coerdes comportements de mise en

"HAE  (( S]A [uv )} R} pAIEG(VS]IAIS p ) PIuA Ev v -

00 0 (}]* }uu o <*]Su S]}v Ve 0 <p 00 O[] VSE % E]* <] E ¢

24 Nous verrons que les modalités de participation a la production des codes varient selon les pays.
25 %}]vS 8 P o uv3 € %E]e ve o[V 0C- Iviul<p E o] ve o £ 1
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code de gouvernance sans pour autant@é E GE S ipes](] & S8 ES [puv % E
0O <p oo o ipue3](] 8]}v A v V % Eu § %o ° Ju% E v E 0 « C

part?>[ v 0Ce o[ (( 3]A18 [pv } P}uA E vdela re@herchpe Ve O
repose @nc sur deux ordres de mesure hétérogenda conformité des comportements a ce

<u] 8 0 E ] o] VSE % E]-" o E - IWW(}JEU E p } P
<M 0]S o ipue3](] 8]}v A v °] o] VSCE %o E]-" de, @ v %o °

o[ WSKB premiére mesure suppose une enquéte pour mesurer les écarts entre les
déclarations et les comportements effectifs, tandis que la seconde requiert de rapporter le
] JuEes pALE E o0]S ¢ }viu]<yg U (Jv v ] & entrépris@&P v]e S]}vv 00

Cette question setrouve p " n&E o[ Sp  u v  %dl€Bs&degd pvérequis
nécessaires pour élaborer dgspps]oe u pE ol (( 8]A]s e }. Plu
Z E Z vS§ %% E ] & o S v [uv ]S pu S]ownati§ ¥« Ve
}JvSE] pusS]}v & ¢ puv 88§ e 0] uAE ¢ JveS]SuS]ive AE]*S vS ¢
de I'évaluation de I'effectivité des codes, des instruments utilisés et de leurs limites. Adoptant

MV u SZ} }o}P] }viul«p U  @alemdnt&Sprésenter les nouveaux débats
§Z }E]<p » *uE of (( 3]1A]18 o } o PIuA Ev v S v oCe E
entre hard lawetsoftlaw § o u@ s (( 8« *uE o[ (( 38]A]S o} - }vv F

A cette approche économiquetpond une analyse juridique délfficultés auxquelles
se heurte la réalisation du principdu comply or explainréalisée paClaire Lieury et Katrin
| ES ve 0 WE }VSE] usS]}v }tve & VRY; }u%o (Ee Jce}v o]
principe en Francet auRoyaumeUni. Plus précisémentp ¢ ]((] posS ¢ 8] vv vS§ o[ A]
[uv lp o V]A u ule Wv 'uARA p o0 E 3}J]E [pv % ESU
u} o]s P}uA Ev u vd [ VEE % E]s }V(}EU * PAE % E o E]%
La dscipline de marché prenant appui sur les déclarations des entreprises, la dimension
déclaratoire revét une grande importance. Elle comporte deux volets. En premier lieu, si
ES Jve VEE % E]e » }vS o[} o]P §]}v « E ( @sdé&Emeurent } P
libres de choisir leur code de référed€&X Jve]U o u]e v "WAE [pv } Plu,
suppose en premier lieu que les entreprises déclarent choisir ce code comme code de
référence. Ce premier niveau, quoique nécessaire, ne garantitem ripg o[ VSE % E]e
conforme aux ]*%o}*]S]}tve un } Z}]*1X /o }VvA] v§ s 0}E- ]*S]vP
code de son effectivité. La premiere egfcessaire a la seconde mais elle ne saurait suffire. Le
second volet déclaratoire prend placeda o u]e v "HUAE duciy or d%alain
Dans leur rapport, les entreprises doivent rendre compte des modalités de gouvernement

[ VSE % E] Z}]*]1 + 8 A v3p oo uvd ipue3](] E o (]38 v
dispositions du code. Les%o %o} ES* % E} pH]Se % E 0 <} | S tepWarwp} i S [HV
H, " 8 o [td28s que ne soit toujours Vérifiée la correspondance avec les modalités
26 Sur ce point, vinfra o[ v 0C-e >X hepv] E
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effectivement adoptées. Il en est de méme pour les investisseurs. En conséquence, la
dimens] } v o & 3}]E o u]e v "pAE e } . PIuA Ev v 9
<U Vv ] vulu o & o0]S8 H P}UA Ev uvs [ VSE % E]s « v op]
risques associés a cette situatioest notamment la dransparence conformiste?’. Les
investisseurs ayant une préférence pour les entreprises qui déclarent se conformer au code

de gouvernance de référence, les entreprises ont tendance a déclarer un comportement de
complianceou de conformitdd u'u e<¢[Jo v JEE *%}Vv %o ¢ iyeddelepr 0]S  ((
gouvernance. Piliers de la discipline de marahdtye analyse montre quées obligations de
transparence présentent ainsiun écudl o & $]4bulld plau sein de laguelle le code

et les rapports se répondent, sans que le lien dee@alité ne soit pris en compte.

Leslimites des codesises en avantdans ces% E u] E- A 0} %0 % unNese o[ /
doivent pas conduire Beurrejet = ve %0 pe [ Aussi@phieHarnay, BbiennelLlense et
Antoine Rebériouxconstruisentils une analyse coltsavantages des codes de gouvernance
[ v§ & %n@heque technologie juridique susceptible de produire des effets réels sur les

comportements des agents économiqueM} Jo]e vS o ¢ }uS]oe [ }v}ig H  E]
us$s vs 8}us [ }@ncew}ife] o VPO }Va sigécificité des codesnetant
<U[]veSCEHMU vSe V}IEU S](*U Vv o[ §§ Z vS§ S CEGu]l]v E o0 PE- E

les distinguant des technologies juridiqguesclassques» (en particulier de lahard law).
Soulignant laflexibilité, la souplesset le degré élevé de généralité des codds montrent

Veul]8 <«<p o } U v § VS <u[]veSEpHuU vSe V}IEU S](*U *}vsS % CE
besoins juridiques des agenésonomiquesdifficilement « S]e¢( ]S+ MresEns{ruments
normatifs. & o[ v [V (Jvl8]l}v }ve vep 0o o P}pHA EvV v
soit au plan théorique ou empirique, ebmpte tenudu caractéreévolutif de lademande
juridique des entreprises et des investissedams leteu %+ S o [, ke%codes constituent,
au moins dans une certaine mesure eutechnologie juridiqueadaptée aux impératifs dela
gouvernance Vv ul!u S u%oee* <u[]Joe }EP v]e vEindispehsablpo ds]hv
gouvernancejes codes, grace audes propiétés (flexibilité, souplesse, généralif@utorisent

o } A]*s v (Jvl8]ive JA EP v8 ¢ [uv }vv P}pA Ev v U ]
flexibilité aux agents économiques et articulent leurs besoins hétéroge@esfaisant, ils
possedent ainsisous certaines limitegjue nous examinonsune effectivité relative en tant

<u u} E Ppo 3]}v 0 P}uA EvPour aufant3asoUpl@sse Gl
caractérise les codes de gouvernance, aussi bien dans leur élaboration que dans leur mise en

" u Ae, peut étre source de difficultés.

Notre étude livredoncune mesure de léension entre le global et le locajui traverse
o[ o }E S]}v o} . PIuA Ev vsoilah s Eodes dé gouvernance

27 EYue E % E Vv}ive ve o[ S «C. Dghamal, *B. Fast&rlingle comply or explain La
transparence conformiste en droitdes sociétesRevue internationale de droit économiqud09, pp. 12957.
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peuvent étre percus comme lésstruments % (E A 00 V [ u v dmdridpdde} o
SIus }& E ipE] J<p Vv 8]}v 0 % ES] po] EX WIHES vSU unu E P

PIuA Ev v e us pE- e« } U o[ 0 }E 38]}v e Ev] E-
empreinte locale. Cette ten]}v ¢S epue %S] 0 %ote E ¢ ]((] HOoS ¢ ve O
o} e e V3E % E]e « }v3 o E [ B]A]lS ¢ % *+ 0 ¢ & (EC
Jved § e}jpo A ULOS] %0 ¢ <t *SJ}veX Vv E}]S %o}e]Slule [ }C&E U
Z U% [ %% 0] S]}v Ve O * %o o} P}UA Ev v X YU Oe o}
oV Z Eo[ %%o0] $]}v [pv } PIuA Ev v Jvv 0}Ee<p 0
revét une dimension transnational®/ o o] M o[ & o]of YSUE % E]s }u o]
lequel elle exerce ses activitéd 0 & %o}ve 8§ «<u *S]}v % v o[ ES] u

](( & vSe } o PIuA Ev v /E ]+ 38 V3Zangd pav coltributiony [Lauie@teX
Usunier analyslaplace du droit]vd Ev 3]}v 0 % E]A Ve O U]e v "UAE
gouvernance Elle souligne ainsi gles difficultés tiennent principalement a la double nature
des codes de gouvernance, lesquels relévent a la fois du droit des scefé&tasdroit des
marchés finaciers qui contiement chacun des modes de résolution des problemes

[ ES] po S]}v <u] opu] <De tanbare gg prospctive, le constat de la dimension
transnationale des codes de gouvernance condaitoutre pv  }p o ]JvS EE}P S]}vX |
part, convient]o [Z Eu}v]e E 0 ¢ % E S]<u ¢« [ a pliEexeiiple ene } o
imposant une référence unique obligatoire parpays [ USE %o - S oo EE|SUV [ S 0]
un code commun, notamment au niveau européef?

Enfin, dans un dernier te %o o[ &phié Harnay, BRbienne Llense, Antoine
Rebériouxet GwenaélZ}u ps <[ 33 compiErerempiriquement o[ (( 3]A]S [V
ulu Je%}*]8]}v iHE] J<iu U ¢ o}v <pu[ 00 *}]8S %}ES % (E o o0}] ]
>[ZC%}SZ heCest quelesnstruments juridiques différents (respectivement, le
code et la loi), produits au terme de processus de production juridique différents et dotés de
u} ¢ [ %%0] S]}v S uje v "UAE ](( & vSeU <}vS epe  %oS
pratique, des effets ewnémes différents. Sur le cas trés précis des dispositions destinées a
% EIUIHA}IJE o0 % E]S VSE (uu-es 3§ Z}luu e Ve 0 ¢ }ve Jo
£ u]lv vs o (( S- o[JvSE} pn S]}vU o ulu Scavceframt ] %o} ]
la parité femmes / hommes par un code et un texte de loi en GrdBr@tagne et en France
‘UE O }u%o}e]S]}v e }ve ]JOoe [ u]v]eSE S]}v e VSE %oE]e -
>[} i 8]( 8 Jp o X [uV % ESU ]Jo e«[cbdeS, souentEdqdusds <p o
[Iv (( 3]A18 p (183 0 HME <« ]ecomplyGEexplaiiiofiofiviseithb bienudes
effets sensibles dans la réalité et encadrent donc de maniere effective les comportements des
entreprises. [ USE %o ESU Sopeu BWIEFE %% S]A U Jo [ P]3 § Eulv

28 Sur ce sujet, on peut notamment se reporter a B. Frydmaaligt2007,Corégulation et responsabilité des
entreprises Bruylant.
29 Sur ces questia v. les réponses apportées dans le cadre de la consultation menée par la Commission
HE}% Vvv *uE o >]AE s E3 puE o E o P}puA Ev v [ VEE % E]e X
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o P]( & & }u 0 Joe E 0+ VSE % E]es » ¢[ uS}E& Ppo E Vv u §
économétrique, entierement originale, constitue dans ce contexte une premiére analyse
empirigue nouvelle.Rédisée en utilisant la méthode des doubles différences, elle confirme
o[]JvSu]8]}v Jv]s8] o [puv (( S %oope Juu ] § 8§ u E«u H <u}S o F
parité femmest Z}uu ¢ A]le U % E E %%} ES o (( 8§ u } le P}puA Ev
montre également que le quota législatif francais ne semble pas avoir engendré les effets
disruptifs attendusex ante e uyE o0 }u%o}e]S]}v e }ve Joe [ u]v]eSE S]}v
entreprises francaises ayant réussi a organiser leur conformité adanesiremettre en cause
les grands équilibres structurants de leurs conseils. Nos résultats viennent donc nuancer le

]* }JuE&+ o EP u vs }u]v vs o[Z n&E Su oo Ve 0o[ v oC-
*JuS v v3 0 %oope *}uA v3 0] saft lawypédo rappptda Jlghard lag et
insistant sur le caractére contraignant de la loi par rapport au code, au motif de la difficulté
pour les entreprises de se conformer aux injonctions législatives sans inflexion majeure de
leurs orientations et choigntérieurs.

En somme,ds études de ce second axe mettent doublement en question les discours
dominants des juristes et des économiste.uv  €§JU oo EP u vS @&he¥%oles
juristesselon laguelle lasoft law v % E} H]S % ¢ [ (( S €& ZsS¥u o[ PSE U
o[ ((]JE&u 8]}v 0 <Sdapdridbie dee [psoft lawa modifier les comportements qui
prévaut dans la littérature économique se trouve également remise en question.

En vérité, derriere le débat sur la faculté des différents imagnts juridiques a
modifier les comportements, se loge la question des finalités poursuivies par le gouvernement
[ VSE %o@Hq nous abordons dans le troisieme et dernier temps de la recherche.

¥, 3eme axale recherchePour quelle(s) gouvernanceps)

Les codes de gouvernance se sont propagés dans le girorcdeptarate governance

Plus encoreil y a unecohérence tres forte entre la finalité de laorporate governancet a
savoir, lamaximisation de la valeur actionnariaé la croyance dans ldiscipline de marché

Juu A § pE o[ ((1 18 « } o .LePrpmikr GBnstat estdonc celui

[uv & u E impbrication des finalités de laorporate governancet desressorts sur

0 <l 0 &E %} of (( $pA pduvernandeles finalités et les moyens semblent
ainsi parfaitement cohérentd.es actionnaires se trouvent érigés en principal bénéficiaire et

A opu S PUE p PIHA EVv uvs [ VEE % E]e X [ «&to legisdliv]3]A
dispositif.Surgissent alors de interrogations. La premiére porte surpéace des codede

PIUA Ev v 0}Ees<cp U v o[ < vV 1§ 8]}vU o[ <u]% u v$ 0
trouve fragilisé. La seconde, plus prospective, suble que peuvent jouer les codes de
gouvernance ve o0 ¢ A}ops3]ive <g % ps }vv 'SE o P}uA Ev u
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notamment dans ses finalités

Dans son étudentitulée «Codes de gouvernance et sociétés non cotées Aurélie
BallotLen <[ ¢S §S Z vdifgstorEle® codes de gouvernaneaipres des
sociétés non otées La question est alors de déterminer eslcodes de gouvernance destinés
aux sociétés cotées exercenhe influencesur les sociétés qui se situent-daela de leur

dou Jv [ %o %00 Jnatsilglw. B[ S $ ] o oée dahs ae]rapport conduitraettre

M i}uE o A£]*S Vv Pu] - v P}uA Ev u vsSpécfigugerteo E]e
aux sociétés non cotéest] ¢ PH] ¢ e[]JVe%]E vE o } o PIuA Ev v
sociétés cotées, leur contenu se trouveapté aux spécificités des sociétés non cotées. Par
]Joo pE-U o EE€o0 e Pu] ¢ S u}]ve [}EP v]e CE pv ¢]Pv O

que de constituer unfp3]o [ ] L PYHA Ev u v.En féfiditEe, AuElie Ballot
Lena suggere gqudes instruments propres aux sociétés non cotéessontdéveloppés
rendant lesCodes AFEMEDEF et Middlenext sans grande utilité a cet égard.

>[ S d S]v » Ze %E V % }UE %}]vS :lested€Edepv ]vs

gouvernance peuverdls prendre leur part, voire contribuer, aux évolutions du

PIWA GEv u v [ vEBCE déesEidrmemenfondamental,»[ <3 ]u%sele premier
e ujv JE OV uvsS g %E} § E zZ & Z % ES]E [V VvV O
connues ledombinedCode en 2014.et mettant en évidenceo[ o & P ] sprogressif dans
le tempsdesfinalités de la gouvernance.a contribution choisit alors de suivreeiméthode
originale, en comparantles usages de la&oft law ayant pour objet le gouvernement

[ vSEe%tEdux ayant pour objet leesponsabilité sociale ¢ VSE % E]e *X >[ §35 v
o[ 8 S}uS % ES] po] E u vS %} ES * L (oo finapceldPqdl seveont E ]S
développées en matiére sociale et environnementaks.prioi, le versant justificatif du
principe comply or explainliffere des obligations deeporting X SE A E+ o[ £%o0] 15 &
raisons pour lesquelles elles ne se sont pas conformées aux dispositions de leur code de
référence, les entreprises ne se conterttgras de rendre compte de leurs performances, elles
% EU SS VvS§ 0 ¢ }Uu%E v @&pKin *SS% PEE WE[[HV %}S vS] oo
de réflexivité sur les pratiques des entreprises, et plus encore sur les préconisations des codes
de gouvernanceCe point est mis en évidence, dans le rapport, a travefs S u o E %0 %} ES:
de gestion des sociétés du CAC 40. Toutefoss,]Jo [ P]S [uv ¢ }v %o}]vS e v§]
contribution, la prégnance de la discipline de marché produit deux effets qui y=eat cette
logique réflexive. Le premier, largement constaté, est la prévalence de comportements de
complianceou de déclarations decompliancequi ne correspondent pas toujours aux
comportements effectifs. Prenant acte de la préférence des investispeurdacompliance
les sociétés tombent dans latransparence conformiste30. Le second effet est la

*Sv & ] S]}v o E Je}ve (JHEV] X > % @E <]}V o *Sv E]-

30 Nous empruntons a nouveau leterme deCl.Duhamel, B. Fasterlind,&comply or explain La transparence
conformiste en droitdes sociétés Revue internationale de droit économiqg009, pp. 12957.
29



Ju% E ]o]8 ««u] « SE}IPA H “THE hé anise] en]&udehue de facdi
transversale dans les différentes contributions du rappdkfin que les investisseurs, mais

Pouvs uAE «u] IVSE€0 vd o u]e Vv "HAE e} U %opu]e

A op 8]}v 8§ %E v E o pEe meit Jlsvdoivght étree &2 €n mesure de
comparer les performances des différentes sociétés. Voila qui peut conduire a une
décontextualisation des justifications fournies et donc un affaiblissement de la logique de
réflexivité.Ce mouvement, inhérerd la dscipline de marché, invitdes lorsa rechercher des
JveS@Epu v8e }v3 o ule Vv "WAE [ u vldSexpériencg$ mengPs en X
matiére de responsabilité sociafkes entreprises peuverdlors s EA] E %o} ]vS [ %o %o ] X

30
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Quel(s) modeles de gouvernan@e
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Les codes de gouvernance[ vSE %saEJEfinissent comme une collection de
recommandations de bonnes pratiques concernamt *SEU SUE S o] £ & | H %
o[]vs ] u&E .Pow aER%dIErReouvrent des réalités tres variées. En effet, ils
peuvent étre produits par deauteurs trés divergorganismes professionnels, commissions
para %o 4 0] < peter¥rwoyer a desontenuségalement tres divers

Prenant acte de cette variété des cadde gouvernance, [@emier axe de larecherche
a donc une vocatiodescriptive etvise a identifier et caractériser les principaux attributs des
codes de gouvernancé cette finKatrin Deckert et Gaétan Maradocumentent la diversité
de ces codesle gouvernanceet identifient les principaux axes structurants de leur pluralité
en dressant une cartographieroisant des données surde u8 pE+*U 0 ¢« SC% « [ VSE&E
Jv. Ev ¢ ~ 18 ¢ }pu vliv }8 U § Joo U eertd@inpgsEHimgnsoNAYS s+ U 3
contenu des codes.

Dans cet objectif, une sélection géus de trentecodes de gouvernangechoisis pour
o H&E E S E E % & * vS 8]( M4 (}v 8]}vv u vs § O[}EP v]e ¢
différents continentsU 3§ }%. & % Eu] ourseroissant délqodes en vigueur a
travers le monde. Parmi la variété des themes traités dans les codes de gouvernance, deux
types de dispositifs de gouvernansent choisis pour leur centralité dans la vie des entreprises
et étudiés plus en détail, regptivement o (Jvls]}v O Uu]Jv]eSE S WE ]Jv %o Vv
part, et les regles de fixation de la rémunératiof PUSE . % ES

>[ v oCe S Vveuo } o Vvipge % EuU S u SSE \
communauté de thémes, vocabulaire et préoccupationg iy vS o[ ve u o e} U
méme temps que la diversité nationale ou locale les caractérisant. Ce faisant, elle révele une
tension VSE O %% & vS Z}u}P v |8 o} P}uPAuUE Vv ESUVSC
et leur ancrage dans les traditions juritk i ¢ v S]}v 0 ¢ [ UWSEV BCES*}po]Pv
P ouvso ]J((] ]Jo &S] po 8]J}v E o] % E o+ } « VvSE Po}

§ % ES] po]l] E [ pdfE] pE=ESUT %]SE - Ve 0 °*u]S E %o %o }
analysernotamment par le biais du principe a@wmplyor explain(cf. notamment chapitres 3
§ 0 ol £ 1 o E Z E Z X

Rédigée par Katrin Deckert et Nicolas Rontchevskye geconde contribution
%0 %0 E}(}v ]S o[ v oCe <}ue o[ VPO [ue&s allpudad@& fiaricais, dsE }
elle souligne les éléments de convergence et de divergence.
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Partie 1. Quel(s) modele(s) de gouvernarice

Chapitre¥t o u vSe [pv (E sl chdeBodE]gouvernance
a travers deux illustrationso [J]v %o v es administrateurs et la
rémunération des dirigeants et des nrerécutifs

Katrin Deckert(Université Paris Nanterr& CEDCAQE

GaétanMarain (Université Paris Dauphing PSI).

o} - PIuA Ev u v$§ e VSE % E]e « A]eS vttdesi}pE [Z
% Ce H ulv X ES Jve % CeU ] Vv <u[]o ¢[ P]Jee ~ Vv }E ¢ [pVv U]
plusieurs codes en la matiére. Le contenu des différents codes est toutefois variable, méme si
des grandes lignes ou grands principes se dess(Aamiexe 1)

djpue 0 ¢ } o PIuA Ev u v [ v3dEnskeiee contrioutipne
contiennent notamment des dispositions concernant les administrateledo (sensu
membres duboard of directorsjpu g4 }ve Jo [ u]v]*SE& S]}ve }p p ]J]E& S}]CE
du conseil de surveillance indépendants et la rémunération des dirigeants eexécutifs.
Maiscelles ] *}vs8 Z § E}P v ¢ [UV % Ce o] UWSE U Vv % ES] po] E «
détail.

Certes, on observe une certaine harmonisation factuelle de desuments,

notamment en ce qui concerne les questions 0 % E * Vv [ u]v]eSE S uE- Jv %
S o[ v & uyvs o & upv & S]}v e JE]P vS8eX Woue % E ]
*[Jve% | E E ES Jve PE v ¢ % E]V ]%ve en}particulted daps les[}v E S
hOWE]V %o ° P}uA Ev v [ VEE % E]e 0i p '1i SUK o[K U

Corporate Governance Coded ¢ %o }]v3e }uupve SE}IPA vE o ve }us o pE
des attentes communes (et méme les pressions exercéeseesens) des investisseurs
internationaux, et plus particulierement des investisseurs professionnels.
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% v vSU o0 ¢ eJu]o]Sp ¢ S E **c uovVvV ¢ ¢f EE!S VS o0 X
(abstraction est faite des lois en vigueur dans les différents pays éjudégs leurs détails
révele des différences non négligeables sur ces points sensibles, et méme de maniére plus

générale.

1. Indépendance des administrateurs
1.1. AP v [ U]JV]*SE S PE=* ]V % Vv VSe

> E}]s o o} ] 8 - e J(( & vSe %ojoQrs ha[ nafrjifatiortee « S}
[ u]lv]eSE S pE-+ |Jv % v VSe Ve 0 ¢ }Vve JOoeX > HE %o E * Vv o
VIV ¢ o uv8 % E o« (E Po * [ u]ee]}v listing hdes pfstockv I uE
exchange} mais aussi par les codes de gouvernemehptvS E % E]e X

A}JJE + Uu]V]*S3E § pE+ Jv % Vv V§e ve 0 ebohrds Joe [
~u}]ve Ve 0 ¢ }ve ]JO- UEA Joo v e+ 5 ulu pv S v v P v
o[ £]P v prégident norexécutif et indépendant demeure un caseaen revanche, la
%o E ¢ V [ u]v]eSE § pEe+ Jv % v vSe ptd e ]Jv WU }ve ]JO 8§
recommandée.

On trouve un large éventail de recommandatiofis aussiinfra): certains codes
exigent une proportion des membres indépendants allant denégorité des effectifs a un
§] €U [ USE ¢ pv u]v]upu HAE uUu E X > %O0U% ES e }
[uv u i}E]S uu®@e=e Jv % v vSe S 0 S] Ee Ju%e}le MV % E
indépendante. >[ vv Adre$se un bilan détaillé de serecommandations pour notre
échantillon de codes.

Les administrateurs indépendants constituent un aspect important du bon

PIuUA Ev uvd [ VEE % E]* U § Ve S}e 0 ¢ } ¢ Sp ] eX e
o[ §§ vS§]}v s uE e ui Sropdsttipms f&latives &wx administrateurs indépendants.

WIHES vSU Jo Vv[ % Vv }CE S § o]U uv] & u%o ] E]
[ u]v]*SE § pEe+ ]Jv % Vv VvSe % Eu SSE ]85 ACE Juvs [ u o]}C
o[ V3E % E]* 3} E WE %o R }pA]EBwWS ~ 8§ v}s uu vs [ A]
}v(o]Se []vS E!Se S}y [ **puE& E pv u Joo pE }VvSEE€O o ]

études parviennent méme a la conclusion contraire, a savoir a leurdreféie et donc leur
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inutilité3?,

Lesattentee 0 A e« <u vd p E€o0 e U]JV]*3E 8 UE+* ]V % VvV V
% ES] oo uvsS }luo X >[]veS u& S]}v - UJv]*SE S PE=* J]v %o
¢<U % M [Ju%e 35 ve 0 P}HA EvV v SU euES}Iu3U o0 V[ %o
majeurs, % & A Uu%0 ve o (( ] @JniswEncorqud@ns ke scandale Olympus
au Japon, ou leboard 5 ]S %o}UES vS  Ju%o}e [ u]lv]eSE § pE- v %
]Jv % v vS v[ ¢S }v % * Vv ¢}] uv P P }v P}puA Ev utvs [ v3Q
ISE Ju% 3 v3U A}]JE o0 » <po]8 « S 0[ £% E] v E <ple * v u
pour exercer de telles fonctions.

Certains codes recommandent de nommer un administrateur indépendant référent
(senior independant directprqui prend quelquidis le titre de vice% E ] vS ~ [ *S 0 L
notamment du code deBtats-Unis,de Singapourde la Russie, o [/ Setdli RoyaumeJni).

ES Jv e} ] S %E} v n E S uMv 8§ oo v}iu]v S]}v ulu o}
invitées par un code.€S prérogatives sont généralement définies par le reglement intérieur
gui prévoit certains contrgpouvoirs afin de garantir la bonne gouvernance de la société. I
A Joo o[ e« vV Jv(o]8e []Jvd E!SeU % PSS [} P% E =+ E o
minoritaires et institutionnels ou encore participer aux réunions des comités spéciaises,

Quant a la proportion des administrateurs indépendants, latendaned pi}pE [Zu]
0] EuUuvsS p E V(}E u vs o ME viu E U § vsratipn/bopvd p jve ]
gue dans ses comités (et il en va de méme dans les conseils de surveillance).

> ¢ % E}%}ES]}ve E <ph]e * %o}uE& 0o }ve ]JOo [ u]v]eSE S]}v ~
varient toutefois selon les pays. On trouve également des différence® eui concerne les
comités.

Plus précisément, beaucoup de codes exigent quembgorité (ou un nombre
hO«]PVv](] S](Oi- . UJv]*SE S PE- o o} ] (Bustradi¢] Brésill]v %o v
SuissepV [ USE U v E Av ZU v E «u] & v <u[pv 8] E« [ u]
(Francé?, Qatar) voire moins encore (le code taiwahe AZ]JP ¢ po u vS <p[puv Jveu] u
board «}]3 }ve3]8p []v % v v3eeX > ulu S v v 3}« EA V
*UEA Joo v U ] %@ « <p[]lo *3 % E(}]* %E Ap <u  S}ue

31V, not. M. Aglietta et A. Réberiou®grives du capitalisme financigParis, Albin Michel, 2015, p. 302 S.
Bhagatet B. Black,The uncertain relationship between board composition and form performandewYork,
Business lawyewvol. 54, 1999, p. 76S. Cavaco,}ve Joe [ Uu]v]*SE S]}ve S % E(}EU vy - e o} ]
Paris, 2012, p. 148A. Raaiya,Guide to the Companies AttProviding guidance on the Companies Act 2013
Haryana, LexisNexis, 201A. ShivasdanietD. Yermack)& independent directors enhance target shareholder
wealth during tender offers®, North Carolina, Usalpurnal ofFinancial Economic43(2) 195218, 1998, p.
216.ee
32|e Code AFEP & § o } D] ov A£3 € }uuv vS8 0 %E Vv [uv 8] E-
indépendants lorsque le capital est contrélé et la moitié en cas de capital dilué.
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indépendants (PayBas).

Souvent les code vont encore plus loin en exigeant que les comités clés (comité

[ R ]JSU o juls E upv E S]}v S o jul]s viu]v S]}ve
majoritairement ( } ]Jv] v & }uuv 0 % E Vv [uv u i}E]S
indépendants au sein du conseil v}u]v $]}v  }uu L }uls [ H]135°U A}E
v§] E u vsS ~uES}us o juls [ L ]85 [ Uu]v]*SE S PE* ]V %o

u v Jve] <p S}pe 0 e uu &=+ pu }uls [ L ]S *}] vS ]Jv %o Vv
Afep/Medef francais demande quant op] <gu o[ ve u O s Uuu@®-=+ pn }uls
nomination soient indépendants)l.e nombre et la répartition exacte des administrateurs
indépendants dans ces différents comités font cependant place a de larges divergences.

En outre, & plupart de ces comi& clés doivent aussi étre présidés par des
administrateurs indépendants (mais il est vrai que souvent le dispositif fait doublon de la loi
<u] o[ AP i X v EAVZU % pu } o & }Juu v vs <y
indépendant préside également le conse [ u]v]e 3u@ard ](sells cinqcodes le
recommandent sur un panel de vingtit : Australie, Corée du Sud, Malaisie, Russie et Afrique
du Sud).

>[ £ u%o0 u } o }E H "L S uo uSjcu S]SE U
président ducor Jo [ u]v]eSE S]}v -éX&culif & indépendant. Ce document
u v P ouvs «u o} }ve Jo [ u]v]eSE S]}v }]S A& opue]s

[ u]v]eSE $§ {xBeutifs}dont deux au moins sont également indépendants. Quant au
comité des réemuniations, il doit comprendre une majorité de personnes indépendante ainsi
CU[UV %o @E ¢] vS ]Jv % v vSX v(]JvU <] o u i}E]S e Uuu E-
}JJA vE 1SE Jv % v v3eU E] v vVv[eSd vVEAVZ ]38 uE o }uls

Le code de gouverru vS [ VSE % E]- d bA V % E}%}e <«u vs op
S}us (15 1(( & vs %op]e<u[]O Ju%o}e MV]<g u VS O %0 E
Jv % v v8e Z us8 pE [pv ]Jveu] ucongeilu[u WEvieSE 3]}v ~ A v
plancher de deux adminiS@E S pEe+ MY u}]JveeX W E ]Joo PE-U S}ue 0o = u u
doivent étre indépendants, mais le code demeure silencieux quant a leur présence au sein
[uv  }uls viu]v §]}vX

1.2. (Jv]s]}tv o[]v %o v Vv
Deux questions se posentiqjuels sfvs o « &E]S & - o[]v %o v Vv S <u]
Ce sont en effeto =« @&]S E * []Vv % Vv V <u] }vs J1(e 0o «<u

administrateur.
KEU ]Jo % % E "8 <L O Gf]é E o [ %% E ] é]}V o[]v %o
38



des adminigrateurs varient dans les différents codes.[ vv Aaitlé point sur les différents
E]S & * []Jv % v v & § vueX

Les codes dressent cependant parfdisnais pas toujours (Indonésie, Marot¢)des
0]*S » E]S E » %}lpE Vv E E®0oJo%WpE&S] SOJYV % v Vv o]
uuE-eX > &E Po %EEvV % E 0 } ¢ 5 <y board }ve Jo-o
comportent des administrateurs indépendants non seulement du management- (non
A uSI(eU u Je *uES}us o[ E](o]Sud]vgESX }v

>+« (E]S E - o[]Jv % v v  *e}v3 e}pA v ejuu JE + & v F
(Jv]8]}v %o}e]3]A o [] wi s#bané, ni président ou directeur général de la
*°} 18 I [Muv <} ] S *lv PE}Uu% U v] §é Jav un Ja&ionhaibe } ES Vv S

important, ni lié & un partenaire significatif et habituel de la société ou des sociétés de son
groupe.

> e } ¢ JvepoS e % E}%}e V3 0 %oope *IUA VE [ %% E ] (
ujv]esSE& s p&E o[ pv IV Ju%e o ( SE} WS %o &E eE*X /0 %o US ]
exemple, de son

Ju%oo] S]}v H%E - o[ S(oavex|WE WPeiSERVO]%) 0 E ]Jo0V

Ju%oo] S]}v H%oE * o[ v8]S %oE]V ]% o ~ o0 }T of]u

fonctions) (par ex: Suisse, Royaumav] 0V

- implication aupres des filialdparex.W /S o] U Zpuee] U "nu 0V

- implication auprées des fournisseufgarex. W Y § (EU dpuv]e] <0V

- Ju%o] S8]}v v § vS8 <u[ p ]S areid. V8 &KEE v J %0} @& VEAR TR N OA

- Ju%o] S]}v HU%E eV [KE% (7 o[ v§]8 %o E]J.vBp¥&Uais, ~ % E
duv]e] s0V

- enfin, la question des liens familiaux est parfois examinée (parAuxstralie, Suede).

Pour chacune de ces entités, on observe ensuite si le candidat a déja servi en qualité de

employép
administrateur/membre du } E v
S]}vv JE& 0V
% ES v ]E }uu E] o0V
}HU ¢[]Jo C £ E puv hOJv(op v tu]Jv v8 0iX

La participation a différents organes est parfois stergdue par une regle de prescription.
Par exemple, le code italien préciseegle candidat ne doit pas avoir eu de participation
«]PVv](] S]A ve o[ S§]J}vv E] 8 o[ V8§]8 %oE]V ]% O Ve 0O o
UJv]*SE $§ HE % pS v U % E ¢ o[ }po u vs [uv ES Jv 0 %o
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nouveau aux exigences dg]Jlv. % v v X Z J% E}<p u vS8U 0 <«u 0]8 [Jv %o
A 0 5 u%e*X &S ]Jve } o %E A}] v8 ]ve] <pu[pv  u]Vv]*SE 3 pnGE
a@- 0o [uv &S ]Jv viu &E Uuv Se ¥ %SEH+* £ u%o U o e U }
et mahkisien) Les regles des différents codes étudiés concernant les criteres de

O[]V % Vv v e}v8 }v ee | %@E} Z eU o ve ISE ] vS]<p » 3}us (}]

Ve U} %o } o ~dpv]e] U ~NJVP % }lpEU 0 ¢ E % E -
Ju%}ES vSe pn }veisiratiorf/boarfdvne sont pas considérés comme étant des
UJV]*SE S HE®* JV % Vv VvSeU %op]e<pu[puv ]JoJJwS]EMS 5 ]So0] [y
% ESU S oun] < S]ivv JE U [ USE % ESU + 0o}v 0o }v %S]
minorité de codes, surtout aux Etaténis, renvoient & un autre modéle de gouvernance, ou
o[]vs CE!S <} ] o }bv ] A ionnaieg,] de sorte Sque la représentation
[ S]}vv JE * Ju%}E&S vSe v[ £ OUS %o ¢ v ¢ JE u vS O[]V %o v

Un autre probléme souvent rencontré, surtout dans les pays avec un systeme de co
gestion ou cedétermination des salariés en Allemagne, esticéé la qualification des salariés
ou représentants des salariés et/ou syndicats au congalventils étre considérés comme
]Jv % v v3eOM

Yu}] <u[Jo v ¢}]SU o ¢« E]S & ¢« []V % Vv V vV *}vS <l .
contraignantes pour le ive Jo [ u]v]eSE S]}v o}Ee*<u[]Jo 8§ u v S
administrateur est indépendant ou non. En derniére analyse, il doit justifier ou au moins

E%o0]cu E - Je]}v v A ESH Y % E]V ]% hOe JIv(}EU E }pn A

Retrouvet-on la méme diveri$é et la méme souplesse dans les codes en ce qui
}v. Ev o & upv E S]}v e J]E]P vSeOM

2. Rémunération des dirigeants et rerécutifs

Un bref rappel de terminologie [ ] u %o &® préalable

- dirigeants~hQu v S JE * ¢} | pEpré&EdepSjp(sOve Jo [ u]v]*SE S]}v
(unicité des fonctions), directeur général et directeur général délégué, membre du
directoire et son président

- non-exécutifs~hOu v § J@& < -} 1AL A5 wbitnistrateur (en France
pas de mandataire social, maigigeant de droit, il peut étre exécutif), président du

}ve Jo [ u]v]eSE S]}v ~ ]e*} ] S]}v e (}v 8§]}veeU uu E
surveillance et son président

- board : executiveet non executive directoiED/ NED)
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> E upv E 3]}v 3 A vun syetyeEim@ortant et sensible dans la
vie des sociétés, en particulier dans les grandes sociétés cotéesvv #en présente les
grands principes dans les différents codes de notre échantillon.

Traditionnellement, les regles de rémunération présudans les codes sont rédigées
vsS Eu-®SE=+*PVEPAEX 5 Jve] A]JP U % E A u%o U <u o
La crise financiére et économique a conduit cependant a édicter davantage de regles sur la
rémunération, dans les lois (rarements e WES}US Vve 0 ¢ } X UiI}uE [Zu]U .
%oO e V %oOe § Joo U & A E] 0°X 00 ¢ }v EV VS pee]
fixer la remunération que les composantes et le montant de eglle

2.1. Organe compeétent

La rémunération des dirigeants est généralement fixée par le conseil
[ u]v]eS @®aatd el le conseil de surveillance (regle imposée par le droit des sociétés,
i.elaloilatosense U ¢}puA vE ee]e3d o [uv }uls e E upv & S]}veX E
recommandépar la plupart des codes étudiés (Hong Kong, Indonésie, Maroc, Russie, Suéde,
§ XeU @E ]Jo % Eu § [ A]8 E o+ EJA X Juld e E upv E
par un administrateur indépendant, pour étre plus objectif et plus crédible.

La rémunération des nomexécutifs releve quant a elle de la responsabilité des
actionnaires réunis en assemblée générale (régle trés souvent imposée par la loi au sens
large). Il est pourtant souvent demandé aux actionnaires de se prononcer également sur les
rémunérations de leurs dirigeants. Faltlégiférer ici ou miser sur une autorégulation
ho £]P v3§ 0iOM > ¢« E %}ve « A E] v8 « o}v o+ ]J(( E v3e % C-l
formules trés diverses et variables. Certains codes (Taiwan, Liban) tenimda
détermination de la remunération des administrateurs au schéma suiveaommandation

M }u]s E upv E S]}v %op]-e J*l}v p }v8]}o e}od]=c WP %o %
générale.

Ve ¢ % Co %oOUe V %oo0pe Viu (E putAtidn doit pyéserter a[ u]v]e
o[ **s uoO Pv o }CEI]v]E VVH oo o0 ¢ J(( & vSe 0 u vSe
JE]P v8eX 33 % @E ¢ v3 3]}v 8 ¢}uA vs eu]A] [pv A} e 3]
say on payJ <p] ¢S Hi}UE [Zu] %o %b G L Koo Ce ~ (EJcp g "p U Y
premier pays a avoir prévu cette regle a été le Royaling, pour certaines composantes de
la rémunération ou parfois pour tous les éléments de la rémunération, suivant des modalités
variables, avec un vote tas€S8S }vSE& JPv vSU S vS€S ¢]Ju%o0 u vS }veposS §
émet un avis négatif, le conseil doit souvent délibérer sur ce sujet, apres avis du comité des
E upv E S]}veU S %un 0] E PV JUUMPV]<H U VS]}IVV VS 0O ¢ ]S o
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critiguesexprimées par les actionnaires.

2.2. Composantes de la remunération

2.2.1. DES DIRIGEANTS

Les rémunérations peuvent comporter notamment

- une rémunération fixe déterminée sur une base annuelle,

- une rémunération variable en fonction de critéres quantitatifs ou lgasfs,

- des avantages en nature,

- une rémunération en titres de la sociéteé,

- unrégime de retraite supplémentaire,

- des indemnités de fin de mandat,

- e AVE P e o] EE]JA %}UE 0 ¢ VIHA pu&kE ]JE]P vieU § ;

La loi et les codes (Brésil, Suisse) tarfe [ <p]Jo] E E 0 ¢ }u%e}e v3 o A E]
variables de la rémunération. Ills aieerchent des modes de rémunération incitatifs,
% Eu SS vS [ o]Pv CE 0 ¢ JvS E!Se « ]JE]P vSe epuE LgsAkE -
procédés sont souvent teecomplexes, et les dispositions (des différents codes) en la matiere
trés techniques et assez détaillées. Celiegiennent souvent des Etatsnis.

(V)13

Les codesléfinissent tres souvent des critéres de performance en vue de la création

de la valeur a longetme. Plus précisément, les criteres choisis pour conditionner la
rémunération variable sont, dans beaucoup de codes (Inde, Italie, Corée du Sud), des critéres
<up v8]S S§](s ~ E]S E » JvS Ev *U }uu o Z]J((EE [ ((]® U § C

JLE®* « § <u 0]8 §](s ~E& o] S]}v [} i S](* *SCE S P]l<p U 8§ X
0 % E(}JEuUvVv X > E o] §]}v e E]S E o o[ %% E ] *}uA v
*°] o Sv v HITUE [Z U] O uje V%o 0 évaluatton¥s(E plesiBursu ¢ |
années (long terme).

La loi et les codes tentent aussi de différer une partie importante de la composante
A E] 0 % v v8 pv  ES ]Jv 0 %o § U%oeU []Jved pE E « ]
permettant de modifier les composante&riables et de limiter les indemnités de révocation
dans certaines circonstances (Russie).
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2.2.2. DES NOMEXECUTIFS

Cette question souléve un peu moins de controverses.

> @& upv & S]}v v[ S vS %  } o]P S}]CE u vsS o] 0 % E -
contre%o E S| 0 E *%}ve ]JO0]S pHpuUVvV S e} ] 0 SvV}v o[ ] M]S
*}JUA v8 [puv <}uu (]&E ~i 8}ve % E » vV ¢ E % ES] % E o }v

Il est parfois recommandé dans les codes (Australie, Suisse), ou méreeipar la
loi, que la rémunération des neexécutifs ne comporte pas de part variable (en excluant par
£ U% 0 * }%S]}ve [ Z S [ S]}veeU ulu <] o u i}E]S e}
Algérie, Corée du Sud). Autrement ditertains codes écarnd toute possibilité de
E upv E 3]}v A E] 0 %olUE ¢ %o Ee}vv U [ USE o usS}E]e v3
rémunération.

ANl o (E upv E S]}ve }veS]SHu vS pv epi § ¢ ve] 0 U <p *]Ju vs
% V VS % ¢ 0 <«<u *S]}v <WE]slented, eemplséterent ou partiellement. Par
exemple, le code de conduite indien est prolixe sur la rémunération des administrateurs, mais
demeure silencieux sur celle des dirigeants. La différence est saisissante avec le code
singapourien qui proposenuschéma exactement inverse. Enfin, les codes de certains pays tels
o >] v 580 D&} v[ }E vS ulu % ¢ 0 <u *S]}v ¢ E upv E S
<i [ 3 0 0}] <u] 1vd EA] v8 % E(}]* %}uE E Po E 35 «pu *8]]

2.3. Montant des rémunérations
v[C iu e ujvs vS§ u £Ju o e°]Pv o & upv €& S]}v .
[UV %o E]V ] %o }1Z Ev U ]Jo *5hBoEE]u & Jp}vpp JE]F

mandataire social doit étre déterminée en cohérence avec celle des autres dirigeaatéeet
e e 0 E] - o[ \Gode Réiddddrexd)i

En définitive, on peut observer une certaine convergence des grands principes en
us] & [JV % v Vv . uJv]*eSE S pE&- S8 E upv €& S]}v .
exécutifs, qui sont retransds dans différents codes nationaux. Mais dans les détails -cieux
varient encore de maniere non négligeable. Comment ces différences peeNestétre
E%0]<pu <0M

Chague code dépend notamment des traditions financiere, sociale, culturelle,
politique, et. propres a chaque paygath dependency}p hO % v Vv M Z ul]v
U% EPHVS 0ieOV 0« E S E]*SJ<cu e < ¢} ] S § o HE S]}vv
exemple) ainsi que des marchés financiers (développement, profondeur, etc.) varient
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égalemens [puv % Ce o[ WSE X > o } o v S]}v p&£ SE p]e vS v oo ]
ce qui expligue pour partie la diversité des réponses apportées aux questions de la
& upv €& S]}v S o[]v % v v X
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Chapitre 2 The Corporate Governance Codes imizay and
Francé?

Katrin Deckert(Université Paris Nanterre, CEDCACE)

Nicolas RontchevskgUniversité de Strasbourg)

1. The first corporate governance code was probably set up in Hong Kong in 1989. The first
widely, and even globally, recognized codeswvile one published in the United Kingdom in

i6d7T pv €& s§z JE& S8]}v I "]E® E] v HECU vsS]So ~dz &]v
Governance" (the” HEC } _ }E ™ }u]v } —X v A ]8]}v }( §Z
known as the "UK Corporate Govente Code", was subsequently drafted by the Financial
Reporting Council and became applicable shJiine, 2010.

2.In the 1990s and 2000s, there was a wave of corporate governance codes around the world.
Today, around 150 countries, that is to say a majoof countries in the world, have a
corporate governance code, and some countries, a minority however, have even adopted
several codes in this area. The lastindustrialized country to implement such a code was Japan
in 2015.

3. The various corporate gemance codes have been introduced (and then amended) for
many reasons, and in response to different circumstances, some are cay&cgyfic or
specific to certain events (financial and/or economic crises, scandals, etc.).

4. The UK Corporate Governan€ade has often served as a model for the codes adopted by
§Z 1}8Z & }JuvS8E] ¢ Jv 8Z A}Eo X dZ K [+ N }E%th@EYyS '}A E
present another international standard in this area.

38> 3§ /S sul]A vs (]30[} i 8 [UVv % E « S8é&mEp}re francallePandParis @St 1
Max Planck, Université Paris 1 Panthé&orbonneles 6 et 7 juillet 2017. 1l sera publié prochainement dans la
Revue trimestrielle de droitfinancier.
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5. Precisely this can be observed both in France antn&ey. However, looking at them in
details, they appear to differ in many points.

We are going to present those two corporate governance codes, and more specifically, the
way they are elaborated and updated (I), the scogone personagll), their jurdicity (111),

their content (1V), the control of the application of the cod@#), the sanctions for nen
compliance (VI), and at the end we will offer an assessment (VII).

Elaboration and updates of the codes

6. Elaboration and update of the code is velijferent in Germany and France.

A) Elaboration

7. Regarding the drafting of codesy Germany in September 2001, the Federal Minister of
Justice introduced th&kegierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex

the chairmanship of Mr. Crame. It adopted theDeutscher Corporate Governance Kodex
(DCGK), and transmitted it to the government on 26th February 2002. This code, which is the
official "reference" code in Germany, was published in dfficial section of the Federal
Gazetteon 20th Aigust 2002.

8. This commission was not dissolved subsequently. Indeed, it is a standing committee
composed of (currently 14) members from the economic, scientific and public life spheres,
which composition changes regularly. More precisielgonsists omanagingand supervisory
board representatives of German listed companies and their stakeholders, i.e. institutional
and retail investors, academics (economics, jurisprudence), auditors and even a trade union
federation representative. The members of tkemmission are appointed by the German
Federal Minister of Justice and for Consumer Protection. The commission can submit
recommendations for new members.

9. The Chairman of the commission is appointed by the German Federal Minister of Justice
and for Cosumer Protection, too. He represents the commission externally and coordinates
the work internally.
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10. This commission is financed by the industry itself and is independent in its decisions, at
least in theory. The government cannot give it instrucsi@r orders on what should or should

not be included in the code; and the commission does not include any representative of the
government or the political sphere.

11. The commission shapes standards of good corporate governance in the code, which it
reviews on an annual basis. It develops the standards not only by internal discussions, but also
through exchanges with economical and political actors and the general public.

12.In France, several reports on corporate governance were published in @it Viénot

), 1999 fapport Viénot I and 2002 rapport Boutor. The 2003 REPMEDEK0de unifies the
recommendations of the previous report#t.is considered as the main code of reference in
France.

13. TheAFERMEDEFo0de iselaborated bythe Association Francaise des Entreprises Privées
(AFEPR and theMouvement des Entreprises de FrafMEDEFJ; that is to sayy associations
representing issuers and more generally companies. Investors and their representatives or
other stakeholders (emplees, etc.) are not directly involved in the drafting of this code,
although they may be consulted.

B)Updates

14.In both countries, the corporate governance code has already been revised multiple times.
Codes are often updated to incorporate best fdraes or to react to legislative developments
(sometimes they also anticipate future reforms) or even crisis and scandals. However, the
frequency of updating the code in France and Germany varies, as well as the issue of whether
stakeholders should be conked.

15.In Germany, the corporate governance code is changed almost every year (more precisely
12 times since its creation in 2002: 2003, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2013, 2014,
2015, 2017). Indeed, theegierungskommission Deutscher Corpofaternance Kodeas a
special corporate governance entity in charge of updating its code, is often subject to pressure
from the financial press, the public (investors), and even from the legislator, to regularly push
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forward new rules of governance. TheBequent, and sometimes considerable, changes of
the code have been criticized for having negative effects, particularly in terms of predictability
and legal certainty for companies.

The German Code is going to be completely modified (structure, corgém), as announced
in June 2017 by the chairman of tiegierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex.

16.In France, the BEPMEDER ode has changed only six times since 2003 (2007, 2008, 2010,
2013, 2015), the last one took place in Novemi2916.1n 2013, it was greatly modified in
order to adopt a stricter approach of the application of the principle comply or explain.

17. Another point that differs between France and Germanpublic consultation.

In Germany,the RegierungskommissioDeutscher Corporate Governance Kodewrsiders
itself as a being open to discussion: it consults the code with companies and their
stakeholders, and the public more generally. More precisiélihe commission intends to
modify the code, it will consulinia given period the proposals with the interested persons.
Everyone is invited to send written comments and remarks on the amendments proposed,
whichwill be taken into consideration during the final consultancy of the commissiomalhd

be available orits website (unlesa publication was objected).

18.In France, on the contrary, amendments to the code are adopedHBPMEDERvithout
being subject to prior public consultation.

A High Corporate Governance Committee 1S }u]S$ P}uA Ev aprigd, whichs E
was set up in September 2013 at the initiative of Afep and Medef to follow upREFNEDEF
Code, is in charge of suggesting updates of the code in the light of developments in practices,
notably international ones, but also of recommendeis/insights of the AMF, or even of
JVA ¢S}E[ E <p *8¢_ X

Il. Their scopeatione personae
19. Here again, a different approach can be observed.
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The scope of companies subject to the German corporate governance code is relatively broad
today.

Indeed, pursant to section 161 (1) of the Stock Corporation Adttiengesety, the German

code addresses listed compani@grsennotierte Gesellschaftvhich shares are admitted to
trading on a regulated market (sect. 3 (2) of the Stock Corporation aud)compares with
access to capital markets.€. a company which has exclusively issued other securities than
shares for trading on an organised market within the sense of section 2 (5) of the Securities
Trading Act\(Vertpapierhandelsgesetand the issuedshareSo0AZ] Z «Z ooU }v §Z  }u%o
own initiative, only be traded via a multilateral trading system within the sense of section 2
(3) sentence 1 no. 8 of the Securities Trading Act).

However, companies whose securities are not publicly traded are also exgmmlito follow
the German code.

20. The code in Germany mainly targets large internationally active companies. However, in
order to avoid overburdening the mediugized companies to which the code is also
addressed, some of its provisions reflect theiesibic characteristics, regarding in particular
their limited material and human resources, and thus allowing greater flexibility.

21.Compared to Germany, the scope of companies subject to the FreREIPMEDERCode
is not as broadi.e. limited to listed companies only.

However, it should be noted that a second corporate governance code exists in France: the
Middlenext Code, issued for the first time in 200MiddleNext is an independent professional
association exclusively representative of the averagdues quoted on Euronext and
Alternext. So this code better suits for medium or smaller listed companies, to which certain
recommendations of the FEPMEDERode would be too burdensome.

I, The juridicity of the codes

22. With the corporate governance de, a new kind of "standards”, sometimes mistakenly
Jve] E e ¢}(8 0 AU Z ¢ %% @E X dZ & Eu ~«}(3 0 A_ ]+ ]v
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"standards"” of the code are not "legal provisions"”, but "best practices" lacking democratic
legitimacy.

A)Thect [ «SEp SpE

23.The German code includes three types or levels of provisions, each of them with a different
legal nature: (1) the (numerous) legal provisions in force and therefore mandatory, simply
reproduced in the code (and mainly referring to ttf®&tock Corporation Aft(2) several
"recommendations” Empfehlung, from which the companies cannot depart without
providing an explanation, and (3) the "suggestio#sirégung from which companies may
depart without disclosureln other words, recommendans (indicated in the code by the use
}( 8Z A}E ~eZ oo _+ vindicatedPinethetext by the word" « Z } p care not
mandatory thus enabling companies to reflect sectapr company- specific requirements
However, departures from the recommdations tnot the suggestionghave to be explained

v ]e o} ]JvsSZ vvpo ™ o & S]}v }( Ppecldrig®ithe StopkEep vS S
Corporation Agtaccording to the comply or explain approach.

Thus the German code mixes three levels ofv@mns. However, the clear and exact
delimitation of the three categories is not always simple.

24.Unlike the German code, the=EPMEDERode issolelybuilt around a single type of rules
-recommendations tall of which have the same scopehich alsallowthe use of the comply
or explain approach.

25. The Middlemext Code consists exclusively in recommendations, which also apply the
comply or explain principle.

B)Mandatory or optional nature of the codes

26.1n Germany, the corporate governancede is made mandatory by law: section I§Xhe

Stock Corporation ActE <p]E& * }u% v] » S} u | Ao & S]tv I Iv(ICEuU
the application of the code, in which companies have to provide an explanation if they do not
comply with certain ofts recommendations.
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27.More precisely:

The Transparency and Disclosure Attafisparenzund Publizitdtsgesefzof 19 July 2002
incorporated the code to some extent in the legislative body by introducing the obligation for
the management and supenas/ board of the concerned companies to declare and publish,
once a year, the recommendations of the code which they have not complied with or do not
wish to comply with, or which they have applied and will apply (sect. df6éthe Stock
Corporation Act 3nce the  Accounting Lev Modernisation Act
(Bilanzrechtsmodernisierungsgesetaf 25 May 2009 was passed, transposing European
Directive no. 2006/46/EC of 14 June 2006, the management and supervisory board of the
concerned companies do not only have to gate the recommendations which have not been

or will not be applied (according to the comply or declare approach), but also the reasons for
such normapplication, thus introducing the requirement of explanation into German law
(comply or explain approachkéct. 161 (1)of the Stock Corporation ActThis declaration
upes 3Z v %lU 0]*Z }v 8Z }u% vC[eofthe Stdck Eerpaationodct~ T e

28. As part of the transposition of that directive, the German legislator also introduced an
obligation for the concerned companies to include in their management report a corporate
governance statementEHrklarung zur Unternehmensfuhrgngrhe latter must contain (1) the
declaration relating to the German corporate governance code in accordance witbrs#61

of the Stock Corporation Acbut also (2) some information about the corporate governance
practices that are applied in the company and which exceed legal requirements, and (3) a
description of the management and supervisory board working methedswell as of the
composition and working methods of their committees (8§ 289a of the German Commercial
Code Handelsgesetzbugh Finally, the appendix must mention that th#eclaration of
conformity according to section 164f the Stock Corporation Agtas made and where it was
published (sect. 285, no. 16, and sect. 314 (1), no. 8 of the Commercial Code).

29. In France, the application of theFEPMEDERCode(or of another referencecorporate
governance codgs voluntary.

However, tle application ofthe principlecomply or explains made mandatory by article
L.22537-4 (1) number 8 of the French Commercial Cdgiede de commergeé*. According to

that provision, if a listed company chooses to refer to a code of corporate governance
~N & (8 C}8% V] o[ E %E » v3 3]A }EP v]e §]}ve_U ]8

34 See Ordinance no. 20117162 of 12 July 2017portant diverses mesures de simplification et de clarification
e} o]P 8]}ve [IV(}EuU S]}v o s EP oo} ] 8§
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recommendations it has chosen to depart from and the reason why it has chosen to do so in
its corporate governance report’NE %o %} ES U E o PlpA Ehars. L322B7VEE %o E ]
(6) and L225-68 (6) of the Commercial Code).

30. The principle comply or explain does not apply only to the recommendations in the code,
but also to the case when a company decides not to follow the provisions of any reference
code. In this case, the reasons wimat company chooses no to comply with any corporate
governance code should be indicated in teporate governanceeport.

31.In practice, it can be observed that companies in France and Germany tend to use generic,
non-specific explanations to justify departure from a recommendation of the code applied.

V. The content of the codes

32. The German and French corporate governance codes set standards of good corporate
practice. The recommendations in both codes refer to nearly the same topics.

Both corpaate governance codes contain in particular provisions concerning the company's
management and controlling body (ies), but these are generally heterogeneous, especially
o}}ljJvP 8§ 8Z u ]Jv S ]Joe ~(}&E A u%o €& P & JvP Saard (]Jv]S]}v
members).

33. The twotier system is mandatory in Germany (consequently the German code only
contains recommendations relating to this model), whereas in France companies can choose
between the twotier system and the onéier system,; the latter iflowever the predominant
model among French companies, and the French corporate governance code therefore
focuses on it.

34.Nonetheless, some common guidelines/principles emerge in both codes: assertion of the
role of shareholders (including shareholdéghts), protection of minority shareholders, the
importance of a counterweight to (executive) directors, importance of diversity in the
board(s), the role of independent board members and committees (audit committee,
nomination committee, etc.), control oéxecutive compensation and of transactions with
related parties, etc.
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V. Control of the application of the codes

35. The entity in charge of controlling the application of the corporate governance code and
the content of its reports on that issue, diffesgynificantly between Germany and France.

36.In Germany, théerlin Center of Corporate Governan@eprivate institution, is the entity
responsible for supervising the application of the code. The practices of companies applying
the code are identifiedhy means of a questionnaire sent to the companies in question, which
will fill it.

37.In France, since 2004, the AMF is legally responsible for publishing an annual report on
corporate governance, internal control and executive compensation (Art. =18310f the
FrenchMonetary and Financial Cod€d¢de monétaire et financiger

In its report on the application of the corporate governance code, the findings are not
exclusively statistical. The AMF report seeks to assess more qualitatively the obgeofanc
the comply or explain principle. The AMF thus identifies examples of good and bad
explanations for derogating from a recommendation in the code.

38.dZ D& pe ¢ Jv |8 E %}ESe Aaindan@EShanE® |SP]A A A u%o
and names the&eompanies, which will then suffer reputational sanctioliarket pressure and

the threat of damage to their reputation are indeed often incentives to convince managers to

have their governance practices comply with the provisions of a code.

The AMF ints report also makes recommendations to companies how to better comply with
the code.

39. Since 2014, a second report on the application of the corporate governance codes has
been drafted by the High Corporate Governance Committee, in addition to thesAbfsort.

Indeed, the High Corporate Governance Committee is not only in charge of suggesting updates
of the code. It also prepares, first, an application guide, which purpose is to clarify the
interpretation adopted by the High Corporate Governance Cdtami for some

53



recommendations of the code, and to provide tools for facilitating its implementation. Second,
the High Corporate Governance Committeesuresthat the code is being implemented by
companies,

40. This committee issues annual reports and &ess questions raised by boards, but it can
alsoacton its own initiative in order to encourage companies to give better explanations when
they choose not to comply with a code. Unlike the report of the AMF, the report oHilga
Corporate Governance Conittee does not name any of the companies.

In addition,the High Corporate Governance Committegularly mentions in its annual report
Jug 18 JEE *%}v v Alsmintlaukdeviftions from the code or insufficient
explanations_ X

VL. Sanctims for noncompliance

41.The German law does not contain any express provision regarding the consequences of a
violation of section 161 of thestock Corporation Actwhich concerns the declaration of
conformity with the German corporate governance co&eich a violation may nevertheless
result in sanctions.

42.The sanctions can be of two kinds: nullity of the deliberations of the corporate bodies, and
civil liability.

43. First, according to th&8undesgerichtshofthe Federal Court of Justice in Gerrpam its
notorious judgments of 16 February 200%¢ Kirch/Deutsche Ban&nd 21 September 2009
(Axel Springgr section 161 of thé&tock Corporation Adiposes to respect some obligations,
including the obligation to make an exact declaration and tongly with it until it is modified

or updated. Thus, aninaccuracy in the declaration relating to the corporate governance code,
and more precisely the nedisclosure to the general meeting of a conflict of interest by the
management board and the supervigaboard, may lead to an annulation of the discharge
(quitug) of the members of those boards, decided by the shareholders (sect. 120 (1) to (3) of
the Stock Corporation ActMore generally arises the question of the nullity of a deliberation

of the comparC[s } ] U Vv ]Jv % &S] po €& }( $Z P v E o u S]JvPU ]-
debated.

44.Such a violation may also trigger civil liability.
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In internal reports, i.e. those between the members of the management board and the
supervisory board othe one hand and the company on the other hand, a violation of section
161 of the Stock Corporation Adby an omitted or inaccurate declaration relating to the
corporate governance code is considered as a fault committed by the board members, which
may result in civil liability towards the company under section 93 (2) sentence 1, and section
116 sentence 1 of th&tock CorporationLiability implies the existence of a damage caused to
the company by this violation; in many cases, however, such a causial difilkcult to prove.

45. Towards third parties, and in particular investors, board members can only exceptionally
be held responsible.

Several legal foundations can be considered here. Section 823 (2) of the German Civil Code
(Burgerliches Gesetzbucbould serve as a legal basis for civil liability proceedings, but the

intent required by that provision is difficult to prove in practice. Moreover, the question
whether section 161 of th&tock Corporation Acie "% E}$ $]A v}Eu_ U E «u]E
down in section 823 (2) of the Civil Code, is debated; the answer seems rather to be negative:

the individual protection of investors is not the primary purpose of section 161 oSthek

Corporation Actit is only a subsidiary purpose. It is above atitioa 826 of the Civil Code
(intentional violation ofgood morals (boni more$) which could be considered, even if the
conditions that have to be met according to that provision (and in particular the intention but

also the existence of repairable causahthge) are not often fulfilled in practice.

46. In the event that the members of these two bodies are themselves exceptionally civilly
liable, the question arisesand is still unresolvedwhether their fault should be attributed to
the company, by anralogous application of section 31 of ti¢ock Corporation Act

47.In France, the sanctions can also be, at leastin theory, nullity of the deliberations of the
corporate bodies (even iftheullity of SZ P v & o udelger&ipmss more difficlt to

obtain in France than in Germany), and civil liability, and probably also criminal liability (false
financial statement, market abuspricemanipulaton and/or the dissemination of misleading
information)).

48. In order to oblige companies to propgg apply the comply or explain principle, the AMF
UucC £ E ] 18 "%}A E }( Jvipv 3]}v_U -¥4 %b s MpnetaryandES] o >
Financial Code.
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VII. Assessment

49. Some kind of factual harmonization of both codes can be observed, particuleHy
regard to their content. More precisely, the French and German codes seem to be inspired by
certain key common principles, such as those found in the OE&@porate Governance
Principlesor the UK Corporate Governance Code. These similarities cabeksxplained by

the common expectations (and pressures put) by international investors, especially
professional investors.

But those are the only similarities. A detailed study of the codes reveals some notable
differences. How can they be explained?

50. Each code depends, in particular, (1) on financial, social, cultural, political, and other
traditions specific to each country ("path dependency"), and (2) the possibility and capacity of
each country and its institutions to haveand credibly support selfregulation. The French

and German codes reflect those differences, hence also their diversity.

51.In Germany, shareholding is not widely dispersed, banks still have significant holdings in
German companies, and there are many crebareholdings beveen companies, even if this

has changed over the last years. The interests of employees as stakeholders of companies are
also very seriously taken into consideration, particularly througiietermination. Thus two

main principalagent conflicts can beéntified in Germany: that between majority/controlling
shareholders (as agents) and minority/noantrolling shareholders (as principals), and the
conflict between the company (as agents) and the employees (as principals). Moreover, a
small number of takever bids, a traditionally modest remuneration of managers (particularly

in comparison to UK/US practices) can be observed, and there is also a commitment to the
two-tiers system of corporate governance: the Germans being convinced of the superiority of
this model in terms of the prevention of conflicts of interest, information flows and efficiency.

52.In France, shareholding is not widely dispersed, but it is historically the state and important
families that were and still are (even if their particigmatihas decreased) major shareholders,

and also more and more professional (foreign) investors, that play an important role. The
major agency conflict is that between the controlling/majority shareholders and the
minority/non-controlling shareholders. Furtimore, there are relatively few board members,
although this seems to be changing today. Executive compensation is lower than in the United
States in particular, but still rather high as compared to other European countries, and it is
often linked to the }u% VC[e % E(}EuU v X dZ E E (A E 51 }A E ]
States or Great Britain, sometimes the state may intervene to protect strategic companies.
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AXE 2

Quelle effectivité des codes de gouvernange
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Partie 2. Quelle effetivité des codes de gouvernanee
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Antoine Rebérioux et Gwenaél Roudauwd, derniére contribution de cet axde recherche
développe unettude économétrique ¢ (( S¢ }u% & ¢ [pv o0}] bined]s S
(ode britannique sur la présence des femmes dans les organes de gesS&m conclusions
corroborent les analyses des contributions précédentes et soudiBhie constat [HvV

effectivité tempérée de codes de gouvernance.

60



Chapitre3 tQuels]ve3 Epu vse u puCE o[ (( 38]A]18
PInA Ev v [ VBREvVU® CHtlque des instruments existants et
éléments de réflexion prospective

Fabiennellense Université Paris Nanterr& EconomiX

Introduction

>[ (( 3]A]8 @& vA}] o) % 135 <p[ pyurdigEssdeigé@le] <p

Z 10 *]vd (E *¢ 0 ¢ JU%}ES uvde E Z E Z » ~s]e* Z E id06*X
des odes de gouvernance est délicate car, comme tout dispositif ancré dans une démarche

[ uS}E Ppo S]}vuU ]*%}e1S1( } 1(] e VICEEU * u ]Je v }vS] vS %o
contraignantes ou de sanctions formelles permettant de faire respecter adsjpes par les

S pE- }viul<p ¢ }v EV X > <y ¢S]}V o[ (( 3]JA18 + %o}
plus aigué que pour des textes de loi qui sont, eux, souvent accompagnés de sanctions,
propres a donner les incitations nécessaires aux acteurs écgoesi

La question de I'effectivité des codes était déja au centre des réflexions de I'OCDE sur
la question de la gouvernance d'entreprise en 2604. ve pv % E u] €& $§ u% U o[ A&
ulu } e lvv  P}pA Ev v V[ A ]S E] v [GatohPdes}]E U &
recommandations contenues dans les codes relevait entiérement de la bonne volonté des

VEE % E]e X Wpu]eU % u % MU o[usS]o]e S]}vU v}S uu vs v

gouvernance est devenue obligatoire et le principecdmply or explain (seconformer aux
normes eédictées par le code ou, sinon, en expliquer clairement les raisons) s'est imposé
comme mode d'application (Directive 2013/34/UE du 26 Juin 2@ti&le 46 bis). Cettsoft
law (droit mou), exigeant plus de transparence quant au fmmmement des conseils

35 Corporate governance: a survey of OECD counfleport No 53 391, 13 avril 2004.
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d'administration et de la gouvernance des entreprises et encourageant l|'utilisation de
«bonnes pratiqgues> au travers de la publication de codes de référence, avait pour principal
objectif de fournir davantage d'informations auxestisseurs, afin que ces derniers orientent
leurs investissements en conséquence elisciplinent» ainsi les entreprises en les incitant a
suivre les recommandations de gouvernance promues par les codes. Ce faisant, les acteurs de
marché (investisseumst actionnaires) devaient rendre cette régulation exprgidique, cette

soft law, effective. Une grande partie de la littérature académique, mais aussi une partie des
praticiens, considérent cependant aujourd'hui que les actionnaires et investisseutgpa®n

joué leur role, remettant en cause l'effectivité réelle des codes. Cela souléve la question des
E (}EuU - u $3E V "HAE %o }uE eceuE E o- (( 3]A]S .
gouvernance d'entreprisesoft law (réglementation extrdégale), maisaussi par extension

hard law(réglementation Iégale).

Pour lasoft law, la question de I'effectivité revient a se demander, dans un premier
S U%* S O0}E*<H 0 % E]JV ]%o [ %o Bomply Sdr} vexplaid si lesS C %o
recommandations formulées danssleodes de gouvernance sont suivies et sinon les raisons
pour lesquelles elles ne le sont pas. Pounded law la logique estinverse. Si les entreprises
*}Jv8 }v EV ¢ % E o o0}JU o000+ }JA VS ¢[C }V(}JEUE § 00
<U[ 0@ * (}VS %op]e<p AE ]38 ISE o * % E ( uSX /o Vv[C %
la loi sauf si des conditions particuliéres de dérogation ont été spécifiées et prévues par la
|égislation. En outre, des sanctions sont généralement prévues.

Or, dansle domaine de la gouvernance d'entreprise, les éléments de régulation
relevant de lasoft lawet ceux relevant de laard lawsont de plus en plus imbriqués. De ce
fait, les frontieres sont de moins en moins nettes entre les deux types de régulationedans |

Z u%o o P}puA Ev v [ VEE % E]s X > o } o PIuA Ev \

couramment des textes législatifs existants, leur donnant par la une plus grande visibilité
aupres des entreprises en définissant clairement les comportenamtsonformité ét par
opposition en norconformité) avec la loi. La Iégislation impose en outre I'utilisation de ces
codes et de leur principe d'application, demply or explainMais plus largement, les textes
de lois proposent parfois des modalités de suivi et de rébamttres proches de ceux utilisés
par une régulation de typsoft law, avec par exemple des exigences sans sanctions effectives
(loi Sapin Il sur lsay on payloi Rebsamen du 17 aolt 2015 @ode du commerce sur la
représentation des salariéki Cop&Zimmermannde 2017 sur les quotas de femmes dans les
conseils d'administration). Cette hybridation des deux types de régulatiarg kbw et soft
law, est susceptible de modifier leur effectivité respective et complexifie donc la question de
o[ (( 3des]éodes de gouvernance. Il est nécessaire de définir précisément les contours

88 (( 8]Al18 E® zZ €& Z v u 3] E PIuA Ev v [ VEE
proposer des instruments de mesure adéquats. Les prérogatives données aux différents
acteurs en charge du suivi, les sources d'information mobilisées par ces derniers et les
JveSEUU VS u eg®E& ps]o]e ¢« }ves]Sp vsU v (( SU o . e Jv
donner aux acteurs économiques et dépendent largement des contours dectiefte
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S8 viu % E 0+ E PUO 8§ HE*X > 35C %o *u]A] ule v "UAE P v
permettre d'agir sur les comportements des acteurs économiques concernés par la
gouvernance d'entreprise (adela de leurs motivations intrinseques).

Ve UV % E u] E % ES3] U vipue E :AdsinstEltions ep Ghamp £ ]+ v
de I'évaluation de I'effectivité des codes, les instruments utilisés et leurs limites. Dans une
e Jv % ES] U }v ¢[]vE E e« E UAE VIHA [UAE S]A3S SZeJTE ] o |
gouvernance, aux externalités existant entnard law et soft law et a leurs effets sur
o[ (( 3]A]s o« )} . Jvv P}pA Ev v X

1. >[ A]*W wS~ee eg]A]l~ce 5 0 ¢ u spE - o[ (( 3]A]S
leurs limites.

1.1.Des suivis sans controlges institutions/organisations en charge de I'évatratie
I'effectivité des codes

1.1.1. LESINSTITUTIONEHARGE DU SUIVI'BEERECTIVITE DESEDPRATIQUES ET
PREROGATIVES

On observe une multiplicité des institutions emacge, officiellement ou non, dsuivi
des codes de gouvernant®e En France, on observe une certaine diversité, en voici une liste
~v}v /EZ pe3]A o [ £ uU%o0:+s E % E ¢+ v3 5](°

- >[ uS}&] MarchésHnanciers(AMF): autorité officielle en charge du swide la
mise en conformité des entreprises avec les recommandationsCatle AFERMEDEF
produisant u4v & %%} ES [ A op 3]}v o u]e Vv "WAE U A& op<]A u
fournis par les entreprises ellesémes;

- Le Haut Comité a la Gouvernancé dréprise (HCGE)un organead hoccréé par les
représentants patronaux AFEBWEDEF, qui institutionnalise le contrble par les pairs
% E} Hle v8 pv E %o %o} E 3 *u]A] Code AREMREDEF ey pgkdadiisant
égalementun guidecensé favorisel'apprentissage collectif, en rendant les recommandations
du code les plus intelligibles (et donc applicables) possible par les entreprises

36 Sur ce point, v. notamment les tableaux en annexes epldribution de T. Sachs.
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- LesproxyadvisorsW }EP v]eu ¢ [ ] n A}s v eedamttesuRi v E o U
est plus parcellaire et mpv * ee] O U %Pt 0] Uule <p]JU % E o pE SE A
assurent également une part du sujvi

- Les médias qui suivent certains aspects de la gouvernance comme les rémunérations
des dirigeants et contribuent a diffuser les informations

[UV %o}]V$ Au % ope P v E oU }v E u Ecg <u 0 o Jves]
% E]A U <p] *}vd Z EP + pu -ulA] o[ %% 0] 3]}v e+ }
entreprises, proposent des synthéses relatives a la mise en conformité et, éventest|ea
la qualité des explications en cas de nopv (}Eu]S U u ]e* <u[ oo envevahgh& %o ¢ U
de travail de vérification des informations fournies. Elles sont donc plutdét des observateurs
gue des véritables gendarmes» des codes de gouvernancessLcritiques émises par ces
institutions peuvent porter sur la forme des informations fournies par les entreprises, en
% ES] po] & o HE u v o ES }pu 0]*] ]o]S U u ]Je % ¢ uC
fournies (CV des administrateurs, fonctonu vS g }ve Jo [ u]v]eSE S]}vU §
syntheses des rapports ainsi produites sont donc tributaires de la qualité de la matiére
premiére utilisée (les documents deporting fournis par les entreprises).

En effet, les institutions en charge duduet de I'évaluation de I'effectivité des codes
de gouvernance ont en général des prérogatives limitées, qui ne leur permettent pas d'avoir

. e ¢}luE ¢ []JV(}EuU S]}ve }u%o0 uvs JE X . Ev] E -
demandées directement aux &nE %o E]e U *}]S ISE } S vpes SE A E« [ A
indépendantes. Le croisement de ces informations complémentaires avec les informations
fournies spontanément par les entreprises permettrait pourtant la vérification des
informations fourniesp @& o0 ¢ V3SE % E]e » 3§ E V(}E E ]3Soft]Jame Ero[ (( 3]A

%]5 [pv S Vv vV o[ 0 EPJ]ee uvsd =« %E E}P S]JA « }vv +

hoeu]A] o[ (( 3]A]8 « } - PYRA Ev v U o «pdveht (( Sp
assez passif. Le renforcement des prérogatives et pouvoirs de contrdle de ces institutions est
donc peut!SCE 0 % E ul] & o0 uvsS *uE o0 <po 0o &E (0o £]}v *uE
porter.

1.1.2. LES ENSEIGNEMENTSWOWVI D@COMBINED COBER LEIRANCIAL REPORTING
COUNCIL AU ROYAUWH.

Le Financial Reporting Counctt&Z ¢ S 0 % E]V ]% 0 ]JveS]Sus]liv «
I'évaluation de I'effectivité du code de gouvernance d'entreprise britanniqueCblabined
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(ode?’. Cette évaluation a lieu trés rétierement (tous les deux ans) et va, en général, de pair

avec une consultation publigue sur le code en vue de sa mise a jour continue. Les révisions
menées par cette institution se font par morceau. Le FRC choisit des points3psaamis

lesquels il formé des recommandations afin d'amender le code de facon adéquate et
progressive, c'esd- |E v o[ ceup®E vS [ <<u E]E pv ES Jv PE - A
choisis et en intégrant si possible le point de vue des autres parties prenantes (actionnaires,
investisseurs institutionnels, cabinets de conseils en investissement, agences de notation,
salariés, Etat).

LeGmbinedQode est structuré autour deprinciples parmi lesquels on distingue les
main principleset les supporting principles) et de provisios qui correspondent a des
formulations plus concrétes et détaillées des grands principes énoncés et sont plus utilisées
par les entreprises que les principes eug&mes. La principale raison a cela est leur facilité
d'utilisation, de typetick box, qui revient a cocher des cases. Les entreprises n'ont alors qu'a
indiquer si elles se conforment a telle ou tefleovisiona la lettre, plutét qu'a rédiger des
explications sur le respect de I'esprit du principe général assqeigc{ple. Le colt de
traitement de l'information pour le suivi de la mise en pratique concréte du code par les
entreprises en est fortement diminué et les résultats obtenus plus facilement lisibles pour les
utilisateurs finaux de ces informations (investisseurs institutionnels et @ices).

Le FRC prépare et diffuse degafts de révisions du code qu'il soumet a une
consultation publique. Les retours obtenus font I'objet d'une synthdsedback statement
qui sert ensuite de base a la révision du code. De surcroit, le FRC ynulgigde expliquant
comment se conformer ou utiliser le principe domply or explainen respectant au mieux
I'esprit du code.

Enfin, depuis 2010, le FRC a complété ces dispositifs, directement liés au code de
gouvernance, par urJK Stewardship coddont I'objectif est d'améliorer la qualité des
relations entre les investisseurs et les entreprises. A cette fin, un code l@nes
pratiques», cette foisci a destination des investisseurs institutionnels, est publié afin que ces
derniers soient plus acsfdans leur traitement des informations relatives a la gouvernance
d'entreprise et qu'en retour les entreprises puissent récupérer de l'information sur les
attentes des investisseurs actuels et potentiels présents sur le marché. L'iddgKdu
Stewardship ode est ainsi de renforcer le contréle de la gouvernance d'entreprise par les
actionnaires et les grands investisseurs. En effet, comme indiqué précédemment, I'une des

37 Par exemple, en 2009, juste avant |la révisioCdunbined Codee 2010, le FRC publiaitle document suivant
Review of the effectiveness of the Combined Code of corporate goverhaacend consultation

38 Pour la future réision, qui interviendra en 2018, le FRC a choisi de se concentrer sur les recommandations
touchant a la culture d'entreprise et celles relatives a la gestion des plans de succession.
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hypotheses majeures qui sotisnd I'utilisation des codes de gouvernance comme mode de
régulation de la gouvernance d'entreprise est que ce sont les actionnaires qui vont par leur
réactivité rendre les bonnes pratiques de gouvernance exposées dans les codes effectives
(« corporate governance guidance will ultimately be enforced by shareholgei®r comme
I'indique le rapport sur I'effectivité di@ombined Gode de 2009, cette hypothése semble
globalement fausse dans les faits, les actionnaires manquant de pouvoir, de motivation ou de
la coordination nécessaire pour rendre véritablement les sodfectifs («misconceived,
since shareholders rarely have the power, motivation oromtination to do this»39). Ce

}veS SU (18 vVve 0 % S @&dft ladaisAg domaine de la gouvernance, amene
le FRC, dans le méme rapport, a se demarglgéme serait pas bon d'incorporer certaines
provisionsau corpus législatif pour les rendre obligatoiresMaether it is necessary to make
some of code's provisions mandatosy. En effet si, comme le FRC le craint, les actionnaires
ne sont pas en mese& dexercer un contrOle éclairé et actif des comportements de
PIuA Ev v e« VEE % E]e U o}E- 0 @EJ]e<p SIuS *Ju%oo
fonctionnement de cette régulation de typsoft law Le contrdle (et la valorisation par le
marché) de l'appliciion des bonnes pratiques est alors trop faible, au point que la question

0 P]J(E E %}uE v E E o P}pA Ev v [ VEE % E]e * %o}e

alors étre plus efficace pour rendre effectives certaines recommandations. Le FRCesoulign
ainsi que, méme sila pression actionnariale (méme limitée) a vraiment eu un impact global
sur la mise en conformité des entreprises aveqlesisionsdu code, elle n'a en tout cas pas
réeussi a suffisamment influencer les comportements des banquesnjuiues étre secourues

(Jvv] ®uvsS % E o[ $S % v VvS 0 Ev] E EJ]e (Jvv] E X

La crise desubprimesa contribué a soulever la question de I'efficacité réelle des

recommandations données, gu'elles soient appliquées i trop superficiellerant, ou

] vU o[]JvVA E+ U <u[pv % % 0] 3]}v S§E}% Jv ](( E v ]

%}5 v3] o (( 8° %o EA Ee %o}pee V3 0 ¢ VSE % E]e . v (}C
debonnes raisons de ne pas le fgivéalker, 2009)Une entreprise peuhinsi cocher beaucoup
de cases sans nécessairement étrbien gouvernéei X >— (( 3]A]S pa-direld [ S

}V(}GEU]§ * %0 E §]<p o [ vSE %oGE]' e % E %S U %o l.lé V-
superficielle. Le code est en vérité inefficacarsiqu'il n'existe pas véritablement de systéme
d'enforcementy o[ ((] ] Ssoft law relative a la gouvernance d'entreprise va donc
dépendre en trés grande partie de l'attitude des actionnaires et des investisseurs

institutionnels face aux information E p < U o H&E % 18 ps]o]e & of]v
aussi a accepter, lorsque les raisons sont sérieuses (explications circonstanciées), des
Al 8]}ve u } X EU 0 [} %o %0} H U v E 3]A]s .

(actionnaires et investseurs), la littérature académique souligne également le danger d'une
conformité forcée qui aboutirait & une certaine uniformité, contraire a I'esprit de flexibilité

39 |bid, note supra
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des codes de gouvernance et deslat law (Hooghiemstra et van Ees, 201Duhamel et
Faserling (2009) parlent pour caractériser cette situation deansparence conformiste.
Dans sa révision de 2012, le FRC enjoint donc les entreprises a expliquer, outre le contexte de
I'entreprise, les raisons d'une éventuelle déviation, les actions men@Ir compenser la
nonconformité et respecter I'esprit du code (en décrivant leur méthode/facon de procéder)
ainsi que la durée de I'écart signalé (pensiatse conformer a la recommandation dans un
futur proche?). En clair, les explications donnéas @as de norconformité devraient étre
circonstanciées. En Afrique du Sud, le principe d'applicaionply or explaina ainsi été
transformé enapply and explainafin de traduire le fait que la conformité ne doit pas étre
I'objectif premier du code, maigu'au contraire la flexibilité offerte par laoft law doit
permettre aux entreprises d'expliquer leurs choix de gouvernance lorsqu'ils sont différents
des normes préconisées par le code de référence.

Dans un tel contexte, les instruments de mesure défdtivité utilisés pour évaluer

puv o} PIMA Ev VvV % E vv v3 }v 3}uS o0 PE Ju%k}ES v U %pu]
les incitations amenant les entreprises a mettre en place une bonne gouvernance (avant tout
recours, par défaut, a de llaard law). Il faut donc analyser plus en détails les instruments

v E §e uuE o[ (( 3]A]18 A&]+*8 vse (]v % }UA}]E u] pAE
<u] *}vd }vv U SE A E+ + EV] EU pPAE VEE % E]s *U ]Jve]
(toujours davantage encouragées a jouer un rble de contrble et, si nécessaire, a sanctionner
économiquement les entreprises récalcitrantes).

1.2.Des instruments de mesure de la mise en application des codes qui refletent une
asymetrie entr&eomplyet explain

12.1. LE TRIOMFEDWOMPLYLE PARADOXE DEONFORMITE.

Le principal instrument de mesure utilisé pour évaluer I'effectivité des codes
correspond souvent a un simple décompte du nombre d'entreprises qui déclarent étre en
conformité avec le code de gouvernance. Ledifutions en charge du suivi procedent en
général a une ventilation de cette conformité par grands principes ou par thématiques (parfois
selon les préoccupations / scandales du moment...), ou tout simplement en reprenant la
structure utilisée par le coden question. Le niveau de détail le plus poussé décline le taux de
conformité recommandation par recommandation. Certains rapports sur la gouvernance
d'entreprises émanant d'acteurs privés sont ainsi tres instructifs, faisant preuve d'une
remarquable exhastivité, a la fois pour ce qui est des entreprises couvertes mais aussi des
thématiques passées en revue. Par exemple, I'étude de Grant Thornton de 2012 sur le code
britannique permet de dresser la liste dpsovisionsavec lesquelles les entreprises sémt
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moins en conformité (206 des entreprises étudiées n'ont par exemple pas assez
d'administrateurs indépendants, 1% ne respectent pas les criteres d'appartenance a un
comité (de rémunération, d'audit), 6% ont un président non indépendaft, 6tc.). Ony

apprend également que 4% des entreprises qui ne se conforment pas au code disent qu'elles

le feront dans le futur.

Néanmoins, la notion de gonformité » elleméme peut étre a géométrie variable. On

peut notamment distinguer une conformité restricive», qui se limite au constat de
I'application, ou non, des principes et recommandations énoncés dans le code, déclinée par
théme, et une conformité plus élargieiU «<pu] VvPo} 0 % @& u]l] & u e [ }

P ouvs [ £A%o0] S]}ve (}ufEpites & cds de meronformité. Dans ce
second cas, si des explications de I'écart a un ou plusieurs principes du code sont données,
I'entreprise est alors considérée comme se conformant en tous pointsaftiéaw, composée
du code et de son principd'application (e comply or explain En outre, comme souligné
précédemment, la conformité peut étre de plus ou moins grande qualité, les explications
procurées pouvant étre insatisfaisantes (niveau de généralité trop élevé, absence d'effort de

mise a jour ¢ AAE%0] 3]}ve }vv eYeX D ]e 0 SE A Jo E ve]lv
caractére satisfaisant des explications fournies étant un travail extrfémement chronophage, il

% %oO0opHe E E uvs (( Sp <pu 0 *Ju%eo 0 MO M ugAasp v (
[JveSEUU VS usuE «<«u] & ve 1PV €& ]85  ((] uvs suyE o <«

}vv ¢ v eCvSZ S]e vS O[]Vv(}CEuU S]}v AE]SvS U [§ v P v E
dénombrement tout au mieux. Les instruments de mesure se résument doneefr@dgent a

I'obtention d'un niveau de conformité ventilé par thématique ou par recommandation. De
surcroit, ces instruments de mesure ne disent rien de la modification réelle des
comportements en termes de gouvernantau-dela des simples déclarations destreprises

t vl sHE oOf[]Ju% S ] ZE}V]<p U [uv % E]} o[ uSE U e}
o[ Alops]lv ¢ % @E $]<pu s ¢ VSE % E]e *X

Si, comme expliqué précédemment, les acteurs de marché ne participent

<UH[]Vvep((]® uu vs o }vv edenmjanddtipns de code, via des mécanismes
de réputation ou de vote par les pieds, alors d'autres moyens devraient étre trouvés pour
favoriser la mise en application réelle des bonnes pratiqgues préconisées par les codes de
gouvernance. Du point de vue sl&économistes, il semble assez classique de penser que le
type de suivi fourni par les institutions en charge et les instruments de mesure utilisés pour
évaluer I'effectivité d'un ensemble de recommandations (comme le code) ou d'une loi,
principales source []v ]38 §]}ve AESE]ve <p cU A}vs Jv(op v E 0 * }u%o]
économiques. Si les acteurs de marché ne jouent pas leur réle de gendarme et de modérateur

o P}uA Ev v [ VEE % E]s V *o— U% E vS « ]\wsOft@w, S]Ive %ol
reste a la puissance publique le soin de réfléchir au suivi qui doit étre effectué afin de donner
des incitations de substitution.
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Une partie de la littérature juridique récente sur le sujet s'intéresse justement a
I'insuffisance du critere des niveawale conformité des entreprises au code (souvent seul
]JveSEpuuU vS psS]o]e » %}luE ipP &E o[Ju% S Ev] E -pE
I'organisation méme des entreprisgSertains juristes séparent les deux €léments constitutifs
de lasoft lawsur lagouvernance d'entreprise selon le type de régulation dont ils reléveraient
(Klettner, 2016). D'un c6té, I'objet code de gouvernance qui est qualifiénd@magement
based regulatior(Coglianese et Laze2003)°. Ce type de régulation requiert un effort de |
%0 ES e VSE %o E]e ¢ %op]e<Hu[}Vv Iu%S eeuE& o[ VP P u vSs .
e SE 5 P] * %}uE 383 ]v E e }i 8](e <«pu] CE:aobverdance o[]vs @
vertueuse des entreprises (respect des droits des actionnaires, promotion deseferan
entreprises...) et maintien de la confiance des investisseurs. De l'autre c6té, le principe
du comply or explainreleverait plutét d'uneprinciplesbased regulationqui a lI'avantage de
combler les éventuels vides juridiques et de pallesrsituations imprévues ouesfailles du
systéme juridique (Dempseg013). Ces deux éléments viennent alors compléter la régulation
(Iégale) existante. Mais esk suffisan®

Si la publication d'information a pour principal objectif d'amoindrir les asymétries
d'information, alors I'objectif est bien de produire de l'information sur la gouvernance
d'entreprise pour ellenéme. Si l'objectif de cette transparence est de modifier les
comportements des acteurs de marché afin d'améliorer la gouvernance d'entrepasece
versa t alors cela reléve bien de faanagementbased regulatiorf!. Dans les deux cas,
I'écosysteme joue un role prépondérant dans la réussite de ces politiques. Une hypothése
soustend ce raisonnementV. 0 [ZC % }SZ « <<y o0 ¢ § p@entalanisezn E P
conformité et a son contenu (forme large de la conformi@} Ee<«u[Joe E 0] VS O
investissements. La littérature académique montre que cette derniere hypothese au moins
V[ 8 % * A E],(Bruncet®adrdGrimaud 2010; Keay 2014). Mac Neil et Li (2006)
expliquent la relative indifféerence des investisseurs aux explications fournies par les
entreprises pour justifier de leur neconformité au code par une heuristique qui se

}v8§ v8 E ] vS []Jv] S pE- %0 L EieréepolE jUp@ si wne effreprise est
suffisamment bien gouvernée. Deux explications possibles peuvent étre trouvées a ce type de
raccourci. Soit les investisseurs croient en une certaine caugsditées les entreprises bien
gouvernées peuvent engendreies résultats financiers satisfaisants), soitils ne commencent

e lu ] E 0 <p o0]8 o P}uA Ev v <u[ v u uA Je E «
codes de gouvernance serait donc cetircuitée par la fagcon de se comporter des autres
partiesprenantes du marché, qui se conformeraient a un principe du tgweplyor perform,
finalement assez proches des modéles théoriques développés par Hermalin et Weisbach
(1998), en lieu et place doomply or explainX Ve §8§ }%S]<p U of]via E!S }

40 Lamanagementbased regulation* & <u] & -+ EhGage i their own planning and internal ruteking
((JESs 3Z 8§ E *p%%}e 3} JusSlA & &z Z] Auvs }( *% ]J(] %u o] P}
AAAYE ¢ PE A Ee vie o} 0]P 8]}ve [JV(}EuU 3]}vU AX 0o }VSE] us]lv dx
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gouvernance d'entreprise, au sens strict de la composition et du fonctionnement du consell
d'administration, dépend des performances. Une entreprise performante n'aura guére a se
soucier de montrer patte blanche en termes de gouvernance, |a ou une peistee moins
performante devra au contraire se conformer activement au code afin de compenser la
faiblesse de ses résultats.

La littérature essaie donc de comprendre ce qui, malgré la relative indifférence des

JVA ¢8]ee uy@Ee o P}uA Ev vde véiitablesoganetions émanant des marchés
ou des institutions en charge du suivi, permettrait d'expliquer le respect, au moins de forme
(niveaux de conformité élevés), des codes de gouvernance par les entreprises. La encore,
plusieurs explications sontA v ¢ X [uVv %o }]v$§ Ap  }oo 3](U o+ VIEE %
%% E 0 E *% 3§ o } o P}uA Ev v Z %% E pv o PJ]eo 3]}

JVEE€0 E ] VS8 % » & }ve EA E ]Jve] pv ES ]Jv o P]3Juld u
comme o[ § 8 8§ 0 ¢ }veluu § HE*X [UV %}]VS Apu ]Jv ]JA] p oU o -
et respectées peuvent avoir une valeur intrinseque pour les entreprises (elles leurs sont utiles
en ellesmémes) ou pour des raisons plus superficielles, simplementotérécart risquerait

[ SS]JE & o 835 v8]}v ES Jve JVA ¢3]ee pEes suE 0 * *% ]J(] 18
gouvernance (transparence conformiste).

Par ailleurs, de forts taux de mise en conformité, au sens restreint défini plus haut,
peuvent cacher le fait que les entreprises concernées prennent a la légére les obligations
[ £%0] 8]}ve v-conformiteg}ou ne souhaitent pas utiliser le versaxplaindu
% E]V 1% [ %% 0] S]}v o } e PIuA Ev v X /robl€me pE ]88 ¢
[ %0%00] S]}v  E] pe § *uE&EsS}Ipus & (o Z] e } X t ol & ~Ti
contre tout exces de conformité qui pourrait engendrer des effets pervers. Il souligne en
% ES] po] €E o0 * }ve <p v e o[ & ]SE P}vep]Joe}]f '&]CE]* $ TFESSHVC
entre indépendance et expertise, du fait de la mise en conformité avec le code britannique de
PIuA Evv X v ((8U o+ AE]JP VvV = } v § Gu - []
administrateurs norexécutifs entrainent selon Iui une mise o[ &S % E}(]O
[ u]Jv]eSE S pEs A% ES- Ve 0 ju Jv v |E S (Jv v ] EL
précieux pour prendre les décisions stratégiques dans ce secteur. Comment comprendre alors
pourquoi les trés grandes entreprises du secteur finanet bancaire ne se donnent pas la
% ]v Ju o E1}]s e[ ESE =+ E }uuv 3]}ve P}uA Ev
[ Uuo]}®& & o (}v §]}vv u vS§ 0 HWE+ JXEksie que[des sirpeti@s S]}v
paralléles de discussions, plus informelles sent créée® Y aurail une déconnexion entre
le respect apparent et sans faille des normes et la ré@liigsst <y o[ %% 0] S]}v *SE] ¢
code peut vraiment donner lieu a des effets perv@rsEstce que les normes sont
objectivement trop exigeasmis?

Surtout, pourquoi la dimensiomxplain du suivi du respect des codes qui devrait
VIEU o uvsS !SCE o0 <}ousS]}v SC %lle pas¥%icBged u U v[ S
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1.2.2. LA FAIBLESSEEXPLAINV >[ ~ E BS PAR MANQUE DE MARSATION
>[/E &K 2D?d /

> ¢ VEE %E]e ¢ }JA VS e IWOEUE p } I ] E%o0]p E
e AE%o0] S]}ve }vv E ¢S 0 e O %% E ] S]}v + VSE % E]
Hoepn]A] v[}IvEU v }JE pv (}]°U p pv %b&psdouplEe deseexpliédtjont) E o 3
fournies ou au niveau de détail de ces explications. La préoccupation que représente cette
absence de norme qualitative a été trés clairement exprimée par la commission européenne
dans les termes suivarft:

«Yet, as mentned in the 2011 Green Paper on the EU corporate governance
framework3, it appears that there are some shortcomings in the way the principle is applied
in practice, in particular as regards the quality of explanations provided by companies when
departing fom corporate governance codes

Le Parlement européen avait ainsi suggéré que soit décrite la solution alternative

} %0 S % E o[ VSE % E]e <u] v o }IV(}EU ]S %o ° MV % E]V ]
national de référencé? v Ti1iTU pv %o v ntcersditvMesguropean company law and
corporate governance }po]Pv ]S o v ¢¢]8 [ u o]}E& & o <«u 0]S e £
aux investisseur®. La recommandation européenne suscitée (datant de 2014/208/EU)
enjoint dans un premier temps les entrepeis a fournir des explications informatives (peu
Ju%}®E®S o pEes (}EU » S VS <u[ 00 ¢ <*}VvSs ee] 0 ¢ cuE ]JvsS EV
généralistest{ck boxing ni trop étayées afin de rester compréhensibles pour les investisseurs.
Dans un second tempdl était précisé que

«the manner in which the company has departed, the reasons for the departure, the
way in which the decision to depart from a recommendation has been arrived at, the
timeframe of the departure and the measures taken to ensure thatcompany action [have
to] remain consistent with the objectives of the recommendation, and of the code

> E }uuv S]}v ¢ % }uEep]A ]S Vv A %O0]<p vE <u O e
AE%o0] S]}ve v *}] VS % * Ju%}e ¢ [uv 0 VA Bo §E}Ho] WSV C

42 European Commission Recommendation on the quality of corporate governance rep¢2(xig/208/EU).

43 COM(2011) 164, 5.4.2011.

44 European Parliament resolution of 29 March 2012 on a corporate governance framework for European
companies, 2011/2181(INI).

45COM(2@2) 740,12.12.2012.
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permettre au contraire de rendre compte des spécificités du contexte dans lequel évolue
o[ V3E % E]e (]v JU% E v E 0 Vv ]38 <pu[ A ]85 o[ VSE % E]

Dans la méme recommandation, Cammission européenne indigit que le principe
du comply or explainv % ps !SE ((] <u ¢[]o A]-S * U}C ve v
Elle rappelait également que dansligre Vert de 2011 sur le sujet, il avait été question de la
SE}% PE v E & S [JveS vprivdd, & pcanfrole <des)déclarations et
explications des entreprises dans les Etats membres. La commission de conclure ses
recommandations en appelant a la réflexion sur les moyens de donner les bonnes incitations

aux entreprises afin que les informatioas explications données soient les plus satisfaisantes
possibles.

Dans lesSeneral provisionde cette recommandation, il était explicitement demandé
gue les codes distinguent plus explicitement, parmi leurs recommandations, entre obligation
|égale, recomrandation soumise au principe @omplyor explainet simple suggestion

« corporate governance codes [must] make a clear distinction between the parts of

8§z } Azl zZ wvv}s E}P § (E}uU 83Z % ESe AZ] Z %% 0C }
and thase which apply on a purely voluntary basis

LaCluu]ee]}v § Joo ]88 veu]S o+ SSv ueU v § CEBu * [ A %
VESE % E]e [ &S [pv E }luu v S]}v pn i} H<p 0 00  CE (

« for each departure from an individual recommendattio
(@) explain in what manner the company has departed from a recommendation;
(b)  describe the reasons for the departure;

(©) describe how the decision to depart from the recommendation was taken
within the company;

(d)  where the departure is limited in time, explain when the company envisages
complying with a particular recommendation;

(e) where applicable, describe the measure taken instead of compliance and
explain how that measure achieves the underlying objectifthe specific recommendation

or of the code as a whole, or clarify how it contributes to good corporate governance of the
company »

Enfin, laC}uu]ee]}v suPP & ]S pv (}CEuU % E ¢ vS S]}v «<u] E %
lequel les différentes recommandatiorsont faites dans le code de référence afin de faciliter

0 *u]J]A] + JA E+ + E }uu v 3]}ve % E o[ VE3E % E]s }ve] E
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Deux éléments apparaissent clairement dans cette recommandation Cantanission
européenne et semblent particulierement intéressaté [Uv % ESU o0 Vv e¢]S§ (
plus apparent ce qui releve des obligations Iégales et ce qui reléve des codes a proprement
% Eo & ~ 5§ }]1S }v (]1]E& of}complydnexplamév@éntje)V [ USE % ESU
O[Ju%}ES Vv o0 [Erdes dédafttijons et publications des entreprises afin que le
contrle des informations ainsi transmises soit facilité.

Afin de donner, avec ces outils de suivi et ces instruments de mesure, les bonnes
incitations aux acteurs économiques, encore fdavoir quels sont les contours exacts de
o[ (( 8]A]18 & Z & z X

2. > ¢ }VvEIuE- o[ (( 8]A]18 & zZ €& Z

21.>[Ju% S o (}&uUu upy& o (}v

Les niveaux élevés de conformité aux codes de gouvernance sont couramment

E%O]<H © %o & o (Plso<g]lo[uug}® <« JE uvsS o[ o }E S]}v [M
de regles tres favorables aux acteurs dont les activités sont régulées. Des regles émanant des
% Ee}vv e+ UEH 00 * 00 ¢ *[ %% 0]<pu v8 AE ] v8 o}P]<p u vs I
est doncinutile S vs & upuE& E of (( 3]A]S Slégaux @iEOueP u vSe
ceuxci ne sont vraisemblablement pas trés exigeants et donc assez faciles a appliquer. Or, ce
V[ *3 % a-§I}uS <u] 58} EA o0}Ee<u o[}V P[P E <A 4] uBbE
par lasoftlaw e yE 0 P}pA Ev v 2[LISXEWw@E]*]Joo PHE-U o[ (( 3]A]S
% US o[ Vv OCe (E » ve S VIE }u% S softlameshdil lasvpawns le d&rdaine

o P}uA Ev v [ VSE %o EéresXsoKt@eés peu éHdides sur le plan
académique Z.12).

2.1.1. LES EFFETS PERVERS BLEXIBILITEL@R[ >> ~d BEAKNE CONFORMITE
AVEUGLERY > D/zZ ' ECIV&E.

>[ % S 0 %oope ]Jv SS v u 0}Ee<u[}v Sp] o allaloiE&]s vv]«
américaine sur le sujet, est que le premier code est plus exigeant, détaillé et favorable aux
actionnaires (Kershaw2015). Par exemple, la période deoling offimposée aux anciens
uv P &« (]Jv [!SCE }ve]l] €& ¢ }uu ]v %esvauxEsatseBiSCONEEE }] »
cing ans au Royaurddni. Par ailleurs, au Royaurami, avoir servi comme administrateur
Jv % v v8 & vv e« }Ju % E A}]JE pv E upv E $]}v A E] o 0

e uo E o u]Jv]*SE § u&E ve aépendanty.] CeeEdiféedEes sont en
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général expliguées par les arguments classiques de capture de la régulation par les
investisseurs institutionnels et une législation britannique tres -grtionnaires depuis

toujours. Kershaw, au contraire, considere qod A& %0] S]}v &E ] A vs P Ve C
méme des codes, dont les recommandations ne sont pas obligatoires et qui peuvent donc
promouvoir les meilleures pratiques sans se préoccuper du codt que pourrait faire peser un

VIA pu [ AP v SE}% TEukPESSEE %o E]e cU %op]ecpy U v- « []v

] }vs8 §Z }E]«<pn u v8 o E}]s o[ &S & e E }uu v S]}ve o v
o[ £%O0]<u VEX > % E} 0 U %o}e % @ <«[{DeZ+A AS &8 <uu]A wg
régulationperms$ [ oo E %cope 0}]J]v Vve 0 ¢ E }uu v S]}ve v § vS %oc
0O VSE %E&]s » }vS8 0 %o}ee] ]JO]S [ £%o0]<p E %o}upE&E<pu}] o0
recommandations formulées) et que les pressions a la conformité sont fortes, alord un te

u} E Ppo 3]}v ¢ % E S]<p e 35 o Ju%}ES u vie % -us o[ A
% E} U S]( %Bop]e<ph U ulu ] pv % E S]<p S ]v %S uH }vs A£ES
respectée, afin de ne pas attirer les critiques des pouvoirs publics[gtvd % ES] .
investisseurs.Lasoft law, du fait de sa nature méme, aurait donc des effets pervers qui
affectent son effectivité.

Al < ®<Z A ]-8]vPyu HAE (}EU W [olSpeg @ pPops] By

«endogene», qui émane des seuls acteurs concetd S o[ US}E Ppupo S]}v «p[]o
«régulation contrblée par le marche (marketcontrolled regulatiopn Cette derniére
JEE %}V uv & Ppupo S]}v <u] u EP Ve UV E ] v % E:
directement les acteurs du marché comme regus pE+*X PSE u vS ]JSU o[ § § (}&E
a se donner des regles, a codifier des bonnes pratiques. Il délegue donc la régulation aux
acteurs privés. Deux éléments interagissentW [uv % ESU o0 P& [Jvd EA vE
o[ 8§ 8 ~}u JvVAOE+ RES % **]A]S o[ $ 8« 8§ }v o o P]3SJuls «
HE S HE* % E]A ¢ % }uE wlw[]os *E FSovs pPAU%}IES u vieU 3SU
% ESU o O MO % E 0 ¢ 3 UE* %E]A « o }.8¢ 3§ « v (]
autorégulation (colts de coordinatiomersusbénéfices des régles ainsi établies). Kershaw
eluo]Pv U % ES]E }veS SU o0 ¢ }v ]8]}ve % E o0 o0 -
autorégulation efficaceil faudrait pour cela atteindre un équilibre qui réare les avantages

o[ uS}E Ppuo 3]}v ~ A v3E P Jv(}E&Eu 8]}vv o . S UE* % E
]Jv }VA v] v8e ~ }.8 ule v "MAE 3§ (] o +% ]o]s e« PE HV

}uu £ u%oo0 [ uS}E Ppo $]}v enpegdnek Kerbpw donne le
Code of TakeoverPanel } @& o S]( HAE }((E ¢ %M olu e faife nombseX ~ o}v

[ §]}ve } & ]8]A ¢ 0] - HV U V< u V3§ } ~ MAE VvV %0
[ £]*S Vv o v[ ¢S % *« 0 *]Pv [uv ( ]plicaton mais aw tentraie 1&o
% E HA ol ((] 185 M (}v S]}vv u vs $S MS}E Ppupo S]}vU

o[} i § }vSE<€CodeYaf Tekemver PanéddealU [-asdBre le rachat étudié, est peut
étre plus facile a superviser etalPéuo € <p o (}v S]}vv u vS8 [uv }ve JOo [ u]
Ju 0 P}pA Ev v [UVv  VSE % E]- Ve ¢}v ve uo U § U [ us
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ce code sont tres détaillées et précistsEn outre, ce code explicite clairement qui est
responsable dda mise en conformité avec ce dernietesc}u% vC[e (]Jv v ] o Al-}E
>[ § uE v Z EP o u]e Vv }Vv(}EuU]l]s *S }v % E( ]S uvs ]
nonE *% SU $ ulu ¢] YL uv ¢ v §]}v ulv S ]E U % v O V[ A]-
(sociale) des contrevenants constitue une vraie menace mécanisme est appelkbdld

shoulder mechanisnCet argument de la pression du milieu des affaires est un argument

E HPEE vE Ve 0 ]* JuUE*s ¢ %E}u}s pEe+ + } eulatigh}pA Ev v
en général. Tout abus serait sérieusement puni par une critique sévére des pairs, pression
sociale qui serait tres efficace. Néanmoins, comme le souligne Kershaw, le meilleur
mécanisme incitatif reste que le respect du code soit aétlisateur, d «&dire que les

acteurs aient intérét a le respecter pour des raisons économiques intrinseques (car la mise en
place de ces régles leur est profitable).

Kershaw prend pour exemple de régulatiocentrdlée par le marché le code de

gouvernance britaw ] < S o}lv %o E&]V ] %o [coveySiy or]ex@dihvCbrone nous

o[ A}ve Ap % E uu viU *}v8 ige3 uvs o+ vVIA pE o0 A . U
les codes qui étonnent alors méme que ce dispositif est trés flexible grace a son principe

[ %éCation, lecomply or explainLa question qui se pose est donc, selon Kershaw, de savoir

[} %@E}A] vv v3 0 ¢ % E **]}ve ¢ IW(QEU E p } %oplecp[]o

} & ]S5]A « 0 P 0o+ %E}%E uvd % Eo EX pAéamadesdce, S]}ve «}
concerne les attentes, fondées surbbenchmark(le cadre de référence) représenté par le

} U %IUE 0 u E Z 3 0 ¢ JVA e8]ee HE+sX >[ USE [ % %] p
E %o uS S]}v uAE S P}E] « [ bédnpgEouvemhh(ee des entreprises
O uvFpPE S oO0° UJv]*SE S HE*X >[]Vv }VVUL %} ES *uES}US
réaction négative des investisseurs en cas de dérogation aux régles de gouvernance inscrites
dans les codes. Investisseurs et calees, quant a eux, ont plutét intérét a favoriser la mise
en conformité (plus facile a exiger pour les premiers, et qui rend centrale la gouvernance dont
ils sont spécialistes pour les seconds). Les grandes entreprises étant celles dont les
comportements sont les plus scrutés seraient celles qui auraient le plus intérét a se conformer

u '} (Jv v % ¢ }u((E]E [uv u uA ]- %mspedtdscetaives «uE o
regles de gouvernance considérées comme saines. Selon Kershaw, le danger de
I[ uS}E P pccosfrdieepar le marche vient justement de sa trop grande effectivité qui,

JVipP u uv vIA p [ £]P v 0 AU % us vP v E E « (( 3+ %
(]Jv [Joou3E & §§ SZ }JE] U < E*Z A %E VvV o[ £ u%ec

adminisSE& § HnE+*X E[ A}YJE p pv o] v [ ((mhGagerexoutif tha groupe} | E 3

E uuvS Ju]l]vp o0 %}}o V] S¢ ]e%}v] o C vS o] A% ES]

46 > %o ]Je*]ee u vS E PQool¢ ¢ETakeover Panel] A% o]<u €& ]§ v PE v % ES] % E C
SEIUA vE 0 ¢ }ve Joo Ee+ (JvVv] E* }v3 o[ A% ES]* 5 0 EE£o [Jvs Eu ] ]da
les régles s complexifient.

75



[ u]lv]eSE S pEX /o A]*S }v uv E ]JSE P v &dIE mafehé %o v v

[ u]lv]*eSE § PEe+ %}S vS] o0*X hv &E Puo S]kom@ydéckplantete uE 0 %

VIV *UE 0 0}]U %}luEE <[ ((E v Z]E o[ £]*S v [uv § 0o E ]!
SE}UA E pv ujv]*SE S pE Ja%ed WwEilbmen{ d&dgersodiry

E }uuv SJ}ve v S Eu < []V % VvV V S %]} Z E ve 0o u & Z

<u] v *}vS % ¢ ]Jv % v vSeU S vS <u[ 00 %E v e}]v ] v v A9
E [uv @& Ppupo S]}v § Slobligatoire, @& réguld@eur, en fixant les critéres
[JV % v v U }]S p }IvSE J]E S Vv]E }u%S o[}((&E v ]

UJv]*SE S HE®* ]V % v VvSeX >[ pus pE&E V}iv }v. uv (( 8§ % &E
adossée au principe duomply or explaink u] % }pEE ]85 !SE o[}E]P]vV & Po -
/o ( u8 }v ISE % EN VvS 0}Ee<u[}v o Pp 0 %}pA}]E E Puo
privés, non seulement pour les usuelles raisons de capture de la régulation, mais égalemen
cause des effets pervers que peuvent engendrer une culture de la mise en conformité a tout
prix associée a une autorégulation exigeante car flexddenply or explain Unesoft lawplus

AP VvS§ oo} ] Hv u} SE ]S u vs frogitilev (¢aRfarnstE} v S E } %o
industrielle et manque de contrble des institutions chargées du suivi et des actionnaires) peut
donc se révéler contrproductive.

>[ (( 8]A]8 383 ]vd % p3U ve o ]JE }ved v U ISE pv
susceptible de mesr a une bulle normative nocive pour la bonne gouvernance des
entreprises. Se pose donc encore une fois la question de la concurrence entre autorégulation
et réglementation du domaine de la gouvernance par voie |égislative. Loin de trouver une
réponse unigu §§ <y *S]}vU Jo ¢ u o <p[]o *}]S JVv ]*% ve O ul
interrelations entresoft lawet hard lawet leurs effets sur leurs effectivités respectives.

2.1.2. IMBRICATIONS ETEHXNALITES ENHRARD LAWTSOFT LAWLES NOUVELLES
FRONTIER >[ && d/s/d X

La plupart des codes de gouvernance reprennent des dispositions légales. Certaines
obligations légaleshard lawe « & SE}PA v v p " pdegaudquErsléventE 5 E
de lasoft law. Les codes de gouvernance servent, dansc&e, de support a certaines
dispositions Iégislatives. Cette juxtaposition entre textes juridiquesftiawconstituet-elle
un bénéfice mutuel pour les deux modes de régula®dna reprise de certains éléments
Iégislatifs dans le corpus des codes fewilite sGrement la publicité et petdtre méme
0 %o %o E } %o CE ] §]}V % (E 0 ° S HE - %oCE]A U u ] S8 ZQ%o}éZ
U%]E]<H u v8X H puv v oCe v[ 8§ uv e<uE& ohadlawogiig}v =+ o0

o[}Jv & $E}uAoftlawe3o o (( 8]A]8 & o §]A e« 0o uvde o0 PJeo

[ UMSE ¢ J*%o}e]S]}ve 0 P 0 ¢ v}iv E % E&]s ¢« % Esofi law } F
ApoP E]s E ]85 30 P]3Ju E ]S 0 * 3 AES » o}] UAE C pmAE < S
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plus fort que la défiance \i&-vis de la régulation publique est forte par exemple)sb# law

serait alors un véhicule de kard law Une autre fagon de voir koft lawest de & considérer

comme un laboratoire de la législation future. Les reconum S§]}ve ¢« (E ] vS8 [ }E § 8§
sous une forme faible (autorisant la nodv(}E&u]S ¢ %ou]eU pv (}]e o[]v]S] §]}\
recommandation testée, cellei pourrait étre reprise dans le corpus législatif. Certaines
recommandations des codes seraientsdeersionssoft [Uv  0}] %0}S vS] oo X W}uE
(2005), lasoft lawcorrespond justement a un exercice de codification des normes dans un
domaine donné, I'étape suivante étant le passage de la soft law a la hard law. L'autorégulation
serait donc la prendire étape du processus de fabrication des loiddrd lawse substituerait

a lasoft law en cas de réussite (intégration des éléments st law dans des textes
juridiques). On peut penser, au contraire, quéhad lawest complémentairede la soft law,

<u[ oo Jvs EA] vs8 v 9oft[awdu encore que ldard lawest un support pour

les codes de gouvernance qui, en la reprenant en partie, gagneraient un caractére solennel et
utile (synthése des textes Iégaux les plus saillants). Le degréochplémentarité ou de

U *S]Sp ]o]S O[MV o[ uS&E *S uo }vvupX o ellpE SC %o
substituables ou complémentaire®

AL TS O O <d *S]}v * %}S vS§] oo« AES EV 0]S -
>[ %% 0] 3]1IvU((333A]30D Ofporo » pu( JSEJu vS M > ps Ev
des textes Iégaux et extiggaux en matiére de gouvernance pourrait par exemple engendrer
un effet decrowding-out O[UVv % E o[ USE ~0 * 0 U VSe O[HuV  Z e
o[ US& X hv § 0 E u%o uvs o[uv % E o[ uSE =+ €& ]S [ puS
UM %o V o[]vS E!S P v E oU %}ES % & o S £S5 « 0 P]*o §]
positives pourraient apparaitre, comme celles décrites @d&tnment, ou les régulations se
E v(}& vS upSp oo u vsS ~( ]o]s S]}tv O uje V. % %0] S]}v
%0 %00] S]}v o[ USE& X v(]JvU pv Ev] E S EvV 0] % }pCE
[uv & Ppo s]}v,;darEleodadesades de gouvernance plus saillants que les textes
légaux, la hiérarchie symbolique des normes pourrait en étre affectée avec des conséquences
vi8 o0 e+ «] o[ (( 38]A]Soft@&westanoins loonne que celle detard law

Si les incitationgdlonnées sont essentielles, alors la forme du suivi est centrale et
dépend de la nature des interactions enseft lawet hard law Outre des sujets qui relévent
plus ou moins de l'intérét général (place des femmes dans les conseils d'administration),
oyB EA vi]}vv]eu harddgwspsut-se justifier par le manque de réactivité de la
sphére privée (déficit d'engagement actionnarial) qui menace |'effectivité et donc la crédibilité
de lasoft law a long terme. Dans la conclusion de son rapport de928ur |'effectivité du
CombinedQode, le FRC souligne déja que la qualité de la gouvernance dépend des
comportements des acteurs économiques et pas uniquement des processus de décisions ou
des regles d'organisation qui composent le corpus de bonnes peidl conclut qu'aucun
mode de régulation ne peut mener de fagcon automatique (par son respect, effectivité) a une
bonne gouvernance dans les entreprises car le suivi des recommandations ne garantit pas la
modification des comportements des agents écorqumis. La loi peut avoir un role a jouer si
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on est sdr du type de comportements que I'on veut voir adopter (recrutement de plus de
femmes dans les conseils d'administration par exemple). On peut réfléchir, en complément, a
des incitations individuelles auxiveaux des administrateurs et des managers. Cette
UuE Z E oA E]S [Uv Vv e ]JE % E}( **]}vv o] §]}v = U

responsabilisation des principaux acteurs a titre individuel (jetons de présence, évaluation du
fonctionnement des caseils d'administration par un organisme indépendant, bonus

}v 18]}vv o*U v}u]v S]}v [puv E *%}ve O o] }V(}EU]S oo}
FRC rappelle également que les acteurs de marché (ceux qui se prononcent lors des
consultations menées) somfavorables au maintien d'un systéme de régulation fondé sur la
soft lawen ce qui concerne la gouvernance d'entreprise, pour au moins deux raigans
réactivité et la flexibilité qui permet de fixer des normes ou standards plus exigeants sans que
ce soitcontraignant.

d}pe o <% 3¢ % HA vE (( & & o[ (( 8]A]1% shargi £ 3C %o
law %0 pus A}JE o (( 3+ opEsoflap( SSAA]SA EGo X W p [ Sp uj
U% | E]<H ¢ o[]vS E *+ VS S « %evauatorierdpiyidue«desEexernalités
potentielles. En outre, ces externalités peuvent étre positives ou négatives selon la nature des
J]*%}e]8](e Su ]  “Hedtderd inMpoXant de mieux connaitre ces imbrications et
ces externalités afindejJuA}]E u "SE]e & o[ (( 3]A]S o JudBiguesin@E] J<p
<p] & Ppo v3 o P}uA Ev v [ VEE % E]* X

2.2.Comment construire les bons instrumedts JUE %% E Z v & o (( 3]A]S
de gouvernanc@

2.2.1. AU NIVEAU DE LA REDION DES CODES

Had law et soft law étant fondamentalement imbriquées, il serait donc utile pour
ueu@E& E o (( 8]A]8 o } o ]*S]vPUu E 0 ¢ 0 u VvSe %% ES
ceux qui relevent uniquement de recommandations émanant des instances produatiices
code, sans véritable support Iégislatif contraignant. De plus, au sein des recommandations

7 v &E v U viu E UAE +% S o P}uA Ev v [ VEE % E]s (}vS A %o0]
législativesW o[} O0]P 3]}V % }UE 0 % E ] v3 u }ve ]Jo *uyE o P}IpA EvV u vs [ v!
o[ %% 0] S hicipe wASRIEUer ou expliquep, la représentation équilibrée des hommes et des femmes

ve 0 ¢ }ve JOoe [ u]v]*SE S]}vU o MUMO e uv SeUo *]Pv §]}v - uljvl]e
e 0 E] U0 (}EuU S]}vl £]-S Vv [ligatidpo didns |¢s pagpots aé gestion de rendre compte
de la rémunération des mandataires sociaux (Rapport AMF 2016).
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extra-légales qui composent les codes, on peut parfois trouver une hiérarchie interne qui
distingue les recommandations les plus importantes de celles qui rddeetplus a degood
process guidelineg®®

(]v E v E } U %o § ol (( 3]1A]18 e} . P}uA Ev v
Vv e JE [i}u8 E o A vi]o 3]}V % E 3 -eajdHdries selonledi«p «U o
importance relative et selon le type[ vi P/&E ~ %SE ] AE] o [t du sociétauxt

intérét général, place des femmes dans la société) et leur catégorie juridsgfiggwou hard

law). WIuE E v E 88 A v3]o 3]}v %ope Jo U Jo 5 v e |E
rédactionméme des codes, une forte hiérarchisation des propositions et un rappel de leur
caractere obligatoire ou non, de facon explicite.

2.2.2. AU NIVEAU DU SUDE, LA SYNTHESE NESRMATIONS FOURKRIEBES MESURES

> ]o v O uje v " psbitElaw doitoétre fait pour I'ensemble des

entreprises assujetties et non pour les plus grandes ou une-sows S]}v [ VSE %o E]e*

Z}]*] » *HE ¢ E]SE E + A E] o }uu [ 8 *}uA v3 o U v
moyens dédiés (sodsvestissement). Ce bilapeut tout a fait étre fait par diverses
institutions en paralléle, mais le principe de vérification systématique par un organisme tiers
indépendant, ou a défaut une agence publique, ne serait pas inutile. En effet, I'application de
la soft lawdevrait étre suivie au méme titre que I'application des lois, avec néanmoins un
systeme de cdinancement (publigorivé) afin de tenir compte du fait que cette régulation est
contrblée par le marchénjarkedcontrolled regulatioh et que donc celuti devrait la finaner
au moins en patrtie.

Afin de faciliter ce suivi, il serait utile de rendrerégorting (informations fournies par
les entreprises) plus lisible encore, en mettant en place une fftatee de mise a disposition
des informations par théme, qui permetttaiune vérification simplifiée des informations
fournies et pourrait peuétre méme donner lieu a une certification des informations publiées
et un label lorsque suffisamment d'éléments sont vérifiables et en accord avec les principes
du code. Un observat des rapports annuels pourrait ainsi étre créé, en charge de la mise
en ligne des informations, de la vérification et de la labellisation des entreprises selon la
gualité des informations fournies et de leur systéme de gouvernance. Cet observatoire
pourrait publier des classements (A, B, C) fondés sur les évaluations, vérifications et
labellisations menées. Un tel systeme de classement pourrait encourager les entreprises a

48 Kershaw, p 33.
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utiliser la flexibilité a bon escient en laissant la possibilité de netipkshe-box a tout prix,

afin de favoriser une vraie flexibilité. Les explications circonstanciées pourraient y avoir toute
leur place et des moyennes pondérées permettraient de rendre la conformité moins
impérative.

En outre, les taux de conformité, et touteslautres mesures, devraient étre calculés
en distinguant entre les recommandations qui sont obligatoires (régies par la loi) et celles qui
relevent au contraire du principe deomply or explainFaire ce travail de séparation
permettrait de donner une imagplus juste de la mise en conformité des entreprises avec les
codes. De plus, une étude des évolutions temporelles de ces taux différenciés permettrait de
visualiser les impacts respectifs et les éventuelles interactions éatre lawet soft law. En
eff SU o0 E % E]- [haod awdans les codes a pe@tre permis une mise en
IWW(JEuU]S8 A o0+ E PO 0P 0 %o0opes & %] * <u[ oo Vv[ HE ]3
PIUA Evv X W E ]Joo pHE+U o[]vA e ¢ % E} pufs ouP o u v
recommandations passant du statut de simples recommandations a une intégration pure et
simple dans la loi du pays considéré (disposition sur le quota de femmes dans les conseils
[ u]v]eSE S]}ve v &E v % E /A u% o haddlwet]lasofawsonive vSE
}v. %oope }u%o £ ¢ <p[]Jo V[C % E § S u E]S vS [!ISE % E]
S EGu]l]v E <p o « E] VS 0 }ve JveSCEMHU VS uucE o[ (
gouvernance.

Conclusion

A op E o (( 3]Ah exttaMiEE < U IvE o[ %% 0] 3]}v E o A
% ES] o[ Z *]}v A}o}vE JE-% EP WIEEU 5 48U v « [ ES-U
simple justification, est un exercice somme toute paradoxal. Il faut parvenir a mesurer le
respect ded soft lawU  }u %o} no} S v %o E]V % [ %% 0] S]}v o
comply or explainalors méme que le principe de flexibilité est inhérent a cestdt law.
Wopue] HEes PSS pEe }ves S vs § E PE SS vS [ |agdedE eeplv %o %o (
VIEU - PIuA Ev v U <«p] Etrapspére@ee] onfopmistehde la part des
VEE % E]e » ¢ E ]85 % E v SpE Jv (( 3]JAU E o0 vd o vV
ce type de régulation.

Finalement, toute réflexion suo u « uE o[ (( 3]A]s3 e } <« <u]A
o« (]S-U E ZE Z E& o0 ¢ }vac]@®v ]Sod]velull S VP v E &
comportements en accord avec les grands principes au[«e %o @€ |cettesoft law sur la
PIuA Ev v prse3E
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> (]Jv o]S8 e } U S 0 <pu[]oe }v8S § %o vilswidert@jaot u vSU

tout a rassurer les investisseurs et a leur fournir les informations nécessaires quant au mode
de gouvernance des entrepriseméme si les ambitions liéeésces codes tendent récemment
a devenir de plus en plus larges, calinxdevenant également de potentiels garants de la
responsabilité socialdes entreprises. lls fournissent un ensemble de régles, normes, censées
permettre de réduireo % &} o u [ P v %0 E } %0 (E MAE VSE % E]e
séparation entre actionnaires et dirigeants exécutifs et dont les titres se négocient sur les

UE Z e+ (Jvv] EeX ppuv v 3]}v v 3Vv3 %E Ap 3 0o E *%
o[} $ <p [HV *H]A] %o E <+ }JEP v]eu s HE % E E}P $]A  0]uls

u ucE o[ (( 3]A3dft lawpeu¥dnt alors faire office de mécanisme incitatif

O}E*<u 0 ¢ SJ}vv JE ¢« vV [ U% E VS %o * % }vieyfaurnids + Jv(}d
par les entreprises pour rendre cetsoft law]vs oo]P uu v3 (( 3]JA X >[ (( 38]A]S
régulation et sa faculté a modifier les comportements des acteurs de la gouvernance des
grandes entreprises va donc grandement dépendre desum&nts dereportingqui assurent

O UspyE S 0 %H0]]3 M E-*% 3 =« } oX >[ Alous]lv =« u’
(indépendance des administrateurs, comité de rémunération, présence de femmes dans les

}ve Joe [ u]v]-&cH, cdh$eduencsouvent directe de la mise en place de ces codes,
montre en tout cas que cette facon de réguler la gouvernance peut avoir un impact sur
O[}EP v]e S]}v ¢ VSE % E&]s U pn u}]ve spE& 0 %0 VvV (}EU 0X Y|
pratiques, la question €5 %0 ue }u% 0 A S v ]S & ]S AE ]+ u}C ve

S v ((S SE& -« 1]((]]o []+}0 Esofb la( ers |guitEulier car les
interpénétrations entresoft et hard lawsont tres nombreuses. Ce mélange des genres et les
ext Ev 0]8 ¢ <u] v E epos vs upuE& vS % g SH ] ¢ [HV %o}]VS
V *¢]3 E ] VS UI}UE [Zu] pv SE A Jo [V 0Ce %Opes %o}pes U ¢
eUE o[p3]o]s sCHlawo[puv %}]Vvs A Iviu]l<p X
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Chapitre4 tLe principecomply or explainhV sp]A] 8 u]e v "UAE
} e PIWA Ev u vd [ v3E %) et enuFZd¢@ pu

Claire Lieuryavocate)et Katrin DeckertUniversité Paris Nanterre, CEDCACE

Introduction

1. Le principecomply or explainqui peut étre traduit en francais parse conformer
ou expliqguers ou «appliquer ou expliques, a fat sa premiere apparition au Royaurhi
dans lerapport Cadburyen 19929, LeCommittee on the Financial Aspects of Corporate

GovernanceJ o[}E]P]vV E %% }ESU [ §$ ]S ]JvSs EE}P «u vS
garantir une plus grande sédidr sur les marchés boursiers par un contréle plus rigoureux de
o P}uA Ev v ]Jvs Ev e o} ] 8¢ }8 oX >[puv e+ }i 38](e U

une régulation qui soit adaptée aux difféerents types et formes des sociétés cotées et a leurs
besolveX puSE u vsS ]SU ]Jo ¢[ P]Je* ]S [ 0o }CE &E e E Po - PluZ
'[ %S E }J./E %o CEé] po CE]é . d '} ] S o }V Ev X (|,l] AE %o O
*JU% 0 U %0uSES <u[ pv E Po Ju% E 35]Bonde cdnduite. E 3]}v [pv

2. >+« SE A u£ }u]s }vs }usS] Cambioed}@d8]}v u
régulierement révisé depuis sous le contrdle Binancial Reporting Cound#RC)!, un
régulateur indépendant au Royauriev] & ¢ % }ve 0 0 % E&}u}Fignee [pv P}
[ VSE % E]- <M 0]S U <u] o[ %% 0]<u MAE *} ] S uSS VS

financiers dans la catégorieRremium Listing. LeCombined Code Z v P [ %0% 00 S]}v
2012 pour devenir I&JK Corporate Governance Code

49 La contribution sra publiée prochainement dans la Revue internationale des services financiers/ International
Jourral for Financial Services.

50V, aussP. DuraneBarthez « Le principe « appliquer ou expliquerRéflexions sur ses fondements et sa mise
v "UAE ve 0 Ju]lv W PIuA EV wVSZ][ESE %TE)]S ,0N° 2 3 @A r et | »

2016, p. 27.

51 Pour plus de détails, ibid.
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3. LesListing Rule$?, réglement applicable aux sociétés cotées au Royaumie

Ju%o}e v§ « E&v] €& - usSE v "HAE o0 UKGomGratd %o ¢ oo
Governance Codées sociétés concernées doivent préciser dans leur rapport annuel si leurs
pratigues de guvernance sont conformes ou non aux principes auxquels se rapportent les

1(C & vS » Je%}e]S]}tve p } U ] v cu[lo «}]S  u]e <pu[pv % E S]c

Ve UV Je%o}e]S]Iv M}  %op]ee !SE %o %o0]<} etysScet®cat] oo ¢S
permettrait une meilleure gouvernanéé. Ce choix des sociétés quant a leurs modes de
PIuA Ev v  SE u]S %or@plyodr ekplaigaosarnt e principe selon lequel la
conformité des pratiques des sociétés avec les recommandations Hu V[ 8 %o °
} o]P 8}]& U u J* <p 0o JApoP 3]}v  « JV(}EuU 8]Fve <p vE o  }Jv(

4. Le principecomply or explaina été ensuite exporté en dehors du Royaulei,
repris par la Commission européenrmyis par le Parlement européen et @onseil dans la
directive 2006/46/EC® U <«u] o[}vsS ]JvSE} pl]s Jve] v E}]S o[hv]}v
directive, dans son article®l 7) insére en effet un nouvel article 46 Hidans la directive

521 jsting RulgsLR 9: Continuing Obligations, 9.8.6 additional information (in annual financial repdg) a

statement of how the listed company has applied the Main Principles set out in the UK Corporate @mverna

Code, in a manner that would enable shareholders to evaluate how the principles have beenapplied

53 Financial Reporting CounciThe UK Corporate Governance Cbde % P [ L ]loU Je%}v] 0o -«
https://lwww.frc.org.uk/OurWork/CodesStandards/Corpaate-governance/UKCorporateGovernance

Code.aspx.

54D. KershawgCompany Law in Contex2®éd., Oxford University Press, 2012, p. 254.

55], MacNeil et X. Li, & }u%oC }E A%o0 Jv[W u & Hcdmpljan¢dadthvthe @ombihed Cosle

Corporate Geernance International Reviewol. 14, no. 5, sept. 2006, p. 486.

56 Directive 2006/46/CE du Parlement européen et du Conseil du 14 juin 2006 modifiant les directives du Consell
78/660/CEE concernant les comptes annuels de certaines formes de sociét84983FE concernant les

comptes consolidés, 86/635/CEE concernant les comptes consolidés des banques et autres établissements
financiers, et 91/674/CEE concernantles comptes annuels etles comptes consolidés des entreprises d'assurance.
57Article46 bis« iX d}pus } 18 }vS8 o e« S]SE ¢+ ¢}v8 u]e o v P} ] S8]}v eu@E& pv u E

TRY 0 E 3]}v *ME 0 P}pA EvVv uvd [VSE % E]- ve o}v E %o %0} ES P 5]
section spécifique du rapport de gestion et corttian minimum les informations suivantes) la désignation

] u 1} P}uA Ev uvs [VSE % E]- p<p o0 <} ] S8 8§ e}lpuule U Sli}p

11 u } PIuA Ev uvd [VSE % E]s ««p o <} ] 3 ] [ %% 0]<p E A}o}v

iii) de toutes les v (}Eu 3]}ve % ES]v vE8 « E 0 S]A ¢ UE % E S]c<pu o P}uA Ev u vs |
au-dela des exigences requises par le droit national.

>}Ee<u 0 ¢ %}]vSe Jo S ]]e o[ %% 0]<pu vVSU 0 ¢} ] S Jv J<pup P entéteS }9T 0 ¢ §
}vepos ¢ %M O]<p U VEX >}Ee<H 0 %}]vS ]]]* [ %0%00]<pp U 0 ¢} 18§ E vV %W
PIWA EV u vs [ VSE % E]-

b) dans la mesure ou une société, conformément a la législation nationale, déroge a un des codes de
gouvern u V8 [ VEE % E]e A]e ¢ [t %}]vE ] Ju]]l*Uo *} 18 ]v]<p 0 % ES]
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78/660/CEE du 25 juillet 1978, qui est considéré commeétant le fondement du
principe comply or explaitf. Ce nouvel article 46 bis laisse cependant aux Etats membres un
large choix quant a sa transpositf8n

5. En Francela Commission des Opérations de Bourse (COB), organisme prédécesseur
de o[ p8}E]®archés financiersMFeU % E }v]e |8 i U A v3 o[ }%3]}v
1101801 U o wule Vv "HAE U VHHAE]|EF%40] E [ P]ee v3 o[} o
les sociétés de gestion de notifier leurs pratiques concernant les dfeitste2. Cependant,
la transposition de cette directive a permis de consacrer |égislativement le princgge «
conformer (ou appliquer) ou expliqueren droit francai®’.

6. Lors de la transposition, le Iégislateur francais a fait le choix de laiggssogiétés
cotées la liberté de choisir si elles souhaitent ou non adhérer a un code de gouvernement
[ VSE % E] E (EvVv X " o uE Z}]AE * %}ES supuE o v P §]
<U ¢] 00 ¢ }%S VS % }lUE o %o %o éfererice} velldsudoivent précis@ les
& }uuv S]}ve HAE<H 00 ¢ 00 ¢ ¢ }V(}EU VS S %%}ES E upv i
&E }uu v SJ}ve <u[ oo ¢ Z}]e]ee vS | &S EX

7. Le principal code de référence en France estle Code-AFEP& U <« p]esge i
sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un marché reglementé. Le Code
MiddleNext, élaboré en 2009, est également un code de référence en la matiere, mais
principalement utilisé par les sociétés cotées de plus petite filleeg notable que la France

§ 0° E Je}ve 5§38 E}P S]}vX ~] o <} ] S8 ] V[ % %o0]<uy E W MUV
PIuA Ev u v [ VSE % @Ed)i) o], ellgessekplique les raisoms.
58 Quatriéme directive’8/660/CEEIu Conseil du 2fuillet 1978 fondée sur l'article 54, paragraphe 3, sous g), du
traité et concernantles comptes annuels de certaines formes de socléés?222 du 14 ao(t978, ppl11-31
59 M. Belcredi et G. Ferrarinikhe European Corporate Governance Framework: Issues and PerspecHEG&3I
- Law Working Papemo. 214/2013, mai 2013, disponible surttp://ssrn.com/abstract=2264990.
60 B. Fasterling et<Ch. Duhamel« Le comply or explainla transparence conformiste en droit des sociétés
Revue internationale de droit économiqu2009, tome 2, p. 128.
61y, COBBull.n® 375, janv. 2003, p. 35
621 0i n° 2003706 du ¥ ao(t 2003 de sécurité financiére.
63 oi n° 208-008U 1 ip]ooX 1110 %}ES vE ]JA Ee o Je%l}e]3]}ve [ %3 3]}v p G
communautaire
64 M. Germain, V. Magnier et MA. Noury, d.a gouvernance des sociétés cotégsICP B° 47, 21 nov. 2013,
1638.
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et le RoyaumeJni®® sont les seuls pays européens a avoir établi un code de gouvernement
[ VSEE % E] }vs v v§ o Je%o}e]S]}ve *% ]J(]<n u vS$ %S o
moyenne$®.

8. Si les codes ne sont pas impératifs pas $ociétés concernées, le principemply
or explaina quant a lui une nature obligatoire leur conférant ainsi une nature hybride.
Autrement dit, le principecomply or explain }ve]es Ve O[ %0 %0] S]}v [pv E}]S -
des éléments de droit déf, <u] JvAl8 v}$ uu vs *[]Jvd EE}P & su& o
étre effectué, ainsi que sur les sanctions applicalsies

9. La question qui se pose est donc notamment de savoir si le prircopgply or
explain% Eu § pv P}uA Ev v [ VEE %0 EFU ~]%o0 eSS % * O - U
mécanismes devraient étre mis en place pour que les sociétés adoptent des meilleurs
pratiques pour leur gouvernance.

(]v E %}v E §8 «u *3]}vU Jo IVA] vd [3Su] E v
o[ % % 0] péih¢ipecomply or explaipar les sociétés cotées en France et au Royaume
hv] ~/XeU %op]e Ve v o }v 8 U%e O * % E*% 3S]A e« [ AV]E

1. >[ %% 0] S]}v qonplydl expl@upar les sociétésn France et au
RoyaumeUni
65 > } P}uA Ev utregsise[contenant des dispositions spécifiquement adaptées aux valeurs

petites et moyennes au Royaurui est |eCorporate Governance Code for Small and-$lizé Quoted
CompaniesParu une premiére fois en 2010, il a éidbstantiellement modifié en 2013.
66 Z %% }ES Tii0 o[ D& *uE o P}pA Ev uvd [VSEE % E]s 3 0 & upv E 3]}v
novembre 2016, p 12.
67V. aussP. DuraneBarthez «Le principe « appliquer ou expliquerRéflexions sur ses fondements et sa mise

v "MAGEve 0 }Julv p P}uA EV uvd, [ZF@E % E]E}]S ,01f° 2§ A rsaVE | «
2016, p. 28.
68 J-B. Poulle,Z (o A]}ve suE& o E}]8 *}u%o 3 o P}puA Ev sewénfofmesS@ % E]e U
expliquer» en droit boursiet) Hafmattan, 2011, p. 22.
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10. Au Royaumehv] }uu V&E V U 09} ] 8§ }8 ¢ ¢}v3 } 0o]P
le principecomply or explainSon application est détaillée dans des codes de bonnes pratiques
auxquels les sociétés sont invitées a se confolfhdr). Dans la pratique, on slerve toutefois

Ve 0 ¢ UAE % Ce <u 0 %E]V % 5 u]e v "HAE uv] E 1v (
<U] o[ u%! Z E u%o0]E <}v } i S]( <pu] -8 % Eu SSE u A
[ US}E Ppo E v - « v§ e p€Ha goyvEnanke ales s4gigtés ().2.

1.1. Le principecomply or explairet ses fondements

11. Le principecomply or explaiest un instrument desoft lawfaisant appel alhard
law, ce qui en fait un instrument hybridd.a nature hybride du principe tient au fS <uf[]o
o[ %o%opu] *HE 0 SE ve% E VvV U }Hu %oOps % E ] u vsS uE o[} o]
les sociétés}v CEv ¢ W o00 ¢ }vS o[} o]P $§]}v [Jv(}EU E o u €& Z
E *% S o0 ¢« & }luu v S]}ve p } U esinfEvdtiv@d®s v[ § vS %o

12.> Z}]AEA u & IuE- %o EJV %o [ AE£%O]<H % E %00 pe]
]Jo % CEu § pAE <} ] S [ISE (0o A] o0 - ve 70 [r&Este, ZtteE P}
approche fonctionne par le biais de la transparence des nimitions divulguées par les
sociétés cotées dans leurs rapports annuels, permettant un processus efficient de formation
des prix, tout en réduisant les co(ts de recheréhdenfin, cette approche favorise le dialogue
entre une société et ses actionnaires/@stisseurs?.

69J.B. Poulle,Z (o A]}ve suE& o E}]8 *}u%o S o P}pA Ev sewénfofmers@ % E]e U
expliquer» en droit boursiet) >[, GBu 8§85 vU TiiiU %X 060X

70 A, FaureGrimaud, S. Arcot et V. BrunoCerporate Governancia the UK: is the Complyor-Explain Approach
Working?» Discussion Paper N°581, Corporate Governance at |d€8. 2005, disponible sur
http://eprints.Ise.ac.uk/24673/1/dp581_Corporate_Governance_at LSE_001.pdf. V. RudBiuraneBarthez

« Le principecappliquer ou expliquer»Z (o AE]}ve su®& « o (}v u vds 3§ ¢ ule Vv "UAGE Ve O
PIMA EvVv uvs [ wWE§EZ% E}- E}]18  of° 2.5MErviIGE]016 p. 29.

71 A, FaureGrimaud, S. Arcot et V. BrunoCorporate Governancia the UK: is the Complyor-Explain Approach
Working?», Discussion Paper N°581, Corporate Governance at ld€8. 2005, disponible sur
http://eprints.Ise.ac.uk/24673/1/dp581_Corporate_Governance_at LSE_001.pdf.

72|nstitut Francais des Administrateu(d=A), «— }u%0C }E& A %o Jv— 'u] % & Shqdawil ule v
2013), disponible surmttp://mww.bba.fr/l2013/IFA1204-13.pdf.
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Plus précisément, le principeomply or explainE %o }v UV %% E} o u [ *Cu ¢
[JV(}&u S§]}vU ]JvZz & vS§ 0 -agEntoal$ bpin d&sdEpeiélds, qui renforce le
besoin de transparendé.

13. Certaines particularités des marchésanciers britanniques ont en effet motivé la
mise en place du principeomply or explairau RoyauméJniX d}us [ }E& U o % ]S 0
*} ] 8¢ 3 %ope 03 & ¢}uA v3 Uk u Jve [JVA e8]ee HE- % E}
donc pas un actionnaire déférence, ou majoritaire, qui peut exercer de la pression sur les
dirigeants de la société. Les investisseurs professionnels ont également le pouvoir et les
E c*}pE e v e JE * %}uE }vSE€0 E O[]V(}EuU S]}v %ou O] %0
auRoyaumeUni se caractérise par la présence de nombreuses associations professionnelles
trés présentes qui analysent et relayent les informations émises par les sdéiétés

14. Les sociétés cotées doivent publier un rapport dans lequel elles détaillerst le
%o E S]<H * PIuA Ev v [ VSE % E]e X WIpE -Ufi]JlsentU o e« <}
obligées de faire référence a un code de bonne conduitelkeCorporate Governance Cdde
la différence des sociétés francaises ou la référence a un code de bondeite de référence
peut étre qualifiée de volontaire). Dans leur rapport, elles indiquent les dispositions

HMAECH 00 ¢ 00 ¢ }VS ] e JV(}EuUu EGU S 0 ¢ ]J*%o}e]S]}tve <u[
en apportant une explication a cet écart, y corspla raison pour laquelle cette méthode de
PIuA Ev v V[ § VS %o « %o 3 o ME *} 135U 8§ }JvwE A o0 |

05 Ev S]A <«pu[ oo « u 3% Ges expliCatibriEsont destinées aux actionnaires de
la société en question, ety généralement aux acteurs du marché, leur permettant ainsi

[ A oOp E ] 0 ¢ %E S]<p P}uA Ev v u]e * V %0 % E 0 -
non.

15. En effet, une bonne gouvernance dans une société reposant sur une application
adéquate duprincipecomply or explairserait, au moins en théorie, corrélée a une meilleure
% E(}EU V o *}] 38 X ( 13U o[ A op 8]}v  * JVA e8]ee uE
IWW(}EU]S 0 *}] 8 A o0+ @& }uuv 3]}ve [pv][ ¥SE %WEIA EvV

73 M. Belcredi et G. Ferrarini,khe European Corporate Governance Framework: Issues and Perspedtilas

2013). ECGlLaw Working PapeKo. 214/2013, disponible suhttp://ssrn.com/abstract=2264990.

74J:B. Poulle,Z (o A£]}ve uE o E}]S *}Uu% o0 3§ 0o PIpHA Ev seénfoimes@ % E]e U
expliquer» en droit boursiet) >[, Bu §§ vU TiifiU %X iidX

75 1bid. 82
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ces recommandations étant considérées comme exemplaires et donc menant a une meilleure
gouvernancé®. Lanon }V(}Eu]S % IpEE !SE %o $ v 18]}v [!ISCE
explication adéquaté'.

16. Si les actionnaires, et plus largené®es investisseurs, ne sont pas convaincus de
0 %@E 3]<u [puv PIPA Ev v W8 % E 0+ o} ] &+ Ve 0 o«
S]SE *U S %Ol % E ] UVS % E 0 A%O0] S]ive }vv < % E o
recommandations du ca ils peuvent les céder. Il appartient ensuite aux investisseurs
potentiels et leurs conseils de procéder a une évaluation de la situation de la société en
o[ %% UC VS *UE 0 E %%} ESVBW U % E Eoe[poe *}pzZ ]38 vs }p
investir.

17. A o[ US}E Ppupo S]}v canpy onedplanil] bavient doncin fine aux
S UEe puEZ [Aop Eo-e A%0] 3]}ve ul]e * % E 0 * ¢} ]

sanctionner) concernant leurs pratiques de gouvernance, et non a \gtituiion étatique.
Les sociétés sont incitées a se conformer ou donner des explications, et de maniere
transparente pour que les acteurs du marché puissent avoir une idée réelle de la situation de
la société et ainsiy investirou non. Sila société nelse(}EuU % ¢ HAE ]*%o}e]S]}ve [H

}vv }v puls S v }lvv % o [ E%0] S]}ve S E3SU o0 « JVvA
pas a ses titres, et celd perdra ainsi de sa valeur.

18. "] o[ ¢ v U %eddp]wor] écplaireste la méme B France et au Royaume
Uni et passe par la référence a des codes de bonne conduite, son application differe toutefois
sur certains points dans les deux pays.

19. Au Royaumehv]U o[} o]Pcdanhply or explainavec le UK Corporate
Governance Codee touve dans lekisting Rule’$ publiées par l&inancial Conduct Authority

76 F. H. Easterbrook et D. R. Fisclibk Economic Structure of Corporate L&larvard University Press, 1996, p.
34.

TA. 1. Anand, &/oluntary vs Mandatory Corporate Governanceowards an Optimal Regulatory framework
in: American Law & Ecomiics Association Annual Meeting3005, p. 44.

8 Financial Conduct Authority, Listing Rules disponibles sur
https://lwww.handbook.fca.org.uk/handbook/LR.pdf.
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et plus précisément aux regles 9.8.6, 9.8.7 et 9.827A /o «[ P]S [Huv Ve U O E
appliquées par toutes les sociétés cotées au Royaumieet sous la surveillance deUaited
Kingdom Listing AuthorityEnsuite, dans IEK Corporate Governance Cptlrite une section

3§ E « EA o[ £%o0] S§]}v § o pribitieodmpl/]dnexdla®E s p

20. En France, le principeomply or explaise trouve consacré a article225-37-4, al.

1, n° 8du Code de commeré& La loi impose aux sociétés, dans le cas ou cellelsoisissent

e E(E E pv } P}uA Ev u v [ VEE %@pert$urle £ %o 0]<p
PIuA Ev u vd [ w8 @Et% ®P%37, al.6, et art. L. 22%8, al. 6, du Code de
commercej?2 o ¢ Je%o}e]S]}ve <u[ 00 ¢ }vsS Z}]e] [ &S & ]Jve] <p o
v Z}]e] [ ES E ¢ ]*%}*]S]}veX D ]- %o E]V 1% [ %0 %o0]<u
décide de ne suivreo ¢ ]*%o}e]S]}ve [ U puv } : dan€Ecq cEs, devront se
SEIMA E Vve 0o E %%}ES *HE o PIYA Ev uvd [ VEE % E]* o0
vi  Z}l]l [ Z & & Hopv } X

21. Les sociétés francaises ont le choix entre deades de référence: le Code AFEP
MEDEF, destiné aux grandes sociétés cotées, et le Code MiddleNext, dont les

79« LR 9.8.6 In the case of a listed company incorporated in the United Kingdom, the folladiitional items
Upes ]v op Jv 18 vvpa o (JvVv] 0 E %}ESW €Y
(5) a statement of how the listed company has applied the Main Principles set out in the UK Corporate Governance
Code, in a manner that would enable shareholders to evaluate how itheégdes have been applied;
(6) a statement as to whether the listed company has:
(a) complied throughout the accounting period with all relevant provisions set out in the UK Corporate
Governance Code; or
(b) not complied throughout the accounting petiavith all relevant provisions set out in the UK
Corporate Governance Code and if so, setting out: (i) those provisions, if any it has not complied with; (ii)
in the case of provisions whose requirements are of a continuing nature, the period within ifvlirgh,
it did not comply with some or all of those provisions; and (iii) the company's reasons fcompiance;
and
(7) a report to the shareholders by the Board which contains the information set out in LR 9.8.8 R
80 Financial Reporting CouncilThe UK Corporate Governance Code. 4, disponible sur
https://lwww.frc.org.uk/OurWork/Publications/Corporaté&overnance/UKCorporateGovernanceCodeApril-
2016.pdf.
81V, Ordonnance n° 2011162 du 12 juillet 2017 portant diverses mesures de simplificadiode clarification
des obligations d'information a la charge des socigl€RF n° 0163 du 13 juillet2017.
82V, aussi A. Couret, @rdonnance n° 2011162 du 12 juillet 2017 portant diverses mesures de simplification
et de clarification des obligationg[]v(}&u S]}v o Z EP,Rewv. 30cigté®047, p. 535.
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recommandations sont orientées vers les besoins des moyennes et petites capitalisations
boursieres.

Le Code AFEREDEF est composé de recommandatr o0 }E ¢ % & o[ <} ] §
francaise des entreprises privées (AFEP) etle Mouvement des entreprises de France (MEDEF),
deux associations représentant les sociétés/émetteurs.

22.Le principecomply or explain 3 % E Ap % E o[ & 3§]concdraahi les } U
explications pour les sociétés ayant choisi ce code de référence. Elles doivent faire état de
O[ %% 0] S]}v < E }uu v S]}ve <u[ o0  }vsS Z}]e] [ %o%o0]<p E
0O}E*<p U pn }IVSE J]E U o0 « 3Blhpcpmmanslatigns. & sestEotamment
précisée la nature des explications qui doivent étre fournies par les soci€té§ A %0] S]}v
(JLEV]E o} Ee<pu[pv & }tuu v S|}V V[ *S % * %o%0]<u }1s 'S
et circonstanciée€ Yoe

23. Le Code AFEMEDEF a été considérablement modifié lors de sa révision en 2013
A o[ }%S8]}v [uv %0 %0 E} Z %o 0 |cemply @r] eEplaince IGUEF \eté %o
% @E * v3 juu pupv  Av v}8 uu v3 % E o[ us}EPp3 etlae u E z

création [pv , pus }uls "TMA Ev u v8 [ VEE % E]s Vv Z EP pu -
des recommandations par les sociétés cotées. Suite a une nouvelle révision datant de la fin de
o[ vv 1T1iioU o } § eJu%o0](] %}uE 3 v E Usgenérale, VIEU -

offrant aux sociétés plus de souplesse dans son applic4tion

24.Le Code MiddleNext quant a lui est apparu en 2009, suite a la constatation que les
recommandations du Code AFEEEDEF ne correspondaient pas aux besoins des sociétés
cotées detaille moyenne. MiddleNext est une association professionnelle indépendante qui
E %E » v§ 0+ Ao PHE+* ulC vv e }5 o opE pE}v £5 § o035 E

837 % %o }ES TI17T o[ D& *uE o P}uA Evuvd [VSE %%E]s 5 0 E upv E 3]}v
84 luupv]cp % @E *» U h Z Al*]}v pn } P}uA wociétéscotdes, TENSpAEENee,
Responsabilité, Controbe 24 novembre 2016, disponible sur
https://lwww.afep.com/uploads/medias/documents/Communiqu%C3%A9_Afep_Medef Code_et HCGE.pdf
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Growth). Comme le Code AFMEDEF, ce code est exclusivement composé de
recommandations<p] ¢[ %o % 0]<u vS ¢ u@E o comply opedpla] v ] %o

1.2. >[]v ((1 18 0 ul]e v ~pAdans lapréio@e] v ] %o

25. > u]- v TUAE U céin@ly] or je%plairdans la pratiqgue est plutot
décevante, et ce dans les deux pays étudiés. Cela %o E]V ]% 0 u vS o & epos S [
L [V Jvep((]e v [ £% 0] §]}de giéalitd>Sdonneds dans lés rapports
des sociétés, et de certaines failles dans la régulation financiere.

26. v (( SU 8§ S}usS [ }E U onnéeApéinled scEiétes enjcas de non
conformité avec un code de bonne conduite permettent au marché, au moins en théorie,
[ (( Sp & pv }VvSEE€O (( 8]( *uE o0 « ipe3](] 38]}ve A v X
effectif ne peut étre effectué silasociétv  }vv %o ¢ [ A£A%0] S]}v ~% ES]v vS§
hv }vSE€0 Vv % HS %o * VIV %opue !SE (( Spu Ve 0O e 1T
}V(}EuU MAE & }uu v S]ive n } 0}E-* < §S ((]&u S]}v -
%o o [ A %03 vésifigkr. En effet,une société peut penser étre en conformité avec les
]*%}e]1S]}ve p } ule v E 0]S VvV % ¢ 0o[!ISE U S ]Jve] Vv % ¢ |
non-conformité ou a un écart avec une disposition du c&de

27. Plusieurs raisas peuvent expliquer la réticence des sociétés a donner des
explications adéquates et/ou suffisantes (en termes de pertinence et de qualité) pour justifier
o n&E ES [pv & }uu v S]}v [pv } E (E v X

}.8 o A 3 %ufdidg]donner)dds explications précises.
§e &]Pv VS Ivw E SE}% [ -AS%E0 ] [SAIE @

85], MacNeil and X. Li,'"€omply or explain': market discipline andmoompliance with the Combined Code
Corporate Governance International Reviewl. 14, no. 5, sept. 2006, p.488.

86 S, Arcot, V. Bruno et A. FadE&imaud, «Corporate governance inthe UK: is the comply or explain approach
working?» (2010) 30/ v §[w Law Ecorl93, disponible surhttp://ssrn.com/abstract=1532290, selon une étude
basée sur 245 sociétés sur la période 129894.
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inexactes, ce qui pourrait notamment aboutir a des conséquences négatives en termes de
réputation et de responsabié.

V(JvU 0 %o US Hee] o[ £%O0]J<u E % E 0 U v I Oo[]vep((

codes (et les lois) sur ce que les sociétés doivent faire apparaitre dans leurs expRéaions
effet, au RoyauméJni, une section dans I&JK Corporate Gowmeance Codest consacrée a
O[ %o % 0] S]}v cpmply@&lexpl&@sCelle ] u s v A EPp o] * O}V O <U OC
0 ¢ J*%}e]8]}ve Vv % HA VS e[ %% 0]<p E o ulu uv] E S1pus
en raison de leurs différencesde forU [} i SU [}EP v]e S§]}vU S X ¢ 0]PvVv =«
% E]V ]% 0 u v3 A} 3]}v E %% 0 E <p[pv ES A 0 ¢ ]*e%}e]

%S 0 8§ VS <u[pv  ipneS](] S]}v %o %o E } %o (E |28 EneBErante %dé E S %o
maniére $milaire, le Code AFER & % E A}]3U Ve olv " TOXIi %}ES vS *uE ¢
du principecomply or explaimque,« o[ £ %0] S]}v (}pEV]E o}Ee<pu[pv E }u
pas appliqguée doit étre compréhensible, pertinente et circonstanciée. El@&mdoétayée et
adaptée a la situation particuliére de la société et indiquer, de maniére convaincante, en quoi
cette spécificité justifie la dérogatioille doit indiquer les mesures alternatives adoptées le
cas échéant et décrire les actions qui permets ulvs v]E& o JV(}EU]S A o]
poursuivi par la disposition concernée du code.

28.Pour répondre aux imprécisions des codes (et lois) quant aux explications a fournir
par les sociétés, certains organismes ont formulé des recommandafamsexemple, pour le
Financial Reporting Countll pv E Ppo § HE Jv % VvV VS %}UE 0 o E %o %o}d
gouvernance, ces explications doivent contenir un contexte et un historique, une justification
JVA Jv v§ n Z} A o[ $]ionWes ynesures @Juleontrer tout risque
supplémentaire et permettre une conformité avec le principe concernant lequel elles ont
ES o0+ E }uuv 3]}ve % Eu 33 ¥ « ule v "HAE

87 A. Keay, €omply or explainin corporate governance codes: in need of greater regulatory ovenrs{giote4)

Legal studis, vol. 34, no. 2, p. 290.

88 De plus, il y est souligné que les actionnaires et les autres acteurs du marché doivent étre conscients du fait

gue les dispositions du code ne sont pas nécessairement les plus appropriées pour une bonne gouvernance de
lasoci& }v Ev U 8§ <p [ USE ¢ % E 3]<p PIuA Ev v % HA v3U o . Z
besoins de cellei.

89 Financial Reporting Council What Constitutes an Explanation under Comply or Explajrf@vr. 2012,

disponible sur https://www.frc.org.uk/OurWork/Publications/Corporaté&overnance/Whatonstitutesan
explanationrunder-comply-or-ex.pdf.
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>[ us}E]s e U® Z -+ (Jvv] E* us e & 3Wu«desS]}ve -« L
explications apportées doivent étre détaillées et circonstanciées, et non pas relever de
(JEuUpo 8]}ve P v E 0 * 3§ "%}0CA 0 v3 « »:Jasociée dojtdEErire %0 E ]
% & <gp o ulC v 0S8 EvV S]( 00 [ (BES Uko @ <pu} ob [vSSE W E
objectifs que poursuit la disposition qui a été écartée, et a défaut quand elle pense pouvoir
u SSE V "UAE o0 ¢ Je%}*]3]}ve H } JH 0 c ulC %e 035 Ev 3](°

L VIA p  pE} % lavdomniissidn@opéenne qui a publié en avril 2014 une
E }uuv S]}v spuyE& o <«<u 0]8 o[]JV(}Eu 8]}v *uyE o P}pA Ev v
comply or explainles recommandations sont généralement comparables a celles faites par le
Financial Reporting Counei o[ p 3§} @&\&rchésHnanciers?.

29. En pratique, les sociétés utilisent toutefois souvent ldmierplate clauses ou
clauses standards, et la pratique doex-ticking ».

La premiére de ces deux pratiques est utilisée au Roydumiemais égiement par
0 e*}] 8¢« (EvVv Je*U }uu o usds]s v A vs o[ us}E]s e u E
rapport de 2013. En effet, cela constatait une certaine standardisation» des justifications
apportées, des explications de plus en plus lacesasur les dispositions prises pour assurer
o[ <p]o] E e % }UA}]Es 5§ A]S E [ BXSnu[p3]o]v(s]ps [1E%EE 3
génériques, non spécifiques, ne fournissant pas une réelle explication, est un moyen pour les
sociétés de se déresponsabilisep auprés de leurs actionnair¥s

La pratique du box-ticking» quant & elle consiste pour les sociétés a mécaniquement
usSE v "MAE o0+ E }uuv 3]}ve g } U iped8 % E <<u o0 }
investisseurs et les acteurs du E Z U u ]Je ¢ ve %}upE psS vs «pu o V|

0 sX Z %%} ESAMFYpE0) PIPHA Ev uvd [VEE % E]e S 0 .Ruv E 3]}v « |CE

91p, DuraneBarthez « Le principe « appdjuer ou expliquer»Z (o A]}ve su@& * « (}v u vSe § « u]le Vv
ve o Jul]lv u P}YUA EV u Vv, [ZBE% E]E}]S ,of° 2,3MRr<vi@E3616 p. 30.

92 1bid.

9B 7 %% }ES TIiT o[ D& *uE o P}pA Ev muwnératiprvdesEdi%gaaits, p.890 E

94 A. Keay, €omply or explainin corporate governance codes: in need of greater regulatory oversigigal

studies 2014, vol. 34, no. 2, p. 290.
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bénéfiques surla société. La pratique dbox-ticking » peut aussi expliquer la différence dans
le pourcentage des sociétés qui déclarent se conformer et celles qui appliquent vraiment les
recommandaitons des codesles sociétés peuvent étre poussé&ese conformer, ou du moins

]E <u[ 00 ¢ -« IWW(}EU vS puAE ]*%}e]S]}ve p } U E o0 V]|
capacité des acteurs du marché de comprendre leurs raisons pour ne pas se cotfformer

30. vepl]3 U <p vd o A op 3]}v 0 P}puA CEaoisefaitigeux «} ] § U
niveauxW o o JVA e&]ee pHE- ] v8 [ }G&E P & & o gnsHite,S]SE U
«[]oe ] vs§ 0« AvE +uE o u E teslhcteors@uAjarehéE(et pAE
v} uu v8 p/E JVA e8]ee pEe %}3 v3] oee [ A Op E 0 <} ] 8
souhaitent en acqueérir les titres.

31. Une question qui peut étre soulevée a ce propos est de savoir si les (et tous les)
investisseurs sontraiment compétents pour évaluer les pratigues de gouvernance des
*} ] 8 X Z %% 0}ve ] ] <pu o0 ¢ } e PIuA Ev u vd [ VSE %0
correspondre aux besoins de la majorité des sociétés, se basant sur des études analysant les
besoins des so] § U § o[ A}opsgi}\Ainsi, leudearts avec le code devraient
correspondre a des situations exceptionneffes

32. hv JVA ¢8]ee HEU % E]V ]% 0 «S]v § JCE o[]Jv(}E&u §]}vU
[ A op E 0« A%0] 3]IuE 05 Eu]\s Ewd[]o A E « « 3]3E U
eU@E 0 u E Z }u vivX >[ A op 8]}V % E 0 ¢ JVA e8]ee pEe *}uo A
%% E u] & S O[]V }u%-SIV }u MAES Jve [ VvSCE MAEU % }HA}]d
décision éclaée avec les informations mises a leur disposition par les soéfétdse solution
e E]3 0 %E v [JVA ¢8]ee HE* % E}( **]}vv 0 C V3 0 ¢ }vv
matiere ainsi que la capacité a inciter la direction des sociétés a abandonsenaeaises
pratiques, en manifestant notamment leur désaccord.

95 P, Coombes et S. Ch¥iin Wong, &Vhy Codes of Governance WorkMcKinsey Quarterly2000, no. 2, p. 43.

96 1bid.

97V. aussP. DuraneBarthez « Le principe « appliquer ou expliquerRéflexions sur ses fondements et sa mise
v "HAE Ve 0 Ju]Jv W PIHA EV wVSZ][ESE %@E}]S ,0N° 2 & @Y Yot | o

2016, p. 30.
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33. Le second probleme, qui est plus difficile a résoudst, celui du comportement
des «passagers clandestimsque peuvent adopter certains actionnaires, et plus précisément
uZE [ eddgui détiennent peu de titres et qui se disent que leur participation au vote
vl nE M uv  (( S Ve O § Eu]v S]}v e A}JJE <] o[ £%o0] 3§]
>[ ((}ESpetitih S]}vv |E e (E o0o0] pdits » doyr aoveir eErcer un
% }UA}] E ]J*l}v *8 }v GE & uvd A VS P u&E [pVv %}]vs A
13U ( ]E e E Z E Z e+ euyE o0 P}UA EvvVv U § Vv % ES] po] E
Jv ul]8 U v[ 3 PU E A VvSE P puAE Ju Vv (J<u %}pE pAEX

34.>¢« S uEe pu €&z M e Ve %oOopue 0 EP Vv[}vsS %ei %0 (E ]
}JA vE v oCe E 0 ¢ JV(}&EuU §]}veU A}JE o0« A E](] EU A vs
une société. Par contre, le phénoméne du passager clandestin est toujoursyés o[ Z 00
du marché: certains investisseurs vont en effet profiter des analyses des autres et souscrire
des titres lorsque ces derniers prennent de la valeur

35. Les acteurs du marché pratiquent aussi leox-ticking», dans le sens ou autant

lee JVA ¢8]ee HEe JveS]SuS]}vv 0ocU 0 ¢ ¢} ] § o }Jve Jo v P}pA @
agences de notations vérifient mécaniquement si les sociétés déclarent appliquer les
& }uu v S]l}ve [pv } PIUA Ev u v8 [ VEE % E¥e X f[C 00 -

conformer tout en apportant une justification, ceux] % HA V3 % E(}]* esepu E <p[p
<g o <pf[]Jo *}J8U A o } V9. «3 pv Al}o 3]}v

36. Hee]U o vVv}v [V IWW(}EU]S V[ % ¢ v e JE& uvsS []Ju
valeur de la soéité, ce qui souentend que les investisseurs (et les autres acteurs du marché)

ne sont pas convaincus de deux chod&'s ~]« <p o u]e Vv "HAE o Je%o}e]S]}v:
PIMUA Ev u vS [ VEE % E]*s % Eu § uv u o]}E 3Zitlimités E e pos
o }S e} ] * J*%}e]S]}veU S ~]]e <p of vv}v o }V(}E

ule v "HAE %6i%E oo

98 P Coombes et S. Chilin Wong, &vhy Codes of Governance WorkMcKinsey Quarterly2000, no. 2, p. 43.

99 M. T. Moore, «ZtZ]+*% E]vP ~A & ThesldhiaRions of Informal Governance in UK Corporate
Governances (2009),ournal of Corporate Law Studje8:1, 95138, p.103.

100 A, Pietrancosta, Enforcement of corporate governance codes: A legal perspestiRdDF1-2/2011, p. 12.
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2. > e u  V]eu * %}UE pv ule Vv "HAE cdrplyor p % E]V ] %o
explain

37. & o[lv ((1 18 cpmpy@E]expgés) Jo [ P]S SEIHA E o o}
%}UE Vv uo0]}E E o ul*e Vv "WAE X WIuE oU =« }EP v]e
O[ %% 0] S]}v < } ¢ }vSs S ]JveS uE - -Uni &d.)\Ma quéstipn péu pu
aussi se poser de mettren place un organe régulateur de contréle, qui pourrait méme
e v 8]}vv (E 0 ¢ ¢} ] 8§ ¢ <u] V[ %0%0]<h VS % * }EE S u vS§ %0 E |

2.1. Lamiseenplace [}EP v -« JVSEHEBo %00] S]}v cmPy@ v ] %o
explain

38. Certains organes nationa sont en charge de rendre des rapports concernant les
%o E S]<H PIuA Ev v e VEE % E]e X /0 [ P]S [pv & v§ §],
accessibles ces informations, et ainsi de responsabiliser les sociétés concernées. Pour autant,
cesrapport v[}vS <u[pHV Ju%e S o]Ju]S <] o[}EP v <«<pu] o« S 0]S .

~

39. Plus précisément, au Royausntev]U o[} EP v }vSEE€o o }vv
du principe comply or explairest laFinancial Conduct AuthorityFCA). Ainsi, si la non
conformité avec le code est une violation des Listing Rules pouvant mener a des sanctions
conformément a la régle 9.8, comme un blame public, il a été souligné qué-itaancial
Conduct Authorityv[ i u Je %} @Ee*u]A] pv <} ] § U o}Eanquementst %00 pe]
a des obligations de conformité ont été relé9é

40. Un autre organe de régulation a étréé le 2" avril 2004au RoyaumeJni: le
Financial Reporting CounciCeluici est un organe de régulation indépendant pour les

1011 jsting Rules, Release 9.

102 H, Gregory et R. Simmelkjaer IICemparative Study of Corpaie Governance Codes Relevant to the
European Union and its member statesFinal Report, European Unidrinternal Market directorate General,
Weil, Gotshal and Manges LLP, janv. 2002, disponible . osur
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/cqgov/corpgov-codesrpt-partl_en.pdf.
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E % %}ESe [ WeGoude@ance, giii esten charge de la mise en place, du controle et

O %% 0] S]}v < v}IEU * }u%S o0 S [ H]EX N u]ee]}Vv v
% EIu}s]}v VIEU - P}uA Ev v [ VEE % E]s 0 A U % ES
survellancet®s,

WIuE upus v8U o uje v "UAE (( 3]A §  ((] .
recommandations du code ne fait pas partie des missions du comité en charge de la
PIuA Ev v [ vS EinZacEa] Reporting Counditar contre, ce dernier peut donner
elv JvS E% E S S]}v ¢ ]e%}e]S]}ve u }040}Ee [pv }veposS §]}v

4. v &E v U [ S o[ usS}E]s e uUu® Z -+ (Jvv] & <plu Ve

[ 8§ 0]E + E %% }ESs uE 0o P}IYA Ev u vd [ vEE %€HE]s 3 o0
a% %0] S]}v o[ @&3 du CoHde aibhétaire et financieétudie également
O %% 0] S]}v % E o0 ¢ <} ] S compB or explald Erhppdiiboporte sur les
*} 18« «u] }vs Z}]e] - WQOGEuU E pv o} PYuveEwpf v |

00 ¢ <u] }vS Z}]*] WO U B¢E HX u vSU o usS}E]S e u & Z - (]
O ¢ } MU VS E ( E v [V Z vSloo}v 0i *} ] 8§ ¢ (-] vS E {
MEDEF et, a des intervalles plus espacés, ceux des soawtérant au Code MiddleNext

Ve ¢lv E %% }ES T1ifiU o[ pS}E]S e UE Z s+ (Jvv] Ee } s EA
2013 et 2014, 100% des sociétés expliquaient les raisons de la non application des dispositions
TR PIuA Ev u v [ VE@E@o% EPe | vig 1 : é4lle EshceE
toutefois son propos en constatant que dans la pratique, ce constat perd de sa v&acité

42./0 ¢S pee] v}S 0 <<pu[ v &E Vv U %}uE * v S]}vv (E 0 ¢ ¢} ]
v "UAE o %omqdlyofkplainlU o[ us}E]s e U E Z s (JVvVv] Es %}upEC
% }UAIE []Jvi}v 8]}vU % E Ald du 6¢d€Emidndiaire> ¥t financier. Dans la
% E S]<p U o[ usS}E]s u®® Z2 (EvV J* %E& ( € S}usS (}]* us]o
notauu v$§ 00 ¢ <PU] %}ES vS 88 ]vS§ 0 & %pus S]}tv o o} ] § X
financiers utilise aingdans ses rapports la méthode ditename and shame, qui consiste a
E%o}te E %M O]J<u U VS 0 ¢ %E SJ<hu e [Hv ¢} ] Svadses] sa ¢ %o E ¢

103 Financial Reporting Council, UK Corporate Governance Cosle (indications), disponible sur
https://lwww.frc.org.uk/OurWork/CorporateGovernanceReporting/Corporategovernan
ce/UkCorporateGovernanceCode.aspx.

104 1bid.

1057 %% }ES Tiifi su@E o P}uA Ev uvd [VSE %% E]s § 0o E upv E 3]}v « ]E.
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réputation sera ternie par cette publicité, ce qui pourrait avoir des conséquences sur la valeur

de sestitred®®X v (( SU 0 % E *¢]}v pu & Z S0 uyv [uv 88 ]\
sont souvent des incitations suffisantes a convairegedirigeants de mettre leurs pratiques
PIuA Ev v v JV(}JEU]S A o0 ¢ Je%l}e]3]}ve [YvAinki, vy

Ve ¢}v (E %%} ES vvp oU o usS}E&]s e U®E& Z e (Jvv] E* Joo}
exemples concrets et cite les sétds concernées.

43.Depuis 2014, soit un an aprés sa création, un second organisme rend un rapport en
FranceW o , pus$ }u]s "TJMA EvV u v¥ o] VE®SHOB}v 5 }Jves]su
plus grosses capitalisations boursieres (SBF 120).

Ce comit 5§ & ve 0 us [ esuE E o-MEREX}. Sglon} & W
ol E3] o TAXT M } U Jo[ *8u® @& EPsphA] O[ %% 0] S]}v ¢ %o
dans le présent code ainsi que «%o (E} %0} E e U]e ¢ Ii}uE p Volutign E P &
des pratiques»>. Ses rapports annuels comprennent les suites données a des consultations
A e JEP v ¢ [ u]v]eSE S§]}v *} ] 8§ U spE ¢ %}]vSe []VvS G
remarques faites aux sociétés faisant référence aux codes amnueles explications données
parcellesci }Jp 0 % @E ¢ vS S]}v ¢ E c}ous]}vel0Y Gecamité peBt aus€E o
[ uS}e J*]E %}pE ]Jv ]S E 0 ¢ VSE %E]e" ° }vv E ujloo pE&E

A uv } PIuA Ev u B8] vEE % E

44. hv % ES] M E % %}ES S 0] % & o , uS }u]ls *S }ve
du principecomply or explaipar les sociétés!, mais celleci est assez succinct®n peut
notamment y trouver des extraits de rapports annuels (désormaigppat sur le

106 M. Germain, V. Magnier et MA. Noury, 4a gouvernance des sociétés cotéedCP |° 47, 21 nov. 2013,

1638.

107E. Wymeersch, ¥he Corpoate Governance 'Codes of Conduct' between State and Privates| Bimancial

Law Institute Working Pap&to. 200707, 1 nov. 2007, p. 17, disponible sur: https://ssrn.com/abstract=1032596.

108 Disponible surhttp://mww.med ef.com/medef-tv/actualites/detail/article/2eme-rapport-du-hcge.html.

109 " us }luls "YUA EvV u v§ [ VEE % E]e U Z %%}ES [ S]AIS U } X 1iif
http://www.med ef.co m/fileadmin/www.med ef.fr/documents/Gouvernance/rapport HCGE final_2015_10.pdf

110 | pid.

111 pour plus dedétails, v.P. DuraneBarthez «Le principe « appliquer ou expliquer Réflexions sur ses

(}v uvse § ¢ uje v THAE Ve 0O ju v u P}uA»@ahiers Se dioit O&E %o E ]«
o[ VS, o & inarsavril2016p. 30 et s.
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P}uA Ev u vs [ wkdes%ocE]és dans lesquels figurent des écarts par rapport aux
recommandations du Code AFEIEDEF ainsi que les justifications qui en sont données par
lesdites sociétésSelon le rapport 2016 du Haut Comité, dansdesiétés du SBF 120, 93,5%
avaient suivi ses indications en 2014 et 94,3% en 2015, et 94,6% des sociétés du CAC 40 les
avaient suivies en 2014, et 94,3% en 20451 faut toutefois souligner que parmi les sociétés

C vs o0 E <[!SE $}S o uawsSrechm(rjgidatioms du code, certaines ont
omis de préciser certains écarts, et que parmi celles ayant expressément écarté certaines
recommandations, certaines ne précisent pour autant pas toujours toutes les
E }uu v S]}ve <u[ oo e« }VvSs ntEamsi eb q@Estiors & véracité des chiffres
avanceés précédemment.

45.Par ailleurs, ve ¢}v >]AE A &3 1iii *uE o E o P}luA E
ve o[hv]}v p@E&P% Commission européenne}s 1S <fip W u o «<u[]Jo A]-S
lacunes ve O[ %0 %00] S]}v % @E S]<p %o E]V 1% U Vv % ES] po] d

e /K %o0] S]}ve (JLUEV] © % E 0 ¢ ¢} ] S ¢ 0}Ee<u[ 00 = E}P v§
[ VSEE& %o Eptlee uyPP & ]S <u[pv u ]Joo pE %0 %otllie } aidx orga@es] S %0 (
de contrle, comme les organismes nationaux de réglementation des valeurs mobilieres ou
o ° SUEs pH uC&ZU [(( Sp E pv }VSE€0 <*pE o0 A%O0]
déterminer si cellesi sont suffisamment informées et compiensibles. Au Royaursigni,
cette proposition a été notamment refusée par Bepartment of Business Innovation and
Skills au motif que les explications ne devraient pas devenir des informations réeglementées
selon les termes de la directive transparehice Le Financial Reporting Counailaussi publié
Hv E %o}ve >]JAE A ES ve 0 <p o0 ]Jo a@oRplypEexplam[} i 3](
S ]8 % Eu SSE MAE <} ] S » o[ US}E P panCEont®le dela E %o}V
ul]e v “nAEn &gade gxtérieur reviendrait & en renier un de ses piliers essé#tiels
Selon leFinancial Reporting Councin tel contréle pourrait aussi mener a une logique de
complaisance par la pratique dubex-ticking» par les sociéteés.

112 Haut Comité d '}JHA EvVv uvs [VSE % E]e U Z %%}ES [ S]A]S U } 88X TiioU
http://www.afep.com/uploads/medias/documents/Rapport HCGE_2016.pdf

113 Commission européenne, Livre vert sur & o P}uA Ev v - VSE % E&]e , ve o[hv]}
8830/11 COM(2011) 164.

114 Department for Business Innovation & Skill§Jk government response to European Commission Green

Paper, The EU corporate  governance framewerk juill. 2011, disponible  sur

http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/201/torporate-governanceramework/public
authorities/uk-government_en.pdf .

115 Financial Reporting CouncilResponse to the European Commission Green Paper on the EU Corporate
Governance Framework, 2011, disponible suihttp://ec.europa.eu/internal _
market/consultations/2011/corporategovernanceramework/publicauthorities/frc_en.pdf.

100



46. Y u}] «pu[]lo wues diffetents rapports et leurs apports réels doivent étre
VL v X /o S Vv (( 8§ }ves S <<u 0 }EP v - }vSEE€o 0
tendance a examiner surtout la disponibilité des informations dans les rapports des sociétés
portant suro HE P}pA EvV u v38 [ VEE % E]e U u ]Je <p[Joe (( 3p vs @
de la véracité des explications avancées par les soéiétés

47. Convientil alors de mettre en place un organe de régulation pouvant également
sanctionner les sociétés qui se conforment pas au principeomply or explai? Quels sont
0o AVE P+ 350+ ]v]}IVAV]VvSe Puv 38 00 %% E} Z

2.2. Versune régulation <mpérative » pour une gouvernance adéquate

48. Le principecomply or explainv[ § v8 %o ¢ %% 0]<u , |la u€ktiossa vS
pose notamment de savoir si un véritable contréle effectué par un organe régulateur, comme
o[ uS}E]S UE Z U +¢}ES] [pUV % }uA}]E e v §J}vU « E ]S
*Jopus]lv % }uE u $SE v "pAE % E]V 1% X

49.Lamis VvV %00 [uv S 0o }vSE€0 -~ S e vV S]}vee % E pv C
ainsi un contréle effectif sur les explications données par les sociétés, présente en effet des
AVvEP X dlus [ JEU 0 %}uEE 15 A}E pv udqii SE s+ pE v
e VS]E ] vS§ O0}E* %O0OHU® %o E}S P eU S Jeep €& ]S 0 JE]P vSe
ou de donner des explicationss¢éandardi v ipe3](] v8 % o[ &3 A pupv E }u
du code de maniéere pertinenté’. De plus, un régulateuresait sans doute mieux armé pour
détecter les explications insuffisantes que les investisséfirsl aurait les connaissances et

116 RiskMetrics Groupg Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the
Member States », 23 sept. 2009, p. 11, disponible sur
http://ec.europa eu/internal_market/company/docs/ecgforum/studies/compiyr-explain090923_en.pdf.

117 A, Keay, €omply or explainin corporate governance codes: in need of greater regulatory oversigigal
studies 2014, vol. 34, no. 2, p. 299.

118 Sjr D. Walker, ¥Valker Review of Corporate Governance in UK Banks and Other Financial Industrygntities
26 nov. 2009, disponible sur http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/+/http:/mww.hm
treasury.gov.uk/d/walker_review_261109.pdf.
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o[ £% ES]s v o JE «U ]Jve] <p 0 %}pA}]E (1€ £ us E
donneraient probablement de ailleures explications a leurs écarts avec le code, surtout si

des sanctions significatives étaient prévues en cas de mauvaise application du onjpg

or explain

50. Mais des arguments contre un tel contrdle assorti de sanctions existent également
Des régles noimpératives peuvent étre aussi effectives que des régles impératives, voire
ulu %ope (( 3]A eU ] o[}v }ve] & ««u o }Iv(}EuU]S Alo}vs ]
obéissance forcég® X >[usS]o]e S]J}v e u cuE - } v Sspbuarrait aussie ¢ v S]]
nuire au débat avec les investisseurs et a la nature volontaire du'tbdear ailleurs, des
} o]P 8]}ve Ju%o}e ¢ % E pv o PJeo 8§ HE ve 0 Ju]v u P}uA
seraient probablement pas en mesure de prendre en compieotaplexité et la diversité des
sociétés modernes, surtout quant elles sont cotéés

51.1ly a pour autant des avantages réels a instaurer un contrdle dans ce domaine pour
o[ eeUE E <p 0 ¢ JV(E *SEU SUE * IPE] J<u ¢ eededjamedes ¢}vS Vv
efficiente'?2,

Conclusion

52. Le principecomply or explain «$§ }v u]e v "HAE uv] E Jv ((]
pratique, ce qui empéche une autorégulation du marché dans ce domaine.

119K, J. Hopt €omparative Company we», in: The Oxford Handbook of Comparative Law Reimann et R.
Zimmerman (eds.), Oxford, 2006, p. 1183.

120p, L. Davies, K. J. Hopt, G. Ferrarini, A. Pietrancosta, R. Skog, S. Soltysinski, J. W. Winter, et E. Wymeersch,
« European Company Law Experts'sR6}ve 8§} SZ ME}% v }tuu]ee]}v[e 'E v W % E -dz
Governance Frameworls, 22 juillet 2011, disponible suhttp://ssrn.com/abstract=1912548.

121En ce sens aussi, K. Geens et K. J. AibptEuropean Company Law Action Plan RevisiRessessment of

the 2003 Priorities of the European Commissiceuven University Press, p. 112, citant M. Littgdfurktion und
Verwendungschancen der neuen Kodizes am Beispiel von Coporate Govem&eohtstheorie2008, p. 497.

122 |pid.
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53.Envue de résoudre ce probléme, les organismes compéterisnaux ont décidé

de publier chaque année des rapports sur les pratiques de gouvernance des sociétés, se
fondant sur leurs rapports publiés annuellemene Financial Reporting Counail Royaume
hv]U Jve] <pu o us}E]s e u E Z ut Qomité JdeEGouvérnement

[ VSE % E] v &E v X o E %% }ESe (}vS v eCVSZ o (
E }uu v S]}ve *U% %0 u VS |JE ¢ %}HE u 0]}E @mply G % 0] S]
explain Mais ces rapports ont peu de réel impact, car le ppakprobleme est que les
*} ] 8eev e}uZ 13 VS *}HA VS % ¢ U SSE Vv "PAE 0 % E]V ]%
YU vs 0 % E&}%}e]S]}v []JveS pE & uv }EP v }vSEE€o S

A ul]v S o[ *S Vv }&E v A pplicatiofEdw p@cipecbmply or explaiplus
efficace; mais elle semble dénaturer le principgmply or explaigui vise justement a
responsabiliser les dirigeants des entreprises et leurs actionnaires. La seule pratiqgue qui
semble donc vraiment incitées sociétés a appliquer correctement et efficacement le principe
estle «<name and shame dans les rapports publiés, ayant des conséquences sur la réputation

e ¢} ] 8¢« Ale oX D ]* ] o] u3}E]S cuUuEZ-(lvv] E E }
V[ S % * ps]o]e -uvEUYClftuyo S E Ppo] & u vS «}lpo]Pv <«u[]lo G
du marché de réguler le marché et que ceci doit se faire sans intervention extérieure.

54.Un autre probléme est certainement que les actionnaires et les aatoésurs du
marché sont toujours trés attachés a la conformité aux recommandations du code en matiéere
de gouvernance des sociétés. Or, des études ont prouvé que des écarts justifiés avec le code,
permettant une gouvernance plus adaptée et circonstancigajent en réalité des retombées
positives sur les résultats des sociétés.

55. > %% 0] S]}v qonplyolexplairest donc difficile en pratique, mais le

u vep u}3]A 3]}v. 8§ [Jvd E!'S E o e ¢} 18+ 8§ . S pE-
comprerdre dans la mesure ou une réelle corrélation entre un bon gouvernement
[ VSE % E]- S uv u Joo PE % E(}EuU Vv e ¢} ]S U % E of |

jamais été véritablement prouvéés,

123E. Wymeerschg The Corporate Governance 'Codes of Conduct' between State and Private Einancial
Law Institute Working Papeédo. 200707, 1 nov. 2007, disponible suttps://ssrn.com/abstract=1032596.
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Chapitre 5 t >[ v 0C-e Iviu]cp e« } e« ncePlpA C
[ VSE %t@Jre analyse colisvantages des codes comme
technologie juridique

SophieHarnay(Université LorraingeBETA& EconomiX
Fabiennellensg(Université Paris Nanterre & Econom)iX
Antoine Rebérioux Université Paris Diderot & ADYSS

Introduction

Les codes de gouvernance d'entreprise prennent en général la forme d'une liste de

« bonnes pratiqgues> ou de « recommandations » ayant trait a la gouvernance de I'entreprise.
> P}uA Ev v [ eSroraée @olvernance e (TvlsS }usembl¢ des regles
et pratigues encadrant la prise de décision au sein des grandes sociétés cotées. Pour
O[ ** v§] oU 00 <¢[]vS E ¢« }v unAE CE les &dtionmaires, & direcEdn ¢ %o E &

§ 0 }ve]o [ u]v]*SE 3]}vX mance}rassembRitds principes qui sont
considérés comme essentiels a l'obtention d'une bonne gouvernance (comportement,
recrutement, missions du }ve ]Jo [ u]v]e 8t@eS |dingeants, caracteristiques des
administrateurs...). lls définissent ainkes regles et pratiques susceptibles d'assurer une
gouvernance de qualité. Cette gouvernance de qualité doit permettre le bon fonctionnement
de I'entreprise, c'esb-dire la gestion de I'entreprise en cohérence avec les responsabilités
assumeées par l'ergprise (visa-vis de qui l'entreprise est responsable) et les objectifs
poursuivis par cellei (stratégie définie par le conseil d'administration, les actionnaires et le
management). Les codes se préoccupent principalement, soit des missions, de Iasitiampo
et des modalités de fonctionnement des conseils d'administration ou de leurs équivalents, soit
de l'interface entre I'entreprise (membres internes) et I'extérieur (actionnaires, autres parties
prenantes). Les codes ne spécifient donc pas les edswu les performances que devraient
atteindre les entreprises bien gouvernées. La plupart des travaux économiques empiriques
portant sur la gouvernance d'entreprise se sont néanmoins intéressés aux liens entre qualité
de la gouvernance et performances Kentreprise. Méme si la bonne gouvernance peut bien,
dans certaines circonstances, étre a l'origine de performances économiques plus élevées, ou
au moins limiter les risques de mise en accusation d'une entreprise par exemple (limitations
des risques judiques et donc des risques liés a la réputation de I'entreprise), les résultats sur
les liens entre qualité de la gouvernance et performances de I'entreprise restent ambigus.
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Les objectifs affichés des codes de gouvernance sont néanmoins tres claimvélst
permettre d'améliorer la réputation et les performances des entreprises qui les utilisent,
décourageant ainsi les mauvaises pratiques et améliorant par la méme la confiance des
investisseurs. Cette amélioration de Il'image des entreprises et deomdiance qu'elles
inspirent doit permettre de faciliter les échanges de titres nationaux en augmentant ainsi la
demandé?4. Ces codes doivent permettre de renforcer I'attractivité des places financiéres des
% Ceo <u] 0 ¢ p3]o]e v3X /o« qdriction@nrd intdrét3 \privés ales entreprises
(dirigeants, investisseurs) et intérét public (Etat, autres parties prenantes de I'entreprise
salariés, consommateursic.).

Jve]U ¢ } o e}v3 0 %oOpe *}uA vE % E} u]se arcd boyrsiprs] A .
(associations d'investisseurs, place boursiere), des associations d'entreprises et/ou
[JEP v]eu e P}uA Ev u vs pEU § o— E s+ v3 v Pv E o0 u&E
boursé25. On constate notamment que la gouvernance d'entreprise est géiéeipalement
par les codes et ce dans la plupart des pays (Aguilera et CGaxarra 2009)ll existe
](( E v8 « u 8Z} « [u8]o]e 8]}v ¢ } X >[pv }ulv o } A
associe au code un principe d'application saomtraignant. > % @& u] G [ %o %o ] M
|égislation, le principal exemple de cette approche étant |a&SkibanesOxleyde 2002 aux
Etatshv]e ~o0 } *S O0}E-* Jve (E]S ve 0 0}] S } o]P S}JE X >
du comply or explaifapproche plusdcultative), plus répandue et donc plus connue puisque
la plupart des pays ont opté pour cette derniére (Aguilera et CuenviouEE  TiiGeX [ 5 &8
approche facultative qui sera donc au centre de notre analyse.

Néanmoins, il existe peu de littératurecénomique sur les codes de gouvernance
[ VSE % E&]e U <pu] }vesS]Spy anglemotju v [uv tC e }viu]cp o E}]
Le peu de littérature existant est en général descriptif (contenu des codes, émetteurs,

<UL O<H » SH e * Y « Xe laprésente] dontributiorest de comprendre pourquoi

la gouvernance d'entreprise est principalement gérée par les codes, pourquoicteaxsont

o EP uvsS Ju%o}e * }uu u} & Puo S]}v 0 PRe}phquEvisv [ v§
permettent de produ] CE e (E Po - PIuA Ev v [ VSE % E] %0 S
problématiques spécifiques de cette gouvernance et aux besoins de régulation en matiere de
PIuA Ev v — VSE % E]s X Wope % E ]+ u v3U Jo [ P]3 E %o}

124 | es codes sont en général déclinés par pays méme lorscllilspirent directement des principes de
gouvernement d'entreprise de I'OCDE.

125pour certains pays, de tels codes ont vocation a s'appliquer aux entreprises dans une acceptation plus large
~%0 E(}]e ide<u[ uW&E£ WD X
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- Celle o *% ](] 18 e } o v § VvS <u[]veqtellas yant lewdsEU S] (-
caractéristiguesM Y pice gui les distingue des technologies juridiqueslassiques (en
particulier de lahard law droit Iégislatij.

- Et celle de la spécificitéeda gouvernance et de I'adéquation du code comme instrument
de régulation de cette derniere.

E}SCE ZC%}3Z « 5 <y O[pv * A VE P ¢ %E]V % HUE = } -
caractére adaptable et a leur flexibilité, résultant de leur mode dmlpction particulier, en

% ES] MHS}E Ppo Jve] «p o ME u} o0]8 wpppliquef L AE U o
expliquer». L'originalité méthodologique de la démarcte présent rapport est de combiner
des littératures rarement articulées, a savar— }v}u] o P}puA Ev v [ VSE %

['économie du droit.

Afin de comprendre et de questionner la réussite et la diffusion des codes, nous
proposons une analyse codgnéfices de cette technologie juridique, appliquée au champ
de la gouvernancd'entreprise. Pour effectuer une analyse c@tantage, il estnécessaire de
]*%}e E [UV %o}]VS E (EvVv U]]oe«S Zvio}lP] s ipnE] J<Hu *
ISE ps]Jo]s * vVve 0 Z u% o P}uA Ev v [ VEEVSER]s X o !

[UV % ESU Jo S %o}ee] O }u% & E o0 * hardlapE E P& S]}v
% ESU Jo« E ]85 P ouvs VvA]e P o 0+ }Ju% E Mes [ pUSE
normes ISO, les labels et certifications ou encore legeaulypes de démarche de qualité

VA]* P o0+ pVvV]A p [puv VSE % E]e }u —-pv PEIu% - VSE 9

une comparaison avec le droit dur, dans la mesure ou il est également présent dans le
domaine de la gouvernance et souvent utlien parallele des codes, selon une logique
[ %% & vS§ vS&régulatmn. }

Dans un premier temps, nous montrons que le besoin de régulation en matiere de
PIuA Ev v [ VSE %oE]s < Z UWES o[ < v [V (Jv]s]}v
gouvernanceoptimale Gection1). Dans ce contexte, les codes de gouvernance peuvent
[ voCe & }uu pv S Zv}o}P] IiHE] J<p % E(}EU VS }vS 0 ¢ ¢
% E]e VvV Iu%$s (Jv]3]}ve ]JA EP vS e [puv }vv P}pA Ev v
temps, nas étudions donc les colts et avantages des codes en matiére de production de
regles de gouvernance. Nous mettons notamment en évidence que les caractéristiques des
codes en font une technologie juridique adaptée aux spécificités de la gouvernance

[ vS@seXsection2). Dans un troisieme temps, on montre que les codes se caractérisent
Pouvs % E pv » E] [ A VvE P « 3§ }.S¢ v enféte@@ent u]e v

e % E]V %o PIuA Ev v X o0 vige uv o}Ewittdexws E [ %
} ¢ }uu u} E Puo 3]}v 0 P}uA Esectiond).] V3E % E]e ~
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1. > (Jvl8]}v  [uv }vv  P}uA Ev v [ VEE %o C
controversé?

> ¢ } o }vS %}UE } i S]( % @& u] &E o[Z}u}P v ]Je §]}v ~}p 0o S v
en matiere de gouvernance (sur le fonctionnement du conseil d'administration, la
rémunération des dirigeants, les dispositifs de contréle interne, etc.). lls répondent ainsi a la
demande des investisseurs sur les marchés boursiers et facilitent la compaeise les
différents biens échangés sur le marché (les titres financiers). Cette standardisation permet
aussi de réduire les colts d'acquisition d'information pour les investisseurs, etdonc de réduire
les situations d'aléa moral entre porteurs de fongsopres et dirigeants. Ce besoin
[JV(}EuU S]}v ¢S v E ] & <pu] ES pv (Jv181}v uv]A}<p S }ve
o P}uA Ev v X KE §S8 (]viEe}dony feroiongnt s snombreuses
controverses en sciences économiques et detiga sur les fondements et les pratiques de la
gouvernance. On observe plutdt une coexistence de paradigmes concurrents. Cette
coexistence explique pour partie la forme particuliere des codes de gouvernance, en tant que
technologie juridique.

1.1.Unbest]v []JVv(}EuU S]}v ¢S v &E ]J-

> & PouvsS SJjv e« uE& Z =+ (Jvv] Es Ve 0 ¢ % C- o[K °|
dans ses grandes lignes, les principes adoptés aux-Btagsdans les années 1930 avec le
Securities Actle 1933 et leSecurities andxchange Actle 1934. En réponse a la crise
IME] E U e WA o0}]e }ve E vS 0 %E]V ] %o disclospgu pv] S]}v
comme facteur de transparencef( Brown, 2007). La débéacle boursiére de la fin des années
1920 est de fait princglement imputée a un manque de transparence des marchés financiers.
K o]l]P B 0 ¢} ] S }S o luupv]j<p & & Ppo] & u vsS upv -« @
investisseurs est alors percu comme le remede approprié. A cette réglementation sur la
communication vac[ i}]v E uv }VvSEE€O SE}]S e SCE ve S]}ve (( Spu
]e%o}e v3 [pv ]v(}Eu t3.E} noe@hiiniquée au marchéngider trading ou
0]8 []v]8] **X v(]vU pv P v ( & o Seewbies@Wekphge +3 E
CommissionU v Z EP H }vSEE€o o }uupv] S]}v []Vv(}EuU S]}v §
des transactions sur les titres. Ce cougisclosure/ insider trading adossé a une agence de
*Uu% EA]*]J}IVU A <[Ju%e}e EU pu (Jo pleyyivilégié de téglgruantaton u}
des marchés boursiers.

La transparence informationnelle recherche&e les exigences de communication va
concerner au premier chef les états financiers, en particulier le bilan et le compte de résultat.
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oo A vy & * 0 U vSe <y dihghceersftIer SaEiétés cotées étant
de plus en plus invitées a communiquer sur leur stratégie, leur exposition a divers risques ou
leurs efforts pour intégrer les externalités sociales et environnementales dealsivité126
Cette extension du périmétre de thsclosureentérine simplement le fait que les choix des
JVA ¢8]ee nE-U %}pE !SE ((] U }JA VS ISE Pu] « % E
e %S] o0 [ (( S E 0 % E(}EU V }io #tadla waleur de mBrcké E u S
des titres. Si les éléments financiers (la solidité du bilan, la nature des flux de trésorerie, etc.)
i}pvs ] v vS v u pv E€o0 |HiahCes egSde ptup B PIES percu comme
également fondamental.

La prise en ca%o$S E}]ee vS -HfinandierH&®&le ce qui ne releve pas
directement des états financiers) va conduire, a partir du milieu des années 1980, a mettre
ar A vs +« & (0 E]}ve 0 <u *3]}v o P}uA Ev v [ VEE %o E]
«ES®» ~ VA]J]E}vv u vidU "~} ] o & '}JuA Ev v [ VEE % E]* « Vv U
%}ES ( uJoo « S u}]Pv §§ wu}vs viingagiér 4 parait touddfoik S E
%OpHe V %0pHe A] v3 <p 0 *Cu SE] %o}e3po %unE:la SE]o}P
capacité des entreprises a intégrer leurs externaligésironnementales esociales dépend
dans une certaine mesure dedgg uA Ev v [ VSI@X%0d=]€E Woo %o} ESe <u] o[ § O
LM e ]Jv ¢ }ve JOoe [ u]v]eSE S]}v S s,vdingeantsie} a¢uan@airgs ul
PIuA Ev v [ VEE % E]e * E ]S O0}Ees VvV *pE%O}IU % E E %o
<M[ 00 Ju% S E ]S ]JE S u vsX SISE [ £ U%0 U pv ES ]\
uj<p » e}po]Pv v8 <pu o[ <HU]DJuE » ( ww v ¢ }ve Joeo V[ *S %o
Jve <p v *UE o % 18 e VSE % E]e - ]Jvs PE & o[]vS E!S

gue les actionnairesc{ X ue S &uvliU TiiTeX ulu U o % ES- [ u]v]e
£ US](* % ps !S @endsiEe dds efforts [rgalisés en matiere de RSEd.g Kriger,
2010V :} S, Ei}S}U fdiiieX e UAE &£ u%o0 *U Jo E **}ES <p o0

V[ *S % * v uSE <«<pu vsS pAE ((}ES:- o vdi@antiet®.|Cecomngtais8] E A
retrouve également en ce qui concerne la performance financiére au sens étroit (telle que
défini par la rentabilité financiéere ou teturn on equity). Une littérature empirique trés vaste,

L e ]Jv e o] v o }viul<p o S P «35]}vUx i¢ny Ea@Saux) enjree]
gualité de la gouvernance et performance financidreette question est traitée dans la

%% @E} Z Jv + 3]}vU A o[ £ u%o O }Ju%e}e]S]}v Hn }ve ]JOo [ L

A[]Jo 3 o EP uv3 u]*U Ui}uE [Zpu]Uurk péteomingn} dd ldEV v .
performance financiere etextrg Jv v ] E o[ ¢S D(EMS o0}&Ees <u[ oo E v§

126 On peut ainsi penser aManagement disussion and analysisux EtatsUnis ou au Rapport de gestion en
France: ces deux documents, obligatoirement communiqués aux investisseurs, informent sur différents éléments
<p o](] « firaE@Es.
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le périmetre de lalisclosuretil estun point moins remarqué, et pourtant essenti& qualité
de la gouvernance joue également saigualité de ladisclosureelle-méme. La préparation et
o }vSEE€o e § 8¢ (Jvv] E*U ¢[]O° ¢}VS % ES}uS v E *» % E
E %o} Y%o}pE&E pv % ES] viv v Po]P o0 *epuyE&E O uuE&- pu }
général,etsurl }u]S [ u ]S ~]vS BGv 4 }ve ]Jo [ u]v]*SE S]}ve VvV %o
EtatsUnis, une majorité des administrateurs doivent signer le rapport annuel, engageant leur
responsabilité dans la qualité des éléments communiqués au marché. Cette rabpiiésies
ujv]es&® s pE+ v u s] & tuupv] S]tv [IV(}EuU S]}v S [ ]
E %o % O % & o ~ X v &E v U o[ EGS] o >X1it pn }
administrateurs de certifier les états financieEn GrandeBretagne, leConbined Code on
Corporate Governancde 2014 noteclairement ‘Nonexecutive directors should scrutinise
the performance of management in meeting agreed goals and objectives and monitor the
reporting of performance. They should satisfy themselves on thegiitie of financial
information and that financial controls and systems of risk management are robust and
defensible (p.9). > &€o0 p }ve Jo [ u]v]eSCE S]}vU 8§ e ¢ Jv8 & 53]}
ve 0 E %}ES P [ -financiede doEEe@galement souligné.

> (]85 <p o P}uA Ev v [ VEE % E]e *}]8 pv & Eul]v v

Juupv] 31}v [IV(}EuU 8]}ve ~%]A}S o & Po uvs SJ}v v u s
également de la performance financiére et exfiraanciére (environementale et sociale)
souligne le réle clef spécifique de cetliedans la performance a long terme des entreprises,

ve 0 }v(] v 1 E % @E 0 * JVA ¢3]ee HEe+ P&k *} ] § ¢ u 33C
des différentes places boursieres. Elleleye la volonté particuliére des acteurs de la finance

S e US}E]S - &E Po uvs S]}v [ e*uE& E pv ES Jv «S v &
transparence en la matiere (nonobstant le fait que les acteurs de la gouvernance vont alors
étre les producteurs e+ vS] O O[JV(}EuU 8]}v e puE o PIuA EvV v X
gouvernance vont précisément jouer ce réle.

Quel que soit le domaine visé, le principe de transparence, pour étre efficace, nécessite
<u o[]v(}EuU S]}v }uupv]cp ~] 1U usait, leplysGossilple uhamogene.
> ¢ Jv }JVA v] v8e [pv 8CE}% %0 ]Jv [JVv(}EuU §]}ve Z § E}P v «U @
synthése et donc illusoire la comparabilité entre les sociétés émettrices, sont évidents. La

<M *S]}v o *3 v E ]nfoddtion esbddnc indissociablement liée a celle de la
Juupv] 8]}v ~> pl 8 tCe} IJU TiioeX §§ ¢S v & ] S]}v 8 i
A v }Jv. Ev v3 0 § 8¢ (Jvv] EU A o] }%3]}v E}]ee v§
comptable IFRS. Du pe § Au eph®}¥ vv U o ]e1}v %o @®&]e v T1IT |
E }u%S o MAE ¢} ] S }8§ ¢ eu@E& ¢}v S EE]S}IE (pnsS o E
U %o E&} eepue [Z Eu}lv]e S]}v }u%sS o ~ vSEE § Se uuE e+ VS

1970. B matiére extrafinanciere, en revanche, la question de la standardisation, si elle reste
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vVEE o U ¢ Z pES Viu & Hde ¢ ]J((] HOoS X [ S % ES] pno] &
u 3] E P}uA Ev v [ VEE % E]e X

1.2.La pluralité des paradigegs en matiere de gouvernance

Implicitement, la standardisation nécessite un cadre normatif accepté ou une définition

partagée de la qualité invitant les acteurs a respecter des normes homogénes. Considérant

les troisfacteurs ESG, on peut penserquep®& o ¢ PAE % E u] @vironnenjents ~o|

etles} ] oeU Jo /AE]*S v JE e+ 1 Po} 0 *pE 0 ¢ }VvVv e % E 3]«
%o}]V3 Ap viul<p U o «<p *8]}v e« A£ES Ev 0] ¢ VA]JE}VV U v
[ VSE %o Gvges faia€ativement peu débat. Dans un modele standard en équilibre

partiel, on peut définir un niveaueptimal i [ £S5 EvV 0]S ¢ ~ ]Je}ve %otooOuS]}ve.
ul]vjul]e o }.8 S§}S o o -%djre tepddinivage infige aux parties paks et

les colts de dépollution)2” En matiére sociale, il existe également un assez large consensus

UE o (]85 «u ES Jve u} ¢ [}EP v]e 3]}v pu S3E A Jo ( A}E]

participation des salariés sont souhaitables (en termes de prodt&tat de satisfaction au
SE A Jo v}3$ uu vieU ulu «<p * % @E S]<p o ( AYE]s v3 o[ u%o0}C

(par la formation) et minimisant les incidences négatives sur la santé des salariés (lutte contre

les accidents du travail, par exemple).

En matiére de gouvernance, en revandhe o <u ¢S]}v o[Zz S E}P v ]S
entreprises et de leur besoin pose probleme (Adams, Hermalin et Weisbach, 2010). On peut
en effet penser que les regles ou pratiqgues adoptées par les entreprises, par exemple en

mat] & }u%o}e]S]}v H }ve ]JOo [ u]v]eSE S]}vU E %o}v VS o
propres a chaque firme. Vouloir imposer une norme globsaétan la logique dwne size fits

alle vsSE&E 0}E+ v }VSE ] 38]}v A * % E} Papsailldr$ostju]e S]}v
ulu % uss vs o[ A£]*S v ES Jve % E]V % ¢« P v E UAE %o
PIuA Ev v S}JuS8 » 0 ¢ VSE % E]s *U 0+ ¢ ] Vv ¢ }Iviu]Jcp o 3

de conclusions univoques pour déterminer ces princig@sobserve plutbt une coexistence
de différents paradigmes, porteurs de recommandations divergentes en matiére de régles de
gouvernance. Deux questions essentielles structurent les débats sur la gouvernance
[ VSE %oEller de la responsabilité¢countalility « o[ VSE % E]-" S 00 Ho
}ve Jo [ u]v]eSE S]}vX "u&E Z puv e WA <p *S8]}veU Jo v[ A&
le champ académique.

127 . a maniére de parvenir a ce niveau esten revarmherte (négociations bilatérales entre les parties, normes
de pollution, taxe pigouviennetc.).
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1.2.1. CONTROVERSEA RESPONSABIDHE ENTREPRISES

}v. E&v v8 0o E % }Ve repusiSen gemefaly 8t des sociétés cotées en particulier,

MAE PE v e % & JPu e ¢[}% %} vS SCE ][S]}vv 00 u VS %olL]* O
~ Z ((JveU Tii7eX > % E u] & % E& ]Pu lve] €& <«pu of]vs E!'S
dans la condue des entreprisest ceuxci étant considérés soit comme les propriétaires, soit
comme les porteurs de risque (créanciers résiduels). Ce modélaltegtativement qualifié
de modele «inancier» (Blair, 1995) ou de modele de laseuveraineté actionnaria »

(Aglietta et Rebérioux, 2004Tirole, 2006). Dans ce cadre, une bonne gouvernance est une

PIuA Ev v  <pu] o[ *epuE <g 0 }ve ]Jo [ u]v]eSE 3]}v &8 o « ]

o[]vs E!S . S]}vv JE& <X hv ES Jv viu E P}UR PRV v J e []v%o}:
ul]e v8X W E A u%o U o }ve ]Jo [ u]v]*SE S]}v }]s !'SE €& -

* %}ES UE- (}Jv e % E}%E U S o % 15 []Jvd EA v§]}v o
leurs pouvoirs de nomination et de révocation dedministrateurs) doit étre garantie le plus
largement possible. Ceci peut par exemple impliquer la possibilité pour les actionnaires de
révoquer a tout instant, sans résolution préalablad (nutun), les membres du consell

[ u]v]eSE S]}vU }pu WIBE D[ ZEE% ]Je]}ve A v3 E «p E]E o
préalable des actionnaires. Concernant les dirigeants, le modéle actionnarial encourage des
(}EuU - E upv E 3]}ve Jv] e eu@E o Ao uE IuE-] E 0 ¢}

[ Z 3Zactjons 6tock optione v}S uu vSU v <U[ oo ¢ ¢}vS ve o 0o]PVv E
des actionnaires et des dirigeants et fournir ainsi aux seconds les incitations adaptées a agir

ve 0o[]vs E!S e % E u] X Vv e [KW }u  [KMnhiterZduS]o «U }
maximum la latitude dont disposent les dirigeants et administrateurs de la société cible

[Jvi E( E E A o Z}&A =+ 3]}vv ]E «U v olJul]d v3 v}8 uu vs
(Deakin and Slinger, 1997).

Le second modele, qualifié demodéle de la CSiR(corporate socialresponsibility aux

EtatsUnis ou de «nodele partenariab (stakeholdey en Europe, défend une conception plus
o EP 0 E *%}ve ]Jo]$3 e VSE % E]s *X /o E A] v§ ve
et aux dirgeants de concilier les intéréts de différentes parties prenantes. Si le périmetre de

* % ES] * v (]S % * }ve veueU of[]vs E!S . S]}vv JE « §
SIUIJUE* u]e v A v3U % E(}]s op] o[ v8E mwdepmmentiu  v3]3
la problématique de la gouvernance ne se pose alors pas de la méme maniére que dans le

E 0 *}uA E ]v 8 §]}vv E] 0 X W}HE o[ *» v8] oU Jo }VA]

[ u]lv]eSE S]}v %op]ees i}u E <}v ELmtéréfs @arfpis@ivergentsECeci
peut étre obtenu de deux maniéressoit en garantissant une certaine autonomie des

UJV]*SE 8 PE* %o E E %%} ES pAE 3]}vv JE U «}]8 v }JHAE v.
représentants des parties prenantes mactionnariales. La premiére voie est notamment
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défendue, dans le cas des Etdisis, par le modéle de laproduction en équipe> (team

productioneU u]e v A v§ o (Jv ¢ vv ¢ 0601 % E o ]J]E S ~S}us

considéré comme un véritde paradigme en droit des sociétés (Cheffins, 2015). La seconde

voie sert de justification a la cogestion (soit la présence de représentants des salariés au
Jve Jo [ u]v]e3E 3]}v A tE}HBLE [APF % E Ap % E o E}]S

danso wu}]S§] e« § Se u u E européehhes]Jes recommandations en matiere

de gouvernance préconisées dans le cadre du modeéle partenarial sont donc largement

différentes de celles mises en avant dans le modele actionnarial.

1.2.2.CONTROVERSHERLE ET COMPOSITIONDKE~ /> [ DRAION

La seconde question structurante dans le champ de la gouvernance a trait au réle du conseil

[ u]v]eSE S]}vX Ve S}usS ¢ 0 ¢ ipnE] ] S]}veU pv jp o E€0 S
ilssontencharge o (}]* M }vSEE€o 0 -a-qJifE de 34 hominafiom,Srévocation
et fixation de la rémunération dudlirecteur général) et de la définition de la stratégie de

o[ vS &% TEdditionnellement, les économisteset particulierement les thédciens de

o[ P vt se sont focalisés sur le réle disciplinainofitoring) du conseil, tandis que la
littérature en management insiste plutét sur le role stratégique de eeluen charge de
conseiller les directionsaflvising et de fournir un ensenb de ressources particulieres a

o[ VSE %oE]e ~puv ES Jv A% ES]e e S}E] ) Femeireds « Y }u
2010). La encore, les recommandations entesme }u%o}e]S]J}v Hn }ve Jo [ u]v]eSCE
ne sontpas les mémes selongyev oCe+ ¢ }v VSE °*puE& o E€0 ]J* |%o0]Vv ]
des administrateurs.

Ve 0 % E u] & U o[]V % v vV -8-vis dé Vg dE€Etich estEs A
lve] & Juu 0 E]S E % EJu}E ] o [uv }vv Pludu Ev v X
u AJupu o ¢ }v(o]Se []JvS E!S espue %S] 0 ° (E J]v & of[]v ]S 5]}
v §]}vv E o ]JE S8]}vX v § EuU - }viu]<pg *U of[]v % v Vv
Jul]vus]}v e }.8¢ [PV U *up%%}ES » % E o activitea]dd*SE § pn
*u% EA]e]}v < JE]P vSeX ve 0o ¢ }v U o[]V % Vv V .
contraire plus le critere décisifla capacité du conseil a définir ou consolider la stratégie de

128 ye 0 (& wticleell226.85 du Code de commerce indique ainsia  }ve Jo [ u]v]eSE §]}v
§ Eul]v o e+ }JE] vS §]}ve o] &1AA Joo o PE u]s Vv "HAE X ~}ue E ¢ EA
% E *» uvsS SSE] L UAE U0 ° [ S]}vv ]E& « § ve 0 o]ul]s o[} i §

question intéressantla bonne marche de la société et régle par ses délibésatmone (( JE ¢ <p] o }v Ev vS§

> }ve]Jo [ u]v]eSE S8]}v % E} MAE }IVSEE€0 « 3§ AxEE(Rappdtwiénqi]]lo iuP }9

(1995), premiercode de gouvernanciancais, note également ce double réle :> }ve Jo [ u]v]eSE& S§]}v

déflv]S o «SE S P] o[ V3E % E]*s U }VEEE€0 o P «3]}v 3§ A oo 0O <U o]S
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o[ VSE %o E]-" % v E A v P menmbfesE o & diyersité (rormmes /
(uu U JA E*]8 [ A% E] v U § X+ 3§ o) % 13 e u]v]es

viu E & e« pAE o JE S]}vX ve 88 1}1%S]<p U Jo S ulu %o
administrateur (norexécutify % v vS ~ v [ uSE « 8§ (Eu ¢ pv ujv]sSE ¢
%o %o } E $ A vs P o[ V3E % E]e <p[puv uu E Jv % v viU -
particulier.

Le croisement des deux paradigmes évoquédesisus, quant a la responsabilité des
entreprises et auE€o0 M }ve ]JOo [ u]v]eSE S]}vU % Eu S (Jv]lE
%o%o E} Z ¢ %o ES] po] €+ p }ve Jo [ -ddsspusE S]}v ~ (X § 0 M

Réle disciplinaire Réle stratégique
Modéle u} o o[ P v Management (B)
actionnarial
Modele ? Approche CSR (C)
partenaial

>[ }%S]}v [uv u} o S]tvv E] o PIuA Ev v } U %o 0 MV

]* 1%0]v ]& pn }ve ]Jo E S E]- <MW O}V %% 0O juupv u
~ eX ve 88 1}1%S]<u U o }ve nedoif étnejooimpd$E g8i¢ Jde représentants
. S]}vv ]E U 0 %o0Ope %o}ee] O ]V %o Vv VSe o] ]E S]}vX

stratégique du conseil, dans un cadre actionnarial toujours, caractérise un large pan de la
littérature en management (BPans ce cadre, si le conseil doit rester la prérogative des

E % E *» vS vSe * %} ES HE-" (}Jv e % E}%E U 0 <u *S]}tv

e }Jv %o vU p v (] E]S E + [ A% ES3]e U ]JA E-]5 U
partenarial de gavernance, couplé a une vision stratégique du conseil (C), conduira

Pv Eouvs *}Jud V]E o[}pA ESUE L }ve Jo e % ES] o

actionnairestdans une optique CSR.

v (Jv]8]A U o e+« B Po e+« 8§ GE }uu v S$hjeprise reJendddicy v [
pas consensus, mais dépendent largement du cadre théorique et conceptuel dans lequel elles
e[]Jve EJA v§ 8§ 0 E %E « vs §]}v o[ VEE % E]e *pE 0 <H O
v us] & }ve Joe [ u]virieshésidfiedlet dewdisciplines, une approche
% ES] po] & S v Etdéfinig$artddenditne en matiere de composition de ces

129 L e quatrieme cas de figure, correspondant a une combinaison du modéle partenarial avec une optique
*SE] Suvs ] ]%o0]v JE U IE pdpvw dus & AJ[FEu E]JA vE VISE }vv Jee v Ve
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lJve JoeX > o SCE A pA&E ul<p ¢ }ved]3p vd 1] o[pv e (}JE -
Alops]lve [uV %o €& ufPautre At des évolutions juridiques et normatives
correspondantes en matiére de gouvernance. lls alimentant ainsi les revendications ou
affirmations des différentes parties prenantes a la gouvernance (régulateur, association
[ S]}vv JE + Srisgsyvét@. %ke meilleur exemple est sans doute celui de
o[]v % v Vv * U]JV]*SE S HE*X % ES]E M u]l]o] L * VvV i
oOf PV %E Vv puv Ju%}ES v E}+e v3 U Avvs o u} o
travaux académiquea p@E o P}uA Ev v X ve 33 }%3]<u U }v o[ <}upo]
des administrateurs est le critere centrat non sans influence sur les pratiques.
>[]v % v YveS]Su Ve }vs ES o[nvVv e % E& u] E « PE v -
actionnaral auxBats-Unis, a cété de la suppression des dispositifs@miA/OPE. LEouncil
of Institutional Investar regroupant un grand nombre de fonds de pension publics, se
]*S]vPu Jve] <+ o0 ¢ }v u}]S] e VvV ¢ {001 v HewotiersvsS <pu[ M
des administrateurs soient indépendants, ainsi que la totalité des membres des comités
*% | UWE -~ & upv E S]}vU [ H]sS S viu]v §]}veX ~u]A v§
o[]v % v Vv } M %o P ouvsS pv %0 E}]e vSodep de pE .
bonne gouvernance, publiées depuis le rapport GHEomakman (1991) aux Etatiis ou le
rapport Cadbury (1992) en Grandzetagne (en France, les rapports Viénot | et Il puis
JuS}veX > o (( 8§ E o S VS %o} ES mpor@nt [Awmsi,%u v Vv o
milieu des années 2000, les trois quarts des administrateurs des sociétés cotées ameéricaines
etaient indépendants (contre 50% en 1990 et 20% dans les années df9&xrdon, 2007).
V&E v U § %}IuE o N &iTiU o dantsE pratisi@Edent nulld dan%oles
années 1980, atteignait 43% en en 2006 et 53% en 2014 (nos calculs).

Les études empiriques ont été, depuis trois décennies, nombretsetamment pour
tester le lien entre indépendance du conseil et performance deggix. Les résultats sont
Po} o0 uvS % H }v opge](s *H&E of ((] 18 o[]v % Bhagat X o (]
§ 0 | ~idd6e 8§ Eu]v ] vd ]Jve] pv E Ap 0]$S & §pa&&t }ve E
studies find little correlation, but aumber of recent studies report evidence of a negative
correlation between the proportion of independent directors and firm performantéhe
exact opposite of conventional wisdoy(p. 942). Les études menées sur une période plus
E VS V[ %% }ED vE PBo o }pus] v *}o] oftjVMutho W[MOOU*SE VS
trois études de référence sur données étatsiennes.Bhagat et Bolton (2008) se sont
Jvs E oo -« o & o S]J}v VSE %}pE vsS P [Jv % v vSe § 9
(rentabilité économige) pour un échantillon de grandes sociétés cotées sur la période- 1990
116X p vVIA pu 8Z} }o}Pl<p U Joe }u]v vd pv 3Ju 8 pE /s A |
eJupos v U uv] & SE ]S E 0 % E} o uses [V IPV]S X/
[]vpendants est corrélée de maniere significative et négative avec la rentabilité
économique. Bhagat and Bolton (2013) ont confirmé ce lien négatif entre indépendance et
performance comptable sur la période 199801, mais observent que la relation devient
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positive sur la période 2003007, postloi SarbanegOxley (qui renforce le principe

[JV % v v <X e{l&liR01L2) ont quant a eux utilisé un estimateur GMM pour tester

cette méme relation, sur la période 192D03. Aucune corrélation conditionnelkignificative

V * U0 %% E SE VSE 0 % ES []Jv % v vSe S 0 &E vS ]o]
et Nielsen (2010) ont travaillé sur la période 19MD7, en utilisant le décés brutal (non

VS] 1% ¢ [ Uu]v]*SE S HE-* ]Jv % er eSken%adysa@ eitrev &d¢tjon

[JV % v v3e & Ao uE }JuE-] E e ¢} ] 8 X > uE }vopue
o[]Jv % v v U o * v}iv VvS] ] %o [uv ]Jv % v VvS }v p]e vsS
significative du cours boursier. Dans le cas francaesgtude récente (Cavaedal. 2016) fait

§ 8 [uv @& o 8]}v v P 38]A VEE o (E 38]}v [ u]v]*SE 3§ p
performance comptablet a la maniére de Bhagat et Bolton (2008).

Différents arguments ont été mis en avant pour rendre compte cde résultats
empirigues, souvent en décalage par rapport aux prédictions du modéle agentiel de
gouvernance. Jensen, Murphy et WrugqR004) remarquent par exemple que les

UJV]*SE 8 HE+ J]v % Vv VvSe *}vs «}uA v§ e J]E S pEe P v E
probléme est alors que ceux] % HA vS ( JE % E pA U }ve ] uu v$ }u vivu
corps: Jos ¢ (E}vS O}E* % U V O]vVe % E v E E }uE-s o« ]CE
contréler f. R.15, p.55). Une seconde possibilité est que les critpregt o []Jv % Vv Vv
contribuent, par définition, a réduire les connaissances spécifiques sur la fifmed Klein,

1998 ; Osterloh et Frey, 2006). Si la fonction de contrGeoritoring nécessite une telle

expertise spécifique, alors des adminiseats indépendants peuvent, paradoxalement,

E u]E of (( 3]A]l8 p }vEE€0o AE E *pE o+ |JE 3§]}veU u
des conseils stratégiques. Un troisieme argument, proche du précédent, souligne le réle que
peuvent jouer les directiom v u S§] & % ES P [JV(}Eu S]}vX /o [ P]S
« déficit informationnel» (informational gap), mis en avant par Adams et Ferreira (2007) et

MI}UE [Zn] }uupv u vS u} ]Jo]e %o}pE *}po]Pv (E 0 ¢ o]Ju]sS - o
proposé par Adams et Ferreira (2007) étudie, dans un cadre de théorie des jeux, les
Jvs E S]}ve VvVSE pv JE S pE P v E 0o S pv }ve Jo [ u]v]eSE
a la fois de surveillance et stratégique. Le dirigeant, qui cherche a minimisevé&llsmce

}vs Jo (]85 o[} i SU § Eu]Jv o «u vS§]S [IV(}EuU S]1}v *% ](]

Juupv]<pu uAE ujv]*SE& S pE&+*X hv &E ]3E atcroisderhént e O}E-
o[]Jv(}EuU S]}v  J((pe MAE uu &=+ Y }ve ]o jouekElus rote puE %0
stratégique, mais renforce également leur capacité de surveillance. Face a des administrateurs
indépendants, spécialisés dans le controle, le dirigeant aura intérét a restreindre les flux

[JV(}E&u S]}vX o[ <p]o] E U 0 % W]w]esS o JUEEIVIY < ((E]E [
informationnel, susceptible de réduire leur efficacité globale. La principale conclusion de ce
u} o oS <U[puv SE}% (}ES ]Jv % v Vv M }ve ]O % pS vpl]E .
des conséquences éventuethent négatives en termes de performance. Ce modéle a fait
o[} i 8 ](( E vSe § ¢3¢ U%]E]cn *U }E Etlal},EI0SFaleydt 0] 13 -~
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al.,, 2011). A cette aune, une corrélation négative entre indépendance et performance, telle
<u[} « é& par Bhagat et Bolton (2008) ou Cavatal. (2016) ¢f. suprg, peut indiquer que
O ¢ }, S o[]v %o v Vv ~v § Eu - (1 15 1v(}Eu S]}vv 0 <}v

w

e+ v (] ¢~ Julvus]iv = }, 8¢ [P v X

Les controverses multiples suo ¢« (( S- o[]v %o v Vv . ujv]esSE
mettent en lumiére les difficultés des sciences économsqae de gestion a émettre des
E }uuv 3]}ve o0 ]JE * 3§ pv]Al<p e v u 3] E PIuA Ev v [ v
<u O[]V %o VvV Vv 0 ¢téPpereuéo eo0mme le critere sinon unique, du moins
% E %}v & vS v u S]] E }u%o}e]S]}v ¢ }ve ]JOoe [ u]v]eSE S]}
a une remise en cause de ce principe, soulignant les probléemes qui lui sont associés et la
nécessitétdeconside E <+« E&]S & « 0S8 EvV S](X uvl]  (E %% VvS |
gouvernance fait apparaitre que ceakont intégré ce changement de paradign@ous le
discutons dans la section suivante.

1.2.3.EVOLUTIONS PARADANENMDUEET CODHEE= GOUVERNARCNE ANALYSE DES EXIHS
BRITANNIQUE ET FRAISC

§§ + 3]}v v oCe o[ A}ops3]}v Combined Colleritdnnique et le Code
AFERMIEDEF francais, entre le milieu des années 2000 et le milieu des années 2010. Entre
2005 et 2015, cescodesvs ( ]S S}uS puAE o[} i S Jve GuAjedodenc oo ] A
Europe ¢fX D&U TiioU %o XifneX W}uE o[ D&U pv E ]Je}v«leee vS] 00

Z vP uvsS p u}v e ((1]E® U «<pu] ]v H]S O %% E]S]}V vV}
gouvernemevd [ VSE»%pEPeX ] ¢ Z vP u vSe e}vs u v]( 3 U A o0
de la crise financiére de 2008, ils concernent également la sphére académique, avec une
remise en cause croissante du modele actionnarial et de la vision agentielle de éargmoe.
>[ A E ] <H V}u' %oCE}%o}‘}V‘ % Eu S ( ]é [ %0 %0 (E ] E o %
% E]} U A o0 % ** P [uvu} o P v3]l o~ 38C% <« pupv Ale]
B ou C (voir tableau précédent).

Le Combined Code

Concernahle Combined Codaous mesuronson évolution en comparant la version de 2008
(avant crise) avec la version la plus récente, datée de 2014. Nous nous intéressons plus
spécifiguement a deux themes ou dimensionstracturants» du code W o[} i § 0
gouA Ev v S 0 }u%}e]S]}v 4 }ve JOo [ u]v]eSE S]}vX
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>1Eflau Z E Z (JVIE off¢i (v ops PlpuloEVW]IW $

1116 (]85 A %0] 1S uvivuk EE v - 8]t vvw]E vS ]Jve] %0 ]v u VS
Ve 0 (Eu} o S1Ivve E¥%o@®EX U] E %o & PE %o ZWn~SmpXie Vv}S ]
JE%}E & P}A Ev v <Z}po }JVEE] uS S} SS E }u% VvC % CE(
] Z EP 18+ pE] S |WSZAE +5+ }( +2 iPUBIC}}EP}IA Ev v <Z}uo
( ]o]13 8 ((11v8U (( 8]A v VSE %E v pE] cZu® RP}o v& 3Z
A opu }A E S5Z o)ivPehe ¥+Gou A E-]}v 116U 0 » 0]PV ¢ % E v
E u%oo X > S8}v 0]S8 e e ve] 0 UuVS[I((3H v3 & P(WA-EvVSvo
e ve E ( & fvS &S . SIWnd A E% U E %o} }( IE%RIE § P}IA E\v
( Jo]3 8 (( 3]A U VE3E %E v uE] 0 v % EN vSolwWPPSuBWs $Z
sl oo }( SZ } %AW

"ME 0 <H *SO}Vv }u%o}te]S]tv [ WMV]PESE S]}vU }v % pusS P o

} o EA & pv Polee u vs «]PVv](] SJ(U 8 }Z & vit A AG]@E}pA u V3
%0 E ] ]*3 v A pv (} o] MV%BEY vw]A ep@E]w]e3SE 3§ PE-+X

[VE vV E }u%3 U ]Jo }VA] v8u Jv}s G g «8EN SuE v uk&E v]A
Z] € & AY<ppE pv i § JVME }viv U qWE]V [%F0E Vv ¢ %o E]V %o
%o L] * *Ql %0 %o} BEEWP] %0 d*%o}e]5]Ivee <pu] u 33 v3 EVUIUEE S0 0 |UWE <}V
u }E }vv X "uE o }u%}e]S]}v Hn }ve JOU }v U o } 1110
% E|VWHZ } E <Z}po ]Jv opu ov }r&E pSlA VEVIFIE- ~
Jv % ES] po & v r% vuSFAVIVE ~B&ehv E ( E v *S vepul]s (
hsz oV }( elJooe v iUAD]*E] wo u vs Ve 0 ¢ Ne%o%e}&H$VY P~

WE]VU] %% A E+]}v 1110 v E %E} u]d % » &3 Z] E E Z]
1(( E v8 ¢ <puor] 3 w]v]e$HT@E 3}vS u]e » *pE 0 u'u U%0 %UE]A | %o
cu] [v}v o uv] E WX v8} E v ]38+ }uu]ss e+ §Z}po Z A

%0 %0 (E } %0 E] S ov }(el]JooeU A% E]v U]Jv % v v3} v Iv}A
Vv 0 3Z u 8} ] ZIEPE 3% S]A pd]l s v E %% dE] o ((
v % vV V [*¥ %o0oHaVv <p<ph 0]8 %{ \E@EH U pu EES]eo U
Q £% E] v S o JuNEE V %% E} Z S E ((JEu <M O<H ¢ %o P
ve [O/}V u Jv¥E]v ]%ou 3] GEA op 3]}v o] Ju%o}e]S]IW o }ve
h A op 3]}v}i(8Z } & +Z}uo }ve] E §Z oV }(el]JoosU A& %
IviAo P }( 3Z }u% vC }v 8Z } E U ]88+ ]A E-]3CU ]JuMeop JvP P
§}JP §Z E + ppv]8U v }8Z & ( 3}1E- Eio %X 3} 18 (( 3]A v o

Le Code AFERREDEF

De maniere générale,site} (& v ] (]S o] pee] o[} 1 S viu E e -
modifications sont, sur le fond, tres modestdsen tout cas plus modestes que l&de
britannique. Les éditions successives se ressemblent beautlafait que le document soit
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produit par les entreprises ellamémes, cas unique en Europe (AMF, 2016, ppl#] étant

peut-1SE pv  AE%o0] S]}vXol] iP§ee v6 PIpA Ev v U o0+ «u 3E

éditions du code (2008, 2010, 2013 et 2015) sont guasiment identiques, en faisant

systématiquement référence ae[Jvs E!S «} ] o »ole edndephesEdelibéréement

flou. Il ne fait pas explicitenns & ( E v o[]vS E!S : leemod8lE} de IRE -

*JUA E Jv & S]}vv E] o V[ *S Jve] % ¢ ]JE& S uvsS v }ee U
%)% 0]°*u < O[}v ¢ E %E » v3 *}puA v3 }luu %oope }uA ES p/

capitalismes britannige ou nordaméricain!30 > [intérét sociab, toutefois, peut aisément

ISE [v8 E%E 3 U [UV %}]VvS Ap ipE] J<p U Juu EthE « v

méme si certains spécialistes rejettent cette interprétation (Paillusseau, 1999). On notera

v vu}]ve <pu of i}v 8]}ventreprisBmt <u] v[ £]*S % ¢ v E}]SU § 9

frontiéere ou le cadre de la société comme personne mordldait pencher vers une

]JvS E% E S S]}v o EP pn }v %S []vs E!S <} | smtiétée #hdes vS 0 °

ses actionnaires.

}v. v vS 0 }u%o}e]S]}v H }ve ]Jo [ u]v]eSE S]}vU ]Jo 3§
diagnostiquer un changement (de paradigme) similaire a celui observé en Ciaeidgne:
alors que la version de 2008 est principalemden vS&E *uE& o V}S]iv []Jv % v v |
émerger, a partir de 2010, la thématique de la diversité (des compétences, hommes/femmes

§ V §]}v 0]8 X > % & PE %Z O0OXIi o[ ]18]}v 1116 SC& |8

termes suivants «Chaque conseil doit s'interroger sur I'équilibre souhaitable de sa
composition et de celle des comités qu'il constitue en son sein, en prenant des dispositions
propres a garantir aux actionnaires et au marché que ses missions sont accomplies avec
I'indépendanceet I'objectivité nécessaires (p.11). En 2010 (la formulation est la méme en
2013), la diversité fait son apparition, dans ce méme paragraphe@Chaque conseil doit
‘[lvs EE}P & *pE& of <u]Jo] & <}uzZ ]S o © Jubpllo] SMes]SH
en son sein, notamment datesreprésentation entre les femmes et les hommes et la diversité
des compétencesen prenant des dispositions propres a garantir aux actionnaires et au
u & Z <g e ¢ u]ee]}ve ¢}vs Ju%o0] « A O[Q[IVSPAIE v o JE X
% EA V]E § «plJo] @ U o[} i 38]( *8 <p  Z <p  }ve ]JOo 88 ]
%tpE& vS P [ W 9}]ve( Uuu » ve pv o ] SE}]e ve S [ 4 u}lv
femmes dans un délde 6 ans»> (p. ii* X >ion I8 2015, enfin, ajoute une nouvelle source
de diversité, en termg de nationalité: « Z «<u }ve Jo }]18 ¢[]vS EE}P & -uCE
*}nZ ]85 o e }u%o}e]S]}v S 00 e }u]S ¢ <u[]Jo }vesS]Sp v
dans la représentation e femmes et des hommesdes nationalitéset la diversité des

130 Ceci est par exemple mis en avantdans le prempere de gouvernancpublié en France, en 1995

(dit rapport Viénot )« Dans les pays angle £}veU o] v 3 % E]Vv Joh}o udyg§ ule cpuE
u £lu]e 8]}v E %] o Ao puE o[ S]}vU o0}Ees <p U sp&E o }vs]v v8 uHE}
&E v U ]Jo *8 %0OUS€S u]e *HE& O[]VvS @!S <} ] o O[ VSE %o E]e i ~% X
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compétences, en prenant des dispositions propres a garantir aux actionnaires et au marché
¢h o o u]ee]}ve o}V Ju%o0] « A o[]v % Vv Vv $(m9). i S]A]S v

1.3. >[] \equation des technologies juridigues traditionnelles en présence de définitions
concurrentes des bonnes pratiques de gouvernance

3 U U /E E 35 E]e8]<u o P}uA Ev v [ VEE % E
WE u] & u vsU o - vV dues ou empiride J9i June définition univoque
de la «bonne gouvernance S o } A]*S v u} o S E& % @& * vS S]}ve

concurrents alimentent des recommandations normatives divergentes, sans que les sciences
économiques et de gestion neignt en mesure de les départager. Deuxiémement, les besoins
hétérogénes des firmes en matiere de gouvernance constituent un obstacle a la production et

o uje v "UAE E Po * UV](}EU ¢ o[ %% 0]<p V3 o[ ve L
indifféremment.

Ainsi,les régles de gouvernance semblent devoir satisfaire deux contraintes

- D[uV % E3U 00 * }]A v3 %}IUA}E % E v E Vv }Iu%S o0 ¢ A
PIuA Ev v Ve 0 3 U%-°*U <p oo <p[ v <}]8 o[}E]P]v ~
théoriques et empirkp U Z vP u vS§ o[ VA]E}vv u v§ Iviul<p U (
social des firmes, idéologiques, évolution des pratiques...)

- D[ USE % ESU 00 ¢ }JA VS P o uvs ISE <u((]* uu v3 *}p%
répondre a la demande juridique de firmes hétgemes.

Des lors, les regles de gouvernance semblent devoir se caractériser avant tout par leur
adaptabilité et leur souplesse. Or les technologies juridiques traditionnelles (droit |égislatif,
E Po u v3 8]}ve 3§ 3]cu cU VIEU « % E} perIes adtornitgs publiquési A E
Yo e uovS8 v o EP % ES ]Jv %S * u }u]v o P}pA Ev v
%oO o] HE* E Je}ve }vS ES Jv e+ *}vd u]le « v A VS % E o[ v 0C:s

- [UV % ESU 00 ¢ *}vsS pv](}E&u u want év s€la dHa logiguel o p
kelsenienne de la caractérisation du droit par la contrainte. Si elles peuvent certes
prévoir des aménagements et dérogations par rapport a la norme, y introduire des cas
% ES] po] &+ S * /£ u%S]}veU oe de Maniecrepderierpteua ¢ []u%o}
o[ ve uo e P vSe uv]  upv](}EuU X (]8U o« 8§ Z
classiques semblent échouer a prendre en compte les besoins différenciés des firmes

ve 0 Ju v *% ](]pu o P}uA Ev v [ VEE % E]* X
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- [ W& part, elles sont le plus souvent considérées comme insuffisamment flexibles et
adaptables au regard des besoins des firmes. En particulier, une idée généralement
admise en économie du droit est que les évolutions du droit produit par les autorités
publiques sont colteuses et longues, en raison notamment du colt élevé de la
production de droit par les autorités législatives et réglementaires (Cooter, 1996
Rubin, 1982). De ce fait, dans un contexte de gouvernance ou les besoins des
entreprises évoluent e fagon rapidedf.suprasU 0 % @&} p S]}v S o ule Vv "u
regles de gouvernance adaptées, suivant les évolutions paradigmatiques de la
PIuA Ev v [ VEE % E]s U « E 15 J((]]Jo & }.8 pe u $:
autorités publiques.

Ainsi, ledifficultés du droit traditionnel a rendre compte des ambivalences théoriques et
empiriques des sciences économiques et de gestion dans la définition de la qualité de la
PIuA Ev v § 0[Z 8§ E}P v |8 o }]ve + (JEuU U a0 + o0
standardisée des opérateurs économiques, amenent a réfléchir & des formes juridiques

0SS Ev §]A' % 0O ° % E v E Vv }U%oé 0 * * %o ](] ]§ . 0]
Les } - PIuA Ev v [, v $]B *%e I NEMagENEtérogénespossedent ainsi
certaines caractéristiques qui en font un outil régulatoire adapt&u moins en partiet au
champ de la gouvernance. Dans les sections suivantes, nous construisons une analyse codts
avantages des codes de gouvernance, afin de mettire @deace leurs avantages et
]Jv JVA v] v8e ve 0 ¢ % E} eepe % E} u 3]}v 3 u]eonne “pAE
gouvernance».

2. Colts et avantages des codes en matiere de production de regles de
gouvernancet <pu o (( S o[Ju%e o] Splives danshe vSe
processus de production des coces

Le mode de production des codes de gouvernance se caractérise assez largement par la
% ES] ]% S]}v S o[]Ju%eo] S]}v e P vSe E PpOo ¢ 4 %oE} ecpue
o}P]<p [ US}E P pde &gdrpguldtion des regles de gouvernance. Ce mode de
production spécifigue se caractérise par plusieurs avantages, contrebalancés par des
]Jv JVA v] v8¢X WE u] E u v3U % E <u[]Joe ¢} ] v3 0o« P v3e
gouvernance a leur process de production, les codes réduisent les asymétries
informationnelles entre régulateur et agents réglementés, favorisant de ce fait la production
de regles efficaces, mais aussila capture de la régulation par des intéréts particuliers (2.1).
Deuxiemement les modes de production des codes favorisent une certaine flexibilité et

%S J]o]S upuAE *}]ve ¢ psS]o]e S HEU u ] U BE]A [pv E O
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Troisiemement, les} ¢ % HA v ¢[]vd E% E 3§ E }viu]<p u ledifs,}uu .

en raison de leurs propriétés de naivalité et de norexclusion. Leumode de production,

v <u[]o Ju%eo]<p e P v3e % @E]A cU o[ %% E V3§ (18
collectif, }v8 o[ }v}iu] %op o]<p u}vS@EHus splvenbineficace. [1%h découle

< U [ pvintervention publiqgue peut étre nécessaire pour assurer la production efficace de
regles de gouvernance, conjointement avec les agents privés (2.3).

2.1.Asymétries informationnelles et colts de production de lderéscapture de la
régulation

2.1.1. LES AVANTAGES INFORMREE >* > ATEOWDES AGENTS/ERDANS LE
PROCESSUS DE PROIDWIIES CODES

viu @ pn&A£ } ¢ uv vsU pul]ve Vv % ES] U o & (o A£]}v |
concernés par les regdequi vont étre définies. lls peuvent ainsi étre émis par les autorités et
organisations professionnelles ou les autorités de marchés, les places boursieres, des
*e} ] 8]}ve [IVA ¢8]ee pE+U + e} ] S]}ve [ VSE % E]* U }u
Paarllélement, ils peuvent aussi étre produits par des autorités publiques, telles que des
agences de supervision, des autorités académiques, ou encore des comités hybrides associant
agents privés et publics.

En France, le code de référence esCwle AFE®MEDEFIo u v o[ **} ] S]}v
Francaise des Entreprises Privées. Dans son préambule de juin 2013, le code précise ainsi que
«[Clet ensemble de recommandations a été élaboré par des groupes de travail de
I'Association Francaise des Entreprises PEVBEEPR et du Mouvement des Entreprises de
France MEDEY}: Il s'agit d'une initiative des entreprises eHeg@mes soucieuses de préciser
certains principes de bon fonctionnement et de transparence propres a améliorer leur gestion
et a répondre a la demasddes investisseurs et du public. Cette nouvelle version a donné lieu

8% }vepos S]}v v}S uu vS§ e MUS}E]S ¢ %M O]<u *U [}EP v]e

actionnaires individuels et institutionnels ainsi que des agences de conseils erprmtg (
advisas). Cet ensemble de recommandations, qui constitu€dde AAEPMEDEF peut étre
désigné par les sociétés cotées comme étant leur code de référence en application des articles
L. 22537 et L. 2258 du code de commerce. Si leCode AFEMEDEF est le code plus

}vvp %o}uE o &E& v U pupv usSE } U P o uvsS usSjo]e U 5§
Francaise de Gestion Financiere), émis en janvier #ahsla lignée du code Hellebuyck de
1997, dont il est la @e version, et proposant une série derecammandations sur le

PIUA Ev u v [ VSEV% @E[r i 3]( Pul] & o« uu & - o[ <} ]

o] £ E ] 0 HE+ E}]S- A} X W E oo o u v3U Jo AE]-8
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[ VEE % E]s % }IUE 0 « A 0 pnE+ u}de 200% et EmoparMidelenes v 3

V. }u%o0 u vs [ USE - } U v@&deu ARESMEDEF, dont certaines
recommandations ne sont pas nécessairement adaptées a la gouvernance des entreprises
moyennes cotées.

De facon analogue, dans de nombreux autraysy le mode de production des codes
associe étroitement les firmes et les autres utilisateurs privés des codes a leur processus de
production132 Lorsque la production des régles est entierement déléguée aux agents privés,
0 *]Su S]}v [ % % E & Produgtion aufovégulée des regles de gouvernance
>}IEecpu[ 00 ¢} ] J(( E vS8e 3C% * [ 8 HE*s ~% E]JA U %op 0] *°
forme de cerégulation. Dans les deux cas, les utilisateurs de la regle sont impliqués dans le
processus de pduction normative.

Le tableau suivant résume l'information quant a la nature des parties impliquées dans
la rédaction des codes pour quelques pays europ&&ns

131 D] o v £AS 8 0o *¢} ] 8]}V % E}( *°]}vvdante ekCHisiwenjent tepré¥entative des

valeurs moyennes cotées. Créée en 1987, Middlenext fédére et représente exclusivement des sociétés cotées
*UE HE}V £S5 § 03 Ev A3U S}pue o 3 UE- [ 3]A]8 ¢ }IV(}Vv peX >[}EP v]e* §
dirigeants de valeurs moyennes et se donne notamment pour objectifs de représenter les intéréts des valeurs
moyennes auprés des autorités boursiéres, des pouvoirs publics et des instances européennes, de promouvoir

0 VSE % E]es » }5 + <u[aomres da@s iRVEs}ipdeurs mstitutionnels, individuels, des médias et du

grand public.

1321 3 présentation des codes de gouvernance réalisée dans la premiére contribution de ce rapport détaille la

nature des agents associés au processus de production des code

133 \/oirEtude comparée : les codes de gouvernement d'entreprise dans 10 pays eurdfddeEnsS0 mars 2016.
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La cerégulation, associant les entreprises et I'Etat ou les investisseurs est largement
mil}E]S JE ~6 % Ce spE& ii*X E vu}]veU <p SE % Ce ~0 &E vV
&]vo v e E 3 EJ]e VS % E o[ = v [Jvd EA v3]}v % p o]<p X
une autorégulation pure, au sens ou les associations d'entrepriz@ssules en charge de la
rédaction des codes, les associations d'investisseurs n'étant pametirices des codes.

Enfin, certains pays, comme ['Italie et le Royatldm, confient au contraire la rédaction de
leurs codes a la puissance publique unigeem

>[ e} ] §]}v ¢ pusS]o]e § uE- o } o 0 HE % E} p S]}v E v

} U %o § o[ VA]JE}vv u v3 <} ]}%}o]8]<p &  Iviul<«p Ve 0 <l
Alop v3U «<p[uv }v } 3 ve (E;Rea%edHossall, 20004 point de
Au o[ v oCe }Iviul<p U o[Ju%o] 8]}v ¢ P v3e E PUo » Ve O
régulatoire permet ainsi de diminuer les asymétries informationnelles entre le régulateur et
les régulés. Ces derniers sont en effet traditionnellameonsidérés avoir une information
%o0O e (]v S %oO0Hde %o E ]* <U[pV MS}E]S & Pupo S]}v AS G

$]A]13 U o[ VA]E}vv u vd }viul<p S} ]l oUlp vI3IE o pE* %
de régulation. La nouvelle économie hhigue de la réglementation met ainsi en évidence
o[]lv ((] 18 &S Jv e & Ppo S]}ve Z § E}Vviu U v E ]}V
[JV(}&u S]}v vSE & Ppo S pE S E Po u vsS ¢« ~> ((}vs S8 d]E}c
gue les agents régleemtés (le plus souvent, des entreprises) possedent des informations
% E]A ¢ <pu[ 00 ¢ V[}VS % e+ JvE E!S E A o E o] us}E]s E
<W o0 @& Po uvVvs 3]}V % E} pls § ule Vv "MAE % E 58§ E
lit E SUE Iviul<p [ 8§ Z o}E- (JvIE <« u v]eu ¢ ]Jv ]S §
o[} § v§]}v [uv ]Su S]}v e }v & vPU Ve 0 <H 00 0 * P v¢
]Jvs E!S ]JE o A E]$ X > wu]e V %00 [uvs éFeccolteud® uS] v %o
v & Jetv o },8e [Iv(}E&u S]}v § []v ]S §]}vX

O[JVA E+ U v +]8u 8]}v uS}E Rp@] UeD }E Pupe-k afEv -

principaux utilisateurs de la regliedispose de toutes les informations et connaissances ayant
traita o— 3]A]$ }v Ev ~]]JU o P}uA Ev v e VEE % E]e » }3
sont donc réduits ainsi que, par suite, ceux de production des regles, en comparaison de la
situation ou la regle est produite par une autorité externméme s'il @meure colteux de se
réunir, de discuter, de négocier puis de faire la synthése et |'élaboration du code (codts directs
incompressibles), le code requiert en effet des colts d'acquisition de I'information moindres
pour les associations professionnelles eharge de sa rédaction. De la méme facon,
<u}l<pu[ A v8p 00 u Vv$ Ve UV U}Jv E u spE U 0 % ES P []v(
privés et publics induit par la situation de-cggulation conduit également a une baisse du
colt de production de la regle. Pailleurs, parce que les codes correspondent a une forme

E&}]s v P}] ]v ule vs A vs P [ Z vP « § ]* Hee]}v VSE
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concernés que le droit dur » (hard law), ils constituent pour les acteurs un moyen de mieux

seconnaitreet [ Z VP (E *UE 0 ¢ }VvVv ¢ % E S]<u X . Z vP « —]v(}
o}E- o }.8 [} 8§ v8]}v [Mv }ve vepue S 0o ¢ u o0]}E S]}ve AE]P

travers des pratiques de partage d'information, qui sont ehe&mes productrices de valeu

~& *§ Eo]vP TiileX > % ES P [JV(}E&uU S]}v S o0o}Ee - ps v

d'établissement des pratiques vertueuses est décentralisé, permettant a un plus grand

nombre d'acteurs concernés de particip&t:

Ainsi, du point de vue de la qualitée da régulation, la production des régles de
gouvernance par leurs utilisateurgermet de tirer parti de leur expertise et de leur
information supérieure, a moindre codt par rapport a une autorité de régulation extérieure

(Ogus, 1995). Dans ce cadm peuS v % ve E <p[]o S ((] H %o}]VvSs
autorités publiques de déléguer la mission de production de la régulation aux agents les mieux
informés (Gehrig et Jost, 1998 KP ueU TiiieX dZ }&]<n u vSU SRS o P 3]}v

comme une sitation dans laquelle un principélles pouvoirs publics ou la société) délegue a
HV *H% EA]e HE ~0[}EP v]e 3]}V % E}( **]}vv 00 » 0 u]ee]}v
PIUA Ev v <] ¢ %% 0]<p EIVE ¢ e uu E -+ ~> ((}vs 8§ d]E}o U

Dansledomainedo P}pA Ev v [ VSE % E&E]s U o[Z S E}P Vv ]S .

économiques en matiere de gouvernancef. (section 1), fonction notamment de
o[l VA]JE}vv uvs 0o} o S 1 }Iu = *% J(] 185 < VSE %E]* U %
production des regles de gouvernance, compte tenu du codt potentiellement élevé pour un
E Ppo s pE AS Ev [ %% E Z v E o JA E-]3 e VSE % E]-"

o u'u ( }vU o = v }ve vepe o ] V8] (]J<p cpuE dela (]Jv]S]}V
gouvernance ¢f. section 1) constitue également un argument en faveur de la délégation de la
mission de rédaction des codes aux parties prenantesmpte tenu des controverses
théoriques et empiriques sur la définition de ldenne gouvernance, une solution peut en
effet consister a confier aux utilisateurs des codes le soin de choisimémes les régles
optimales de leur point de vue. Dans les faits, un certain nombre de pays ont ainsi fait le choix

[uv abtorégulation déleguée (Ogus, 199).

13  S]18E [ £ u%o U }v % pu3 v}s E <p o } (E v ]- PIuA Ev u vs [\
moyennes et petites émis par Middlenext (2Q@®uligne, dans son éditorial de présentation, avoir associé a sa
démarche des avis et les expériences de nombreux experts de la gouvernance des entreprises moyennes :
dirigeants, investisseurs, juristes, auditeurs, administrateurs, régulateurs pugtdcs, constituant autant de

« compétences complémentaires (p. 1).
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2.1.2. LESINCONVENIENTSDED W >/ d/KIENTS PRIVES DANSRECESSUS DE
PRODUCTION DES CODBBTURE INFORMAINELLE ET REGULAEOIR

La production privée et décentralisée de codes de gouvernance comporte également plusieurs
inconvénients, égalemvs ¢}uo]Pv ¢ % E o[ v 0C- Iviul<«p X

]Jve]U o } U o0}E-<<u[]o -produitepd sgs]dtiliateurs, est soumis aux

ulue+ EJ]SJ<H * <p 0 ¢ HUSE ¢ (}EU ¢ [ US}E Ppo SJ}vX Vv % ES]
% Eu SSE uAE v SdEer%a Edulation[dals] un sens favorable a leurs intéréts, au
détriment éventuel de la société ou des parties prenantes. La théorie économique de la

E Po uvs 8]}v e*¢} ] Jve] o[ u8}& Ppo 3]}v  pv EJe<p o A
desintéréSe % ES] po] E*X WE ] u vsU o SZ }E] Iviu]<p 0
le phénoméne de capture sur le marché politique (Stigler et Friedland, ;186gler, 1971

Peltzman, 1976 Posner, 1974). Selon cette analyse, les autorités de régliion
(offreuses de réglementation) sont supposées poursuivre leur intérét personnel, différent de
o[]vd E!S ¢} ] oU 38 %}pA vS8 %% E v E % E &£ u%o o (}Eu |
}v§ o Z EP & Po uvsS EX Vv o[deg, eles peuenb étre ifsitdes a v
produire des réglementations favorables a des intéréts privés (grands groupes, secteurs

[ S$]A]3 » % EBKWOPPEEI PO u v3 3]}v ¢[]JvE E%E & o0}E+ }v}l
un échangeentre secteurs régulés et auités de réglementation.

Ve E Vv oCS3]<p U o[ u3}&E Ppo 3]}v ( A}E]s o}E- A]
réglementation: des lors que les autorités de réglementation sont issues du groupe régulé,
}JV % us @& Jv E «<<u[ oo v ( AYEIY VE}PS %EE EIFPY %o ES] po]
vers la demande partisane du groupe ou des milieux dont elles sont issues. Quelques études
portant sur les codes éthiques des firméa travers lesquels les firmes fournissent des lignes
directrices en matiere d }u% }E&S u v$§ 0 HE+* U%O0}C =<visSdeleur® P v3 A
actionnaires t montrent ainsi que le contenu de ces codes refléte en partie les intéréts des
%o E]V 1% UWAE < 5 pEe [ 3]A]S X v]ez § Z 3}A ~i6die u
empiriquement que le Z}]A&£ pn }vS vyg [pv } % E O ¢ uv P Ees °5§
o[ VA]E}vv u v }viu]«pu 0 (J]Eu ~ }ubwt@tdeud firmeslesu v3 of
marchés de facteurs et de capitaux sur lesquels elle intervient, etmaarghé intangible ou
sont représevS ¢ 0 ¢ JvS (E!Se e J(( E v8e PE}U% « ¢} ] pnE v E
firme », note 3p. 53> ve pv }vs £S US}E Ppo U Jo v[ £]*S Vv ((

\
C

-

0
S

135Sur ces codes éthiques, ces auteurs trouvent également que leur contenu est guidé par le choix rationnel
[ A]JS & 0 }.,85 *% & [ S]}ve v ipes] }u & Rme ddddnd@ant notarhment dsé §a o
Ale] Jol8 ~V}u E [ uU%o0}C *U %pn 0] ]3 U]Jvs ve]3 % ]S 0]eS]<u YeX
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<U 0 ¢ P vSe Ju%O]<H Ve 0 % &} eepue [ pS}@né&legoert]}v v (]+
0 * EPo *0 ¢« u}lve },8 He o E *% S E %o}udirageAminirhgak pv  }vs
(Bebchuck et Fried, 2004). En définitive, on ne peut en toute rigueur exclure que les codes de
PIuA Ev v [ VSE % E]e v &E (etsHevidukoprad(gtpursoas datrmehrt

des intéréts concurrents, en particulier lorsque les agents privés participent a leur rédaction.

Remarquons cependant que la production des codes par hétérorégulation ne constitue
% * Uv P E v§] 0 WME % @FU Xv[p[ ApU o« ups}E]S - E P
*JU((E vS [uv *Cu SE&E] [JV(}EuU S]}v epe %S] o [ VP v E &
1v ((] X [ USE % ESU o0 ¢« v 0Ce « }vpulicchoicket d&Zg] £ %o O
recherche de rete (rent seekind ont largement mis en évidence, dés les années 1960, la
e ve] ]JO]S . ] HEes %op 0] « v Z EP 0 % &} u S]}v E}] ¢
£ E * % E < PEI% * []JvS E!S % ES] po] EeXlicsne®}]S %o
saurait donc étre associé sans nuance a la maximisation duébiercollectif, tandis que
o[ uS}E& Ppo SJ}v ¢« E ]S <<} ] uv E}]S []JvsS E!Se % ES] po] C

%0 S U E § ]Jv]S8] o u vs A 0} %0 %oune preduation ¢ SrofE Bétérd
E Ppo X "] o[ US}E Ppo 3]}v G *5 0 %ope *}pA vS3 Ap  }uu
favorables moins colteux que le lobbying exercéwid]s [puv HS}E]S & Ppo S]}v

(les colts de persuasion et de marchages sont certainement moins importants), aucun
élémentthéorique ou empirique ne permet cependant de comparer le niveau relatif des colts
nécessaires pour décourager la capture du régulateur par des intéréts privés dans les deux cas

de figure, ni de congl CE uv] E (Jv]3]1A o[ ((] 15 *u% E&] nHE
production régulatoire (autorégulé ou hétérorégulé) sur un autre. En matiere de régles
PIuA Ev v [ VSE % E]s U 0+ J(( & vSe u} » & Ppo S}JE « } A

Par ailleurs, la% E3] 1% 3]}v ¢ P v3e % E]A - 0 % &} U SJtv -
problémes. Elle laisse ainsi le plus souvent de cété les entreprises les plus petites et les
investisseurs les moins influents, et comporte de ce fait le risque de négliger ceppairies
prenantes. La capture régulatoire des codes est alors susceptible de se faire exclusivement au
% E}(]S VIV %o o o[ ve uo U P E}ppar exemplePdasSentfeépisea de
maniére généralet u ] H % E} (]S pv]<yg u vsS e euE £dnains fodé&sdont
ainsi émergé pour remédier a cet état de faRar exemple, en France, le code de
PIUA Ev u vd [ VEE % E]* %}UE o0« A o uE+ ujCnexten 3 % 35]3
décembre T1i6U - }vv tuu } i 8]( [ %o Ss@@e goeverdrcey a] %o
*% ](] 18 e VSE % E]e » u}C vv eune}altematige ppp( (1€ V@euns
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moyennes et petites, certaines recommandations @ode AFEFD & V[ § vS %o °
complétement adaptées a ces sociéte@Préambule, p. 356.

2.2. > [ aptabilité des codesflexibilitévsinsécurité juridique

2.2.1. LES AVANTAGES DEUEXIBILITE JURIHQU

Au regard des spécificités de la gouvernance mentionnées dans la section précédente, la
flexibilité des codes et leur adaptabilité aux besoins hétérogateleurs utilisateurs apparait
fondamentale. Or la participation des agents privés a la production des codes, sous des formes
variées, semble précisément favoriser ces deux propriétéexibilité et adaptabilité.

Lorsque les agents privés utilisatedss codes de gouvernance sont associes a leur
production, en situation autoou corégulée, les régles produites sont davantage a méme de
satisfaire la demande des utilisateurs / consommateurs de regles que dans une situation de
droit hétéronome. En effetconsommant euxu!u ¢ o ¢« E Ppuo S]}ve <u[]Joe }VvSE]
produire, les agents sont a la fois en mesure de et incités a produire un droit adapté a leurs

*}]ve e P vSeX /0o ¢}vS Vv }uSCE %o O E P]E E %] u
besoins juidiques, dans un environnement changeabée code apparait dans ce contexte
( Jouvs uv o U }u%sS S vu o[] vS§]S tuupv o ¢ % (E}
H3]o]e 8 HUE+X ]Jve]U ]Jo +3 %l}ee] 0 [vVv (]E |E duaftslet « A E-
[V ] pSs E o }vS vy Hd * ]V O }JUUMPV PSS v Ev A %oou
les textes |égislatifs, pour lesquels le processus de production est non seulement plus lourd,
mais également plus rigoureusement fixé, freinant en cela la dpalke réaction des
o P]l]eo § uE- O %% E]S]}V EE cpveehisy les cudasApenetiraient
[ %% E Z v E * %Z viuve u EP vie ~ A}opus]lve }viu]cp U
technologies juridiques plus traditionnelles» échouent acerner efficacement et/ou
rapidement. La participation des utilisateurs des codes a leur production assurerait ainsi non
seulement la prise en compte étroite de leurs besoins, mais aussi une forte réactivité a
o[ A}ous]}v-ci. (MillefE1985)37.

16 > 18}YE] o u } v}§[Ll9 sénjunédration des dirigeants ou le contréle par des comités sont, par
exemple, des sujets secondaires loreda dirigeant est un actionnaire important sinon |'actionnaire principal.

En revanche, ces entreprises sontdavantage sensibles aux problémes que peuvent poser la solitude du dirigeant
ou la protection des actionnaires minoritaires

137 Miller souligne eroutre quele colt des adaptations juridiques est supporté par le groupe des utilisateurs de
larégle luiméme (Miller, 1985).
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En % & S]<p U o (o A] ]o]S 8§ o %S ]o]Ss e } ¢ o SE |
révisions. En fonction des besoins recensés, les codes sont dans la plupart des pays révisés de
facon réguliere, ou éventuellement plus occasionnelle, selon des modeditebles (Dans la
plupart des pays, les procédures de révision des codes restent ainsi informelles. Certains pays,
notamment européens, ont cependant établi des procédures formelles destinées a assurer la
réactualisation réguliere du contenu des codesskiretrics, 2009). Plusieurs motifs sont
généralement avanceés pour justifier la révision réguliere des codes.

- [UV %0 ESU ]Jo % pS !SE v ¢ |E % E v E v ju%
o[ VAJE}vv u vd }viul<py 8 ¢} ] oU ]ve] <laritéqIdtaleS.u oo « %
>[Z]*3}E] <« e E A]e]}ve < } o v &E v (15 ]ve] %% G
surviennent le plus souvent en réaction a des crises et scandales finangiars
exemple, le rapport Bouton de 2002 fait suite aux scandales Enrgviodticom aux
EtatsUnis, Vivendi en Francdes recommandations de 2007 et 2008 portant sur la
rémunération des dirigeants mandataires sociaux interviennent en réponse aux débats
publics sur les modes de rémunération des dirigeantstockoptions paradutes
dorés, retraites chapeauxet leur lien avec la performance. La production de regles
de gouvernance décentralisée, impliquant différents organismes (privés, publics et
hybrides), impliquant largement les utilisateurs des codes-raéres peut alorses
concevoir comme une garantie deréactivité» des principes de gouvernance aux

A}opus]ive o[ VA]E}vv u viX

- [ USE % ESU ve ES ]Jve U0 E Ale]}v =« } PIuA
des évolutions l|égislatives avec lesquelles les disipasi du code sont devenues
incompatibles: le code ne pouvant contrevenir au droit Iégislatif, une modification de
son contenu devient indispensable. Le mode de production des codes, décentralisé et
impliquant des agents privés, en fait alors un relais deligations juridiques, que les
codes contribuent dans cette perspective a diffusér

- v(]vU ES8 ]Jv + & AJe]}ve B } % pA v ISE wu]e » v "HAE
% E}( **]}vv 00 ¢ }Uu % E]A ¢ ve 0 o}u ] Jeeu sE o[]vs
publiques dans le champ de lagouvernaii€X >[ &£ u%.0 e E }Juu v S]}ve .

138 E18}ve % VvV VS 0[] &EC uv § > AIYA] T ~11i7{L]a%eonclisidh devialty 0 * < O
pourtant étre exactemers JVA Ee X > % E}% ve]}v o+ } v u]18 E % E} H]E i
normes du droit positif démontre bien que cegkne sauraientétre réduits a de simples auxiliaires du droit. lls

*}vS u IVSE J]E o A% E *°]}v [pautbanGn}e nEcessiEelprédisémensd® phagocyter et de

soumettre a leur propre régime certaines regles issues du droit pesitif

139 En matiére environnementale, Khanna et Damon (1999), Khanna (2001), Videras et Alberini (2000), Grolleau
et al (2004) souligngs <pu o0 u Vv E Po uvs S]}v %l o]<pu  }veS]Sp pv u}sS]( Ju%e}C
les firmes des programmes volontaires.
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MEDEF en France en 2008 en matiere de rémunération des dirigeants exécutifs est
symptomatique a cetégar®v. %o E} H]S ¢ ¢}ue 0 u Vv H A}S  [puv o0}] -
2009, elo » % @E A] vv v$§ (15 o[]vd A v§]}v P}uA Ev u vs o
substituent au moins partiellemeHt®. La productiontau moins partiellementt privée

des codes est alors congue alors comme un substitut aux technologies alternatives

et notamment étatiques t de production de droit.

Le mode de production des codes, caractérisé par une implication forte des agents
%% E]A ¢« ve 0 pHE E $]}JvU ¢« u 0o % E }ve <pvs ( ]o]8 E o]
gouvernance aux besoins des entreprisesneestisseurs. Pour autant, et probablement en
raison des trois motifs de révision des codes exposéssus, la participation des agents
privés au processus de production ne semble pas se traduire nécessairement par des

adaptations dans un sens excldsiu v ( A}E o e Jvd E!8e % E]A +X K
souligne ainsi que les modifications successives apportées aux codes de gouvernance vont en

PvEOoO veo *ve [pv PE [ £]P v EpX > o ]Jv }JVA v] v§e
sont ainsi plts €8 E ZE& ZE p €8 o[]v &S]spu s o[]ve MHE]

*HUe %S] o [ VP v E EX

222. hE Khd E d ZEEAd[/>/d &RTIMEDEJURIDIQVES

La flexibilité des codes de gouvernance, permise par leur mode de productioréaashains
*Ue %S] O [ vP v E E pv ES Jv Jve HE]S ipE] ¢ },S He
[ § SU 1i1iTU sfo Xeun evision fréquente et la production de régles de gouvernance
VIMA 00 ¢ puv EC3Zu o0 A % E « vs afiason rapjdeawsbdzoing v
e P v3eU ul]e }Ju%}ES vS v ulu 3 u%-* pv EJecy o A []Jves
derniére peut alors induire différents effets.

- [UV % ESU 00 (]85 *U%Bo%o}ES E pAE P vSe o 1} S uje
supér] pE- <u[]oe o E ] VvS Ve pv  ¢]Su S]}v }Y o« E P
evoluent moins rapidement, et ou le colt de la mise en conformité est supporté moins
souvent par les entreprises.

- [ USE %o ESU o[]veS ]o]S i1uE] ]<us code$ dccroit les daits’E] ]Jo ]S
[ <u]e]181}v []Jv(}@&u $]}vt nolamnieni ersque les mécanismes de
%ol 0] ] S]}v o[]v(}Eu §]}v }vsS vpu Ve 0 ¢ } o ¢}vs Jvey

405} ]E % E A u%o0 o[ v oCe pn }ve ]Jo [ § § sdfildwdegti@eoa éWeEGng S]}v
intervention étatique p. 40) et les travaux de P. Deumier (2002).
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*}vS Jve] u v e *U%Bo %o} ES E Vv}Iv e po u VS tipvde}, s JE
O[]JV(}EuU 8]}v ipE] J<p U u ]e pee] uv }.8 [ %o%oEHH% E] S]}V
e[ P]S % & /A u%0 Ju% E v E V <u}] 8§ Ve <p 00 U e
Ju% 3§ vs o P}pA Ev v o[ V3E % E]* U (MéEaceE o « | &
nouvelles régles et, de maniére générale, de les transposer danscldture

[ vSE %o;@r ypratique, ce colt informationnel peut donc prendre la forme de

%o Ve o IHE] J<h ¢ ~u]* VvV %0 e« EA] + % ] q]* ¢ 3 |
E S$]}v %o}eS o o% J(]c<u ° ]« o AJoo ipE]]J«u & o
pratiques,etc.).

<

- V(]JvU % & <«<u[ oo vp]l]sS o & ] ]o0]8 o} . E pu]S o
des firmes a en adopter les recommandations, lafleko]S % us !'SCE o[}E]P]vV
Jved Jo]3 iuE] J<p  }.3 pe Vv § Eu s %E]A « 3§ ¢} ] HEX
juridique peut se révéler colteuse en termes de conformité et de respect du code.

VvS] 1% vS of]veS ]o0]S « (E P ot < particulid® t®einkiiésiA v

E %o}pees E ES v - ]*1}ve (( 8 v8 0 P}puA Ev v o[} E
par elle. Les entreprises peuvent ainsi, par exemple, étre dissuadées de se conformer
«trop » rapidement aux recommandations, notammenetlles qui leur paraissent

1.8 pe o u $$E Vv "THAE U % &E <u[ oo ¢ V3] 1% v§ [
iHE] J<p * A V]E pod3 E] puE u vsd 3§ +}puzZz ]38 vs A]s E o },
HV]<H U VS % E}A]}E X S 0 }u%}ES urtieSengendentvsS]eu }L
par suite un risque accru de na@onformité aux codes et, en conséquence, un risque

de gouvernance de moindre qualité, comportant de possibles effets négatifs a la fois

au niveau individuel des firmes et au niveau du fonctionnement globslptiaces et
des marchés.

W E Joo uE-U o u} %o E} H S]Iv e )} e P}uA GEv v U -
% US 'SE o[}E]P]vV [uv Jv ES]Su iIME] J<u Ep U },8 pn
agents privés, mais éventuellement aussi emies de bierétre collectif. Cette incertitude a
deux sources principales.

[UV % ESU o E S E ]Jves o E Po - PIuA Ev v Alo

Uv E o« P v3e Vv %oO0pe » A}JE <p 00 E Po [ %% @] < %o
un moment donné. Cette incertitude peut alors étre les amener a prendre des décisions
inefficaces en matiere de gouvernance, ou a repousser des décisions indispensables a une
date ultérieure. Le caractere de standard de certains principes de gouverngnoeS E %o (E ] ¢

E v(}E V }JUSE %o}S vS] oo u vS o[]v ES]SH ipE] J«p (( s
P}uA Ev v [ VEE % E]* X v ((8U ve 0 uspE }Y 0 ¢« 5 v
souvent tres généraux et voient leur contenu précisé essiatientex post par exemple
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par la pratique ou par les tribunaux, il peut étre difficile ou colteux pour leurs utilisateurs de
§ Gul]v E Ve <L 00 U*UE o0 *SVv E o0 UPE 5 %%0] o 8
effets (Kaplow, 1999, p. 513). Dans o P}uA Ev v [ VSE % E]s U o (
ES Jve %o E]V % * }vS viue Ve 0 ¢ } ¢ % uS ]Jve] o]Ju vs E
O <hL 00O O =° P vSe ¢}vs }v(E}vS U S E *posS vSs v o EP % ES
par leur mode de production flexible et autonome.

[ UPSE % ESU o vSE o] S]}v 0 % &} u S]}v E
PIuA Ev v [ VEE % E]s 35 0 %ouE 0]3 « P v3e A v3p oo
P ouvs o[]v ES]Su i | (ds topsommatbursede® régles. La profusion des
codes nationaux, la diversité et la concurrence des émetteurs, la superposition de principes

uv vs %% E} 4 § uE* JA E.U o[]v ES3]Sp STRRVE- I E
complémentaire des différents docuwants portant sur la gouvernance, leur-egistence avec
e (E Po - &}l pME ~ E&}]S (Jlvv ] ®U e ¢} 18U pn SE

O % % E&]S]halo fqgulatbirei }vSE] p vS§ o[]v ES]sSu inE] J<p v

gouvernance. Dansldomaine de la rémunération des dirigeants, Parachkekova, (2010)

souligne ainsi «0[ v Z A!SE u v§ » (p.} @b) résultant non seulement des

nombreuses réformes survenues dans les années récentes, mais surtout du développement

de nouvelles technolies juridiques et, plus particulierement de ladifficulté de la

réglementation douce, laoft lawU *[JV§ PE E ve 0o &}]S Ibd)>Pdr s « (& \

exemple, en France, la loi laisse aux entreprises le soin de choisHré@iass un code de

}vv }v u]s E (Ev U o}Es <p. [ USE « S S }vs (]S 0o Z
}vv E (]* vS pv E ipE] J<p %oOope A %0] ]S HUAE VSE 9

référence induit ainsi une incertitude juridique pour les opératedsonomiques t et

notamment les investisseurs. Par ailleurs, ce principe de libre choix a été contredit par le

D & S o[ & WU «pu] }vs A]P ve 0 pHEe E }uu v S]}lve «pu

appliquent le code de bonne conduite AFBP & }u [ v At%haloija en outre été

JVEE 18 v } 8} E 1116 % E o P}pA Ev u vsU ] v8 Oo}E-

Code AFERMEDEF. Ainsi que le note Parachkova (2010, p. 24&)jémarche est des plus

*UE% E Vv V3 U %op]e<u[ oo E Afjversles buciétég aeulavidssibdité de

choisir un code, mais aussi de celle de ne pas en choisir un, que la loi admet pourtant, sous

E « EA [ AMo]Ju EJyvoU o[]v ES]Su <<y vs p } E (Ev U

contradictoires adressée HAE VSE %o E]e ¢ (}vS *U%%}ES E pAE VSE

incertitude juridique accrue.

2.3. > } }uu u} % E} p S]}v [uv ] v }oo S§](

uv] E Pv EoUo &FPo E}]S % pns !'SE E]S }tuu py
des biens priés, ce dernier posséede en effet deux propriétés, qui sont laivatfité et la non
exclusivité. LanonE]A 0]3 *]Pv](] <p o (]88 <p[pv ]Jv JA]l p }veluu o
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au moins un autre individu de le consommer en méme tenjes illustratiors traditionnelles

}vv ¢ % E o[ }viu] %M O]<u %o }pCE S 0 ] ve ¢}vS % E A u%
la justice. La non £ oude]}v ~}H O[]u%o}ee] ]O]S [ £ ope]}ve <]JPV](]

[ £ opE pv Jv JA] 0 }ve}uwatdéldu bign dolkettif fmisant en effet

<u[]o V[ *8 %o * %o}ec] 0 [V E o EA Eles[ppA [ EEHE]]VIuPovSe( v:
v S]}v o U }vesS]Spu vs ¢ /£ uU%o0 ° S o0 ] veviv A ope](sX ]Jv
[ £ ope]pyB B]}v [pe P S e v [ v }Ju &E u v3U qualifiél/de }oo §]
bien collectif pur

Or les regles contenues dans les codes de gouvernance possédent précisément ces

MAE % E}% E] S ° e ] ve }o0 S](*X [HV %otr€prisH ne pfptruiP u  }
pas la regle et n'empéche donc pas les autres entreprises de jouir des bénéfices de sa
consommation simultanément o} *S v e ve v}V EJA oX [ UEE % ESL
exclusif, puisque toute entreprise peut s'y référer sdimsitation. Par ailleurs, les codes

}JvSE] p vs 0O ¢ HE]S ipE] ]J<p H *CeS u (Jvv] GU }vSE] |
financiere des places et a une qualité accrue des décisions des investisseurs, pour le bénéfice
de tous.

V %E « v ] Muvioo 3](U o[ }viu]l % p ol<p usd v A] v v
sousoptimalité de la fourniture du bien collectif.

- En effet, en raison de la propriété de rodE ope]}vU Jo A]*S pv % E} o u
a produire. Les offreurs / producteurs du biewd] ]% vS v (( § o ¢ ]J((] pos§ -
HE}IVS e (]JE % C ®U « Z vS <pu[]oe V[}VS % ¢ 0 ¢ ujC ve
agents qui ne paient pas pour le bien. lls ne sont donc pas incités a produire le bien en
guantité suffisante ou a affecteusfisamment de ressources a son élaboration (aspect
gualitatif). Par ailleurs, les utilisateurs du bien sont rationnellement incités a adopter
un comportement de passager clandestin foee riding, les conduisant a utiliser le
bien sans contribuer au famcement de ce bien de la consommation duquel ils ne
% HA v3 ISE £ opeX Vv Ive <cpv U o ]V V[©*3 % * %E} u]
}JU v <p 0]S Jvep((]e vS « S o «<pu]Jo] &E M uE-2Btrev u A£A]JL
}oo S](X >[ }viu] %f]lpyvuoOoSEE }uu v 0}Ee+ <u[pv pus}
E Po uvsS S]}v e epu «35]8pu H uE Z %}uE €& o] E o]
ressources et le financement de la production du bien a partir de fonds publics. La
production peut alors prendre laforme soifgiv % E} B S]}v ]J]E S % E 0 -
o[ 8 83U ¢}]8 [UV %o E} p 8]}V % E pv VSE % E]e % E]A
o Ppu o Z EP 0 % E} p S]}v ~ uv] E Pv EoU]o
[uv  }v ee]}v « EA] %ea are entepisp privée). Le choix entre
«faire» et «faire-faire» dépend alors de considérations organisationnelles et
politiques, ainsi que des problemes de planification que pose la production directe.
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- En outre, en raison de la propriété de nomalité des biens collectifs, le colt marginal
de production du bien (le colt supporté pour servir un utilisateur supplémentaire) est
vuoX KEU v }v uEE v %0 U (E § % E( ]S U o[ voCe
o[ VSE % E]-" Z}]*18 *}v v]éptimpal en%g@iant $dr} eolt marginal
A o %E]E u & Z X 0 MO 35 V3 Ju%o}ee] 0 VvV % E -
O[ VSE % E]-" *S uv Z}] ~OptEnah powr J|& praduefenedu bien,
avec pour conséquence un rationnement de ce darnnéfaste pour les
}veluu § pE*X >[ v oCe }viul<p & }uu v 0}E- Ve
WW(] @ 0 %op]ee V. %p o]J<p 0 (Jvv uvs =« ]veviv E]A
S [(( S & o & 88 * JuU%o€Se *}]1S oflesdviteSt@tE]}v <u]
une entreprise privée a qui seront confiées la production et la gestion du bien.

En définitive, la nature de bien collectif des codes et les propriétés deivalité et de
non- /£ ope]}v <u] opl }v8 ee} ] o % pA[uy W& p P{IEIPIwS
production de regles de gouvernance. En particulier, siles codes sont produits par des agents
privés, ces derniers ne sont pas incités a offrir des régles en quantité suffisante ou qui résultent
d'un investissement suffisant ela matiére. Une intervention publigue peut alors étre
nécessaire pour inciter les agents économiques privés a lancer le processus de production et

C oo}y E < E c}pE X >[ v oCe }viulcp ipeS](] Jve] o
publiques a lgroduction des codes de gouvernance, conjointement avec les agents privés,
selon un processus de<c@®& Ppo S]}vX > % &} p S]}v s VIEU - PIuA Ev
% E 0+ 5 UEs % E]A o o[]vE E% E & Ve E }uu pv
dest] v c*UE E 0 % E} p S]}v [HV ] Vv }o0o S]( % E <+ P vSe %
de prévoir un contrble des moyens réellement investis dans la production ainsi déléguée, afin
d'éviter un éventuel souivestissement qui serait préjudiciabéel'établissement de regles
efficaces. A ce titre, les moyens mis en oeuvre pour effectuer le suivi de la mise en application
des codes font partis des investissements utiles a une bonne autorégulation. La mise en
oeuvre de ces codes constitue I'objet @deskctionsuivante.

3. },8¢ & A V3 P . e« } o v u 8] E uje v 7
recommandations de gouvernantguelle effectivité des codés

"Nlo E IUEs UE } o %o US o[ E%O0]<y E % E 0 pE+ } 3+ 5 A
des régles d P}uA Ev v [ VSEE %E]s U JOo % US pHee] o[ £A%O0]<u &

u 3] E ule v "HAE e E Po X ve 33 ¢ 3]}vU vipe vip
<4 0 ¢ u} 0] e ule v "HAE « E Po - PIHA Ev v Jvs v
garantissentt au moins en partiet pv E3S ]Jv  (( 8]A]18 e } U Vv %]S
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[pv (Jvl8]}v pv v]u e E]3 E - Jvv P}uA Ev v X >« }
E %o} vS Vv (( S o EP u vsS suE o %olbritairg %t optjamelle des «]}v

P v3e % E]A ¢« 0 HE }vS vuX [UV % ESU pv 3C% e v §]}v
sanctions juridigues classiques, caractérise et opérationnalise les codes en tant que

§ Zv}o}P] THE] J<u ~iXieX [ USE %o Edriply grexplaiplesicodesE | v ] %o
organisent de fagon souple la conciliation entre plusieurs conceptions alternatives de la bonne
PIuA Ev v [ VEE %o E]e ~iXTeX

3.1. Sanctions extréégales, adhésion volontaire au code et effectivité des regles de
gouvernance

Wope] HEs E Je}ve % PA vE [E%o0]«u E o[ Z +]}v Alo}vs |E .
part, celle ] % ps & epos E 0 %o}pE-*Mn]S % E o0 (]J]EU -

[ @&E}]** u vs 0 HE+ P JveU e p]deltirderast ~ D% PX k piXe part, un

systéme de sanctions complexe, de nature essentiellement g¢utidique, expliqgue aussi

o[ Z *]}v ¢ (]Eu e+ pAE E }uu v S8]}ve P}uA Ev v e} e ~i

3.1.1.>] , "/KE hy ,KNESOURCEDE GARUR LES ENTREZRIS

Lesm}S](e [ Z +]}v A}lo}vd |GE * (]&®u ¢« puAE J*%}e]S]}ve }vsS v
multiples.

- WE u] @ uv3U o[ Z *]}v A}Jo}vE8 ]JE pu } % pus vP v E E
[ ((]1v X wia(d SW- v " uA @rincipes de bonne gouveamce»
recommandés par le code, elle anticipe une augmentation de ses gains, résultant par
£ U%0 [UV  ]*8E] pus]}v U %}pA}E %ope ((] o[]Jvs ¢
}vS§EE€o Ep - S]}vv ]E ¢ *uE& o0 ¢« JE]IP wusplus}ip v }E

%0 S H }ve Jo [ u]v]eSE S]}vX > ¢ P Jve }EP v]e S]}vv

*% E o o ul]e Vv uUAE %o E]V %o P}uA Ev v ((]
constituer une premiére incitation pour les firmes a se conformer au code.

- Deuxiemeu vS3U o[ Z <]}v [pv (]JCEu MV } % pS E .pos E «
o0 }S S]}v *uE pv %0 % ES] pHo] & Ju%e}e vS 0 E *%o
Hopt (2011, p. 11) souligne notamment cette importance du respect des critéres de
bonnes patigues comme conditions de cotation, dans le contexte actuel de
concurrence internationale des places boursieres.

- Troisiemement, les gains espérés par les firmes de leur adhésion volontaire au code
% MA v38 P o uvs E epos E 0 UWE utatién, éfplementtvy E 9
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%o} ES U P Jve }v}lul<p e § (Jvv] EeX ]Jve]U }%S E o
peut permettre aux firmes de se différencier de leurs concurrentes et, par exemple,

[ 3] E 0 ¢ JVA ¢3]ee HE+* 0 * %0 € de foavernanpe, Lap o0]3
firme posséde en effet une information privée surla qualité réelle de sa gouvernance,
difficilement observable directement par les investisseurs (ou uniqguement a un colt
élevé), on est alors dans une situation dite de sélection advedans une telle
]S S]tvU o Z ]}v n } *S ps]o]le % E o (JEU }uu
aux investisseurs sodaformés un signal de sa qualité réelle (élevée, car suivant les
recommandations en vigueur dans les codes de bonne pratique) ¢8pd®74). A
VIMA pU o[ Z *]}v p } @& epos 1] 0 %}UE-p]d % E o
et de sa recherche de capitaux supplémentaires.

- Yu SE] uu vsU $S Vv oC- o[ Z <]}v pAE } « v S EL
réputation et de gains mori@ires et financiers associés est plus largement a
rapprocher du souci que peut avoir une firme de son image auprés de publics divers
(non pas seulement les investisseurs, mais par exemple également les

Jveluu 8 pEeeX 35 ul}3]A 3]}v Vv BSEN % [FEPH%R E o[ u v
adhérer a certains principes de gouvernance touchant les dimensions
VAJ]E}vv uvid o § «}] o o[ 3]A]% o[ V3E % E]* U
peut se montrer attentif. Dans certains cas, il peut ainsi étre rentgloler la firme
[ }%S & ES Jve ]*%o}e]S]( P}uA Ev v opu] }JHAE vS o]
e }vv uE- [JE E Ju%o}e vS e AP V ¢ % ES] po] ¢
gouvernance (Arora et Gangopadhya 19%egerson et Miceli 1998Grolleauet al.,
2004). Plus particulierement, la pression exercée par des consommateurs ou des
associations et des ONG (a travers des actions de boycott ou des dénonciations de
« mauvaises pratiqgues, notamment dans le domaine social et environnemental) et
les pertes éventuelles en découlant pour les entreprises peuvent constituer une
motivation suffisante pour inciter ces dernieres a adhérer a certaines dispositions de
gouvernance particuliere$?! Les procédés decname and shame», consistant a
dénoncer publiquement des entreprises en cas de mauvaises pratiques de
PIUA Ev v U E %}s v38 o[ A] v su@E pv u v]KahatE %ops §

141 Cette importance de la réputation est rapprochée dadionte i  }uu u}sSltv epue 1S v§ o[} Jee v 0
soft law ~&op IJvP EU 1ii0U %X 66+X }vv v8 A %0] 15 uvsS &£ u%adSwiss o P}uA @
Code of Best Practice for Corporate Governamet auteur souligne que € >«[ 38 JvS§ 0 & % pus S1tv |
entreprise peut en effet colter trés cher acell§ V [} o v ¢¢]S u]Jvs vliE of]Ju P U %o (E
réputationirréprochableafin % & A V]E o Z}vd Uo[u EE « }p o[Zpu]o] 8]}vX >[ }v}u]
% & o ] ] []ve-SdE|awlW S« 0[] Vv ik Cqde of Best Practice for Corporate Governauncie

viu E pAE } - }v8lo}lP] U }vv igle dphtkerigine$ ps@essions se dotent (avocats,

médecins, journalistegicXeU C }u% E]e o[ u]v]»SE S]}v %ol O]<cH
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et Posner, 1999t méme si, pour la France, ils sonta ce jour utilisés de fagon prudente
% E o[ D& § *]Ju% o0 wmnie ude}«me» possible par le HCGE .

- Jvep] uu vdU o Z ¢]}v ¢ P v3e %E]A ¢« pu } % pd3 E -
|égislative et réglementaire exercée par les autorités publiques dans les domaines
concernés par le code. En adoptant volontairemert diéspositions de ce demier, les
firmes peuvent souhaiter démontrer leur conformité a des principes de bonne
PIMA Ev v ] VvS8](] » luu 8 0* % €& o0 » ulo] u&E [ (( 1E -
une intervention publique, notamment de type Iégislatifif E]e<pu E ]S [ISE u}]
( AJE o 0 HE+ ]Jvs E!Se }nu %oope }.5 pe u $3E
& }tuuv SJ}ve pnu } X *S]v AlS§ E 0 % E} p 8]}v [pv
(J U oo % & o[ $ SU o[ Z *]J}v un 1} *[}% & Igiv e}ue C
Damocles», pour reprendre les termes de Fluckiger (2005), qui a pu également, a ce
méme sujet, évoquer des « }E e Zo] &S }v 18]}vv oo }E
entreprises» (Fluckiger, 2006, p. 88, citant Matthey, 1996, p. 588).

- "]ZA£] u u vsU o pu@ode]peut par ailleurs résulter de motivations citoyennes
o[ VEE % E]e X Vv o IWW(}EU v8 p&E % E]V % }vv F
peuvent chercher a contribuer au bon fonctionnement des marchés, en augmentant
% E /£ u%o of]v(}Gtisselfs, et parfeiger ainsi au renforcement de la
stabilité systémique en matiére financiere.

3.1.2. ADHESION AUX CODESANCTIONS EXTRRIDIQUES

>[ Z ¢]}v pAE } o v &E *posS % * HV]<H u VS e P Jve <«u[ 0o
entreprises, mais [l ¢ ] JA Ee ¢« ¢ v §]}ve VvV JUEU *» % E 0 * VSE % E]
bonnes pratiques reconnues dans les codes.

La particularité de ces sanctions tient a leur caractére exiidique et a leur mode
ule v "HAE décEnt@lized eiorcementt U v v +¢]3 v3 % ¢ 0 EE€o
autorité centrale coercitivet § % & ¢ vS v$§ (]85 o[]vs E!S v E] v },
aux contribuables. Ces sanctions, exercées de fagon décentralisée, ont été définies par

Hadfield et Weingast (201Zomme «0[]Ju%o}e]S]}V e v §]}ve €cu]e & epo0Ss

]Jv]Al poo e [P v3e JE]JV]E * }% E v ( }v Jv % v vs U
[ P vSe ipE] J<p * }((] ] ocU § 0 <p 0 %}0] }H O ¢ ipP «U v]
[ §v oo S8]A X > wu]e v "pAGE vEE o]- e v §]}ve ]V <

(compliancee A}o}v3 JE ~ v3 vy pe ve }T ol'w]ApIm@E HBWES ol P
dans un comportement illicite), la punition individuelle (du type de celle mige™ p A G Ve
les stratégies donnardonnant des jeux répétéAxelrod 1984), par exemple), et les punitions
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}oo 3]JA ¢ ~ g 3C% 00 * }T puv ve uo []v ]JA] pe Plee v3 ]v
Joo S]A uvs []Jvd E P]E A <condyit)pM agxmefcatdrian&urope

au Moyen P U o Equ A E« o[KE 97 siamle|}@E \ehcorau lei Bommerce

]Jvs Ev S]}v o MHI}HE [ZK] }veS]Sp vsS ]Jve] * %]} ¢ Z]*S}E]«
§]A]E o o[ ¢35 }% E $tBEnAexEreées «dee maniére décentraliséesans

Jvd EA v3]}v [pv  ME}E]S %op 0]<p vEE o 3§ }3 [UV %o }uA}

Hadfield & Weingast, 201;3Bernstein, 1992 Greifet al., 1994).

ve 0 }u ]v 0 P}uA Ev v de felies @riida] détentralisées

% E vv vS S}usS [ }E sanctiohsEde marchécréant de fait une discipline de

u@® Z [ £ E VvS *HyE 0 ¢ VSE % E]* » ~& u U iddieX Ut %}]Vvs
standard, ces dernieres sont en effevi]S e u SSE v "UWAE o« E }uuv
contenues dans les codes de bonne gouvernance, sous peine de subir une sanction de marché.
Ainsi, une entreprise respectant les codes est valorisée sur les marchés financiers, par
o[]Jvs EBu ] ]J&E oulsier. Nc@nwariq une entreprise déviant des regles de bonne
gouvernance est sanctionnée par une baisse de la valeur de ses actions. La « discipline de
marché » est dans ce cadre censée conduire les entreprises a adopter les « bonnes pratiques
conterues dans les codes de bonne gouvernance et reconnues par les communautés

[ (( ]E& X hv (}CEuU E P pdos Exercée@arde wmarchéincite donc les

P vSe Iviul<p o . IV(}JE&uU & pAE E }luu v S]l}ve e } U
nécessairale recourir aux sanctions juridiques traditionnelles. Dans cette perspective, les
codes de gouvernance se substituent efficacement aux régulations publiques traditionnelles
ta caractére central, étatique et coercitiet aux sanctions juridiques classegupour réguler
0 ¢ Ju%}ES u vse e VEE % E]e X >[ (( 3]A]S e« } ¢« & .o

[ Z «]}v A}lo}vs |GE ot S HI %@l v O < Vv e v §]}v ipE] ]J<p
par une autorité externe au marchépour envoyer un signglositif au marché et accroitre
O ME }pE- }pE] EU Jo -5 o[]vS E!S bennesSiEatifu€®]s « [ Z
identifiees dans les codes.

Dans cette perspective, on comprend alors la mise en avant des obligations de
disclosure § []v(}{Bu S ve Oo[ Ve U O o } o PIMA BEv v U [ A %0
Ju] [ **pE E o (( 8]A]S 0 ] ]%o0]v u® 2z X v ((sUo
S [Jv(}@&u S]}v . §]1}vv JE <I]VA ¢8]ee pEe 3§ p u E Z ( ]c
controle des comportements des entreprispar le marchéen conférant aux opérateurs une
capacitéinforméea exercer efficacement leur contr6lé contrariq lorsque les investisseurs
et parties prenantes sont incapables de contrbler effectivement les otiements des
VEE % E]e » v E Je}v [puv ]Jv(}EuU S]}v Jvepu((]s v8§ U Jo A]-S
]* 1% 0]v u & Z X > VS %}ES *pE o Ju ve]}v Jv(}EU S]A
} o o] £%O0]<p O}Ee % E 0 *IM(}E TwGEP (EASTRA]S E+ « v §])
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u®& Z X [uv % ESU o e« } ¢ e}luo]Pv vs o vSEE o0]8 [uv  Jv(}
aux investisseurs et actionnaires et organisent les modalités de sa production et de sa
SE veul]ee]}lv % E o -autresghrtdece]inforddatipn permet aux agents de vérifier
(W 0 VSE %E]e « usd3vsd ]v v WAE o0+ E }uuv S§]}ve
} X v [ USE ¢« § Eu U o« } « E }uu v vsS }v MAE VSE %
P v8e o[]Vv(}Eusé&vifa a«qef derniers a vérifier la conformité des entreprises aux
codes] ve 35 % E+% S3]A U o } e[voCe }v luu pv ulC
discipline de marché, sur laquelle il fonde précisément son effectivité (appréciée selon le taux
de onformité des entreprises a ces derniers).

>[ (( 3]A]S8 o o v S]}ve u & zZ *S % v VS ]e uS Ve

% ESU o0 - § UE- u@® Z % MA v uvepy E [JV(}EuU E]}v
réellement et efficacement leur réle de cobte t ou ils peuvent alternativement étre

epu EP ¢ % E Oo[]V(}EuU E]}vU & o SEINA E ]V % o0 - o §
Portugal et en Espagne trouvent une réaction positive du marché en cas de mise en
conformité, mais elles sontisolées (Fernar&odriguezt al. 2004; Del Bricet al. 2006). De
maniére générale, les études menées sur cette question aboutissent plutot a des résultats trés

% **]Ju]esS U u}vsSE vsS <«u[]Jo Vv[C v Pv Eo0 % -° etal, S]}ve %o
2004; Goncharowet al., 2006; Weiret al., 2000). Par ailleurs, De Jorgal. (2005) mettent
Pouvs v A] v o[ < v [ (( 8§ v}S o O[JVSE} u S]}v [}
portée par le secteur privé aux PaBas (avec le Comité Peters) et destinée a amélie®r |

%o E S]<H PIuA Ev v [ VEE % E]* X veo « (]8*Uo0 u]e V¢
E %o} V3 suE 0 * * v §]}ve uE® Z cuo A}NE g % p [Ju%e
gouvernance des firmes et leur valeur de marché.

Enoutre, atdelad o u v e v §]}ve u®& Z U o[ Z <]}v =+ vVv3&d
} ¢ % puS P o0 u vsS o A%oO]J<p E v E ( E Vv MAE Vv 0Ce o }v}
aux normes sociales. DepuisTlaéorie des sentiments morauxi 0fide [ u ~u]SZU o[ v o(
économiqu €& }vv 8§ v (( S <p o cJE [ %% E} S]}v % ps }ves]
agir des individus. Plus réecemment, une littérature économique foisonnante analyse les effets
de la pression social@éerpressurg sur les comportements des individus (Moar exemple
Akerlof, 1980 Banerjee, 1992 Bernheim, 1994 Ellickson, 1991, 199&ahan, 1996Posner,
2000, 2007 Bénabou et Tirole, 2006). Menacés de sanctiorsociales», telles que
o[ £ ope]}v Y4 PE}U% ~}*SE ]Jeu <Uioq, la @grédationUnavales P u 5]+ &
individus sont incités a adopter des comportements conformes aux normes prévalant dans
0 MHE PE}IU% X Z %o%}ES * Yt Z U%o o P}pA Ev v [ VSE %o
elles pee] 0[Ju%}ES v 0 H %¥s03]}¥]}vve @[ Z ¢]}v ¢ VSE %o
} X ve ¢« E e p&E [ ((]E » SE}]S uvs Jvs CE }vv S «U 0
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des comportements déviants, tels que d@mame and shame» peuvent assurément exercer
un role disciplinant sur les omportements des entreprises et de leurs dirigeants.

Enfin, on peut remarquer que des sanctions juridiques classiques peuvent venir
renforcer les sanctions exttap@E] J<p ¢ S A %o0]<pu & o[ Z ]}v * (JEuU -
contenus dans les codes. Dans @mt@in nombre de pays, en effet, les autorités publiques
interviennent par exemple pour faire respecter les regleslidelosuredans les situations ou
0 ¢ (JEGuU » v ¢[C }V(}EU VS %o * *%}VvS v u v8X " o}v ,}%S ~1iiiU
«intéreee v8 § Zv]<y ]Sp v§E o[ WE}E& Ppo S]}v 8§ o & Puo S

E]S }uu Zpuv (}Eu [ US}E Ppo S]}v selfyegufdtiondn the o o0}][
shadow of the lay».

3.2. Principe deomply or explaiat adhésion aux a®s

3.2.1. LEPRINCIRECOMPLOREXPLAINUN «FACILITATEUR [ , "/KE hyEX

Apparu pour la premiére fois dans le rapport Cadbury en 1992, en GRwdagne, le

principe ducomplyor explain ~«  }v(}Eu & }u A %o0]<yu Ee+ (hédiorjdes P 0 u v

(]Eu « PUE % E]V % PIuA Ev v [ VEE % E]s § 0] Ve

réglementations prescriptives, du type de celles prévues dans la loi Sarlaheyg aux Etats

Unis, il autorise les entreprises a déroger aux principesscany ¢ Ve 0 } U %}uEAN <y

expliquent les raisons de cette naonformité (Poulle, 2011 Boncori et Cadet, 2013).

Reposant sur une obligation de déclaration des firmes, le principsdhplyor explainoblige

ainsi les sociétés cotées a déclagdans quelle mesure elles appliquent les recommandations

des codes de bonne gouvernance et a rendre compte de leurs écarts par rapport aux
]*%0}e]1S]}ve e EV] E*X V&E V U0 E %%}ES s] v}S S e
[ %% 0] $]}ventsadntdirer La directive 2006/46 du Parlement européen et du

Conseil du 14 juin 2006, transposée par la loi n° 2888 du 3 juillet 2008 portant diverses
l*%}e]S]}ve [ %S S]}v. p E}S <« <} ]S+ p E}S }luupv ps |

principe du complyor explain qui prend en France plus particuliérement deux modalités.
[UV % ESU 0 ¢ (JE&U * }vS 0 %o}ee] ]O]S E}P & ES Jv « d
E}P S]}veX [ USCE % ESU 00 ¢ }vS pee] ole%eolle d tbat] &t VvV %o
0 V %]8 o[} o]P 8]}V % @E Ap % E o0 0 PJ]*o § UE [ %o%0]

les faits, lecomplyor explain *S u%0 u vS psjo]e S %% E}%0E] %o E O

témoignent différentes études statistiquesrsiés comportements deompliancedes firmes

(Arcot, Bruno, Faur&rimaud, 201Q RefaitAlexandre, Duhamel, Fasterling, 2014).

139



Le principe dwomplyor explain % &S] ]%  }vVv o[ %% E} Z Al}lo}vs ]

caractérisant les codes de gouvernance ¢Mail et Li, 2006). Il est en effet plus facile et moins

}.S UWE [uv & o (J]EU - % S E ES Jve %o E]V %o o Plu

Ev] Ee* V[}VS <PU[HUV %o} ES }%S]}vv 00 S <M e &E}P S]}ve C
de vue, le gncipe ducomplyor explainminimise les colts de la conformité du point de vue

e VSE % E]s *X /0 % Eu & VvV % ES] po] & upu&kE (JEu » [ Als E
"WAE [puv E Po U « 0}E- «u 33 Ev] E o p&Eone u o ]v
% ES] po] E X /o o PE % Eu S *Cu SE]<p u VS v & S v]
recommandations de gouvernance spécifiées dans les codes, que celles qui leur semblent

((] e vVve 0 UE e % ES] po] EX }uo vS§ ®poksibles em}v o «<p
termes de gouvernance, de faire duprét-a-porter » (case layy, méme si, dans le méme
temps, il est essentiel que le bien collectitede de gouvernance soit utilisé afin de rendre
les places boursiéres et les grandes entreprises nalésnattractives pour les investisseurs,
le principe ducomplyor explainpermet ainsi de tenir compte des particularismes sectoriels
o S ]Joo e VSE % E]e U ]Jve] «u 0 HE* J(( E vS ¢ *%o
o[}E]P]v X

En définitive, leprincipe ducomplyor explaindoit donc étre compris comme une
E %}ve % E Pu S]cp o[ v }ve vepe cuE o (Jvls]}v 0
et a la coexistence de besoins hétérogenes des firmes en la matiese¢tion 1). Il organise
juridiguement la souplesse requise, pour ces deux raisons, dans la pratique des entreprises
P& op]U Jo A] v8 Jve] %}ee] 0o [] V3](] E veo } pv G«
gouvernancetreconnus comme les bonnes pratiquésout en autorisam simultanément les
(]EuU * <u] o[ *SJu vs v e |JE V[ %% 0]<h E ¢ %o E]V % ¢ <u
la pratique, le principe daomplyor explainorganise donc la nécessaire conciliation entre des

conceptions antagonistes ou, pour le moinsAdiEP v3§ U o P}uA Ev v [ VS&E
ulu 8 u%se <p[Jo & }vv '8 o JA E-]S3 e e}Jve ¢ (JEU -+ veoO
§ Eu U ]Jo & A] v§ }v E }vv "8E «<u[pv u} o pupv]p P)

o[ %o%00]<u E S}uS epartieultdrégies hjatiere de gouvernance.

3.2.2. LES LIMITES BRINCIPE @OMPLOYREXPLAIN

V. %0]S e e AVEP e v Eu:- u] v ]enffercéhjenide2 cofles du |
point de vue des entreprises, le principe domplyor explainsouffre ce plusieurs limites.

Premierement, parce que le principe diomplyor explain & %o} eu&E o[ Z <]}v
Alo}vs |E e VSE %E]e *U o[]Ju%eo] S]}v Ve 0 % @E} eope
PIuA Ev v [UV vIu E ep((]* v$ % E3]es ejvessEntielle. Ba E o0 o
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particulier, il est nécessaire que ces parties soient non seulement |égitimes, mais aussi

E % E » vE S]A o+ pdjo]e § pyEes ¢ } o %}uE E}' SE o Z -
de gouvernance et Bonnes pratiques> identifiées comme telles. La transparence des

%o @E} eepeU o[ ¢} ] 8]}V ¢ % ES] » %E v v3§ « ve 0 HE ]A E-]S
no} %0 % (E ]ee VS s P & S BEu]v vS o % }uE o PE [ }Y
on peut craindre que, sef utilisateurs du code ne se reconnaissent pas suffisamment dans

les principes de gouvernance énoncés dans le code, leur propension a adopter ces derniers ne
*}]1S &E pu]s U S o] [ S vS %00 pecorply av explall les p¥Mtorisep
explicitemev § (1]E i}u E 0 % E]VH% >[[W8esd}vs]dysS [uv viu E U
de parties prenantes représentatives de la diversité des situations apparait a cet égard

[ U3 VS %oope v o JEt MIb <W[}AZ]eE Au vetaucw carsensis

cuE o (Jv13]}v o P}uA Ev v [ VEE % E]e }%3]Ju o X > }v
% & JPu e P}uA Ev v U }pu%o o[z § E}P v |8 e o}]v
domaine, souligne ainsi que le principe complyor explainv [ de sens que dans la mesure

ou les régles contenues dans les codes possédent une signification minimale pour leurs
u3lo]e 8 HE*X v [ UEE « & Eu *U <[]0 }]3 pviosmétigue, &« EA]EU
JEP v]e & § pS}E]s EeXpEAVI<SUPYE]Jo[ [ VEE %o E] « MU *]U%o
<[ 00 ¢ v o E SE}HA VS % * Ve 0o e (E PO - P}uA Ev v § <

€& (o §$ E ujJvluouvs o E o0]S5 o[ VA]E}vv u v 8§ « JvSCE
VEE % E]e « A}o lisadibh dwgri@peodgasnplyor explainpar les entreprises ne
e HME ]S *[]vS E%E S E <« }juu o <]Pv o[]v <«u S]}v * %o

énonceés par le code aux besoins des entreprises.

On peut noter, a cet égard, la critique récurrentdressée alCode AFEREDEF en

&E v ife<pu] v T1iT <p vS§ o[]Jvep((]s v38 E % E  v3 5]A]S o %
conception du codeW ipec<u] $S S U (Code( AFBBRMEDEF reflétait
essentiellement les points de vue des entreprises diargue les autres parties prenantes

~]VA ¢8]ee HE+U + 0 E] eYe v[ & fout Hu%nons Je fagms publique et
formalisée t lors de la rédaction du code. Depuis 2013, en revanche, le processus de
}veupuos S]}v S o EP] MO} 1DeoE P[ B vEf]ves & <u] ¢ %
plusieurs pays voisins (Allemagne, Royaisn® W o[ US}E]S e DE Z + &]v v ]
investisseurs, la Direction Générale du Trésor ont ainsi été consultés formellement dans le
cadre de la rédaction dé& nouvelle version d@ode AFEFD & ~ }ve ]Jo [ 8§ SU 1iiitU ¢
124).

142De maniere générale, la légitimité dedaftlaw S v (( § o EP u v8 SE] Us JE& [uv e} ] 8]
des différentes paB] ¢ % @& v vS ¢ ¢}V % E} eepue % E} L S]}v ~ }ve JOo [ 8§ SU TiiiU %
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Deuxiemement, le principe daomplyor explain § 0[}%S5]}vv 0]S «<«u[]Jo } SCE}

VEE % E]e » *}vS eue %S] 0 oJu]s & of ((] 18 e o v §]}v
reposento » } X Jve] <u[}v o PpecBanl, la disgipline de marché requiert en

((S pv S v €E ] S]}v u]v]u o o[]Jv(}EuU SJ}vU v ee¢ JE %o}u(
les marchés puissent exercer efficacement leur réle de controle sur lesfitesincitant ainsi

u $$E v " pAba@nnes pratiqgues> de gouvernance, sous peine de subir une sanction

UE Z X WIHE <g 0 ¢ JVA e8]ee uEes «}] vd v upE [ £ E
]* 1%0]v ]E& U Joes }]A v3 v vuhjtiens tetsphralles $iivIe} @ifférentes
firmes, afin de pouvoir apprécier leur degré de conformité relative aux recommandations du

} v us] E PIuA Ev v X K& o][puSooimlgdlexplainparde$v ] %o U
firmes pour déroger aux principese djouvernance établis dans les codes fait émerger un
E]e<p utlv & }u% E ]0]S tles entiep(i$€E étai pw effet en mesure

[ E]S & EE] E o0 PE* *]SH S]}ve %o E SdonfamriteE aux %o }UE 1|
principes de bonnegouvernance. Face a de telles situations particuliéres, justifiées de facon
plus ou moins rigoureuse ou convaincante par les fidhedes investisseurs ne sont plus en
ueuE& [ £ E E o pE& (BHba seimohtierodapapl@Es un codt probaldment
prohibitif tde contréler les déclarations des firmes et le bfendé de leurs explications de
nontconformité. En définitive, si le principe dtomplyor explain est censé organiser la
coexistence entre différentes définitions concurrentes de lavgonance, variables selon les
firmes, les systemes économiques ou les paradigmes scientifiques, il semble en méme temps,
% E }AE£ o0 u viU % E o (( 3]A]S 0 J]* ]%o0]v u® z u
de gouvernance.

Troisiemement, atdela des problemes de prise en compte des différentes
conceptions de la gouvernance par les codes, qui peuvent affecter le sens méme du principe
du complyor explainU Ev] E }u((E P o uvs % E} 0 U * ulje
En effet, le ou les groupe(s)[]vs E!S O[}E]P]vV M} U o e} ] e %o
u S&]e vS v] o] vs§]s e puslo]e § pEe Z}]e]ee VS [ Z & &
comportement des entreprises adhérant % & A u%o0 U o[ usS}E&]s u SSE]
procede pas a degrifications systématiques des informations déclarées par les entreprises,
v] v[ £ & e v §]}ve (}EuU 00 + e« pEpecaes reecommandatiohg du
code ou de déclarations erronées.

143 La Commission européenne a ainsi publié une recommandation en 2014 portant sur la qualité de I'information
sur la gouvernance d'entreprise.
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§S ¢]Su S]}v 8 oO[}E]P]V ne |pzE, Y6 [@opleéme deXéleation

A E+ ~}psélectidf) peut apparaitfd*X  ve *UJo A]*S pv EJecp [ Z
«moins bons éléments W }u%S S vp p (] o }.8 [ Z <]}vU C& v(}E %
associée au principe dromply orexplain on peut penser que des entreprises se caractérisant
% E uv PIpA Ev v (] o <po]d8 A}vd v vu}]ve Z}]*]E [ Z (
en avant cette adhésion vvis des investisseurs et parties prenantes, sans pour autant
usSE NWATE o0 }vv e %E S]<pe }vdvuge veo } X v of
d'exclusion ala disposition des émetteurs du code, et donc de sélection, toute entreprise peut
e E(EEE& p } S o[ %% 0]<u E ( }v %oope }u endede% E 0O
contrble effectif et/ou systématique de leurs déclarations ou de la qualité des explications
<U[ 00 ¢ %o E}%o}etalX U- 1EHiI}® 0 ¢« VSE % E]* » % pPA vE Z-CE Z E
signal positif procuré par la référence au code, sans%UpES (E 0 ¢ },Se 0O u]e v

o ¢ Je%o}e]S]}veX > E]e<u ((  v§ +3 o0}CE- o] [HV % G
Jeent VS % E eun]S o[ Z °]}v o VSE % E]e * - E S E]- vS
<p 0]8 o A X < 0}CE-aucode e 2mpli} plus son role de signal informatif de
0O <u 0]8 o P}uA Ev v U o <uJo] & p u & Z poolifgv]s }uu
(ou mélangeant), et non pas comme un équilibre séparateoutes les entreprises, quel que
soitleurty%o U VA}] v8 pv «]JPv 0] v3]<p HAE JVA e8]ee PE*U % }pE ¢
plus informatif V o[]vSs E!S [ Z €& & pbonnhes ¥akrpiiise® disgarait par

Jve <pvd S 0[] Z ]}v mH } % E 3}ps A o pE Jv(}EuU S]A X

A

[ USE W |ES A]*S P ouvsS puv % @&} o u E]e<p Uul}CE o
classique des situations principal P v$§X uv] € Pv EoU of[vVvoCe
Jve] & «<p[pv % E}ou — P v epuEA] v8 0}Eecyu of[pv * %o
relation (partidpant) peut se comporter de facon opportuniste en utilisant les asymétries
—]v(}Eu 8]}v  A]*5 v§ e}Jv. AvE§P U pnu SE]Ju vs o[]vs
prenantes. Le terme d'agence est lié a la terminologie utilisée, qui veut que les relations
déaites par cette théorie soient celles qui lient un principal (le donneur d'ordre en général)
S pv. P vs ~o—- £ psS vSeU ¢ Z vS <u 0 % E]V ]% 0o S o[ P vS
intéréts différents. Dans ce cadre analytique, les problemes d'aléa merafoient a la
%otee] 10]S %o}u®E& o[ P vS§ . Ju% }ES E ( I}V }%o%}ESUV]S
principal établie. Ces problémes relévent donc du comportement opportuniste des agents
lorsque leurs actions ne sont pas directement observables@ar%e E]v % 0X Vv O[ * %o
0 & o & o S]}v vSE o[ usSsS uyE pn } S 0°¢ VSE % E]
e« v ¢« VUS]E [ Z ]}V H } VvV ¢}v3 0 %oO0pe *}HA VS % o |CE

1441 a sélection adverse renvoie a deiuations dans lesquelles I'agent (ici I'entreprise utilisatrice du code)
détient une information privée sur sa qualité que le principal (ici, le producteur du code ou le prescripteur) n'a
pas. En résulte une situationinverse de celle souhaitée initiehé, caractérisée par la participation des moins
bons éléments (ici les entreprises avec une mauvaise gouvernance) au marché concerné.
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par le premier. Le principe doomplyor explainU v}$ uu v8 § o «<u[]o § SE& ve¥%
Francé“®, apparait notamment insuffisant au plan de la mise en place de moyens de bonne
exécution des recommandations publiées. Ainsi, le choix et la justification de la mise en
conformité ne nécessitent pe § Joo E o » u}C ve u]e v "pA@EON S V }v\
o] M H uv JVSE€0 ~Z]elu SE] *U 71i6eX W E ]Joo pE-U o[]Vv(}«
certifiée et quantitativement trop importante pour étre efficacement exploitée par les
investisseurs5, En particulier, les informations qui sont produites par les entreprises sur les

E }juu v 8]}ve <pu[ 0o ¢ Z}]e]*e VS ~}u V}ve ‘U]AE U uE v§ ¢
et sont de fait difficilement vérifiables. Il n'existe ainsi pas de contréledenisanctions

formelles en cas de déclaration erronée. En conséquence, rien ne prévient la possibilité pour

les entreprises de déclarer une mise en conformité de facade avec les recommandations du

code (la stratégigick the boxe} (Fasterling et Duhame2009; Arcot et al., 2010), et de ne

pas expliquer leurs écarts aux recommandations proposées dans les codes (suivant le principe

du never comply, never explainll en découle un colt d'agence, associé & de possibles
comportements de passager clandestifre@ ridinge 0 % ES [ 4 u}]ve ES
entreprises, avec pour conséquence une perte de crédibilité du coeewissdes investisseurs

v}S uu vs§X 88 «]3p 3]}V o A % E ep]d3 o <pu *3]}v o[ ((]

Certaines solutions peuvent pendant étre envisagées pour limiter les risques
précédents.

145 Cf.article L22568 du Code de commerce.
146 Dans la réalité, la rationalité des investisseurs est en effet limitéanded rationality. Selon la théorie
V}o ee]JcpUo-< P vVvSe }viu]<pu o ¢}vs8 }ve] & ¢ }uu e« ISE « & S]}vvo-U
moyens pour atteindre des fins. La rationalité économique signifie alors que les individus cherchentle maximum
desatje( S]}v S <p U % E& }ve <p vsSU Joe A %0}]S vS S}pilpuEe pv } *]}v [uo
E S]}v 0]S v} o e¢]<cp 8 % v vS E]JS]«<p U pulsSl( <pu[lo & %o} *pE -
a savoir. 1°) les agents ontannaissance de tous les choix possibles 2°) ils connaissent précisément toutes les
conséquences de ces choix 3°) il estpossible de rapporter ces conséquences a un critére uniquement (le critére
[MS]0]8 % E X v E S§]}v e EMNMh«E]A EXE0ES 2Vdb] U 16606 % E}%
v %3]}v 0% Ev 3]A o €& S]}v o]S e P vsSeU <«u 0](] & S]}v o]8 o
% &S] po] €& u vs E v E }u%o§ e ¢]8u 8§]}ve [lJv ES]Su glledles (}EuU 8]}V
P vse Iviu]<p o v ]e%}e VS < [uv JVv(}E&u §]}v o]Ju]ls U 0 (}]* *HE 0O %
*U% % }ES VS pv  },S % E}Z] 18]( [} S vS]}v O[]V(}E&u S]}v }u%o $ X W E ]
computationnellesdes agr S ¢}vS e u% %o} <« oJul]S U o0 ¢ u%! Z vs }v § Gulv & o]
Z < ¢]Sup S]}vX ve V}SE v £3 U }3 e« [uv E 3]}v o]3 o]Ju]l]d U o « JVvA
[TV(}EuU S]}v 8§ v %o}ee VS U . %aitefrient de$ urfférmationssdont ils disposent lls
*}v8 }v Jv % o0 - % E v E . Jel}ve }%S]Ju o U ( 0 <«u VvSs]S§ [Tv(
VEE % E]e » v u 3] E PIHA EvV v § o0 v +¢]8 [v Aou Eo0o «po]d X
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Ainsi, premierement, les producteurs du code peuvent étre amenés a renforcer leur
contrble sur les entreprises déclarant adhérer au code. Ils doivent alors investir des ressources
afin de contréer a minimales démarches entreprises par les entreprises adhérentes pour se
u SSE v }Vv(}E&uU]sS X > e ((}ESe (]85 V[ S VS %o ¢ S}tue ]JCE S u
effet au moins traiter les informations publiéddorsqu'elles le sont. De tels c&tle controle
S e v §]}ve JV(}EU 00 ¢ ¢}vS p ulu SC% <«p MAE <u of}v S
présence de contrats implicites.

Une deuxiéme solution est donc, selon la terminologie économique, de rendre
I'engagement (des entreprises a respecter dede au moins de facon partielle) auto
exécutoire. On considére qu'un arrangement estautee US}]E o} Ee<pu[]o *§ o—-]
chacun des participants de mettre en vigueur sa partie de I'entente sans intervention explicite
des tribunaux. Différents ayens peuvent alors étre mobilisés pour renforcer le caractere
autoo £ uS}H]E o[ vVP P u vsSX Jve]l]U [pVv % ESU ]Jo S %o}ee]
percues par les entreprises utilisatrices du cadéo <[ P]S o}E&e [ &} SE o0 « P ]
ret] @ v§ d (]85 [pnS]o]e & o } § [ vuSSE v "WAE o + E }u
il est possible de mettre I'accent sur les bénéfices de I'arrangement en quepéioeXemple,

P]S E o uv [uv & P uo.eslgyisldbive aujrélgmentairet v« [ Z
[uv & Ppo SJ}v % € 0 « ulo]uusEe[JU( (EESe w¥E $<oirsupia] <
section 2.2). Enfin, il est possible de rendre colteuse toute déviation (certains types de

sanctions évoqués précédemment, tels glaepeer pressurgle « name and shame», les
menaces de boycott des consommateurs reposent ainsi sur un tel mécanisme).

En ce sens, la combinaisdn codeet du principe ducomply or explaigonstitue une
(}&Eu [ US}E Ppo S]}tv (] 0 U Yo@Ele <t ¢ » %o ERVvEBE€0 vS v] o Z
celur | ~o[] VvS§]S e usS]o]e S pE-+U v] o }u%}ES u vSs « VSE
particulier, aucune vérification systématique des informations déclarées par les entreprises
vl «§ (( Spu %ol @@ D PEREL } U S ppv e v S]}v (}EuU oo V]
appliqguée en cas de déviation par rapport aux recommandations du code).

Néanmoins, certains pays bénéficient d'un mécanisme d'effectivité privé ou pudlic
la rédaction de rapport(s) sur I'ajppation des codes. Le tableau suivant récapitule la nature
(entité publique, privée, rédactrice du code ou non) des organismes chargés de la rédaction
du rapport sur I'application des codédans certaingays:
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Les organismes de suivi de I'applicati@s codes ont la plupart du temps eu un role
actif dans I'élaboration du code hméme @ans sept cas sur diNéanmoins, une autre entité
au moins se charge du suivi damgatre cas sursept Danstrois cas sumix, le rédacteur du
code est également Iseul rédacteur du suivi de I'application de ceatu{seul le Luxembourg
a un rédacteur commun privé, le Royautdai et I'Espagne ayant un rédacteur public pour le
code et le rapport d'application afférent). On remarque également qu'aucune regle ne peut
étre dégagée quant a la nature de I'organisme en charge de la rédaction du suivi, selon que le
code ait été le produit d'une autorégulation, d'une-g@gulation ou autre.

En France, un Haut Comité de Gouvernement d'Entregpsmhe de I'AFEMEDEF)
a ée créé comme« gardien du respect de l'application du code et force de proposition de ses
évolutions». Ce dernier, organe privé, rédige des rapports qui donnent une idée du suivi du
code par les entreprises. |l fournit également wguide d'application d code» afin d'aider
les entreprises a se conformer a ce dernier et envoie des lettres aux entreprises dont les
pratiqgues ne satisfont pas a I'esprit du code ou de la bonne application du principerdply
or explainMaisles déclarations ne font pa'®bjet d'une enquéte en ellemémes. Donner de
fausses informations demeure donc tout a fait possible. Le seul risque véritablement couru
par une entreprise agissant ainsi releve alors du droit des obligations (un champ juridique
totalement externe aux caek de gouvernance), cell@ pouvant éventuellement étre
poursuivie pour publicité d'informations erronées.

Le suivi de cet organisme privé est en partie secondé par un suivi étatique. Dans les
faits, I'Etat a ainsi eu une posture interventionniste en omndant a [ utorité desMarchés
Hnanciers (AMF) un rapport surl& gouvernement d'entreprise et la rémunération des
dirigeants». Cetteintervention 0— D& «uo ISE pv E %% 0 0O V e*¢]8
surplombant de l'autorité publique sur lesgiiques d'autorégulation pour assurer leur
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effectivité. En exercant une fonction de contréle (non exhaustif) de la conformité des
VEE % E]s « A o0 } U o[ D& %mameand gham¢} i v[ HE ]85 %o
(}JE& u vsS %u u EP E uldton nonssipervidéé?’. Ce mécanisme d'effectivité

« privé »148 (qui est donc, en France, réalisé par une autorité publique) est susceptible d'inciter

les entreprises a faire de leur mieux (Sadlel., 2000). C'est aussi le moyen, en France, de

communique sur les bons résultats et des progrés faits en matiére de conformité au code

pour les 60 entreprises (non nécessairement représentatives) étudiées par I'AMF.

L'idéal serait sGrement de donner plus de visibilité a cet exercice m@me and
shame» en @s de récidive. Le suivi par I'organisme rédacteur du code, lorsque c'estune entité
privée doit permettre de favoriser les interactions entre organisme de suivi et entreprises afin
de sécuriser et de renforcer les engagements (pression des pairs ebleosticial exercé par
les investisseurs). Il est aussi bien sdr possible de mettre en place des mécanismes de
sanctions crédibles et efficaces, en développant en amont des mécanismes réguliers de
contrble ou d'évaluation de la qualité se rapprochant ajuts du fonctionnement d'audit ou
de certification que I'on rencontre parfois dans le domaine deekponsabilitésocialedes
entreprises(RSE)L'évaluation et la diffusion de l'information doivent alors passer par un
organisne indépendant du rédacteur du code et des entreprises. Cela se ferait en partie au
dépend du principe méme de flexibilité qui seiend les codes (mise en conformitéa«da
carte», etc.). Ce type de solution ne favorisemiiisipas nécessairement la tiamission des
informations par les entreprises. On peant effetraisonnablement penser que les entreprises
sont moins réticentes a donner de l'information si cadlest utilisée a des fins non coercitives.

A cet égarddeux arguments sont évoqués pas lentreprises pour expliquer leurs réticences

a donner de l'information la complexité de I'application de ces code®éme produits par

leurs pairs et le caractere potentiellement engageant des informations publiées. Concernant
la complexité, différerd remedes assez simples pour certains, plus radicpour d'autres
pourraient étre envisagésJn moyen simple de faciliter I'utilisation des codes est de publier,
comme le fait leHaut Comité de Gouvernement d'Entreprisen « guide d'application du
code». Le deuxieme moyen plus radical est d'exiger par la loi de fournir les informations sous
une forme bien précise obligations |égislatives précisesformes de la publicité des
rémunérations des dirigeantpar exemple).

147Méme si le HCGEe réserve le droit de procéder a un rappel a I'ordre public si nécessaire, chose gu'il n'a
jamais eu a faire jusqu'a présent, semibli¢, puisque les sociétés ne sont pas nommeées dans le rapportde suivi
de l'application du code.

148 Au Royaumani, ce travail est fait par le Financial Reporting Council (FRC 2009), en Allemagne par un centre
de recherche (Werdeet al.,, 2006).
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La question de I'aspectengagedss informations fournies par les entreprises est plus
complexe a traiter. Les rapports annuels publiés par les entreprises sont, dans cette optique,
suivis de prés par les équipes de communication. En paralléle de I'essor des codes de bonne
conduite sesont ainsi développés les programmes dsompliancedes entreprisesces
programmesétant propres a chaque entreprise. La finalité de ces programmes est d'anticiper
et de prévenir les risques de violations des différentes lois et régulations en vigudimalité
enestdepréserver la réputation de I'entreprise dans un écosysteme juridique de plus en plus
complexe. Progressivement, les entreprises sonsiobligées de se doter de responsables de
la conformité, en général en charge de ces programmesoteplianceet de la gestion de la
conformité aux codes de gouvernance d'entreprisd dont les préoccupationspeuvent
dépasseta conformité aux codes de gouvernance

3.2.3.L'EFFECTIVITE DEBESODE GOUVERNANCE

La plus ou moins grande conformité dugmrtement des entreprises aux recommandations
des codes définit le degré d'effectivité de ces demiers. Cette effectivité peut étre jaugée a
I'aune ducomply vial'étude des taux de mise en conformité des entreprises (application des
différentes recommadations, aspect quantitatif), ou a lI'aune d eqplain au travers de
I'appréciation des explications fournies par les entreprises pour justifier de leurs éventuelles
déviations par rapport aux recommandations du code.

Cotécomply: I'effectivité des cods de gouvernance associésaumply or explaise
E Ao SE - (JES ve (ES Jve % CeX ~ 0o}v W oo veU ,Joo E v
moins de 95,6% des entreprises du DAX100 qui se sont mises en conformité avec le code
allemand de gouvernanceCertaines recommandations spécifiques ne sont pourtant que
rarement appliquées, comme siles entreprises considéraient ces recommandations comme
impropres pour elles. Bebenroth (2005) montre ainsi que les recommandations ayant trait a
la responsabilité idividuelle personal liability et a la rémunération du management et du
conseil de surveillance sont les moins souvent suivies. Les taux de conformité semblent en
général assez éleveés pour les pays qui utilisent la technologie juridiqode» associéeau
principe «appliguer ou expliques. Certains auteurs se sopius particulierementntéresseés
aux déterminants de la conformité. Un résultat clairement établi semble étre que les
entreprises les plus grosses sont celles qui se mettent le plus en oié¢Bebenroth 2005
Werder, Talaulicar et Kola2005). Pour la France, Duhamel, Fasterling et Réfaitandre
(2011) ont analysé ces déterminants pour les entreprises du SBF 120. Les déterminants les
plus significatifs sont la capitalisation boursi@e I'entreprise, la structure actionnariale et
I'endettement de I'entreprise. |l s'agiradiinsipour les entreprises de substituer la conformité
a d'autres éléments qui envoient des sighaux quant a la bonne gouvernance de I'entreprise.
Ainsi, les entrepses dont le taux d'endettement est plus élevé sont moins souvent en
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conformité : les créanciers exercant déja un contrble important sur la gouvernance de
I'entreprise, la conformité au code serait secondaire. Au contraire, pour les entreprises
gouvernéespar des actionnaires majoritaires, il s'agirait plutét denentrer patte blanche»

en se conformant plus strictement au code, prouvant par la une volonté de mettre en oeuvre
une gouvernance vertueuse en dépit de la structure actionnariale.

Un autre parde la littérature sur le sujet s'intéresse a la roonformité. MacNeil et Li
(2006) ont montré que la tolérance a la noonformité est liée a la surperformance
financiere. Avant méme I'existence des codes et leur diffusion, Hermalin et Weisbach (1998)
avaient théorisé la sélection des administrateurs et de leurs efforts de contrdle sur le dirigeant
en fonction des performances relatives de ce dernier. Dans certains pays néanmoins, le code
n'est respecté que par une partie des entreprisBs Gréce par exaple, en dépit du principe
du comply or explainseules 35% des entreprises sont en conforniigddis queparmi les

UMSE 019 v }vv vS %o ¢, SeléBNerantzidig 20615). A Chypre, le code n'est
pas du tout respecté (Krambigapardis et Psasy 2006).

cotéexplainU o[ (( 3]A]8 % pS ¢ u*pE E v v oCe vio « A]
aux codes et les explications données par les entreprises en guise de justification. Faure et
Grimaud (2005) comparent, pour chague type de recommandafies.cas de déviations en
rapportant le nombre d'explications spécifiques au nombre d'absences d'explication. Si le
ratio est élevé, ils en concluent que la flexibilité permise parolmply or explaimst utile, si
le ratio est faible, au contraire la fldalité octroyée n'est pas utilisée, elle n'a donc pas de
valeur.

L'analyse menée préecédemment montre que la technologie juridicprabinantcode
de gouvernance et principe dtomply or explairest adaptée a la gouvernance d'entreprise
du fait de la grand liberté d'utilisation qu'elle permet. Or, paradoxalement, cette liberté
d'utilisation n'est pas utilisée, les taux de conformité sont trés élevés et les explications peu
courantes et de qualité médiocr€f recommandation de 2014 de la commission eurmpge
sur la qualité des informations). Es¢ que les codes évoluent suffisamment souvent pour
accompagner les évolutions nécessaires (innovation) ?-®tilyd'autres explications a cet
apparent paradoxe ? Les codes de gouvernance constituent un mogerégailation peu
colteux a la fois directement (colt de production) et indirectement (colt de mise en oeuvre).
En effet, les recommandations sont assez générales, favorisant ainsi la mise en conformité, ce
qui pose la question du degré d'exigence de cemmamandations. De plus, il est difficile
d'évaluer dans le cadre de ce type de régulation I'écart entre les déclarations de conformité
et la réalité, posant la question des outils de mesure de I'effectiaéi{ indépendant, mise
en place de labels et deertifications?).
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Conclusion limites de lI'analyse codb®néfices et pistes de recherche

Un certain nombre d'auteurs commencent a prendre position en faveur d'une
technologie juridique plus contraignante, sous forme de lois, pour pallier les eEahc
systeme légal (de Jomg al., 2004), notamment pour les pays qui accordent une large priorité

o[]vd E!E « 3]}vy 1E «X~Wo BEE <p[puv u} o (}v <pE o A

de codes de bonne gouvernance facultatifs, ces auteurs comsedlutiliser la loi ou les
mécanismes formels de contrble du marché, ou encore de réguler la gouvernance sur le
modele de la régulation des services financiers (Dewing et Ru2ee#l). D'autres pistes
régulatoires sont également a étudier. En ce sdiaalogie avec les régulations dans les
champs de la RSE peut étre féconde.

v (( SU o[ v esgantagegreposée dans ce travail est faite en comparaison d'une

régulation étatique, afin d'analyser les codts, et en particulier les colts d'opptétyvar
rapport a la «meilleure» alternative au code. En ce qui concerne les bénéfices, idéalement, il
faudrait pouvoir estimer le consentement a payer des acteurs privés et/ou publics pour une
régulation soudaforme de o }u Jv ]e}vcoflget du gincipe ducomply or explain
plutdt que pour une régulation dure. Or, d'une fagon générale, la valeur monétaire associée a
un changement de ce type est difficile a estimer. Plus généralement, le calcul économique des
bénéfices est lié a la notion de bi€tre, c'est donc une évaluation des bienfaits économiques
et sociaux globaux qui doit étre faite, plus large que le seul consentement a payer des
investisseurs et des dirigearggiministrateurs Yiala prise en charge des colts de production
des codes). Aes estimations des bénéfices et des colts sont encore plus difficiles a faire du
%o}]V3S A o[]vd E!S %op o] X v (( 38U ppuv Z]J((E P v- £

[uv  } %otUE 0— 5§ S U %o}pE MV oo}l ] S]}v %o BXistedggvv 00 X
estimations des bénéfices tirés d'une meilleure gouvernance globale des entreprises cotées
en bourse pour un paywja une diminution des fluctuations agrégées. Mais ces éléments
permettent difficilement de distinguer entre un ensemble d'entrisgs bien gouvernées
grace a la technologieombinant code et principe ducomply or explairet un autre qui
E o AE ]85 [pv & Ppo 3]}v 8 38]«u X

L'efficiencé*®delatechnologiejuridique portée par les codedoit donc étre questionnée
afin d'avoir une mage plus compléete de ces avantages et inconvénients. En effet, I'objectif

MI9>T ((1 1 v . (Jvls S& 1]18]}vv oo uvsS }uu o }V(E}vS §]}v e E ec}uE -
obtenus.
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poursuividans le cadre de notrexercice d'analyse coidsenéfices, a visée positive, est de
répondre a la question la technologiecombinant code et principe ducomply or explain
permetelle d'organiser le systeméconomique de facon que les acteurs prennent les
décisions qui se rapprochent le plus possible des décisions effieaDesrevient donc a la
guestion de l'efficacité et donc des finalités de ces codes. L'objectif asitiorer la qualité
de la gouvernance des entreprises. Or, commogre sectionl o[ u]e v AJaqualité
de la gouvernance est difficilesppréhender etdéfinir en des termes autres que généraux
(existence de contrpouvoirs, qualité des informains transmises aux parties
décisionnairesy),non seulemendu fait des différents paradigmes en concurreraematiere

PIuA Ev v [ vIr@s %edalemdntau regard dela forte hétérogénéité
caractérisantés entreprises. Cette difficulté expliqle recours a une technologie juridique
flexible dans sa production (codes) et dans son applicatomply or explain L'utilisation
méme de cette technologie juridiqu@ermet donc de redéfinice que lI'on entend par
gouvernance de qualité. Une entreig une gouvernance de qualité si

- 1) elle se référe a un code et en suit les recommandations

- 2)elle esten méme tempsapable d'adapter les recommandations au fonctionnement
de I'entreprise si nécessaire et de justifier les modifications/déviatiensaite a avoir
une gouvernance adéquate.

Le jugement portealors, en défiitive, sur la qualité des informations fournies relatives
a la conformité au cadre de référence et a la qualité de I'adaptation lorsque nécessaire. La
gualité dureporting se substue a la qualité de la gouvernance ou I'englobe.
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Chapitre6 t Efectivité des codes de gouvernance privés et droit
international privé

Laurence UsuniefUniversité de CergyPontoise, LEJBP

De prime abordJ ]Jo % HUS * u o E }uS PAE <HU[pVv Su *UE 0 uj- vV
gouvernance privés doive présenter un volet de droit international privé, car la source privée
e } U v ulu 8 u%e* <p 0 0 EP %0 (18 H % E]V ] %o
international privé contemporain, paraissent exclure toute difficulté liée a leur applicabilité
Ve 0O *% X e 0}E* <u o US}E]S e JveSCENU VSe S (}v
VEE % E]e » <] 0 * }vs }% S emémeg |as¥edkes@yifiguoent, 4l apparait
(( 3]A u v3 eu% E(op *[]JvSs EE}P E *pE 0 PE %o% 0] ]0]S
v S Eu - }v(o]Se 0}]*X Epo  e¢}]v e[]JvS E ¢+ EU % & A U
de la société ou a celle de ses aclivie %o }UE %o }uA}]E }v opE O %% 0] ]0]
a une entreprise donnéeVN <] o S5 } § 0] & uvsS Z}]*] % & o[ VSE 9
OM] 8  %0%00] 0 U ¢ ve <u[]Jo *}]S v ¢ JE e[ VvV A %O0]<u
significativeU &S Jve 4SS pE+e v oCe vS [ ]oo pMEes 0o wu}lvs V. %o ]
particuliere desoft law que constituent les codes de bonne conduite, dans le sillage de la
corporate governanceet de laresponsabilité sociale des entrepriséRSE comme une
conséquence de la mondialisation. Selon cette analyse, la globalisation des échanges a généré
une concurrence des systémes ayant mene, selon le phénomeéene bien connu du nivellement
par le bas®% sinon a une dérégulation compléte, du moins @ne baisse tenancielle de la
pression juridique exercée sur les entreprisé8! X >[ u EP v e } o v uls %o
*S 0}E*s %% EN juu o & u §S8 E}e]}v 41 E€0 &E Puo
internationale. Mais le mouvement, devenu lame de fondutpsimultanément apparaitre
comme le symptéme et le symbole de ce déclin du pouvoir de contréle normatif que les Etats
exercaient traditionnellement sur les entreprises, car il rappelle a quel point la régulation du

150 Sur lequely. not.W. L. Cary, « Federalism and Corporate Law: Reflections upon Delawaite aw Journal
1974, vol. 83, p. 663 et sA. Ogus, « Competition Between National Legal Systems: A Contribution of Economic
Analysis to Comparative Law », K8.Q405 (1L999)
1518, Frydman, «<*S@E& § P] - E *%}ve ]Jo]e 8]}v ¢ VSE % E]e e+»,inol| Bepn€Eet 0 u}lv
al.,Responsabilités des entreprises et corégulat®mylant, 2007, p. 7.
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comportement des entreprises, du moins d %opue PE v « [ vSE 00 *U vV % S

plus relever que de leur propre sens de la responsabilitéX uv] @ P v & o Uo[ A %
o} e IV U] % EJA o %}puEE ]85 Jve] %% E SE juu o0 e

droits étatiquesnationaux et territoriaux, reléguant au passage les régles de conflit de lois

qui servaient traditionnellement a délimiter les domaines respectifs des lois étatiques au rang

de simples curiosités intellectuelles.

vV E 0]5U % v v3U o[ BAHAEO 1]} - PIUA Ev v % E]A -
contexte international fait surgir diverses interrogations liées au droit international privé. Ces
interrogations sont liées aux spécificités que présentent les codes de gouvernance privés par
rapport auxals E * SC %o ° } e }v ul]S <pu o0 ¢ VSE % E]e ¢ c}vS e
pour autoréguler leur propre comportement sur les questions les plus diverses (pratiques
commerciales, sociales, environnementales, numériques, etc.) Ces spécificités tiezment,

% @E u] o] pU p (18 <p o[ o }E 8]}v 8§ o u]e Vv "pAE . }

institutionnalisées que celles des autres types de codes de conduite privés. A la différence des

autres codes de conduite privés, les codes de gouvernareggeptent une forte dimension

v §]}v o U S v§ ve 0 WE=* u} <« [ ] S]}v «pu Ve 0 ¢ U} 0]8 -

E +pos e Jvs EE}P S]}ve S vvVvVS Hu Z u% [ %%o] S]}v ve O]

situations internationalest groupe de sod@tés dont les filiales seraient implantées dans des

Etats différents, société unique dont le siége réel et le siege statutaire seraient localisés dans

des Etats différents, ou bien encore société exclusivement implantée dans un seul et méme

Etat, maisdonto ¢ S]SE ¢« « E ] vS§ u]e pA v P} ] S]}ve euEqoi » u €& Z

consistent notamment a savoir si les sociétés sont véritablement libres de se référer au code
PIuA Ev u v [ VE3E % E]- o ME Z}]AU }uE] oo} e «fus S vi

§ S }vv X § ¢ ]JvSs EE}P S]}ve ¢}vS8 [ uS v8 %oopne 0] S e SE
codes de gouvernance réside également, en second lieu, dans la double nature de ces codes.
Instruments de bonne gouvernance deeciétésau sence du bon fonctionnement des
marchés financierdd o « } o PIMA Ev u vS8 [ VEE % E]s %o ES] ]%o V:
sociétés que du droit des marchés financiers. Il en découle, en droit international privé, une
hésitation quant au critére de rattachenv § E S V]E % }uE S EBu]l]v E o[}E
consulter pour identifier le code applicable a une société et les sanctions encourues en cas de
non respect de ses dispositions. Conviimen effet de faire prévaloir une logique de droit des
sociétés etde se référer en conséquence albx societatid) [-asdire a la loi du pays

[ § 0]** u vs o0 *}] S U«<«uy] & P]S SE ]S]}vv oo uvsS o }ves]
fonctionnement de la personne mora2Ou est]o % E ( E o0 [ u%Bgyevde E pv
droit des marchés financiers, et le code applicable dépendra alors des regles du pays au sein
duquel les titres de la société sont admis aux négociations sur un marché regletenté
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Pour répondre a ces diverses interrogations, il est nécessamlestiaguer celles qui tiennent

o[] vs](] 3]}v p } PIuA Ev v % % 0] O o *}] 8
o[] vS&8](] S8]}v o * Vv S]}v p } P}uA Ev v %0 % 0] O o
}T 0 ¢ Je%o}e]S]}ve nt} pas\éfé peEpekctées (I1).

. hv. % E u] & ]1((] nos v "8 pu (]88 <u[ o 1(( E v ] v [

<u] *}vs o }E ¢ JE S uvS % E pv VEE % E]e I % E pv
apparaissent ainsi comme extéatiques, voire transnationau®?, les codes de gouvernance

*}vS§ P v E o u vSs ] 8§ - of] Z oo v §]}vo S u S Eu [HV %«
collectif et concerté, au moins indirectement mis en musique, dans bien des cas, par les

% JUA}] Ees %op 0] e o i'¥. Lernainspsons jnsi produits par des organismes
professionnels représentant les entreprises ellesu U }uu oO[]JoOu*SECode &E Vv ¢
AFEPMEDEP*U [ USE * % E -+ adthogdemprenant a la fois des représentants
des entreprises et/ou de JVA e8]ee p@Ee 3§ o /[E% ESe [Z}E]I}ve A CE
gouvernance de référence en Allemadgtfe voire des représentants des autorités de marché
ou de régulation, tel le code de gouvernance britanniGfe Dans tous ces cas de figure, le
code quienE cpnosS U o0}]v [ % % -@GatiosdalEou trhmsnational, peut alors étre

}Jve] & Juu o } P}uA Ev v o[ 3 p+ ]¥W. Rlust 0 Jo

152 pour une typologie des divers types de codes de conduitept. B. Frydman et G. Lewkowicz,.es codes de
conduite: source du droit globa?», in |. Hachez et al. (dirles sources du droit revisitéesol. 3,Normativités
concurentes Anthemis, 2012, p. 179, spéc. P. 186 s., qui observent que les cedesduite se caractérisent
moins par leur source privéeouextra8 S]<tu <d % E o PE E S & viv }vSE JPv vsU }
« [ 8]«u 8$8dans la mesure ou ils constituentagant tout de simples gropositions» auxquelles les
destinad ]E « %0 }3 v3] 0 % PA v3 0] E u vE »Z3IOBfE [ Z E & }u v}v
153 pour un panorama, v. not. AMEtude comparéeW o « } PIuA Ev uvs [ VSEE % E]- %
européens 30 mars 2016, p. 11s.
1541 e Code AFBEREDEF, principal codede gouverv (€& v ]-U S§U }luu e<}vviuoflJv]<p U o
o[ **} ] 8]}v (E v ]- e VESE % E]e » % E]A » 35 0 DIMA U VE o VEE %E]-"
révisions du code donnent cependant lieu & une consultation des acteurs du settpauvoirs publics,
ee} ] S]}ve [ S]}vv ]E U P v - }Jve Jo v A}3 U § X > Ev] E A E-+]}v |
Tfifou v }uSE § E o] %}UE O % E& u] E (}]* M S Eu [pv }vepos §]1}
[Uv ]88 /v BEWSu] % Eu]-e o[ ve u o e JvE & ¢ ¢ [ A% E]JU E 0 PE %o}]\
155 | a Regierungskommission Deutscher Corporate Governance KobdefE o[]v]8] 8]A p u]v]es GE
Justice allemand en 2001, est effectivement composée de membres divers nm@tamhment représentants
des investisseurs etdes émetteurs, représentants syndicaux etuniversitaires.
156 | e Code of Best Practiceotamment, premiére version du code de gouvernance de référence en droit anglais,
publiéen 1992, a effectivement été élaldopar une commission présidée par Sir Adrian Cadbury et composée a
o[]v]3] SlJohdonsStock Exchange o[ **} ] S]}v B % E » vS§ vS 0 %o @E}( **]}v }u%S o
Financial Reporting Councilégulateur indépendant en charge de promouvoirdanne gouvernance des
entreprises et la transparence de leurs déclarations comptables et financiéres au Reymiunsr ce point, v.
not. J:B. Poulle,Z (o A]J}ve *u&E o E}]S *}u% 0 3§ o PIHA Ev se eahfornerS®E % E]e U
explique » en droit boursiet) >[, Gu S§§ vU TiiiU v£ TiAX
157y U Iu% [ 8 8+U Jo v[ £]+*8 []oo UEe <pu[pv « po } PIHUA EvV v .
o[ 838 v pe X "uE %0} 13B U A X %0 }@pxéyp &
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rarement, le code est le fruit du travail de sociétés savartes qui pourrait lui imprner un
caractéere plus transnational. Tel est le cas aux Himis des principles of corporate
governancdd o }E Anfariodn laafv Institute S Asrjerican Bar Associatiofes sociétes
savantes étant ellesnémes clairement identifiées comme américaingso }  <u[ oo ¢ }vs§
produit a cependant conservé une coloration nationale, davantage que transnationale. Plus
E Euvs v}EU pv } PIYuUA Ev v % ps ISE o (EM]S » ¢
Jvd Ev 8]}v o U 3 0° 0 %E]V |%VEE WA Ev 0[KS U %pn 0] »
% E u]  (}]* v 1118 & E Als » E Ppo] € u vd %ou]e 0}EX D
0}E+* u}]ve HAE VSE % E]e ¢ <pu[ pA£ S SeU pA <y o+ Joe }((E vSs
et de lignes directrices susceptiside guider leurs politiques en matiere de gouvernement
[ VSE % E]e X

V 3}u8 ZC%}3Z « U Jo AE]*3 }v e )} . PIuA Ev v 1(( E v
Hv o] v. £%o0] 15 8 (E <puuvd 8 o] V3E o } uquBl}pA Ev v
il a été élaboré. En témoignent notamment le code de gouvernance de référence en
Allemagne, baptis®eutscher Corporate Governance KofxlessouDCGNK®8, et le code
de gouvernance britannique qui, aprés avoir été désigné sous des appellatiorsedigans
connotation nationale particuliereQode of Best PracticpuisCombined Codea récemment
été rebaptiséUK Corporate Governance Cqi#KCG)E®°. On est donc bien loin, avec ces
codes de gouvernance variés et nettement rattachés a un Etat pagictibu parfois, plus
exactement, a une place financiere particuliere, dont le code de gouvernance apparait comme
la vitrine'® t [puv &}]S Po} o <u] « & ]§ ] vs§]«u § uv]A e+ oo u v
points de la planete.

1.1. Dans ces conditions, laqeS]}v % HS ¢ %o} E « A}JE +] 0o ¢« VSE ¢
présentent ou non une dimension internationale, sont tenues s#eréférer au code de
gouvernancet }yu  o[puv e } e PIUA Ev v U o}E8ItJdpuv ZEFe3S %o

158 Sur lequel, vnot. K. Deckert, &} 00 U Vv PIMA EvV u v, ICR BEWE3%AEE]

159 sSur lequel, v. not. V. Magnierl.e UK Corporate Governance CodeCP E 2013, 1642.

160 Tel est nettement le cas dans les pays, tel le Royaume(sur ce point, vinfra), ol le respect du code de

PIMUA EvV v 5 E]P % & o ] ]+ [uv E Po u® ZU epl}E }vv v o] .
respect du code de gouvernance local.

%1 /0 v A Jve] v &E v U }T o[}V % us 3EMEBRKEEN chfa @& gauverdement& W

[ VEE %o E&]s %ol 0] %o}UE O %E& u] & (}]s v 1iid % E& o <} ] §]}v D] o v A&
de valeur moyenne, ainsiquel& }juu v 3]}ve «uE o P}uA Ev publéespour (@ eddre

foisev i606 % & o[ =} ] S]}v (E v ]- P ee8]}v (JVV] & ~ &'sX § &S Jve uS
Magnier,Traité de droit commecialjol. 2,Les sociétés commercialea?® XU Tiid0U %X 6606 *SJu vS «<u [ |
textes peuvent étre considéréomme des codes de gouvernance en France, tel le rappditux gouverner

o[ VE3E Po%E 0] % E o[/ve3]3us D}vE ]JPv v u E- 1iiiU o » 3E A p& o[ ¢}
%0 E S]}ve ~ E~ e }p v }E WA o [/ v « Sttateuss 6_avgoywernance dgsvdociétés

cottesU %o Epe v u ] T110X Kv % pS % ve & pee]U %ope E uu vsU p } o[
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particulier, celuide leur siege, statutaire ou réel, ou celui du pays au sein duquel leurs titres
(Jv v ] Ees «}vs uje o v P}] S]}v epE pv u E Z & Po uvs U ]
0] E ¢ [}%3 E v ( AuE p } V[Ju%}ES g o 3§ 38X

Laréponse acette ques]}v A &] [uv $ 8 o[ uSE X ve (ES Jve § §eU

en effet sur certaines sociétés de se conformer a un code de gouvernance précis, ou de

o[ £%O]<u E *HE&E 0 Vv}Iv E *% S S}usS }u % ES] o J*e%}]5]1}

esS o0}Ee pv } o }&E H e Jv o[ § 8§ v He X ve ¢ § SeU C

«appliquer ou expliqguep (comply or explainv[]vs €& ]S % ¢ HAE ¢} ] S o o E (

code autre que celui désigné en tant que code de référence, maieci&té devra alors

o[ A%o0]<p & pE Z}|AEX d o S v}S uu vs o e vV 00 uUuPv

impose a certaines catégories de sociétés de respecteCieK} p o[ £%o0]<u E *uE o
o[ &S e« « (E }uf2 \Dars|gatexemple, leode de référence est désigné par

la loi. Mais il peut aussi étre désigné par une autorité de marché. Tel estle cas au Royaume

Uni, ol leFinancial Conduct Authorit- <p]A o vd E]S vv]<p o[ D& A]P

désirant que leurs titres soient & aulLondon Stock Exchangke respecter un code de

gouvernance précisle UKCGHESS3,

D!lu Ve O E HE}% VvU ]Jo v[ S % Vv VS %o ° *}jopu vsS } o
Uuu@-e+ [ £]P E 0o E *% § [pv } PIuA Ev éessUsl@Ers]e % E
u@& Z U v <]Pvvso } H<L O e« ¢} ] &« AE ] VS « E (
directive 2013/34/CE du 26 juin 2013 relative aux états financiers annuels de certaines formes

[ VEE % E]e *U % E A}]S v (( & pésdonulesditrest soot admis b la
négociation sur un marché réglementé doivent inclure dans leur rapport de gestion une

0 E 3]}v & o0 3]A p P}HA Ev uvsS [ VEE % E]s U <u] % us %o
*} 18 8 e}lpule U «}]18 Agp}vau]Gou v3 ] { et@a@nmsocles|delix

. (]JPLE U o <} 18 }]S o[ £%O0]J<h E *UE O ¢ ]*%o}*]S]}ve W
elle ne se conforme pasU *}]SU <] o <} ] § ] V[ %% 0]<pu E Y Vv
code de gouveance, les raisons pour lesquelles elle a effectué ce choix. Une marge de
u v pAE e Jve] 0 Je- MAE S S uuE U }v3 0o o0 P]Jeo § pE

UJVv]*SE S WEe* [ VSE %oE]es » ~ U % u 0] v Tiifi 8§ *% ] o u vs *S]v
francaises. Sur ce code, v. not. P. Le Canhe, @ode ADAE relatifa la gouvernance des entreprises moyennes
frangaises>,Bull. Joly Bours2016, n° 2, p. 118.
162K Deckert, <> '} 00 u Vv PIMA EV U VS, pféu.SEDLE]

163\, Magnier, «e UK Corporate Governance Cod@réc., n° 9.
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retenir une solution différente de celles retenues en droit allemand et en droit ahgflais
L prticle L.225-37-4, al. 1, n° 8du Code de commerce permettent en effet la référence
volontaire a un code de gouvernariég sans limiter les possibilités de choix de la société a un
ou plusieurs codes déterminés. Des lors que les titres financielis sieciété sont admis aux
négociations sur un marché réglementé, la disposition permet plus exactement a la société de

Z}]*1E& pv } PIuA Ev u vélabpré gaHe%offdnisations représentatives
des entreprises. En dépit de son libéraline afficl®, la disposition reflete pourtant
o[ u]Pubs « } PIMA Ev v U u %}]vs Au 0 HE %o %
dans la mesure ou si le texte permet a premiere vue a la société de choisir en tant que code
de gouvernance de référencg[Ju%o}ES <«<p o0 } E]*S vS§U oo AP 8§}us
code choisi ait été élaboré par les organisations représentatives des entreprises. Or ce choix

0O Jee E HPAE * pOe* }EP V]eu e E % E * vS S](° e VSE %oE]e -

leur code de gouvernance est plutét rare en droit comp&ké et correspond bien évidemment
au choix qui a été fait en Franke X /0 %% E S ]Jve] <p U u'u <[]Jo v o

A %o0] ]$ uvsU o } Juu E (E v ]+ v[ VA]s Poded€E 0]3 <
PIUA Ev u v [ VSEE % E]s (E v ]*U ¢ ve }ud u}]ve % E Al}lo}v
% €& <«pu of] (v <} ] s (E v ] Z}]e]ee vS pv } PIuA &

ulu ((o HE o *% E]S VISCE o0 P]Jeo § pEX

La méme ambiguité esdu demeurant perceptible au sein des codes de gouvernement

[ VSE % E]e (ABIe/AFERMEBDER) Vv %0 ES] po] EU v % E ]* % ¢ 0 |
O ¢ * HO * ¢} ] S ¢ (E V ]* * I *[]O0 % US o[ %o%oO]<u E e ¢} ] 8§
cepen vS U V]( *S u vS %o ve Ve 0 % E+% S3]A pn E}s (E v ]
vient préciser la maniére dont une société structurée sur le moddtancaist de la société

vivCu }ve Jo [ u]v]*SE S]}v }]8 !SCE }Eméanbule dsCpope S]}vv @
AFEPMEDEF]v J<p [ ]Joo pEes A %0] ]S u vs «u[]o S E]Ss v }vs
VIVCu - }ve Jo [ u]v]eSE S]}vU S % E& ] < . %S S]}ve
o[ %o %o 0] <y s@iétgsAAndnymes a directoire et coh® *HEA Joo v U ]Jve] €<
sociétés en commandite par actionX > E}]S M4 ¢ ]v H<p O O } e[Jve E]

164 Sur la singularité de cette solution, v. not. A. CoureGomply or explainles destinées francaises du
principe»,Bull. Joly So2017,n° 3, p. 202.
185 M po]Pv v8 <pu[ v % E $]l<pu U o0 }VE} RS E 1§ o B E ZYAE <p [ 3%8 E o
D &U o P}pA Evuvs o+ CvVvs A ES] U p JuE- o[ vv TiidU <p[lo o o |
] 00 ¢« v <[C ¢}uu S3¥oJontdirdent»,hv. P. Didier et Ph. Didietes sciétés commerciales
Economica, 2011, n° 1265, p. 907.
166y, AMF,Etude comparéeW o  } PIuA Ev uvs [ VSE % E]e, 30marsPELHp. C+  u E } %
14.
167 a toute derniére version du Code ARMAPDEF, publiée en novembre 2016, a certes éba@lée a la suite
[uv }vepos S]}tv %op o]cp (( su pmu}C v [pv ]85 /vsS EvV S ] U «u] %
Jvs B e« » o[ A% EJu E *uE o0 + A}opu3]}ve ¢}uz 18 o« p } X /o v[v u uc
charge de la rédaction ddode AFERIEDEF reste exclusivement composé de représentants des émetteurs.
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uvl](*3uvdo E}S (EvV Jo +e}]8eX/o VA []Joo pE- u
Ainsi le code de gouvernance de n&fidce en Allemagne esltconstruit dans la perspective

H u} o 00 U V *} ] S8 ]E S}E s }ve ]o *UEA Joo
viS uu v8 % @& o (15 <pu[]o A] v8 % E ] E 0 «1&EX %P} ESP v VSE
théorie, les situions des sociétés allemandes et francaises soient différentes, en pratique il

*S }Jv % M %E e+ pee] J((] Jo [ vA]e P & pv PEGKU[QRE v ]-
société allemande se référant &ode AEPMEDEF

Al Plee vS§ o[}E HEI WE]*JUpo v E ¢*}ESU [pv % ESU <uf[]o
% Eu SS o Z}]A [uv } PIuRA EWSIE HEEPUEU[ *n%%o}e C
choix soit permis par le droit francais, le code choisi devrait étre élaboré par un comité
composé, au moins en partie, de représentants des entreprisvesv (JvU <u[ v S}usS ZC%o}S2
]o %% E S % U %E} 0 <H[HVv ¢} ] S e}luu]e uH E}]s8 (E v
soumettre a un code de gouvernance étranger, car cela risquerait de condudes a
incohérences a chaque fois que le droit des sociétés étranger ayant inspiré le code de
PIuA Ev v Z}]*] [ o}]Pv SE}% | E}]S ¢ ¢} ] S« (E vV ]X

uv] E %ope Po} o0 U Jo % E "3 %}ee] 0o [ ((]Eu EU pn Ap
< U [n toute hypothése, parce que les codes de gouvernance sont pensés a la lumiere du droit
e ¢} ] 8§ [uv § § }vv § o ¢SEU SUE ¢ ¢} ] S ]E * <u[]o & §]
*} ] S e E (& E® VRV P}uA Ev v Etaddohda loiarégt } E e (
sa constitution, quand bien méme la loi de cet Etat ne désigneraipasori de code de
gouvernance particulier en tant que code de référence.

Cette premiere conclusion appelle deux observations complémentaires.

En premier lieuon peut penser, face a cette multiplicité de codes proposant des modéles de
P}uA Ev v A E] U <p[pv  (}Eu v uEE v viE } e
*HUe %S] O e[JvesS nE EU regaiatay commpetitiorformalisé en droit des

sociéés, en particulier aux Etatgnis'®®X §§ jv HEE v % IUEE ]S % ES] ]%
des codes de gouvernance privés, en conduisant progressivement a un alignement de
o[ ve u o e« } o euE oOM] %oEEV VS 0 u ]Joo uCadiieleplus PIpA @
propice a garantir le succes des entreprises. En pratique, cependant, si une telle concurrence

168y, not. K. Deckert, @ } 00 U V PIuUA EV u v, pféu.SiE 280 E ] »
169V, not. W. LCARY« Federalism and Corporate Law: Reflections upon DelawaYale Law.J1974, vol. 83,
p. 663; R.ROMANQ «Law as ProductSome Pieces of the Incorporation Puzzld. Law, Economics and
Organization 1985, vol. 1, p. 225du méme auteur, dhe State Competition Debate in Corporate bg@ardozo
L. Rey 1987, vol. 8p. 709.
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%% E 5 epe %3] 0 . A 0}% % EU [ 3 e 0}v pHv » Z u oo
observe en droit des sociétés, ou la concurrence repeséeschoix que peuvent effectuer les
(}v 8 nE- *} ] 8+ VEE o0+ ]JA E+ u} o0 - *} ] 8§ ¢« ¢[}((CE VS
o[ MSE X KEU <[ P]ee v8 o } o PIuA EmémesUnivdur® « «} ] ¢
dirigeants, ni leurs actionnaireU v ]*%0}e v§ [pv ( pOS Z}]1CE
% E( ]S uvs o] & VEE o+ JAEe } o [E]e3 vse [uv }E E
* MO U VS % E < ES Jve S S Ju%o}e VS 0 &E *% S [pv }
élaboré au seinde leur ordr ipE] J<u U u ]Je Hee] % E <M[ v S}us § §
codes de gouvernance sont pensés en référence a un modéle de société donné, dont les
caractéristiques sont définies par un droit étatique donné, de sorte que leurs dispositions ne
o[ %o%o G B ¢ ] uvS pAE ¢} ] S }JEP v]e ¢ ]J(( & uu vs ucE
us E E}]$X ] }v UEE Vv Jo ¢ U o0 ¢ £ & v v o0} L
guelques sortes un package», comprenant le droit des sociétés et le(s) code(s) de
gouA Ev v }(( ES~ee ve o[ 3§35 Uy ]J]v veo[33 U 38X 3§ o]
} e PIuA Ev v e ]8e & ZeU e[]O* % HA VS % » E 0 uc
}% E S PE*U v[ v }veS]|Sp vS o ve }uS %o ¢ O[ O U VS O %oOpe V

Si e forme de concurrence est susceptible de se développer, néanmoins, par le biais des
} o PIMA Ev v U o0 +5 A v3 P 0] 0 }v UEE v v E
o }v uEE v vVEE u} o ¢ v S]}v u&E *} ] $[*P]SS p 335} E ¥ |
sont pas tant les sociétés émettrices (ou leurs dirigeants ou actionnaires) que les investisseurs.
Tel est du moins le cas dans les pays au sein desquels la référence a un code de gouvernance
est rendue obligatoire par une reglede marck > & *% S [pv } PIuA Ev v
E]JP v }v ]S8]}v | e MU EZ (Jvv] o} oU ¢35 o0}E* % E
% }U@E 0 * JVA ¢8]ee HEes ]E PE [ W E]E =« 3]SE » ~uE u C
cotées se soumettent des standards de gouvernance propices au respect de leurs intéréts.
Tel est spécialement le cas au Royaume]U <[ P]etomdon |Btock Excharigé. La
v yEE Vv <u] o[ £ & Jve]U % & o[]vs CEu ] ]JE o} o
concurrence e E %0 ¢ (Jv Vv ] & ¢ 5§ v3 vS [ $3]E t@hoouE63e <p[uVvA
concurrence entre Etats cherchant a attirer a eux les sociétés. Cette forme particuliére de
WWHEE V Vv o[V A E % * u}]ve AJA uviU § /mE&d@]cy < v
JA E+]85 % Ee+]*3 v$§ e )} . P}uA Ev v U o] 00 « E}]
européenne et internationale, certains standards se soient tout de méme imposés par le biais

e} U S 0 o] o[ u]v]eS®LS PNE Jv % v VvS§

0 WIu@E puv JoopsSE §]}v SE » v 3 U AiXPoCréhitard F. Murghyt (eal Lempo@te
Governance for Main Market and AIM Companigsbl. in association with London Stock Exchange plc, White
Page, 2012.
171 Sur ce point, v. notAMF,Etude comparé® U % X ii «X sX pee] Z }uu v S8]}v Tiidliofl o }
du 15 février 2005 concernant le r6le des administrateurs-erécutifs et des membres du conseil de
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En second lieu, on pourrait craindre que, de maniere plus résiduelle, une concurrence interne

v [ £ E VEE o0 e } ¢ AE]*S VS pun e v o[}E E ipE] ]«}
}ves]Sus]iv 8§ o (}v S]}vv u vS§ o0 <} ] Sporatida}dd droitdy $ S []v
] P 0 *} ] 8§ U ou%o%le & <u[]JOo A]*S Vv ¢}v ¢ ]V %oOpue] UE"
% EuU S8 MAE ¢} ] § o Z}]*]E&® o] ® uvsS 0o } [ %o%o0]<p VS |
ou de multiples textes sont susceptibl [!SE }ve] & ¢ }uu o 1} o PIuA Ev
[ VSE % E]e @ftclele.22537-4, al. 1, n° 8du Code de commerce. Outre le Code
AFEPMEDEFoNn peut songer alode Middlenext publié pour la premiere fois en 2009 et
révisé en 2016, auRe }uu v 3]}ve u@E o P}pA Ev u VI[ [&VE EP%EE] v S
Code ADAE sur la gouvernance des entreprises de taille moy&nneire au rapport Mieux

PIuA Ev E o[ivEBE &EY E o[/ve3]5us DIvE ]JPv v 111U pAE 3G
encore a MA o [ /l& gayv€nance des sociétés cotde200273 X >}Ee<u[ oo A]-S
§§ (}CEu v hHEE Vv %o tWEE ]S Vv SZ }E] % E » vS E pv ]
o} e PIuA Ev v o[ §$8 v ue X v E&}]&cisi@ donngeU o ¢ Vv

al.22537-4, al. 1, n° 8du Code de commerce quant au code de gouvernance a respecter
pourrait ainsi fragiliser la régle appliquer ou expliquer a tel point, selon certains, que sa

lve €& S]}v v ¢ E ]85 <p[pvo{]¥thleris§uE Héc6ule du fait que les textes
susceptibles de répondre a la description dmfticle L.22537-4, al. 1, n° 8, du Code de
commerce ] § e % @E ¢ E]%3S]}ve (JES A E] * 3 % E(}]* SE » o0}
exemple, avant la consécratioragielle de la régle dwsay on paypar la Loi Sapin Il du 9

uE TiioU o[ &S] ©Codel &AERVIERERdans sa version datant de novembre

Tiife %}e ]S nv AP v [V }venos s]}v o[ *= u O .
rémunération des dirigean que le code Middlenext ne prévoyait pas On pouvait alors
craindre que certaines sociétés ne soient tentées de se référer au Code Middlenext, plutdt

<u[ @ode AEPMEDERJ (]v [ A]8 & JvEEE€o0 o & upv E §]}v C
pourtant, ¢ §§ E JvS V[ %% E ]Jee ]S v TiiAU pmpuv <} ] 8 (E v ]
E (E ]S p } D] ov AS % dgBMEDEKRthndis que 6% seulement des

*UEA Joo v e ¢} ] 8+ }S o § 0 ¢ }ul]s ratignoygdesiveil[lance] YQLE n° L52 du 25
février 2005, p. 51.
172 Sur lequel v. not. P. Le Cannue«code ADAE relatif a la gouvernance des entreprises moyennes frangaises
Bull. Joly Bours2016,n° 2, p. 118.
173En ce sens, v. not. M. Germain etMagnier,Traité de droit commercialyol. 2,Les sociétés commerciales
20°éd., 2014, p. 898et sur ces codes, gupra note 9.
174En ce sens, v. V. Magnierl.& principe e conformer ou expliquer, une consécration en trompe [~ Po,
JCP E 2008123, act. 280.
175y, 1} PIuA Ev u v§ [ MisldtertaxtEdept. 2016, R13, p.-23B.
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sociétés francaises du SBF 120 avaient choisi le Code Middlenext plutdt que leRE®Rle A
MELER’S,

12. hv ¢ }v <p *8]}v 8§ « A}JEU 0}E+<p o[ Z <]}v  pv }
rendue obligatoire dans un ordre juridique donné, soit par un mécanisme de marché (telle

%o O JUE] E V[ S ee] 0 <u[ UAE <} ] S e« egouverfdiEa), vs S o
*}]S % E 0 O0}J]U <h 00 * ¢} ] § ¢« ¢}vs § v o E *% S§ E §§ A
0 E]J(] o Z u% [ %%o] S]}v vVve o *%o o[} o]P §]}v

PIuA Ev v }u o[ £%0]<u EGFHE o} Ere]ep[po[ $ 00 } o]P §]}v A

Pour les codes de gouvernance dont le respect est rendu obligatoire par un mécanisme de

marché, la réponse est simple & formuleioutes les sociétés désirant accéder audit marché

doivent se conformer au code oe[ A E%O0]<pu E *uE O u]je o[ &S SIus
]*%}e]S]}veU <pv ] v ulu e ¢} ] S e v HUE ] VS % E ]Joo pPE-

sein duquel le marché est organisé. On en trouve un exemple en droit anglais, ordre juridique

danslequo o[ (( 3]A]8 u } PIuA Ev v E ( E v § Z]e8)]

non par la loi ou le reglement, mais par un mécanisme de marché, toute société souhaitant

gue ses titres soient cotés sur le marché principaldodon Stock Exchangevante[ vP P &

a respecter, initialement l&€€ode of Best Practicguis leCombined Coddd pi}ju@E [Zu] O

UKCGE'. Tel semble également étre le cas en Suede et en Finléhde

Al Plee v8 ¢ } o lv§ 0 (E *% S S E v pu } o]P Tpp€Honk E 0
e A}JE <p 00 » ¢} ] 8§« s}vd }v EvV -« %apHorigéde plusdifficie }v v[ <3

] vS](] EX > « } o P}uA Ev v SE ]S vs <ML *S]}ve 0]
(}v 8]}vv u vE + ¢} ] 8 eU 0 <« «Shhwvse rékerédr}d @&l oJ e dode de
gouvernance constitue edei'u pv <p *8]}v [}EP v]e §]}v S8 (}v 8]1}vv L

sociétés. Elle devrait en conséquence étre régie peaxaocietatis’®. Tel parait étre le cas en

176/, AMF,Z %0 %0} @ES T1ifi *pE o P}pA EvV u vd [ VEE % E]* § o & upy & S8]}v '
p.124.
177V, not. JB. PoulleRéflexions surle@}]8 *}p% o0 § o P}uA Ev,wpréd, n] 223E Mag@dr Y
« Le UK Corporate Governance Cod@réc., n° 9. Il en allait traditionnellement de méme en droitamérickin
loi américaine utilisant] comme levier l'inscription a la coteutie bourse de valeurs (la Bourse de New York a
ainsi été conduite a imposer aux sociétés cotées des standards en matiére de corporate govesr(gh&)nvet,
v° Sociétés, Réfr. int., n° 167).
178 Sur ce point, v. not. AMEtude comparé¥ U % €& X&) v¥%aXssiQtatement of the European Corporate
Governance Forum on Crdssrder issues of Corporate Governance Codgdarch 2009, p. 1.
179 Sur ce point, v. not. H. Synvet, v° Sociétés, Répint., n° 99 s.
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Allemagne, ou le Code allemand degigtés impose a certaines catégories de sociétés de se
conformer auDCGKvisant ainsi vraisemblablement les seules sociétés régies gaadales
sociétés allemand, et donc les seules sociétés soumises au droit allemand. Tel semble
également étre le casv &E}]S (E v ]J*U }T o[} o]P S]}v %}uE o0 ¢ <} ]
conformer au code de gouvernance auquel elles se sont volontairement référées ou de

o[ A%o0]<pu & *uE 0 u]j-e ol &S ES Jv e of HI22B}]S]}ve
374,d.1,n° 8, u } juu E X ] v <p o[} o]P §]}v e & ( €& &
gouvernance soit limitée par le texte aux seules sociétés dont les titres financiers sont admis

uLZ v P} ] §]}ve e*u&E pv uE Z E Po uvs U *}JEIe <pu  of
o[} o]P 8§]}v & -] ve o }S §]}vU o[} o]P §8]}v . IV(}EuU E
~}u o[ A%O0]<p E suE * uje o[ @ES38e v[ *3 (( 3]A u v3 % * ¢
et financier, mais par le Code de commerce. Elle apparait amsliement comme une regle

E o 3]A O[}&P v]e S]}v S u (}v S]}vv u vSs ES tles SC%o
*} ] S+ vivCu - }Jve Jo [ u]v]eSE 3]}v }u tplpdt que commeEA Joo
puv & Po o] o[}EP vioenrehjent des maf(dhés financiers frangais. Des lors,

la régle parait viser les sociétés relevant du droit francais, et non les sociétés cotées sur les
marchés financiers francais.

] S vVvS %E Je U pv % E u] E ]1((] npos %o %6 [EA ¥ ©]o o[}
obligation de se conformer a un code de gouvernance dépend i Isocietatisqui tient a
o[] vS](] S8]}v §§ 0} X Kve]s v ((S<«<p o & PO }v(o]s
V[ *8 % * 0o ulu Ve S}ue 0 es pdyssede¢omnvon law les sociétés sont
SE ]S]}vv oo uvsS & P] *» % E o o0}] 8 caytremens dit pdrla E %o} E
étatique en vertu de laquelle elles ont été constituéesn@orporées»). Dans les pays de
tradition civiliste, lalex sccietatis est traditionnellement la loi du siége de la société. La
guestion est alors de savoir si le siege auquel il convient de se référer est le siege statutaire
o <} ] § 4-difeleSsiegeindiqué dans les statuts de la société, ou son siegelé -[ 3
a]& o o] H}T ¢ <]8pu o[ u]v]*eSE S]}v VvSE o o *}] 8 X >
differe selon les Etatsainsi le siege statutaire efitretenu aux Pay8as, tandis que le siege
réel prévaut en Allemagiél. En pratique, danslampu®& 1} o E S]}v [uv <} ]
souvent intervenir une autorité publigue auprés de laquelle les statuts de la société seront
VE P]eSE U 0 +<Ce3S u o[]v }JE%}E S]}v 8§ o & SS Z u v§
conduisent a une solution idewjile, puisque les statuts de la société devront étre enregistrés
W% E o o[ US}IE]S * } ¥82% quiPagiraSersyestujd&sa propre loi et ne pourra

¢

(0214

180V, not.H. Synvetpp. cit, n° 35.
181H. Synvet,op. cit, ibidem.
182En droitfrancais, v. P. Beder, v° Registre du commerce et des sociétés, Rép. dr. soc.,n° 62.
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alao}] o[ 8 pe]P E o 0 *}] 38U vEAvVZU }vpld pv

0}E+* <pg ] P ¢35 3us ]JE 3§ ] P E 0 % HA v ISE o0} 0] * v
§ Eu]v E ] uv ¢} 1 § }vv o[} 0d Bn £ddle de geuvemaqcer:

L ] O[] %0%0] S]}v [pv S o } }veS]SH MV e]Ju%O0 ( HOS %o}pC

Ve 0 ¢ % Ce Z E VS o SZ }E] o[]v }E% }E S]}vU ]Jo %%

la société a été constituéeeddire si celleci doit se référer a un code de gouvernance, et le
cas échéantleque/ ve 0 ¢ % Ce Z E vS nu E]JS E ] P 3 3us |JE
S o «pf]o S (]& Ve 0 ¢ oS SuSe 0 *}] 8 U <mercsjtelle}vepos @
ci doit se référer a un code de gouvernance, et le cas échéant ledaek les pays adhérant

H E]S E pe] P & oU v(]JvU [ 50 o01}] o[ S8 ve 0O <hguoO e
de la société qui sera consultée afin de 9awbd celleci doit se conformer a un code de
gouvernance, et le cas échéant lequel.

Al Plee V8 %oOpe % E ]* u Vv$ o &E v U ]Jo }VA] vs E u
intermédiaire, a michemin entre rattachement a la loi du siege statutaire et rattachetra
0 0}] H ] P E oU 3 E §vp X >[ €3] o ididoute sgciétt]AJo v}
dont le siege est situé sur le territoire francais est soumise aux dispositions de la loi francaise.
Les tiers peuvent se prévaloir du siege statutairajsxceluici ne leur est pas opposable par
la société sile siege social est situé en un autrexi@u aussi les termes quasiment identiques
o[ ES] 63 duXode de commerce). Quoique la disposition soit délicate a interpréter,
il enressort, Juv % ESU <u 0 ¢ ¢} ] § e ¢lvs E P] *« % ‘e, 0}] M 9
[ USE % ESU <up o <] P %o &privridE siege slanaite de da& sociédd.
Les tiers peuvent toutefois, en cas de dissociation du siege statutaire et deiréggde la
société, se prévaloir du siége réel de la sociééd par suite du droit qui lui correspond si
S0 ¢S50 UE JvS E!SX Kv ¢ ]S % v vS <p U ve o E o[hv]
W( ES pAE 8] E- [JVA<u E oo E}}PF JuSe] B (BEu ] o] % %00]
E&}]S }v u]s VEE A E o0 o] ES [ $85%]%f RI]vE vE 0« o} |3

1834, Synvetpp. cit, n° 88.
184En ce sens, v. no€ass. com., 21 déc. 1987, n=B%173, Bull. Civ. IV, n° 28Rev. soc. 198898, note H.
Synvet.- Cass.com., 9 avr. 1991, n°-88.362, Bull. civ. IV, n° 12Rev. soc. 1991. 746, note R. Libchaliarll.
Joly 1991. 589, note L. FaugérolaBass.com., 19 mai 1992, n°-96.599, JDI 1992. 954, note P. Kah@ass.
com., 9 nars 1993, n° 9111.003, Bull. civ. 1V, n° 94Cass. civ. 1re, 8 déc. 1998, n* 15514, Bull. civ. |, n° 345
Rev. crit. DIP 1999. 284, note M. MenjucBev. soc. 1999. 93, note Y. Guydull. Joly 1999. 458, note M.
Menjucq.
1854, Synvetpp. cit, n° 40 s.
186/, not. CJCE, 9 mars 1999, af212/97,Centros D. 1999. 590, note M. MenjucdBull. Joly 1999. 705, note
J-P. Dom. t CJCE, 30 sept. 2003, aff1€7/01,Inspire Art D. 2004. 491, note E. PatguiCP G 2004. 11. 10002,
note M. Luby; Rev.crit. DIP 2004151, note H. Muir Watt.
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déterminer si une socté doit se conformer a un code de gouvernance, et le cas échéant

0O <ML oU 8 Vv % E]V ] % 00 M ] P 8 38us |&E 0 *} ] S U o]
invocation par un tiers de la loi du siége réel de celldJ viv }ve3]3Sus]A [jav §8 Jv!¢
o] &S5 [ 8 o0]ee u vsX

Dans les Etats qui admettent cette compétence déelasocietatigpour dire si une société
donnée est tenue de se référer a un code de gouvernance, et si oui lequel, il en résulte
P ouvsS <u[ 4 * Jv [uv P E}Ues diversed dntée Bociales composant le
groupe peuvent étre soumises a des codes de gouvernance différents si leurs siéges respectifs
e SE}HA VS ve ¢ § Se J(( E vSeX ]Jve] <pu o] A% @uv]%B E( ]

économique du groupe n€&E %o }v %o * O }u% S v [Uv 0}] HV]<p U <p] -
société meret8’X ¢ 0}E*U Jo V[ %% ES] vS % * o0 o0}] E P]es v§ 0O
o } P}uA Ev v % % 0] O o[ ve u o * (Jo] o U u ]-

orf{dorporation) de chaque société membre du groupe de dire si la société en question doit se
référer & un code de gouvernance, et si oui ledéelX Kv } « EA E +]Ju%o0 U V3 <
pratique, ce cumul de codes de gouvernance ne devrait pas étre systématique edans |
groupes internationaux de sociétés, carles codes de gouvernance concernent essentiellement

les sociétés cotées. Or, dans les groupes de sociétés, toutes les sociétés du groupe ne sont pas
nécessairement cotées. Parfois, la société mere est cotée, saaifiliales sont de taille plus

modeste et ne font pas ellemémes appel public aux épargnants ou aux investisseurs. Dans

un tel cas de figure, la société mére serait donc la seule a étre éventuellement tenue de
respecter un code de gouvernance.

Lessol]}veU }v o A}]3U <}vd }v u}]ve *Ju%o * <u[ 00 *« vV %o }uA ]
abord. Leur complexité est accrue par la divergence des criteres permettant de déterminer le

} PIMA Ev u v8 [ VEE % E]* %%0] o0 U [pwuk€t3 u iuCE

s JUE }v(0]Se %0}S v8] o VSE } X "U%o%o}e}ve %o (E A U%O0

E o0 Ve pv % Ce }%S vS o E]JSE nue]P E o S }vsS o o0}]
e}v 1} PIuA Ev v U § oo of$iége stati®areldans unlpays retenant

0 E]s E H o] P S Sus J& $§ }vs o o}] G v P o uvsS } o]F

187H. Synvetpp. cit, n° 114.

188 Sur les problématiques de fond que souléve la gouvernance des groupes de sociétés -PmdRalilet, ©u

PIMA EvVv uvs [VEE % E]- *} 18+ }% ¢ o, CRiigréddEenir2016, n°Rp.}46%0
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propre code de gouvernance, tels les R8gas'8%. Une telle société serait simultanément

tenue de respecter les dispositiodsi code de gouvernance allemand et celles du code de
gouvernance néerlandais. De méme, une société ayant son siége dans un pays dont la loi rend
obligatoire le respect de son code de gouvernance, tels lesBaygset dont les titres seraient

cotés ausein[uv  JUE-" }vS 0 ¢« (E Po - U@ Z Ju%e}le v§ 0 E °* %o
S oo o }uE- >}v E sU AE 13 3}us o0 (}]* & *% 3§ E o }
du marché au sein duquel ses titres sont offerts a la négocigfioh 3  ecsg] ude société
incorporée au Royauragni et dont le pays de premiére cotation des titres serait les Bags

ne serait tenue de respecter aucun code de gouvernance.

KUSE <gd O0[ZC%1}3Z « [uv 0 pV % E "3 A] uu vs %t€E} o u 3]«
e} . P}uUA Ev v U 0[ZC%}SZ ¢« [uUV %% 0] &]}v pupo 3]A
deux codes de gouvernance différents parait également inquiétante, dans la mesure ou le
E]e<p }v(o]S VSE o0 ¢ Je%}e]S]}ve o |igBablE%ledésBoro}]v [!S
<U 0 ¢ Je%o}e]S]tve o } e PIuA Ev u v [ VEE % E]e 1(( &

~

§ 8§ o uSE& U u'u +[]Jo AE]*S uv ¢} o % E]V°3% * }uupve S}

> e}ouS]}v § o }v(0]3e v ¢ UE ]S}E {UVE} ve @}0A T 3]
SE vev S]}v oU }uupv % E A u%o o[ ve uo e ¢} ] § ¢ }8
réglementés. A court terme du moins, une telle harmonisation ne parait guere envisageable
compte tenu de la diversité des modeles de sociétésonaux et du lien intime qui unit, on

of] E o AUoO0 }vSvp = } PIuA Ev v § op] =+ o0 PJeo
des sociétés. La gravité de tels conflits doit cependant étre relativisées a deux égards.

En premier lieu, les conflits pattiels entre codes de gouvernance pourraient étre

e U}E - Ve O & HE}% VvV % E o E&}]s o[hv]}vX 7]
*JuposS v u vS S v E *% S E o } PIuA Ev v E v u }
membre de son siege réel et un autr } PIuA Ev v &E vy }o]P S}HE \
uu & e}Jv ¢] P 3 3uS JE U 0 *} ]38 %}HEE ]35 A vip oo u

189 Sur le fait que les PayBas rendent leur code de gouvernance applicable aux sociétés ayant leur siége aux
PaysBas, v.Statement of the European Corporate Governance Forum on-Goodsr issues of Corporate
Govenance Code®3 March 2009.
190y, not. JB. Poulle,Z (0 A ]}ve *p@E 0 E}]S *}u%o 3 o Phred, E820. vS [ VEE % E]e °
191 Rappr. A. Tenenbaum, ktude comparéeNN o « } PIMA EV uvs [VEE % E]*» Ve il % C
Banque & DroiR016, n° 167, p. 52, spéc. n° 6.
92A4E o[ §v « ]A EP vEtudé ddXparkdX oD& U PIMA Ev u vd [ VEE % E]
dix pays européenss0 mars 2016.
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jurisprudenceCentrod®3U JvA}«py E pv 335 Jv$ e 0
sanction que les aut@E ]S - o[puv ¢ § Se u

Vv« }v o] pU v Z}E- E ME}% Vv }uu V e}v ¢ JvU o0}
E *% 5 UV %E u] E } PIMA Ev Vv U % E /£ u%o ou] C
}v (&} vS obligatign de respecter un autre code de gouvernance, par exemple celui du
pays au sein duquel ses titres sont admis a la cotation sur un marché réglementé, le caractére
peu contraignant des codes de gouvernance rend un tel conflit relativement aiséa gare
E}]S (E v ]J*U S}usS [ }E Uelarticte]l.2d587-41al. h nP«8du Code de
commerce aux sociétés cotées de choisir le code auquel elles entendent se soumettre devrait
O}P]<p u v8 % Eu SSE [ A]$ EU o }<Buripd awn cope] éganges qud
o[}JE E ipE] J<np (E v ] AE]P sHE E} S 0 & *% S [pv }
ulu Ve 0 ¢« }JCE E ¢« ipnE] J<pee AZA]JP vS 0 & *% S [pv } %o
devrait pas étre beaucoup plus prébhatique en pratique, dés lors que dans la plupart des

systemes, le nonE *% S [uV ]*%}e]18]}v un } PIuA Ev v %0 %o
e MO U VS o[ £%O0]<yu E *uE& o0 + u}s](e 0 u] -+ Dalfis ce€E § S
conditions, il suffra o[ VS& % E] Z}]*]E o } <u[ oo vi v ep]A
Po} o U ¢}]S <g *S]}v % E <u *S]}vU § o[ £%O]J<nu E *uE 0 U]
o[ uSE } Vv JVA}<p v8 % E ]* uvs 0 HUMO }] ¢ H<g O 0O

193 CJCE, 9 mars 1999, af22/97,Centros préc.
194 Certes, dans certains Etatéa loi va atdela de la regle appliquer ou expliquer et rend obligatoire les

]*%}*]18]}ve [uv 1} PIuA Ev v § Eu]v Mnis depuis lloi Sarbamésxleg dé «
2002, qui rend obligatoire, sous peine de sanctions pénales,d&te S % E o[ ve u O e ¢} ] S }§5 o
Etats hv]«U ulu SE vP & U E Po - PIuA Ev uvs [VSE % E]s «pu] & o A
de marché, tel I&lew York Stock Exchange IeNASDAQ@sur ce point, v. not. N. Rontchevsky>{ } v de chox

e e vV O0¢° (JVvVv] Es uE] JveWSS[IVCo[AEE% & E]-OkE&y]AatduBOjullet v -
2002», RTD com. 2002. 700. Descheemaeker,Nouvelle régulation internationale des sociétés cotets
principales dispositios du Sarbane®xley Actof 2002U poo X :}oC TiiiU VvE U %X fAeX ve 0[ZC
société serait simultanément tenue de respecter formellement le droit américain, parce que cotée aux Etats
Unis, et de se conformer dans le cadre de la régi@ply @ explain  pv } P}uUA EvV v o[ § 8 o}
siege, en vertu de slax societatid) o }v(0]S u uE E ]S ¢]Ju%o E *}p E X /0o *u((]E 18
S}uS ¢« 0 ¢ J*%}e]8]tve n } PIuA EvV v o[ § 8mpatibleg awpcRe drpif <}vsS v

u ] JvU %ope }vSE ]JPv vSU 8§ [ A%o0]<uy E SS u]- o[ &S % E o <}p ]
Unis. La seule hypothése de conflit réellement problématique est donc celle dans laquelle la société serait
simultanément tenue de respecter deux codes de gouvernance rendus strictement obligatoires par deux Etats
dont les droits lui sont simultanément applicables. On observera cependant que de telles hypothéses devrait
demeurer particulierement limitées, car les cadele gouvernance ne sont que trés rarement strictement
} 0]P S§}J]E X Vv }USE U o}E-e<u[]Jo* 0 <}vS8U o o0}] S v o ° 0] % EU %op]e<|
que de renvoyer a ces codes (tel est le cas poGabanesOxley Actpar exempt). Le probléme se réduit alors
a un probléme de conflits entre deux lois se voulant simultanément applicables, et ne se présente pas de
particularité liée au faitque les lois ont été inspirées par des codes de gouvernance privés.
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