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Caractéristiques et fonctionnement des conseils d’administration francais :

un état des lieux

1. Introduction.

En ce début de millénaire, le gouvernement d’ entreprise (désormais GE) est devenu un
theme de recherche important et fédérateur, tant en France qu’ailleurs dans le monde, ayant
donné lieu a une quantité et a une variété impressionnante de travaux.

En France, les travaux pionniers sur le GE ont été publiés au milieu des années 80.
Trois études ont porté sur les attributions, la composition et le fonctionnement du conseil
d’ administration (désormais CA). Sur la base d’entretiens, Pitol-Belin (1984) a examiné le
point de vue des secrétaires généraux des CA, afin d’ analyser d’ une part le réle d’interface du
CA avec I'environnement, d'autre part, d'appréhender le pouvoir effectif du CA. Puis,
Charreaux et Pitol-Belin (1987) ont considéré I’ optique des Présidents Directeurs Généraux,
en se focalisant sur les six dimensions suivantes du conseil d administration: la forme, le
fonctionnement, la composition, I'information et le réle du conseil, les comités spécialisés et
le CA dans les groupes. Enfin, le point de vue des administrateurs a également été apprécie
par Bertolus et Morin (1987). Ces trois études ont permis de dresser un portrait des CA
francais ala fin des années 1980.

L’ objet de ce travail est de faire un état des lieux des principales caractéristiques et du
fonctionnement des consells d administration francais en ce début de millénaire. De
nombreux changements en la matiere ont éé suggérés et imposés depuis 10 ans par les
organisations patronales et par des dispositions d'ordre |égal, avec la publication des deux
rapports Vienot en 1995 et en 1999 - ce second rapport ayant influencé les modifications
réglementaires issues de la loi du 15 ma 2001 sur «Les Nouvelles Régulations
Economiques » - ainsi que la publication du rapport Bouton en 2002. Notre étude permet donc
de faire le point sur le chemin parcouru par les entreprises frangaises en 20 ans.

Cet article est structuré de la fagon suivante. La seconde section présente les
évolutions institutionnelles intervenues au cours des derniéres années. La troisieme section
décrit les principales caractéristiques ainsi que le fonctionnement de 97 corseils
d administration francais, a partir des informations collectées dans les rapports annuels
relatifs a I’ exercice 2002. Enfin, dans une derniére section, nous synthétisons nos principaux
résultats et concluons.



2. Les aspectsingtitutionnels.

Bien gue le theme du GE ait fait couler beaucoup d encre au cours des dernieres
années, il n’est pasinutile de rappeler qu'il s'agit d’un débat dg§a ancien, qui est né d’ une idée
simple: s les dirigeants ne détiennent pas (ou tres peu) d actions de leur entreprise, ils ne
sont pas incités a maximiser la performance (ou la valeur) de I’ entreprise et, par conséquent,
la richesse des actionnaires. Ce probléme de divergence d’intéréts conduit a s’ interroger sur
les différents mécanismes qui permettent d aligner les intéréts des dirigeants sur ceux des
actionnaires minoritaires et, par conséquent, de « sécuriser » les investissements de ces
derniers. Autrement dit, les théories du GE ont pour objet d étudier la facon dont les
dirigeants sont gouvernés (Charreaux, 2004).

Avec la mondialisation et I'intégration des marchés financiers, le développement de
I"actionnariat individuel et des investisseurs institutionnels (notamment les fonds de pension),
ce débat a repris de la vigueur depuis plusieurs années. Afin de répondre aux nouvelles
exigences des investisseurs et d'instaurer la confiance nécessaire au développement du
marché financier, |es responsables économiques et politiques des pays développés ont proposé
aux entreprises de normaliser certaines pratiques en matiére de GE. En France, il est possible
de distinguer quatre principales étapes en la matiére, qui correspondent a la publication des
deux rapports Vienot en 1995 et 1999, de laloi NRE en 2001 et du rapport Bouton en 2002.

2.1. Lesorigines du gouvernement d entreprise.

C'est le développement de la grande entreprise aux Etats-Unis, il y a plus d'un siecle,
caractérisée par un actionnariat disperse, qui a donné lieu aux premieres réflexions sur le GE.
Pour Berle et Means (1932), les dirigeants ne possédant pas (ou trés peu) d’ actions de telles
entreprises, ils ne cherchent pas a maximiser la richesse des actionnaires. Puisqu’ils ne tirent
pas parti de |I’augmentation de la valeur de I’ entreprise, ils peuvent étre tentés de prendre des
décisions qui leur profitent personnellement méme s celles-ci ne sont pas conformes aux
intéréts des actionnaires'. Puisqu'un tel risque existe, il est donc apparu nécessaire de
sinterroger sur les moyens a mettre en oaivre pour protéger les investisseurs contre le

comportement opportuniste des dirigeants.

! Des travaux ultérieurs ont notamment avancé que des divergences en matiére de prise de risque ou d’ horizon
temporel pouvaient, par exemple, conduire les dirigeants & opter pour des stratégies de diversification des
activités ou aréduire les dépenses de recherche-dével oppement, parce que celaleur profitait personnellement.



S quelques travaux ont été publiés depuis 1932 sur ce theme, il a cependant fallu
attendre la modélisation proposée par Jensen et Meckling en 1976, pour voir émerger une
véritable théorie du GE. Ces auteurs, qui se sont intéresses a la relation d agence, qui lie un
principal (les actionnaires) a un agent (les dirigeants), ont montré que la valeur des entreprises
dépend de leur mode de financement. En particulier, ils avancent que, sous certaines
conditions (asymétrie d’information, etc.), I’ouverture du capital par un entrepreneur (qui
entraine une plus forte dispersion de I’ actionnariat) donne naissance a des codts d’ agence et
réduit par conségquent la valeur de I’ entreprise.

De nombreux chercheurs, ainsi que des responsables économiques et politiques, ont
adhéré fortement a cette vison du GE, méme s d’ autres théories du GE ont été développées
ultérieurement : certaines se focalisent sur les conflits d'intéréts entre les dirigeants et les
parties prenantes (stakeholders), c'est-adire I’ensemble des partenaires de |’ entreprise
affectés par les décisions des dirigeants; d autres privilégient les aspects cognitifs ; enfin, de
nombreuses théories, qui se sont dével oppées récemment dans une optique macroéconomique,
abordent les aspects juridiques, politiques ou sociologiques des systémes nationaux de GE?.

Dans la théorie de I'agence proposée par Jensen et Meckling (1976), I'accent a
notamment été mis sur les divers mécanismes permettant de réduire les colts d agence
résultant des corflits entre dirigeants et actionnaires minoritaires. Ces mécanismes sont
généralement appréhendés sous I’angle disciplinaire, ¢’ est-adire a travers leur capacité a
inciter les dirigeants a créer de la valeur pour les actionnaires ou a les contréler efficacement
(notamment a remplacer les dirigeants s'ils ne satisfont pas les intéréts des actionnaires). 1l est
possible de distinguer ces mécanismes, d'une part, selon leur caractére intentionnel ou
spontané, d’ autre part, selon leur caractéere spécifique ou non spécifique (Charreaux, 1997).

Parmi les mécanismes spécifiques et intentionnels de GE, on trouve notamment le
conseil d’administration, qui a fait I’ objet de nombreuses critiques au cours des années 80 et
90. Dans un article publié en 1993, Jensen estime par exemple que de nombreux CA de
grandes entreprises américaines n’ont pas rempli leur mission de protection des intéréts des
actionnaires et sont, par conseguent, directement responsables d’ une mauvaise alocation des
ressources et d’ une perte de compétitivité des entreprises américaines. Dans la mesure ou le
CA occupe une place centrale dans le fonctionnement des entreprises, de nombreuses

évolutions ingtitutionnelles ont été suggérées pour répondre aux critiques.

2 Nous renvoyons le lecteur intéressé par ces développements & la (remarquable) synthése de la littérature
proposée par Charreaux (2004) sur les théories micro et macro de la gouvernance.



2.2. Les évolutionsinstitutionnellesr écentes.

Cest la conjonction de deux facteurs économiques qui contribue a expliquer les
évolutions récentes en matiere de GE. D’ abord, les actionnaires ont revendiqué leur droit a
I"information et & I'implication dans la prise de décision, aprés avoir pris conscience des
risques de mauvaise gestion de |’ entreprise par ses dirigeants et d’ une certaine inefficacité des
CA. Par ailleurs, le poids et le rOle croissant des investisseurs institutionnels (et notamment
des fonds de pension) dans la vie des entreprises ont suscité des évolutions du GE, afin
d'instaurer le niveau de confiance souhaitable pour |e développement des marchés financiers®.

On a donc assisté a la publication de trés nombreux rapports a travers le monde,
proposant des normes de GE, ou des « codes de bonne conduite » aux dirigeants d’ entreprise.
Il sagit par exemple des rapports Dey en 1993 au Canada et de I’OCDE en 1999. Les
réflexions menées ont également donné lieu a des modifications réglementaires dans de
nombreux pays. On peut citer atitre d exemple, les lois «KonTraG (1999) » en Allemagne
ou «Sarbanes Oxley (2001) » aux Etats-Unis*. En France, les organisations patronales (le
MEDEF et I’AFEP) ont largement participé a ce mouvement, avec la publication de trois
rapports en 7 ans : les deux rapports Viénot (1995 et 1999) et le rapport Bouton (2002), au
méme titre que le légidateur, qui a adopté la loi «NRE» (Nouvelles Régulations
Economiques) le 15 mai 2001.

La volonté générale des rapports Viénot (1995 et 1999) et Bouton (2002) est
d accentuer |’évolution vers |I’améioration de la transparence : les dirigeants doivent rendre
des comptes aux actionnaires, sans pour autant négliger I'intérét social de |’ entreprise.
L’ utilité de ces rapports, pour ces dirigeants, réside dans les actions concrétes formulées, qui
sont notamment relatives a la question de la dissociation des fonctions de président et de
directeur général, aux caractéristiques des administrateurs, a la composition et au
fonctionnement du CA et de ses comités, a la transparence sur les rémunérations des

dirigeants et sur la qualité de I'information financiére et comptable.

3 La prise de contréle historique en France de I’ entreprise André, étudiée par Albouy et Schatt (2003), par des
actionnaires minoritaires anglo-saxons, ayant entrainé le remplacement des deux principaux dirigeants de
I" entreprise, constitue un bon exemple des nouvelles revendications des actionnaires.

411 est intéressant de noter que la comparaison des directives de GE qui prévalent au Canada, en Allemagne, en
France, ou dans les pays de I’OCDE, permet de mettre en évidence que les modéles de GE se ressemblent de
plus en plus et visent a peu pres les mémes objectifs. En fait, « mondialisation des marchés financiers oblige, les
régles insistent sur I'intérét des actionnaires », bien que «|’entreprise n'est pas pergue uniquement comme un
instrument de création de valeur pour les actionnaires dans ces différents pays, mais comme un fruit de la
coopération de diverses parties prenantes » (Labelle et Raffournier, 2000, page 27).



2.2.1. Lepremier rapport Vienot (1995).

Ce rapport d'un groupe de travail présidé par Marc Viénot (PDG de la Société
Générale) se préoccupe uniquement du conseil dadministration des sociétés cotées en
bourse®. Il comprend trois parties : les missions et attributions du CA, la composition du CA
et le fonctionnement du CA.

La mission du groupe de travail consiste a s'interroger sur « I’ adaptation aux attentes
du marché et aux besoins des entreprises des dispositions de la loi de juillet 1966 relatives au
CA ains que sur les principes qui doivent constamment inspirer tant les conseils eux-mémes
gue chacun des administrateurs des sociétés cotées », sachant que «les recommandations
gu’il formule lui paraissent s'imposer pour raffermir la confiance des souscripteurs dans les
organes sociaux des entreprises dans lesquelles ils sont invités a investir » (page 5).

Si ce groupe de travail considere que les textes légaux relatifs au CA permettent, sans
modifications majeures, de résoudre les problémes poses, il clarifie certains points relatifs aux
missions et attributions du CA et insiste sur certains principes de fonctionnement et de
composition. Cing orientations principales méritent notamment d’ étre relevées.

Premiérement, dans I’ introduction du rapport, les missions du CA sont mieux définies.
Alors que la loi sur les sociétés commerciales de 1966 indique que «le CA est investi des
pouvoirs les plus étendus pour agir en toute circonstance au nom de la société», e rapport
précise que le CA doit remplir quatre missions : « |l définit la stratégie de I’entreprise,
désigne les mandataires sociaux chargés de gérer celle-ci dans le cadre de cette stratégie,
contrdle la gestion et veille a la qualité de I’ information fournie aux actionnaires ainsi qu’ aux
marchés a travers les comptes ou a |’ occasion d' opérations trés importantes » (page 6).

Par ailleurs, ce rapport insiste sur le souci de I'intérét social de lentreprise, qui doit
inspirer les administrateurs, c’est-adire de I'intérét supérieur de la personne morale elle-
méme (distinct de celui des actionnaires ou des autres parties prenantes), pouvant se résumer
dans la prospérité et la continuité de I’ entreprise (page 8).

Troisiemement, concernant la structure du CA, le rapport estime que la dissociation
des fonctions de président du CA et de directeur général ne parait pas s imposer en France,
dans la mesure ou la loi offre d§ja aux entreprises la possibilité d’ opter pour une organisation

aternative des pouvoirs (forme duale du conseil de surveillance et du directoire).

® Ce rapport est motivé par «le développement d un nouvel actionnariat en France, souvent peu familier des
régles et des pratiques de fonctionnement des CA des sociétés cotées francaises et qui est naturellement
demandeur d’ éclaircissements » (page 5).



Le rapport aborde également la question de I’indépendance des administrateurs et
précise que « la participation d’ administrateurs indépendants répond a une attente du marché
et gqu' elle est de nature a améliorer la qualité des délibérations ». Ainsi, ce groupe de travail
« souhaite que chaque conseil d’une société cotée comporte au moins deux administrateurs
indépendants, étant entendu qu’il appartient a chaque conseil de rechercher |’ équilibre
optimal de sa composition » (page 13). Le comité recommande d’ ailleurs «a chaque conseil
de constituer en son sein un comité de sélection des administrateurs et mandataires sociaux »
(page 16), pour faciliter la nomination de membres compétents et indépendants. Au respect de
I’indépendance des administrateurs doit S aouter une considération pour les mandats
réciprogues afin de les limiter le plus possible.

Un dernier point clé du rapport porte sur le fonctionnement du CA. Le groupe de
travail évoque deux aspects particuliers : la mise en oavre d’'un certain formalisme dans la
préparation des délibérations (en sachant que la périodicité et la durée des réunions doivent
étre laissées a I’ appréciation de chague conseil), et la création de comités spécialisés. Trois
comités sont notamment recommandés: un comité des rémunérations et un comité des
comptes doivent venir compléter le comité de sélection des administrateurs évoqué dans le
point précédent.

En fin de compte, les recommandations figurant dans ce premier rapport ne nécessitent
pas d gustements importants des entreprises francaises, sachant qu’ elles ne présentent aucun
caractére obligatoire. Le second rapport, publié quatre ans plus tard, va plus loin dans ses

recommandations.

2.2.2. Le second rapport Viénot (1999).

Ce second rapport, constatant les avancées en matiere de GE qui ont résulté du premier
rapport, approfondit certaines recommandations et introduit la question de la publicité des
rémunérations et des options des dirigeants des sociétés cotées.

La premiere partie du rapport se focalise sur le probleme de la dissociation des
fonctions de président et de directeur général. Le premier rapport Viénot n’avait pas préconise
la dissociation des fonctions, estimant gqu'une tres stricte séparation des fonctions ne
constituait pas, dans la plupart des cas, |a condition nécessaire d' une bonne direction générale
ou d'un contrble efficace de la gestion. La position du second rapport est moins tranchée
puisqu'il est favorable a I’introduction d’une option laissant au consell d’administration le

choix entre le cumul ou la dissociation des fonctions de président du CA et de directeur



généra « afin de rester en conformité avec la majorité des pratiques internationales et d étre
en cohérence avec les principes de contractualisation et de flexibilité ».

La deuxieme partie du rapport est consacrée a la publicité des remunérations et des
options des dirigeants des sociétés cotées. Les actionnaires doivent étre informés des
rémunérations globales percues par les dirigeants et les administrateurs (la publicité des
rémunérations individuelles n’ étant pas jugée opportune). Ce rapport recommande de préciser
dans le rapport annuel les régles de répartition des jetons de présence® (président,
administrateurs, partie fixe, partie variable, jetons supplémentaires pour la participation aux
comités), ains que les montants individuels des versements effectués a ce titre aux
administrateurs, et d exposer les principes et modalités qui guident la fixation de la
rémunération des dirigeants (fractions fixes et variables, criteres d'assiette des parties
variables et regles d attribution des bonus ou primes). Par ailleurs, le comité préconise de
favoriser la détention personnelle par les administrateurs d actions de leur société, |e paiement
des jetons de présence en actions de la société étant permis. Le rapport recommande enfin la
description dans le rapport annuel de la politique d' attribution des options a I’ensemble des
bénéficiaires.

La troisieme partie du rapport, dédiée a la composition et au fonctionnement du CA,
reprend et compléete les recommandations de 1995. Le rapport renouvelle ains sa
recommandation de limitation du cumul des mandats a cing mandats et revient également sur
I’importance de I’indépendance des administrateurs. Enfin, il abaisse la durée maximum
recommandée du mandat d administrateur a quatre ans, tout en insistant sur I'acces a
I"'information des administrateurs (acces aux principaux dirigeants autres que les mandataires
sociaux et recours a des expertises externes), et il dargit les taches du comité des comptes en
matiere de choix du référentiel de la consolidation des comptes et d’honoraires des

commissaires aux comptes.
2.2.3.Laloi N.R.E. (2001).
Laloi sur « Les Nouvelles Régulations Economiques », votée le 15 mai 2001 a rendu

obligatoires certaines évolutions proposees dans les rapports Viénot. Les principales réformes

proposées dans cette loi, qui concerne I'équilibre des pouvoirs et le fonctionnement des

® Le montant maximum autorisé par |’ assemblée générale et le montant effectivement versé doivent également
étreindiqués.



organes dirigeants, portent sur : la dissociation des fonctions de président et de directeur
général, la limitation du cumul des mandats, la transparence et les droits des actionnaires.

L’ attente du légidateur a travers cette loi est d’ apporter des améliorations notables en
faveur des droits des actionnaires minoritaires et d’ accroitre la transparence. |l espére ains
améliorer |attractivité des entreprises francaises aux yeux des investisseurs étrangers et
instaurer des contre-pouvoirs afin déviter des dérives personnelles préudiciables a
I’ entreprise et a ses actionnaires.

Cette nouvelle loi modifie notamment I'article 98 de laloi du 24 juillet 1966 relatif ala
définition” du réle du conseil d’administration en précisant que « le conseil détermine les
orientations de I'activité de la société et veille a leur mise en oavre. Sous réserve des
pouvoirs expressément attribués aux assemblées d actionnaires et dans la limite de I’ objet
social, il se saisit de toute question intéressant la bonne marche de la société et regle par ses
délibérations les affaires qui la concernent ». Avant cette réforme, la loi précisait que «le
conseil dadministration est investi des pouvoirs les plus étendus pour agir en toute
circonstance au nomde la société; il les exerce dans la limite de I’ objet social et sous réserve
de ceux expressément attribués par la loi aux assemblées générales d actionnaires». Aing, la
nouvelle loi réorganise les missions du conseil en les recentrant sur sa fonction de controle,
tout en lui confiant la responsabilité de déterminer les orientations stratégiques de la conduite
de I’ entreprise.

Par ailleurs, en redéfinissant les missions du conseil d’administration, la loi NRE a
egalement restreint le cumul des mandats d’ administrateurs, afin que ces derniers consacrent a
leurs fonctions le temps et |’ attention nécessaires. La loi abaisse ains a cing, au lieu de huit,
le nombre de mandats d’ administrateurs ou de membres de conseil de surveillance que peut
exercer une méme personne physique. Poursuivant la méme logique, un plafond de dix
mandats d’ administrateurs (exercés par une personne physique au sein du méme groupe) a été
instauré. La limitation concerne également les mandats de membre du directoire et de
directeur général unique. Ainsi, nul ne peut exercer simultanément plus d'une (deux) de ces
fonctions dans les sociétés anonymes (non cotées) ayant leur siége social sur le territoire
francais et quatre mandats d’ administrateurs.

"Le premier rapport Viénot (1995) a inspiré la définition de la mission du conseil qui se retrouve aujourd’ hui
dans I'article L 225-35 du Code de Commerce. Cette définition (citée page 5) consacre a la fois la prééminence
du réle du conseil et le caractére collégial de ses décisions.



La troisieme disposition de la loi qui tend & améliorer les regles du GE concerne la
transparence du fonctionnement des sociétés commerciales. A cet égard, la publicité des
rémunérations des mandataires sociaux est instituée. Il revient au conseil d’ administration de
délibérer de maniére collégiale de I’ ersemble des éléments de cette rémunération. Le rapport
annuel des sociétés doit désormais rendre compte de la rémunération totale et des avantages
en nature verses a chague mandataire social durant I’ exercice, ains que ceux regus par chacun
d eux de la part des sociétés contrdlées, et de |’ ensemble des mandats et fonctions exercés par
les mandataires sociaux de la société. Il convient de souligner a ce titre que laloi est alée plus
loin que les recommandations issues du second rapport Viénot. En effet, ce dernier avait
considéré que la publicité des remunérations individuelles des dirigeants des sociétés cotées
n' était pas opportune, seul le colt global de la direction générale étant important, alors méme,
gu’a I’ exception de la Suede, aucun pays d’ Europe n’'imposait a |’ époque la révélation de la

rémunération individuelle des dirigeants des sociétés cotées.

2.2.4. Lerapport Bouton (2002).

Le rapport Bouton (2002), qui sinscrit dans la continuité des deux rapports Viénot,
auxquels il fait frequemment référence, élargit les recommandations sur le CA. Il comprend
trois parties. La premiere est consacrée aux améliorations des pratiques du GE et les deux
autres parties abordent respectivement la question de I'indépendance des commissaires aux
comptes, puis celle de I'information financiere et des normes comptables. Ce document publié
aprés lafaillite d Enron aux Etats-Unis, insiste sur des problémes comptables (et d audit), afin
de restaurer la confiance dans notre systeme économique.

Il est précisé (page 2 que : « les événements récents et notamment la révélation de
pratiques comptabl es critiquables qui ont affecté des entreprises de taille mondiale, ruiné des
actionnaires, des salariés, et conduit a la disparition d’un des tout premiers cabinets d’ audit,
sont & I’origine d’une grave crise de confiance dans I’ essence méme de |’économie de
marché : la qualité du gouvernement des entreprises et |a fiabilité des comptes qui sont le lien
entre la réalité de I’ entreprise et les actionnaires, ingtitutionnels ou individuels ». Ainsi « la
nécessité de se pencher a nouveau sur un certain nombre de principes relatifs au
gouvernement d’entreprise, a I’'information et a la communication financiére ainsi qu’'a la

pertinence des regles comptables est apparue évidente ».
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Le rapport Bouton insiste sur la formalisation des travaux des CA et de leurs comités.
Il recommande ainsi I’ éablissement d’un reglement précisant les attributions et les modalités
de fonctionnement des comités. Il invite également a produire des comptes-rendus de qualité
et a publier dans le rapport annuel une description de I’ activité des comités. Il souligne et
renforce également le caractere nécessaire d’ une évaluation formalisée du fonctionnement des
conseils (dga recommandée dans |le second rapport Viénot) et en précise les modalités.

En fin de compte, la publication de ces trois rapports, dont les principales
préconisations sont synthétisées dans le tableau figurant en annexe, et |’adoption de la loi
NRE, ont entrainé de nombreuses évolutions des caractéristiques et du fonctionnement des

CA en France.

3. Lescaractéristiques des conseils d’administration.

Pour réaliser cette étude, nous avons volontairement limité le nombre d’ informations
collectées et analysées. En nous basant sur la critique du fonctionnement des CA américains
adressée par Jensen (1993), un des fondateurs de la théorie de I’ agence, nous nous sommes
focalisés sur trois principales caractéristiques des CA. Il s'agit de lataille du CA, du cumul
des fonctions de direction générale et de présidence du conseil d administration et de
I’'indépendance des membres. Dans une optique disciplinaire, un CA composé d’ une fraction
plus élevée de membres indépendants, présidé par une personne qui n’assure pas la direction
générale, et de préférence de taille réduite, serait préférable pour veiller aux intéréts des
actionnaires (Jensen, 1993).

Certes, la composition optimale du CA serait toute autre dans une optique privilégiant
par exemple les compétences des administrateurs, ou |I'accés a des ressources rares, C est-a
dire si I’on se focalise sur le probléme de création de valeur plutdt que sur celui de répartition
de valeur défendu par les partisans de la théorie de I’ agence (Charreaux, 2004). Le CA devrait
alors ére composé de nombreux membres et, de préférence, des membres internes a
I’ entreprise ou des membres externes affiliés aux dirigeants (Godard et Schatt, 2000). D’ une
part, les compétences (liées a une meilleure connaissance de I’ entreprise) apportées par les
administrateurs sont supérieures, d'autre part, les membres affiliés (par exemple, des

fournisseurs de matiéres ou des banquiers) facilitent I’ acces a certaines ressources.



11

Bien que le rapport Bouton (2002) se situe plutt dans une optique disciplinaire du
CA, il reconnait cependant [importance des deux aspects — compétence et indépendance —
des membres du CA : «Un conseil doit aussi étre un savant dosage de compétence,
d’ expérience et d’indépendance au service de I’intérét de la société et de ses actionnaires. On
ne saurait trop insister sur la compétence et |’ expérience qui sont les qualités premieres des
administrateurs. Ils doivent maitriser les enjeux stratégiques des marchés ou intervient
I”entreprise, ce qui implique qu’ils aient une réelle connaissance de ses métiers » (page 8).

Pour identifier ces trois caractéristiques du CA, nous avons dépouillé 97 rapports
annuels de I’année 20028 : la quas-totalité des entreprises concernées est cotée au Premier
marché. L’ échantillon initial était composé de 120 sociétés cotées en bourse appartenant a
I"'indice SBF 120. Les deux raisons permettant de comprendre pourquoi notre échantillon ne
contient pas toutes les sociétés de I'indice sont les suivantes. Au moment ou nous avons
réalisé notre étude, certains rapports n’' éaient pas disponibles. Par ailleurs, les entreprises
étrangéres appartenant a I’indice, mais soumises a des réglementations spécifiques, n’ont pas

€été prises en compte.
3.1. Latailledu conssil.
3.1.1. Aspects |égaux et conceptuels.

D’un point de vue réglementaire, la loi de juillet 1966 prévoit que le consall
d’ administration peut comprendre entre 3 et 18 membres. |l est intéressant de noter, d’ une
part, que la loi NRE de 2001 n'a pas modifié cet aspect du CA et que, d autre part, les
rapports Viénot (1995, 1999) et Bouton (2002) n’ont fourni aucune précision. Le fait que ce
point n'ait pas éé abordé est plutdt surprenant, puisgue les théories du GE accordent une
certaine importance a lataille du CA.

Dans la vision disciplinaire du CA, Jensen (1993) estime que les conseils composés
d un grand nombre d’ administrateurs favorisent la domination des dirigeants, qui peut faire
naitre des coalitions et des conflits de groupe. 1l en résulte donc des conseils fragmentés, qui
éprouvent des difficultés a trouver un consensus sur les décisions importantes, et par

conséquent la protection des intéréts des actionnaires serait moindre. Aing, une taille limitée

8 Dans la mesure ol la plus importante étude sur les CA francais, menée il y a 20 ans par Charreaux et Pitol-
Belin (1987), a porté sur un échantillon de taille similaire de 107 sociétés cotées en bourse (dont 7 sociétés
publiques), letravail de comparaison est grandement facilité.
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des CA parait souhaitable. En revanche, dans d autres théories du CA centrées sur les
compétences des administrateurs, ou sur le probléme de I’ acces a certaines ressources, les CA
de grande taille sont préférables, notamment parce que les compétences apportées sont plus
nombreuses®.

L es prédictions contradictoires des théories évoquées permettent d’ expligquer, au moins
partiellement, pourquoi les travaux empiriques, qui portent essentiellement sur des entreprises
américaines, ne permettent pas de conclure clairement sur I'incidence de la taille des conseils
sur la performance des entreprises. Certains résultats (Yermack, 1996) privilégient les CA
composes d’ un nombre restreint d’ administrateurs, alors que d’ autres éudes (Pearce et Zahra,
1992) fournissent des résultats opposés. En France, Godard (2002) ne trouve pas d effet
significatif delataille du CA sur la performance des entreprises. En fin de compte, il n’existe
probablement pas de taille optimale des CA, ce qui pourrait expliquer pourquoi les différents

groupes de travail n’ont pas jugé nécessaire de se prononcer sur cette question.
3.1.2. La situation en France.

Les résultats présentés dans le tableau 1, nous indiquent que les CA des 97 entreprises
de notre échantillon disposent en moyenne, en 2002, de 11 membres. Nous constatons donc
gue lataille des CA a augmenté en |’ espace de 10 ans, puisgque les CA étaient composés de
8,7 membres en 1992 (Godard, 2002)*°. Il existe cependant de fortes disparités comme le
montre le graphique 1.

° Cet argument doit certes étre nuancé, en raison de I’existence de conflits cognitifs (désaccords entre les
membres), qui risquent de naitre lorsque lataille du CA augmente et qui peut ralentir la prise de décision.

10 Ces résultats ne sont pas parfaitement comparables dans la mesure ol notre échantillon comprend globalement
des entreprises plus grandes que celui de Godard (2002). Par ailleurs, a titre de comparaison, Yermack (1996)
trouvait une taille moyenne des CA américains égale a 12,25 membres pour la période 1984-1991.
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Tableau 1.

Statistiques descriptives.

Moyenne | Médiane Ecart Nombre
type d observations
1) Nombre de membres (taille) 11,2 11,0 4,1 97
2) Cumul desfonctions

CA avec PDG 59 (60,82%)

CA avec Dissociation 11 (11,34%)

CSet Directoire 27 (27,84%)
3) % de membresindépendants 41% 39% 21% 77
4) Nombre deréunions 7,1 6,0 3,6 95
5) Taux de présence aux réunions 84% 84% 9% 66

Ces résultats sont a rapprocher de ceux de Charreaux et Pitol-Belin (1987), méme s'il
faut rester prudent dans I’ analyse, dans la mesure ou leur échantillon comprenait une fraction
plus élevée d entreprises de plus petite taille du Second marché. Lataille du CA est égale ou
supérieure a 12 membres dans moins de 30% des sociétés dans leur étude. Désormais, plus de
45% des sociétés disposent d'un CA comprenant au moins 12 membres. La principale
explication de cette évolution réside dans la nomination de nouveaux administrateurs
indépendants. Ceux-ci viennent compléter les CA et ne se substituent pas a des membres
siégeant dgja dans les consells.

Graphique 1.
Taille des 97 conseils d’administration de notre échantillon.
I I I I
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3.2. Lecumul desfonctions de direction générale et de présidence du consell.

3.2.1. Aspects |égaux et conceptuels.

D’un point de vue réglementaire, la loi de juillet 1966 offre la possibilité d’ opter pour
I’'une des deux organisations suivantes du conseil : I’organisation «traditionnelle »,
comprenant un CA, dans laquelle le président du CA est aussi le directeur général de la
société (d'ou le terme de PDG) et I’ organisation « moderne », n’autorisant pas le cumul des
deux fonctions, qui comprend un directoire (chargé de diriger la société) et un conseil de
surveillance (chargé de contréler le directoire). Concernant I’ organisation « traditionnelle », la
loi NRE de 2001 offre la possibilité aux CA d opter pour le cumul ou la dissociation des
fonctions de directeur général et de président du CA. Aing, les entreprises francaises ont la
possihilité d’ opter pour trois organisations différentes des pouvairs.

Pour les théoriciens de I’agence, le cumul des fonctions permet aux dirigeants de
défendre plus aisément les projets quils ont initiés e mis en cauvre, méme s ceux-Ci ne
créent pas de vaeur pour les actionnaires. En fait, il est difficilement concevable qu'un
président du CA se sanctionne en tant que directeur général (par exemple, demande son
licenciement). Par ailleurs, la cooptation d’administrateurs affiliés est facilitée en cas de
cumul des fonctions, ce qui peut également constituer un risque pour les actionnaires (Jensen,
1993).

La prise en compte des caractéristiques du secteur permet également d'expliquer
I'absence de cumul, en raison d'exigences différentes en termes de processus de prise de
décision. Godard (1998) constate, par exemple, qu'une plus grande volatilité et une plus faible
complexité du secteur constituent des conditions favorables au choix d'une structure duale.

Dans d’ autres théories, le cumul présente cependant des avantages. Il évite notamment
une mauvaise communication (un seul responsable s exprime) et il offre plus de flexibilité
pour saisir des opportunités. D’ ailleurs, comme en matiéere de taille, les travaux empiriques ne
permettent pas de confirmer la supériorité d’ une structure sur I’ autre. Pour Rechner et Dalton
(1991), la dissociation des fonctions apparait préférable, alors que Brickley et a. (1997)
concluent que le cumul des fonctions présente de réels avantages pour les actionnaires. En
France, Godard et Schatt (2003) trouvent que les entreprises ayant opté pour le cumul des
fonctions sont plus rentables sur le long terme, confirmant le réle primordial joué par le

leader ship pour créer de la valeur.
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3.2.2. Lasituation en France.

Sur les 97 entreprises de notre échantillon, nous constatons dans le tableau 1 que la
structure traditionnelle, dans laquelle le PDG cumule les deux fonctions, est encore adoptée
par une majorité dentreprises (60,82% des cas). Cependant, ce pourcentage apparait
relativement faible par rapport a celui obtenu en France par Charreaux et Pitol-Belin (1987).

En fait, cette évolution résulte tant de I’ adoption de I’ organisation « moderne » du CA
— plus d'un quart des entreprises disposent en 2002 d’un conseil de surveillance et d un
directoire — que de la dissociation des fonctions de directeur général et de président du CA
(qui n'était pas prévue par laloi en 1987). Depuis la loi NRE du 15 mai 2001 et jusgu’ a fin
2002, 11 entreprises ont en effet décidé de dissocier les deux fonctions. Les entreprises
francaises ont donc évolué considérablement en matiére de gouvernement d’ entreprise. En ce
début de millénaire (et notamment depuis |'affaire Enron), il est regrettable que nous ne
disposions pas actuellement de données récentes sur la dissociation des fonctions aux Etats-

Unis, ou le cumul constituait la norme, pour mettre en perspective nos résultats.

3.3. L’ indépendance des membres du conselil.

3.3.1. Aspectslégaux et conceptuels.

Enfin, la troiséme caractéristique des CA étudiée est |’indépendance. A ce jour, il
n’'existe aucune contrainte légale en matiére d’indépendance des administrateurs en France.
Ni la loi de 1966, ni celle de 2001 n’aborde cette question. En revanche, cet aspect est tres
présent dans les trois rapports professionnels. Le rapport Bouton, le dernier en date,
précise par exemple, que «la qualification d’administrateur indépendant n’entraine pas de
jugement de valeur, [maig] ne vise que la situation objective d’un administrateur qui est
réputé ne pas avoir de conflits d'intéréts potentiels avec la société» (page 8). |l précise
également la définition proposée dans le second rapport Viénot (1999) : «un administrateur
est indépendant™!, lorsqu’il n’ entretient aucune relation de quelque nature que ce soit avec la
Société, son groupe ou sa direction, qui puisse compromettre |’exercice de sa liberté de
jugement » (page 9). Alors que dans le second rapport Viénot (1999), la proportion

d’ administrateurs indépendants proposée est respectivement d’au moins un tiers des membres

M par souci de clarification, six critéres précis sont proposés dans le rapport Bouton (page 10), qui doivent étre
examinés pour qualifier un administrateur d'indépendant.
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du consell, celle-ci est (au moins) égale alamoitié des membres (pour les sociétés au capital
dispersé et dépourvues d’ actionnaires de contréle) dans le rapport Bouton.

Dans une optique disciplinaire, le manque d'indépendance des administrateurs est
probablement considéré comme étant la principale cause d'inefficacité des conseils: la
présence de nombreux administrateurs affiliés aux dirigeants n’inciterait pas ces derniers a
créer de lavaleur pour les actionnaires. Par ailleurs, de tels administrateurs seraient incapables
de sanctionner les dirigeants (de les licencier), par crainte de perdre les avantages personnels
gu'ils peuvent en retirer (Jensen 1993). Diverses études empiriques ont d’ ailleurs montré que
le comportement des CA composes d une fraction élevée de membres indépendants était
différent, sur certains aspects au moins (remplacement des dirigeants, réaction aux offres
publiques, etc.), de celui des CA ou ségeaient peu (ou pas) de membres indépendants
(Godard et Schatt, 2003). Cette vision est bien évidemment restrictive du fonctionnement des
entreprises, puisque la présence de membres affiliés - des cadres ou des fournisseurs de
I’entreprise - s avere indispensable au développement de |’ entreprise, parce qu'ils apportent
des compétences (sur le fonctionnement de I’ entreprise, sur ses marchés, etc.) ou facilitent

I’ accés a certaines ressources (Charreaux, 2000).

3.3.2. La situation en France.

En 2002, les CA francgais comptent environ 40% de membres indépendants (tableau 1).
Leur présence accrue traduit la volonté exprimée par les PDG il y a 20 ans (Charreaux et
Pitol-Belin, 1987). Pres de 50% d’ entre eux souhaitaient alors que les conseils comprennent
plus de personnalités extérieures et moins de membres de la famille'?.

Il faut cependant étre prudent sur ces résultats. Premierement, 20 entreprises ne
fournissent pas d'informations sur I'indépendance des membres du CA : nos résultats
« surévaluent » donc probablement la présence des membres indépendants. Deuxiemement, la
définition de I'indépendance n’est pas toujours présentée dans les rapports annuels : des
£,

erreurs de classification existent probablemen Troisémement, il existe encore de

12 Dans I"étude de Charreaux et Pitol-Belin (1987), le nombre d’ entreprises familiales était important, ce qui
explique ces attentes des PDG. Dans la mesure ou la proportion d’ entreprises familiales est différente dans notre
échantillon, les motivations des dirigeants a faire évoluer la composition du CA peuvent bien évidemment
différer.

13 Une analyse néo-institutionnelle permettrait sirement de démontrer que certaines entreprises ont évolué sur
«laforme », en matiére de GE, mais pas sur « le fond », pour des raisons de légitimité ou de mimétisme. Ainsi,
certaines entreprises peuvent faire croire que la fraction d’ administrateurs indépendants est élevée alors qu’ une
analyse rigoureuse permettrait de montrer que certains administrateurs, considérés comme étant indépendants,
sont en réalité affiliés aux dirigeants. Un tel travail dépasse le cadre de la présente étude.
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nombreuses disparités, comme le montre le graphique 2. Les administrateurs indépendants ne
sont majoritaires que dans un tiers des 77 entreprises de I’ échantillon. Cela étant, il y a
désormais au moins 20% d’ administrateurs indépendants dans plus de 90% des entreprises et
I"analyse de la composition des comités spécialisés montre que les indépendants y jouent un

rle majeur.

Graphique 2.

Fraction de membresindépendants de 77 conseils d’administration de notre échantillon.
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3.4. Synthese sur les caractéristiques du consell et sur son fonctionnement.

Les différents résultats obtenus mettent en évidence une évolution notable des
caractéristiques des CA depuis la publication des premieéres études académiques, il y a 20 ans,
ainsi que du premier rapport Viénot. Les CA comprennent plus de membres, les fonctions de
président du CA et de direction générale sont plus fréquemment dissociées, et |a présence des
administrateurs indépendants est devenue trés significative. L’ impression générale qui se
dégage de ces évolutions est que les arguments développés dans la théorie disciplinaire du
CA, repris partiellement dans les rapports professionnels et dans la loi NRE de 2001 par le
législateur, I’emportent sur ceux proposés dans les théories aternatives du CA (approche
cognitive, etc.). Cela étant, rien ne prouve gque les administrateurs aient un réle disciplinaire
effectif (leur présence se justifie pour les compétences spécifiques qu'ils apportent aux
entreprises) : des études ultérieures devraient corroborer cette impression.

Pour conclure cette section, nous avons constaté (cf. tableau 1) que les CA se
réunissaient en moyenne 7 fois par an (la médiane est égale a 6), soit environ tous les deux

mois, avec un taux d'assiduité égal a 84% (pour les 66 entreprises qui ont fourni des
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indications sur la présence des membres lors des réunions). Si I’assiduité est a peu pres la
méme, il apparait que le nombre de réunions a augmenté significativement en 20 ans. En
effet, Charreaux et Pitol-Belin (1987) ont trouvé (sur leur échantillon qui présente des
caractéristiques légerement différentes du notre) que plus de la moitié des entreprises se
réunissaient au maximum quatre fois par an, soit une fois par trimestre. S'il existe des
dispersions entre les entreprises, comme le montre le graphique 3, on constate que moins de

15% des conseils se réunissent désormais au maximum quatre fois par an.

Graphique 3.
Nombre de réunions de 95 conseils d’administr ation de notre échantillon.
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Par ailleurs, nos résultats ont tendance a sous-évaluer la fréquence des réunions des
membres, puisque le développement des comités spécialisés conduit certains membres des
conseils a se rencontrer a d’ autres moments de I’ année pour préparer des dossiers discutés lors

des séances du CA.

4. Les caractéristiques des comités specialisés.

Il'y a 20 ans, les comités spécialiseés commencaient avoir le jour en France. Charreaux
et Pitol-Belin (1987) dénombraient 18 comités dans leur étude. Désormais, ces comités sont
trés nombreux. Pour les 89 entreprises qui ont fourni des informations sur les comités (cf
tableau 2), on compte actuellement 2,5 comités par entreprise en moyenne (la médiane est
égale a 3), soit plus de 220 comités.

Cette forte croissance des comités est liée aux recommandations des divers rapports
professionnels. Si I'importance du role des comités spécialisés a déja été discutée dans les

rapports Viénot, le rapport Bouton rappelle que «le nombre et la structure des comités
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dépendent de chaque conseil », mais il précise que «ces comités ne sont pas détachables du
CA, ils en facilitent le fonctionnement et concourent efficacement a la préparation des
décisions», et insiste sur « la qualité des comptes-rendus faits par les comités au conseil et
sur I'inclusion dans le rapport annuel d’ une description de I’ activité des comités » (page 6).
Les entreprises ont essentiellement adopté quatre types de comités: les comités
d audit ou des comptes, les comités de nomination (ou de sélection), les comités de
rémunération, et les comités stratégiques. D’ autres comités ont été créés — comité scientifique
(Sanofi Synthélabo), comité d’investissement (GFI Informatique, etc.), comité pour la qualité
et le développement durable (Gecina)-, mais ils restent peu nombreux. IIs ne font donc pas

I’ objet d' une étude approfondie.

Tableau 2.
Statistiques descriptives.
Moyenne | Médiane Ecart Nombre
type d observations

1) Nombre de comités 2,5 3 0,9 89
2) Comité des comptes ou d’audit

Nombre de membres 35 3,0 12 82

% de membres indépendants 60,3 66,7 28,2 68

Nombre de réunions 3,75 4,0 2,3 73

Taux de présence 89,1% 91,7% 10,9% 45
3) Comité des rémunérations

Nombre de membres 3,2 3,0 0,7 36

% de membres indépendants 55,3 50,0 32,3 30

Nombre de réunions 2,4 2,5 1,3 30

Taux de présence 92,7% 100% 11,2% 22
4) Comité des nominations

Nombre de membres 3,3 3,0 0,7 13

% de membres indépendants 52,2 50,0 20,1 11

Nombre de réunions 1,0 1,0 0,9 9

Taux de présence 91,7% 100,0% 12,1% 6
5) Comité des nominations et des
rémunérations

Nombre de membres 34 3,0 0,6 41

% de membres indépendants 55,6 66,7 28,5 36

Nombre de réunions 2,9 3,0 14 35

Taux de présence 92,7% 96,9% 9,0% 22
6) Comité stratégique

Nombre de membres 54 5,0 1,6 27

% de membres indépendants 32,6 25,0 27,3 19

Nombre de réunions 3,0 2,0 2,5 25

Taux de présence 88,2% 87,8% 9,9% 14
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4.1. Le comité d’audit ou des comptes*,

La mise en place d'un tel comité a été recommandée dans les rapports Viénot. Ses
missions sont variées : examen des comptes semestriels et annuels, vérification des processus
et des procédures de contrOle internes, relations avec les commissaires aux comptes, etc.
Concernant sa composition, il est précisé dans les rapports Viénot que les administrateurs
indépendants doivent représenter au moins un tiers des membres du comité, sachant que le
comité doit comprendre au moins trois administrateurs. Le rapport Bouton recommande que
la proportion de membres indépendants soit portée a deux tiers.

Les statistiques fournies dans le tableau 2 montrent que 82 entreprises disposent d’un
tel comité (soit pres de 85% des entreprises de I’ échantillon) : il sagit du comité le plus
largement répandu. Celui-ci comprend en moyenne 3,5 membres (la médiane est égale a
trois), ce qui est conforme aux recommandations du rapport Viénot. Par ailleurs, dans la
moitié des entreprises, il y a au moins deux-tiers de membres indépendants, ce qui prouve que
les entreprises ont trés rapidement intégré les recommandations du rapport Bouton. Enfin,
nous constatons que ce comité se réunit prés de quatre fois par an, avec un taux de présence
proche de 90%. Ces résultats nous conduisent a penser que |’ affaire Enron (qui était d’ailleurs
un «modele » de gouvernance au vu des criteres formels), ou d’ autres cas de manipulation
comptable en Europe et aux Etats-Unis (le marché financier a sanctionné, souvent tres
severement, les entreprises prises en flagrant délit), ont eu de réels effets sur le GE des

entreprises et ont visiblement incité les CA aveiller trés sérieusement aux aspects comptables.

4.2. Lescomitésdesrémunérations et de nomination.

Outre le comité d’audit, de nombreuses entreprises ont également adopté des comités
de rémunération et de nomination (ou de sélection). L’ objet du premier comité est de formuler
des recommandations au CA sur la politique de rémunération des responsables de I’ entreprise,
et notamment des cadres dirigeants, ainsi que sur la politique d octroi de stock-options. Le
second comité a pour objet de choisir de nouveaux administrateurs, pour pallier la démission
d’ un ancien administrateur ou pour se conformer aux attentes des investisseurs en matiere

d’indépendance.

14 Deux études francaises (Saada, 1998 et Thierry-Dubuisson, 2002) ont déja tenté d'expliquer les raisons qui
conduisent les entreprises a mettre en place un comité d'audit, a la fin des années 90. Bien que les hypothéses
testées soient similaires dans les deux études (structure de I'actionnariat, taille du CA, la qualité des auditeurs,
etc.), certains résultats divergent assez significativement.
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A ce propos, le rapport Viémt stipule que le comité de rémunération doit étre
composé majoritairement d’ administrateurs indépendants et gu’il ne doit comporter aucun
mandataire social. Le rapport Bouton confirme cette composition. Pour le comité des
nominations, les prescriptions sont de trois a cing membres, comprenant le président et au
moins un tiers dindépendants selon le second rapport Viénot (contre au moins un
administrateur indépendant dans le premier rapport). Le rapport Bouton gjoute seulement que
le Président en exercice doit y étre associé.

Les résultats du tableau 2 montrent que 41 entreprises ont décidé de n’adopter qu’un
seul comité, chargé tant des problémes de rémunération que de celui des nominations. Il est
composeé de 3,4 membres en moyenne (la médiane est égale a 3) et 55,7% des membres sont
indépendants, sachant que dans au moins une entreprise sur deux, il y a deux-tiers de
membres indépendants, ce qui excéde les normes proposees dans les rapports Viénot et
Bouton.

Dans 13 entreprises, les deux comités ont été dssociés. Le comité de nomination
comprend plus de 3 membres en moyenne, dont plus de 50% de membres indépendants. Par
ailleurs, outre les 13 cas de dissociation des deux comités, nous constatons que 23 entreprises
disposent d'un seul comité de rémunération, soit un total de 39 comités de rémunération.
Ceux-ci comprennent plus de 3 membres en moyenne et plus de la moitié sont indépendants.

En fin de compte, il existe un comité de rémunération dans 77 entreprises (soit plus de
75% des cas) et un comité de nomination dans 54 cas (soit plus de 55% des cas), ce qui
prouve une fois encore que les entreprises ont réalise des efforts importants en matiére de GE.

Concernant le fonctionnement de ces deux comités, nous remarquons qu'ils se
réunissent plus de 2 fois par an, a |’ exception des comités de nomination qui ne se réunissent
gu’une seule fois, avec des taux d assiduité tres élevés (supérieur a 90%), mais relativement

peu d entreprises fournissent des informations sur le taux de présence des membres.

4.3. Lecomité stratégique.

Enfin, un comité stratégique a éé constitué dans presque 30% des entreprises. Ce
comité a généralement pour mission de définir ou de valider la stratégie du groupe. Le
développement de ce comité répond a une préoccupation du rapport Bouton (2002), pour
lequel il « arrive que des conseils d administrations ne débattent pas suffisamment des
guestions stratégiques et soient méme parfois informés seulement a posteriori

dinvestissements, d'acquisitions ou de cessions dont I'importance pour | avenir de
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I”entreprise peut étre majeure » (page 7). Cela étant, ni les rapports professionnels, ni laloi,
ne fournissent d'indications sur I"'intérét d’un tel comité ou sur sa composition.

Pour les 27 entreprises qui disposent d'un tel comité, le nonmbre moyen de membres
est égal a 5,4 (la médiane est égale a 5), et le pourcentage d’indépendants est inférieur a un
tiers. Par ailleurs, le nombre de réunions et I'assiduité sont similaires a ceux des autres
comités. Ainsi, en comparaison des autres comités, le comité stratégique se différencie par le
nombre plus important de membres (essentiellement non indépendants), qui ont donc

généralement des intéréts directs dans le développement et la survie des entreprises.

4.4, Synthése sur les comités spécialises.

En fin de compte, nous constatons que le fonctionnement des CA francais a évolué
significativement au cours des 20 dernieres années. La création de divers comités - audit,
rémunération, nomination, stratégique - , chargés de préparer les séances (plus fréquentes) des
consells, a conduit les entreprises a opter pour une spéciaisation dans le traitement des
dossiers sur lesquels ils doivent se prononcer.

Il serait intéressant de vérifier ultérieurement quelles sont les caractéristiques des
membres siégeant dans les différents comités. Avec la logique de spécidisation des missions
du CA, les compétences et |’ expérience des membres jouent désormais un réle plus important.
Par exemple, les membres siégeant dans les comités d audit doivent disposer de sérieuses

connaissances comptables et financieres pour préparer les dossiers.

5. Conclusion.

Au terme de ce travail, nous pouvons donc conclure que le systeme de GE des
entreprises francai ses a connu des évolutions majeures au cours des vingt derniéres annees. La
plupart des entreprises, et pas uniquement les plus grandes entreprises qui font partie du
CAC40, ont intégré les principales recommandations professionnelles, ainsi que les nouvelles
contraintes légales.

Lorsgu’ on étudie les principales préconisations figurant dans les deux rapports Viénot
et dans e rapport Bouton, relatives aux caractéristiques des CA et des comités spécialisés, qui
sont synthétisées dans le tableau 3, nous constatons que certaines entreprises ont été au-dela

du minimum requis.
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En particulier, en matiére d'indépendance des membres du CA ou des comités, ou de
cumul des fonctions de président du CA et de direction générale, ou encore en termes de
fréguence des réunions et d’ assiduité, les entreprises francaises semblent avoir fait les efforts
nécessaires pour restaurer la confiance des investisseurs.

Cela étant, s en apparence des évolutions notables sont constatées, il faut cependant
rester prudent sur certaines pratiques de GE. D’ une part, nous constatons qu’il existe encore
une certaine dispersion entre les entreprises sur les différents aspects de GE étudiés dans ce
travail : la fraction de membres indépendants est par exemple encore tres faible dans certains
CA. Des travaux ultérieurs devraient s attacher a expliquer pourquoi certaines ont fait plus
d efforts que d’ autres en matiere de GE.

D’autre part, les évolutions formelles constatées ne signifient pas que, sur le fond, des
intéréts catégoriels ne sont pas privilégiés. Par exemple, en matiere de stratégie d’ entreprise, il
et peu probable que les administrateurs indépendants S opposent aux actionnaires
majoritaires dans les nombreuses entreprises familiales frangaises cotées en bourse. |l serait
intéressant d' étudier le lien entre les signes visibles (correspondant a I'habillage) et les
pratiques réelles des CA. Il ne faut pas oublier que la quaité du GE d Enron éait souvent
citée en exemple.

Enfin, pour compléter cet état des lieux, d’ autres éléments du GE, relatifs par exemple
aux caractéristiques des administrateurs (expérience, nombre de mandats, échanges de
mandats, etc.) ou aux évolutions des rémunérations des différents responsables (partie fixe,

partie variable, etc.), mériteraient d’ étre étudiés ultérieurement.
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Tableau 3.

Synthése des normes professionnelles francgaises relatives aux caractéristiques et au fonctionnement

des conseils d’administration et des comités spécialisés en France

Rapport Viénot (1995)

Rapport Viénot (1999)

Rapport Bouton (2002)

Caractéristiques du conseil

Composition du
conseil

Chaque conseil doit s'interroger sur I’ équilibre
souhaitable de sa composition ou de celle des
comités qu’il constitue en son sein, en prenant
des dispositions propres a assurer les
actionnaires et le marché que ses missions sont
accomplies avec I’ indépendance et I’ objectivité
nécessare.

Nécessité de réfléchir al’ équilibre
souhaitabl e de sacomposition ou de celle
des comitésqu'il constitue en son sein et de
s'interroger périodiquement sur
|"adéquation a ses taches de son
organisation et de son fonctionnement.

Le conseil doit étre un savant dosage de
compétence, d' expérience et d’ indépendance
au service del’intérét de la société et des
actionnaires

(lacompétence et I’ expérience sont les
qualités premiéres des administrateurs)

Tailledu conseil

Cumul desfonctions

Ladissociation desfonctions de président du
CA et de directeur général ne parait pas

s imposer en France, dans lamesure ou laloi
offre déjaaux entreprises lapossibilité d opter
pour une organisation alternative des pouvoirs
(forme duale du conseil de surveillance et du
directoire).

Il'y alieu d offrir au CA des sociétés un
choix ouvert entre le cumul ou la
dissociation des fonctions de président et de
directeur général. || recommande une
modification de laloi et des statuts (I’ option
devant devenir le régime de droit commun).

Lafaculté de choisir entre trois formules

d’ organisation des pouvoirs de direction et de
contrdle doit permettre aux actionnaires et aux
dirigeants de rechercher celle qui correspond
de lamaniére la plus appropriée aux
caractéristiques de la société et aux
circonstances de son dével oppement.

Indépendance des
membres

-Un administrateur indépendant ne doit pas étre
(1) un salarié, le président ou le directeur
général de la société ou d’une société de son
groupe (-) ou doit avoir cessé de I’ étre depuis au
moins trois ans ; (2) un actionnaire important de
lasociété ou d' une société de son groupe ; (3) lié
de quelque maniére que ce soit a un partenaire
significatif et habituel, commercial ou financier,
de la société ou des sociétés de son groupe.

- souhait davoir deux administrateurs
indépendants dans chague conseil.

1) Un administrateur est indépendant de la
direction de lasociété lorsqu’il n’ entretient
aucune relation de quel que nature que ce
soit avec la société ou son groupe qui puisse
compromettre I’ exercice de saliberté de
jugement.

2) Au moins un tiers des membres devrait
étre indépendant

1) Un administrateur est indépendant lorsqu’il
n’ entretient aucune relation de quelque nature
gue ce soit avec la société, son groupe ou sa
direction, qui puisse compromettre |’ exercice
de saliberté de jugement.

2) Définition de six critéres précis permettant
de qualifier un administrateur d’indépendant
3) Au moins la moitié des membres devrait
étre indépendants dans | es sociétés a capital
dispersé

Réunions du conseil

Les conseils doivent se réunir lorsque les
circonstances |’ exigent et, a défaut de
circonstances particulieres, quatre a six réunions
sont suffisantes pour contréler lamarche du
groupe et prendre des décisions essentielles.

Elles doivent permettre un examen et une
discussion approfondis des matiéres
relevant de la compétence du conseil et des
attributions dévolues aux comités du
conseil.
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Tableau 3 (suite).

Caractéristiques des comités spécialisés

Nombr e de comités

Le conseil devrait se doter au moins d’ un comité
de sélection des mandataires sociaux, d’ un
comité de rémunération des mandataires sociaLix
et d'un comité de comptes (ou d' audit des
méthodes et procédures comptables).

Leconseil doit informer les actionnaires (lors de
I’A.G.) de |’ existence de ces comités et du
nombre de réunions qu’ils ont tenues au cours de
I’ année.

Le nombre et la structure des comités
dépendent de chaque conseil (ils concourent
efficacement ala préparation des décisions)

1. Comités des
comptes (ou comité

Ce comité doit s assurer de lapertinence et dela
permanence des méthodes comptables adoptées

Deux points particuliers en plus des grandes
lignes de ses taches définies dans Viénot |.

1) Missions similaires a celles figurant dans
les rapports Viénot.

d’audit) et vérifier que les procéduresinternes de collecte | Ce comité doit s'assurer del’indépendance | 2) Formalisme a respecter :
et de contr6le des informations garantissent et del’ objectivité des commissaires aux - reglement précisant les attributions et
celles-ci. comptes (avec un contrdle de leurs modalités de fonctionnement
honoraires) et définir I orientation quant au | - comptes-rendus d’ activité pour le CA
choix d’un référentiel de la consolidation - exposé del’activité du Comitédansle
des comptes. rapport annuel
Membres Trois administrateurs au moins, dont un au Aumoinsuntiers Deux tiers de membres (et aucun mandataire
indépendants moins doit étre indépendant, et dont aucun socia)

exercant des fonctions de direction générale ou
salariale dans |’ entreprise.

2. Comités des
rémunérations

Ce comité est chargé de proposer la
rémunération des mandataires sociaux, ainsi que
parfois les plans de souscription ou d’ achat

d’ actions.

Ce comité assisté du CA doit déterminer la
rémunération des membres de I’ équipe de
direction (12 a 15 maximum) : part fixe et
part variable, critéres d’ assiette des parties
variables et regles d' attribution des primes,
mentionner le montant global des
rémunérations dans le rapport annuel et
déterminer le montant maximum des jetons
de présence autorisé et effectivement versé
aux membres du CA et sesrégles

d attribution.

1) Missions similaires a celles figurant dans
les rapports Viénot.

2) Formalisme a respecter :

- reglement précisant les attributions et
modalités de fonctionnement

- conmptes-rendus d’ activité pour le CA

- exposé de |’ activité du Comité dansle
rapport annuel

Membres
indépendants

Il faut éviter d'y faire figurer un nombre élevé
d’ administrateurs réciproques.

Majorité d’' indépendants

Majorité d’ indépendants (aucun mandataire
social)
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3. Comitésde
sélection (ou de
nominations)

Ce comité doit faire des propositions au conseil
sur I équilibre souhaitable de la composition du
conseil notamment au vu de la composition et de
I"évolution de |’ actionnariat, sur la
représentation d’intéréts catégoriels, ou sur la
recherche et I’ appréciation des candidats
possibles.

Ce comité doit établir un plan de succession
des mandataires sociaux.

Membres
indépendants

Composé de trois a cing membres, y comprisle
président.

Au moins un tiers des membres doit étre
indépendant.

1) Role similaire & celui identifié dans les
rapports Viénot

2) Organisation d' une procédure destinée a
sélectionner les futurs administrateurs
indépendants

3) Exposé de I’ activité du Comité dansle
rapport annuel




