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AVANT-PROPOS

Avant-propos

Les Principes de gouvernance d’entreprise du G20 et de I’OCDE aident
les responsables publics a évaluer et a améliorer le cadre juridique,
réglementaire et institutionnel de gouvernance des entreprises, en vue de
promouvoir ’efficience économique, la croissance durable et la stabilité
financiére. Ils constituent I’une des normes essentielles pour la solidité des

systemes financiers adoptées par le Forum de stabilité financiére.

La Méthodologie d’évaluation de la mise en ceuvre des Principes de
gouvernance d’entreprise du G20 et de ’OCDE a été élaborée par le Comité
sur la gouvernance d’entreprise de ’OCDE, avec la participation de la
Banque mondiale, dans le but d’étayer 1’évaluation de la mise en ceuvre des
Principes dans une juridiction et de fournir un cadre pour des discussions sur
P’action a mener, par exemple dans le contexte des Rapports sur
I’observation des normes et codes (RONC) ou d’autres évaluations de pays.
Cette derniére version intégre les modifications apportées aux Principes au
cours de leur révision de 2015, ainsi qu’un certain nombre de précisions
supplémentaires.

METHODOLOGIE D’EVALUATION DE LA MISE EN (EUVRE DES PRINCIPES DE GOUVERNANCE D’ENTREPRISE DU G20 ET DE L’'OCDE © OCDE 2017 3






TABLE DES MATIERES

Table des matieres

Partie A
Problémes méthodologiques et procédures

Introduction et COMTEXTE .......ccc.eieiiiiiiiiiiiiiiieeee ettt et e ee et e eeesreeenee s 11
Utilisation et champ d’application de cette méthodologie ...........cecceevvereerieeieennnnne. 11
Mode d’évaluation des r€SUILALS .........c.eecvieriieciieiieieeie ettt 13
Parvenir a un jugement €Clair .............ccuevvuerierienieriecieeeece et 13
Un mécanisme d’évaluation qualitative ...........cceveerierienienienienienieseeseeseeen 15
L’évaluateur et le processus d’évaluation ............coceeveeneerienieeneeneeeeie e 19
Structure de cette MEthodOIOZIE ........ccuviviiiiieiiiiecieceece e 20

Partie B

Vue d’ensemble de la situation en matiére de gouvernance d’entreprise

Informations institutionnelles nécessaires ..............ccccevevieeiiininiiniieniiiee e 25
Structure actionnariale €t CONIOIC. .......c.eecvieeiiriiiieiie ettt seeeeeens 25
Le dispositif 1égislatif et réglementaire ..........c..ecveeveerieerieesieesieecieeceee e ie e 27
Influences historiques sur I’actuel régime de gouvernance d’entreprise................... 28

Partie C

Les chapitres des principes
Chapitre 1. Mise en place des fondements d’un régime de gouvernance

d’entreprise efficace............cccevvviviiiiiiiecieee e 33
TNETOAUCTION ...ttt st s enteenteenee e 33
Problémes et critéres d’évaluation ............cceecveeiiieiieieeieeie e 33
PrinciPe LA oottt nneas 33
Principe LB.....ooiiiiieiieieeee ettt n 36
PrinCiPe LC...ooiiiiiiieieeeeeeeee ettt ettt ettt et et e b e se e sa e saensen 38
PrINCIPE LD oottt ettt et ettt be e teenbeenreen 39
Principe LE ... .coiiiieieee ettt neas 40
PrinCiPe LF ..ottt nneas 43

METHODOLOGIE D’EVALUATION DE LA MISE EN (EUVRE DES PRINCIPES DE GOUVERNANCE D’ENTREPRISE DU G20 ET DE L’'OCDE © OCDE 2017 5



TABLE DES MATIERES

Chapitre I1. Droits et traitement équitable des actionnaires, et principales
fonctions des détenteurs du capital...............cccooevvieeiiniiniiinenienn, 45
B3T3 ot Lot o) o H RSP PRRRUPRRI 45
Problémes et critéres d’évaluation ............cc.ocoeuiieiiiioiieciee e 47
PrINCIPE TLA ..ottt ettt ettt et eteeebeeebeesbeeebeenseessesnseens 47
PrinCipe T1B ..ottt neeas 53
PrinCipe T1.C ..ottt ettt e e saessaessaenean 55
Principe I1D c..ooveiiieiieiecieeee ettt ettt ettt et beenne s 66
PrinCipe TLE.....oooiiiiiieeee ettt 67
Principe TLF ..ottt e 71
PrinCipe TG ...ooveiiieiieieeeetee ettt ettt ettt et e e e be e be e baenbaenneen 74
Principe TLH ...couiiiiiieeee ettt 77
Chapitre 111 Investisseurs institutionnels, marchés boursiers,
et autres intermédiaires .............c.cceeeiiiiieiiiiiicce e, 83
INTOAUCTION ...ttt et et et e et e e ve e e reeetaeeeana s 83
Problémes et critéres d’évaluation .............c.oooevieeiiioiiiiiee e 84
Principe TIL A ......ooeieeieeeeeee ettt ettt ettt e b e s eneeen 84
Principe IILB ...c..ooiiiiieieeee ettt ettt et enre s 85
Principe ITLC ...oviiiieieeiieieeeette ettt ettt ettt saebeeseesaensaenseen 87
Principe TILD ......ooouiiiiiieeceee ettt ettt aeen 88
PrinCipe IILE ......ooouiiiiiieieeeee ettt ettt be e n 89
PrincCipe IILF ...cuooiiiiiieeeeeee ettt se e saennean 91
Principe TILG...oeoeeieiieiiecieee ettt et neeen 92
Chapitre 1V. Role des différentes parties prenantes dans la gouvernance
A’ ENETEPIISE.......eiiiiiiiiiiteete ettt et st s et e e e 95
INTOAUCTION ...ttt ettt eeaae e eate e e eveeeeteeeeaee s 95
Problémes et critéres d’évaluation ...........ccceeevvieeriiienieecieecee e 95
Principe IV . A ..ottt ettt aean 95
PrincCipe IV B ...ttt sttt aeas 96
PrinCIPe IV.C ittt ettt et e s e baessaensaennnan 97
PrinCiPe TV.D..c.eioiiiiieeeee ettt ettt ettt naean 98
PrinCipe IV E ...ttt ettt neas 99
PrinCipe IV.F ..ottt ettt et 100
Chapitre V . Transparence et diffusion de ’information................................. 103
TNEPOAUCTION ...ttt ettt e et e e tb e e tb e e st e e essaeeabeesseesssaeannes 103
Problémes et critéres d’€valuation ...........ccceeevvieeiiiiiiiieeieeciee e 104
PrINCIPE VLA .ottt ettt ettt ettt e te e e teeste e be et e enbeenbeenseenes 104
Principe VB ... e 118
PrINCIPE V.C .ottt ettt ettt ettt 121
Principe VD ..ottt ettt ettt e 125
Principe V.E ..ottt e 126

6 METHODOLOGIE D’EVALUATION DE LA MISE EN (EUVRE DES PRINCIPES DE GOUVERNANCE D’ENTREPRISE DU G20 ET DE L’'OCDE © OCDE 2017



TABLE DES MATIERES

Chapitre VI. Responsabilités du conseil d’administration.................cccccuenee. 129
INErOAUCTION ....enieiieccc ettt st s 129
Problémes et critéres d’évaltuation ..........ccoeeveerienienienieeeseeeeeeee e 130

PrinCipe VLA ..ottt ettt et ettt e ve et eesbeenbeenbe e 130
Principe VLB ..o.oooiioieieieee ettt et st 134
Principe VL C ..ottt et ettt et et 135
Principe VLD ...o.ooooiioiieieceeeee ettt ettt e te et e enbe b e 137
Principe VLE ...c.oiiiioiee ettt ettt et 151
Principe VLE ..ottt ettt 159
Principe VLG .oouooiioiieeeeeeee ettt ettt et et 161
Parti D

Formulation de possibilités d’action et de recommandations
sur les politiques a suivre

Formulation d’une évaluation des possibilités d’action et des priorités ..................... 164
Annexe A. Indicateurs de la situation des entreprises...............ccocceeeiiiriiinnnennne. 169
Mesures de concentration de 1a propri€te...........cceecveeevercierieiiieniieniesieseeseeseenieens 169
L’estimation du flottant............ccccocevininiiieninneieeeeee e 174
TYPES A€ CONIIOLE ...ttt e e 176
Répartition de I’actionnariat entre les différentes catégories de propriétaires ........ 177
Annex B. Moyens de dissocier I’actionnariat du controle.............cccoccevvervennnnnne 179
Le recours a des actions assorties de droits de vote différents ............ccoceeveeveences 179
GTOUPES A @NEIEPIISES. ...vvevrereieeriertiertierteesteesieenteeseesseeseeseeseensesseessesssesssesssesseenses 180
Tableaux
1. Synthése du mécanisme d’€valuation...........cceeeveeveecieeieniieeieeee e 18
B.1. Le recours a des actions assorties de droits de vote différents (Exemple)....... 184
Graphiques
B.1. Les groupes d’entreprises (Example 1) ........ccccovieviinieniinienieieeceeieeiee 185
B.2. Les groupes d’entreprises (EXample 2) ........cccvevveriereenienienienieenieesie e 185

METHODOLOGIE D’EVALUATION DE LA MISE EN (EUVRE DES PRINCIPES DE GOUVERNANCE D’ENTREPRISE DU G20 ET DE L’'OCDE © OCDE 2017 7






Partie A

Problemes méthodologiques et procédures

METHODOLOGIE D’EVALUATION DE LA MISE EN (EUVRE DES PRINCIPES DE GOUVERNANCE D’ENTREPRISE DU G20 ET DE L’'OCDE © OCDE 2017






INTRODUCTION ET CONTEXTE

Introduction et contexte

Apres la révision des Principes de 'OCDE en 2015, et leur approbation
par le G20 en tant que Principes de gouvernance d'entreprise du G20 et de
I'OCDE, le Comité sur la gouvernance d'entreprise de 'OCDE a décidé
d'entreprendre également une révision de la Méthodologie d'évaluation de la
mise en ceuvre des Principes de gouvernement d'entreprise de I'OCDE qui
datait de 2007. La Méthodologie peut étre revue si nécessaire, a la lumiére
des évolutions intervenant dans les pratiques des marchés financiers et de la
gouvernance d’entreprise et pour rendre compte de 1’expérience acquise
dans son application a I’évaluation de la mise en ceuvre des Principes.

Les Principes de ’OCDE (les Principes) constituent 1'une des Douze
normes essentielles pour la solidité des systémes financiers adoptées par le
Forum de stabilité financi¢re. La plupart des organismes qui définissent les
normes ont congu une méthodologie associée qui, avec les normes, compose
la base des évaluations facultatives effectuées par le FMI/la Banque
mondiale, soit sous la forme de 1’établissement de Rapports sur
I’observation des normes et codes (RONC), soit dans le cadre du
Programme d’évaluation du secteur financier (PESF).

Utilisation et champ d’application de cette méthodologie

Cette Méthodologie doit servir de support a une évaluation de la mise en
ceuvre des Principes dans une juridiction et fournir un cadre pour des
discussions sur I’action a mener. Le but a terme d’une évaluation est de
déceler la nature et ’ampleur des points forts et des carences spécifiques
dans la gouvernance d’entreprise et, ainsi, de constituer une base pour le
dialogue sur les politiques a suivre qui permettra de définir les priorités en
matiére de réformes, amenant ainsi une amélioration de la gouvernance
d’entreprise et des performances économiques. Comme les Principes
concernent en partie le droit des sociétés, la réglementation des valeurs
mobiliéres, de méme que le régime juridique et/ou d’application des textes,
le terme « juridiction », plutot que pays, a été retenu ici. Les examinateurs
doivent savoir que, certains pays étant dotés de plusieurs juridictions
géographiquement différentes avec des réglementations distinctes, une
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INTRODUCTION ET CONTEXTE

évaluation a I’échelle d’un pays exigerait, si elle était jugée pertinente, que
ce facteur soit pleinement pris en compte.

Fid¢le aux Principes, la Méthodologie met I'accent sur les « résultats »
et, en conséquence sur 1'« équivalence fonctionnelle ». On entend par cette
derniére expression qu’il existe une grande diversit¢é de moyens,
d’institutions, de lois, etc., pour parvenir aux « résultats » préconisés dans
les Principes. Dans l'introduction aux Principes (« A propos des Principes »)
la nécessité d’adapter les modalités de leur mise en ceuvre aux circonstances
nationales est reconnue. Par exemple, la protection et la mise en ceuvre des
droits des actionnaires minoritaires peuvent étre réalisés a travers des
accords privés, notamment [’accord des actionnaires majoritaires pour
restreindre 1’utilisation de leurs pouvoirs de nommer 1’ensemble du conseil
d’administration, des procédures spéciales d’enquétes et/ou des procédures
collectives de mise en ceuvre du droit. Nombre de ces solutions sans doute
imparfaites sont profondément ancrées dans nos traditions juridiques et
sociales.

Par conséquent, les critéres permettant de juger si un principe a été mis
en ceuvre doivent étre choisis de fagon a ne pas sous-entendre de jugement
de valeur sur les « moyens » en tant que tels, mais plutdt sur ’efficacité et
I’efficience des dispositions prises pour parvenir aux résultats. La
Me¢éthodologie reconnait cependant le fait que les cofits et les avantages
relatifs des différents « moyens »de mise en ceuvre peuvent varier au fil du
temps, entre autres en raison de 1’évolution de la composition des sociétés
cotées et de la structure de propriété et de controle dans la juridiction
concernée. Il est par conséquent jugé nécessaire d’adopter une perspective
dynamique en ce qui concerne le dialogue sur la politique & suivre. Pour
constituer la base du dialogue, la Méthodologie, comme les Principes, est
congue pour que les pays soient traités de facon cohérente, malgré leurs
structures institutionnelles et leurs traditions extrémement différentes. Cela
vise a faciliter une discussion sur les divers remédes a des problémes
similaires et la transposition des pratiques entre les juridictions.

La M¢éthodologie n’encourage pas, cependant, le classement des pays les
uns par rapport aux autres ou I’élaboration d’une seule note globale. Elle a
en revanche pour but d’évaluer les pays qualitativement par rapport a ce
qu’ils peuvent et doivent faire en ce qui concerne les Principes et pour tracer
un cadre permettant de définir les options en termes d’action des pouvoirs
publics, afin d’améliorer la gouvernance d’entreprise.
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INTRODUCTION ET CONTEXTE

Mode d’évaluation des résultats

Parvenir a un jugement éclairé

Compte tenu du fait que les Principes sont axés sur les résultats et vu
leur champ d’application, un certain nombre de principes pris isolément sont
impossibles a observer pour un examinateur et 1’évaluation concerne a la
fois le dispositif juridique et d’autres mesures d’application, la mise en
ceuvre, les pratiques des entreprises et le fonctionnement des marchés. Ainsi,
I’évaluation de la diligence des conseils d’administration découlera
vraisemblablement du jugement porté sur la mise en ceuvre d’autres
principes concernant par exemple les droits des actionnaires, la transparence
et I’efficacité des mesures d’exécution. Pour évaluer si les Principes sont
mis en ceuvre dans une juridiction, il faut donc se former un jugement
éclairé sur la base de diverses sources d’information. La méthodologie étant
axée sur les juridictions et non sur les entreprises individuelles, des
problémes spécifiques se posent. Comme les entreprises d’une juridiction
n’ont habituellement pas les mémes pratiques de gouvernance, la question se
pose de savoir quelle doit étre 1’ampleur d’une pratique ou d’un
manquement pour que I’on considére qu’une juridiction dans son ensemble
applique ou n’applique pas les Principes. Il est difficile de définir des
orientations claires et des listes de questions a examiner pour couvrir une
situation aussi générale. Peut-étre la meilleure approche pour évaluer la mise
en ceuvre consiste-t-elle par conséquent a recourir a une procédure du type
de « I’évaluateur raisonnable » ou de « 1’observateur raisonnable », dont les
aspects pratiques sont traités plus en détail dans la section 1.3.

Le fait que les Principes aient pour champ d’application des aspects
nombreux et variés du régime de gouvernance d’entreprise signifie que les
différents principes sont souvent interdépendants, le résultat obtenu pouvant
&tre similaire bien que le point de vue soit différent. Cela implique qu’il faut
au moins vérifier si un jugement éclairé sur un principe donné concorde
avec celui qui a été porté sur des principes similaires. Pour aider
I’examinateur et pour limiter les risques de jugements spécifiques a une
affaire particuliére, la Méthodologie renvoie par conséquent souvent a des
principes similaires, ce qui constitue la base de la vérification de cohérence
du jugement porté. Par ailleurs, les Principes renvoient a un certain nombre
d’instruments de ’OCDE et autres. S’il y a lieu, ’examinateur peut
souhaiter prendre en considération les mécanismes de signalement prévus au
titre de ces instruments.

L’évaluation doit étre suffisamment approfondie pour permettre de
décider si un principe est respecté dans la pratique, et non pas simplement en
tant que concept. Cela nécessite I’examen tant des questions touchant a la
mise en ceuvre que du respect des principes. En ce qui concerne la mise en
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INTRODUCTION ET CONTEXTE

ceuvre, certains aspects des Principes sont définis dans la législation et la
réglementation, mais d’autres dispositions sont aussi courantes, comme les
orientations, I’autorégulation, les instructions et autres documents, ainsi que
les politiques des entreprises. Un droit des sociétés contraignant peut
paraitre faciliter la tiche de I’examinateur, dans la mesure ou toutes les
entreprises sont tenues d’adopter les mémes dispositions, mais
I’examinateur doit tout de méme juger si les sociétés respectent ces
dispositions et si elles sont compatibles avec les Principes. Dans des
systétmes de droit des sociétés laissant plus de marge de manceuvre,
I’examinateur devra se faire une idée de I’équilibre entre les pratiques
effectives et essayer de déterminer si elles peuvent entrainer une non-
application des Principes.

On entend ici par mesures d’exécution celles que prennent des
organismes publics comme [’autorit¢ de tutelle des marchés des valeurs
mobiliéres, le procureur public, le greffe d’un tribunal de commerce, etc.,
ainsi que les institutions habilitées a exercer un pouvoir comme les
organismes d’autoréglementation, de méme que les procédures prévues pour
permettre aux actionnaires/parties prenantes d’obtenir réparation. Leur
efficacité suppose I’existence de sanctions efficaces, proportionnées et
dissuasives en cas de non-respect. Les mesures d’exécution peuvent ne pas
s’avérer efficaces si, par exemple, le droit de prendre de telles mesures ne
reléve que d’une autorité de tutelle ou du greffe d’un tribunal de commerce
qui ne dispose peut-&tre pas des incitations ou des ressources suffisantes
pour faire appliquer la loi. Les mesures d’exécution peuvent aussi se
manifester a travers des moyens efficaces de réparation pour les actionnaires
ou les parties prenantes. Dans certains pays, les actionnaires individuels ont
des droits considérables a réparation, mais dans d’autres, ces droits peuvent
relever de I’assemblée générale des actionnaires. L’examinateur doit
parvenir a une conclusion sur I’exercice effectif de ces droits. Pour
déterminer I’efficacité ou 1’insuffisance des mesures d’exécution, il lui faut
examiner les antécédents en matiére de répression, les amendes et les
réparations effectivement imposées, de méme que le nombre de cas rejetés
pour des motifs de procédures dans des tribunaux d’instances inférieures,
mais aussi bien comprendre le point de vue des investisseurs. Les
investisseurs étrangers ayant 1’expérience d’autres systémes peuvent étre
consultés car ils sont probablement sensibles aux difficultés de procédures et
aux colits des mécanismes de répression. Pour parvenir a une conclusion
générale, I’examinateur peut aussi avoir recours & des indicateurs du degré
de répression, qui sont de plus en plus nombreux.

Il convient aussi de se faire une idée de la puissance et de 1’efficacité des
mécanismes de marché (disciplines du marché, notamment un marché de
capitaux et un marché de produits concurrentiels et des médias actifs) en ce
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qui concerne la promotion de ’application des Principes. Les mécanismes
de marché varient considérablement d’un pays a I’autre et ce, non seulement
en raison des conditions juridiques et réglementaires, qui peuvent étre plus
ou moins favorables au marché. Par exemple, la publicité des dispositions en
matiere de gouvernance d’entreprise peut étre efficacement appliquée par le
marché lui-méme dans des systémes ou les marchés financiers sont habitués
a examiner les documents ainsi publiés et a évaluer le cours des actions de
sociétés en conséquence. La mise en ceuvre efficace des droits des
actionnaires peut pousser les entreprises a adopter des principes et a se doter
de statuts qui aboutissent & une amélioration des normes de gouvernance
d’entreprise. Toutefois, s’en remettre aux mécanismes de marché peut étre
totalement inefficace dans des systémes caractérisés par une concentration
de I’actionnariat et un manque de profondeur des marchés financiers tels
qu’il faut recourir a d’autres mesures d’exécution, comme la surveillance
par I’autorité de tutelle des marchés financiers des rapports et des pratiques
de gouvernance d’entreprise.

Un mécanisme d’évaluation qualitative

L'approche de l'évaluation définie dans la Méthodologie est
principalement qualitative : bien que la Méthodologie puisse tenir compte de
certains indicateurs quantitatifs (par exemple, la structure de pyramides de
sociétés), I’évaluation ne peut pas étre ramenée a une note quantitative ou a
une échelle de notations quantitatives. On n’a pas recours a des indicateurs
fondés sur le nombre de réponses de type «oui» ou «non»y, car
I’importance de certaines réponses sera tout a fait différente d’un pays a
I’autre en fonction de variables comme le droit des sociétés, la concentration
de I’actionnariat et les groupes de sociétés. En outre, faire un décompte des
«oui» et des «non» dépend d’un accord sur le nombre d’éléments
considérés comme importants (méme si l'indicateur est exprimé en
pourcentage) et de la relation entre les différentes questions. Cela n’exclut
pas 1’élaboration ultérieure d’indicateurs statistiques une fois qu’un
consensus se sera établi sur ce qu’il s’agit de mesurer et la facon de le faire,
et cela dans un contexte d’équivalence fonctionnelle.

Pour faciliter le processus d’évaluation, la Méthodologie suit un baréme
d’évaluation utilisé par les autres organismes définissant les normes du
Forum de stabilit¢ financiére et par la Banque mondiale et qui classe
I’application des normes entre les catégories observée/appliquée, largement
observé/appliqué, partiellement observée/appliquée et non observée/non
appliquée. Cette classification refléte en outre un jugement quant a
I’efficacité des mesures d’exécution et au fonctionnement des marchés. Pour
chaque principe, des « critéres essentiels » sont spécifiés qui cherchent a
définir le résultat du principe de facon plus spécifique et relativement facile
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a vérifier par un examinateur afin d’en juger efficacement 1’application, tout
en préservant 1’équivalence fonctionnelle. Ces « critéres essentiels » donnent
en outre des indications précieuses pour des questions visant a réunir des
faits précis et pour la fagon dont les réponses peuvent servir a formuler un
jugement. Toutefois, les critéres essentiels aident a formuler un jugement et
ne se substituent pas a un jugement prudent sur les résultats réels.

Aux fins du dialogue sur les politiques & suivre, 1’évaluation revét
souvent moins d’importance que les raisons fournies par I’examinateur.
C’est particuliérement le cas de la catégorie « partiellement appliquée ».
Plus précisément, il importe que I’examinateur indique si 1’application
partielle refléte surtout le caractére inadapté du dispositif juridique, la
médiocrité des mesures d’exécution prises par les autorités, 1’absence de
mécanismes de recours privés, la faiblesse des mécanismes du marché, un
respect limité du secteur privé ou encore un mélange de tous ces facteurs.
Dans certains cas, le cadre 1égal et réglementaire peut étre trop récent pour
permettre 1’évaluation adéquate de son influence sur les pratiques des
sociétés. Dans d’autres cas, le critére essentiel associé a un principe
implique I’évaluation de sujets complexes et spécifiques (par exemple, les
opérations des dépositaires centraux des titres, les droits des créanciers) qui
peuvent requérir un accroissement des ressources de 1’examinateur.
Néanmoins, on attend toujours d’un examinateur qu’il forme un jugement
raisonné aprés consultation avec les spécialistes concernés bien que
I’incertitude relative a 1’évaluation doive étre notée. Pour mieux utiliser cet
instrument d’analyse, il importe également que 1’examinateur prenne note de
toute tendance ou évolution en cours ou proposée eu égard a chaque
principe, bien que ces éléments ne doivent pas entrer en ligne de compte
dans [1’évaluation. Ce type d’information est indispensable a la
hiérarchisation des recommandations sur les politiques a suivre et a la
réflexion sur la nécessité d’envisager des politiques complémentaires.

Pour éviter les répétitions excessives, dans la Méthodologie, il sera
souvent fait référence, dans la description des « critéres essentiels », au
régime de gouvernance d’entreprise. Le régime de gouvernance d’entreprise
comprend la 1égislation, la réglementation, les normes, qui comprennent la
jurisprudence et les décisions judiciaires, les codes et principes et les
pratiques des entreprises. Ceux-ci sont le produit des circonstances, de
I’histoire et de traditions propres a chaque pays, de sorte que 1’équilibre
souhaitable varie d’un pays a Dautre. Pour préserver |’équivalence
fonctionnelle entre les régimes contraignants et ceux qui le sont moins, les
critéres essentiels sont habituellement présentés suivant la formulation « le
régime de gouvernance d’entreprise requiert ou préconise... », suivie d’une
description d’une série d’actions, de comportements et de restrictions
vérifiables. Le principal, pour I’examinateur, est de savoir s’ils permettent
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d’atteindre, de la méme maniére, le résultat prescrit par le principe
(application du principe). En écho a cette évaluation de la mise en ceuvre et
du fonctionnement des mécanismes du marché, la description des critéres
essentiels se termine habituellement par une déclaration a caractére général :
Lorsque la pratique est requise, il existe des mécanismes efficaces pour faire
respecter 1’obligation et des mécanismes de réparation efficaces pour ceux
qui ont été victimes d’une pratique inappropri¢e. Qu’elle soit requise ou
préconisée, la pratique est générale. Le sens de mise en ceuvre « effective » a
déja été abordé ici. Dans la pratique, ’examinateur doit évaluer
rigoureusement si une méthode de mise en ceuvre donnée 1I’emporte sur les
faiblesses d’une autre approche et, bien sir, si les mécanismes du marché
sont suffisamment forts pour que des mesures de soutien soient moins
nécessaires. Par exemple, il y aurait peut-étre lieu de se demander si, dans
une juridiction ayant des tribunaux peu performants, les mécanismes de
répression d’un régulateur représentent un substitut efficace.

Méme si une juridiction peut appliquer les différents principes ou les
Principes dans leur ensemble, il peut y avoir une marge considérable
d’amélioration de sa situation. En effet, il est noté dans I’introduction aux
Principes qu’« il appartient aux pouvoirs publics, aux organismes
parapublics ou au secteur privé d’évaluer la qualité du cadre régissant la
gouvernance d’entreprise et d’élaborer des dispositions plus détaillées, a
caractére obligatoire ou volontaire, prenant en compte les différences
d’ordre économique, juridique et culturel, entre les pays. Cette action peut
étre particulierement importante dans les juridictions ou le régime de
gouvernance d’entreprise adopté par les sociétés varie fortement et ou une
réduction de ces disparités pourrait améliorer les performances économiques
d’ensemble. Ces points ne sont pas couverts expressément par la
Me¢éthodologie mais devraient constituer une composante importante du
dialogue sur les politiques a suivre.
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Tableau 1. Synthése du mécanisme d’évaluation

Entierement
appliqué

Largement
appliqué

Partiellement

appliqué

Non appliqué

Non applicable

Le principe est pleinement observé a tous égards en ce qui concerne I'ensemble des critéres
essentiels applicables. Lorsque les critéres essentiels renvoient a des normes (c'est-a-dire a
des pratiques qui devraient étre requises, encouragées ou, au contraire, interdites ou
découragées), tous les aspects pertinents de la norme sont présents. Lorsqu'ils renvoient a des
pratiques de gouvernance d'entreprise, ces pratiques sont générales. Lorsqu'ils renvoient a
des mesures d’exécution, il existe des mesures d’exécution appropriés et efficaces. Lorsqu'ils
renvoient a des réparations, il existe des réparations appropriées, efficaces et accessibles.

Cette appréciation est vraisemblablement indiquée dans les cas oU un ou plusieurs critéres
essentiels applicables ne sont pas entiérement respectés a tous égards, la condition minimale
étant que :

e Tous les criteres essentiels applicables sont mis en ceuvre dans une certaine mesure ;

® les éléments centraux des normes sont présents (par exemple, les normes générales
sont en place, mais certains détails spécifiques sont absents) ; et

e des incitations et/ou des moyens disciplinaires contribuent dans une certaine mesure a
encourager tout au moins une majorité d'acteurs du marché, notamment des entreprises
importantes, a adopter les pratiques recommandées.

Cette appréciation est vraisemblablement indiquée dans les cas suivants :

® un ou plusieurs des éléments centraux des normes décrites dans une minorité de
criteres essentiels sont absents mais les autres critéres essentiels applicables sont
pleinement ou largement mis en ceuvre a tous égards (notamment en ce qui concerne
les aspects des criteres essentiels qui se rapportent aux pratiques de gouvernance
d’entreprise, aux mesures d’exécution et aux réparations) ;

®  Les éléments centraux des normes décrites dans 'ensemble des critéres essentiels sont
présents, mais les incitations ou les moyens disciplinaires ne contribuent pas
efficacement a encourager tout au moins une minorité significative d’acteurs du marché
a adopter les pratiques recommandées ; ou

®  Les éléments centraux des normes décrites dans I'ensemble des critéres essentiels sont
présents, mais les niveaux de mise en ceuvre sont faibles parce qu’une partie ou la
totalité des normes sont récentes et qu'il est trop tot pour s’attendre a des niveaux élevés
de mise en ceuvre ; il semble par ailleurs que les faibles niveaux de mise en ceuvre
soient imputables au fait que les normes sont récentes (plutét qu'a d'autres facteurs,
comme le manque d'incitations a adopter les normes).

Cette appréciation est vraisemblablement indiquée lorsque I'on observe des lacunes majeures,
par exemple :

e  Les éléments centraux des normes décrites dans la majorité des criteres essentiels ne
sont pas présents ; et/ou

e Les incitations et/ou les moyens disciplinaires ne réussissent pas a encourager tout au
moins une minorité significative d’'acteurs du marché a adopter les pratiques
recommandées.

Cette appréciation est indiquée lorsqu’un principe (ou un critere essentiel) ne s'applique pas en
raison de caractéristiques structurelles, juridiques ou institutionnelles (par exemple, I'absence
d'investisseurs institutionnels agissant a titre fiduciaire).
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De nombreux principes se décomposent en différents points ou en sous-
principes. La Méthodologie met 1'accent sur les sous-principes parce qu'ils
incarnent mieux les résultats opérationnels considérés comme importants au
regard du principe. Lorsque I'évaluateur juge important de se prononcer sur
l'application du principe considéré dans sa globalité, en l'absence
d'arguments probants en faveur d'une position contraire, l'appréciation
globale doit porter sur le sous-principe le moins strict. S'agissant du
Principe V.A par exemple, il se peut que le sous-principe V.A.1 relatif a la
communication financiére soit correctement appliqué, mais que, si la
communication relative aux principales participations et aux droits de vote
(sous-principe V.A.3) n'est pas satisfaisante, le principe ne doive pas étre
considéré comme appliqué. Une évaluation plus détaillée est plus utile
qu’une évaluation globale, car elle permet de déceler clairement les lacunes.
Enfin, I’examinateur évite d’avoir recours a un modele de pondération
implicite au début de 1’évaluation et a recours a un tel modéle de manicre
transparente au stade de la synthése.

L’évaluateur et le processus d’évaluation

Le processus d’évaluation de chacun des principes nécessite une
pondération des décisions portant sur de nombreux éléments dont seuls des
évaluateurs qualifiés dotés d’une expérience pratique peuvent se charger. De
nombreux examinateurs de normes cherchent a y parvenir et a assurer une
cohérence entre les différentes juridictions en incluant dans leurs équipes
des membres dotés d’une grande expérience internationale. Quelles que
soient les circonstances, des consultations approfondies avec les personnes
et les cercles qui ont une expérience de premiere main de la juridiction
évaluée sont une nécessité absolue et peuvent, en plus des autorités
compétentes, comprendre des professionnels comme des
comptables/commissaires aux comptes, des administrateurs, et des
investisseurs, ainsi que des analystes, des chercheurs, des agences de
notation et toute autre partie prenante concernée. En outre, compte tenu de la
complexité des régimes de gouvernance d’entreprise, un processus itératif
entre I’examinateur et les autorités et les autres parties est nécessaire pour
améliorer la base de I’évaluation et I’examen des priorités de I’action
publique.

D’apres I’expérience de I’OCDE, tant pour ce qui est des Tables rondes
régionales sur la gouvernance d’entreprise que pour d’autres travaux comme
les révisions antérieures des Principes, il peut étre utile d’enrichir le débat
national et les compétences nationales par I’expérience d’autres juridictions.
Ce processus peut prendre plusieurs formes, allant des examens complets
par les pairs a un dialogue sur les politiques a suivre, sous 1’égide
d’instances internationales, comme le Comité sur la gouvernance
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d’entreprise de I'OCDE. Une évaluation ne doit pas étre congue comme un
exercice statique, mais doit constituer la base d’un dialogue sur les
politiques a suivre, qui peut définir les priorités en mati¢re de réformes et
soutenir le processus de réforme. Dans le cas des Tables rondes régionales
sur la gouvernance d’entreprise, cet exercice revét deux formes : un suivi
des recommandations spécifiques figurant dans des documents de portée
régionale et un examen plus détaillé d’aspects spécifiques, qui sont traités
dans des syntheses distinctes. Pour ses autres activités, ’OCDE a recours a
d’autres techniques comme 1’organisation de séminaires de suivi et de
discussions dans les juridictions concernées. La Banque mondiale peut aussi
intégrer une aide technique et une formation dans ses éventuelles actions de
suivi d’'un RONC.

Structure de cette Méthodologie

La partie B a pour objet d’examiner les divers types d’informations sur
les institutions qui sont essentielles pour situer 1’évaluation dans le contexte
d’un pays ou d’une juridiction. En déterminant, par exemple, la structure
actionnariale, les catégories dominantes d’actionnaires et la structure
institutionnelle, 1’examinateur se fera également une idée du programme
national concernant la gouvernance d’entreprise.

La partie C traite de chacun des six chapitres des Principes du G20 et de
I’OCDE. Le traitement de chaque chapitre des Principes suit un schéma
commun et comprend deux parties principales :

® Introduction

® Problémes et critéres d’évaluation

L’Introduction s’intéresse au sens général du principe dominant qui
ouvre chaque chapitre des Principes. A partir des notes explicatives
concernant les Principes, I’introduction traite aussi de préoccupations et
d’aspects particuliers qui doivent étre pris en compte lorsque 1’on examine
la mise en ceuvre du principe. Dans la principale section de chaque chapitre
de la partie C, intitulée Problémes et critéres d’évaluation, chaque
principe est traité sous un intitulé distinct. Aprés une bréve définition du
principe ou du sous-principe, ainsi que de I’intention y ayant présidé, une
section (Pratiques qu’il faudra probablement examiner) évoque briévement
la situation et les pratiques que l’examinateur est susceptible de devoir
évaluer. Des instructions sont données pour permettre d’évaluer les
situations effectives par rapport aux résultats recommandés dans le
principe/sous-principe. Les principes connexes, qui peuvent servir a vérifier
la cohérence, sont également notés. Conformément au contenu de cette
section et a I’intention ayant présidé au principe, un ensemble associ¢ de
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criteres essentiels sont précisés. Un guide des questions spécifiques qu’un
examinateur pourrait souhaiter poser est fourni dans le questionnaire des
RONC de la Banque mondiale.

La partie D traite de 1I’assemblage de tous les chapitres des Principes et
des évaluations associées pour constituer une évaluation finale comportant
des recommandations sur les priorités de I’action des pouvoirs publics et les
mesures spécifiques qui pourraient &tre envisagées. Cette partie prend
largement appui sur le chapitre I des Principes, Mise en place des
fondements d’un régime de gouvernance d’entreprise efficace. Pour chaque
principe, I’évaluation couvrirait les points forts et les carences, mais
préciserait aussi comment ils déterminent le fonctionnement et 1’efficacité
de tout le régime de gouvernance d’entreprise. S’agissant des priorités de
I’action des pouvoirs publics, I’évaluation doit également prendre en compte
la présence de « complémentarités », certaines initiatives des pouvoirs
publics pouvant s’avérer inefficaces tant qu’elles ne s’accompagnent pas
d’autres initiatives, de la part soit des entreprises, soit des autorités.
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Partie B

Vue d’ensemble de la situation
en matiére de gouvernance d’entreprise
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INFORMATIONS INSTITUTIONNELLES NECESSAIRES

Informations institutionnelles nécessaires

Cette partie décrit le type d’informations dont doit disposer
I’examinateur pour évaluer I'importance des différents principes pour
évaluer le régime de gouvernance d’entreprise dans une juridiction et pour
formuler les questions qui doivent étre posées pour évaluer 1’application des
critéres essentiels. Ces informations couvrent la structure de 1’actionnariat et
du contrdle dans une juridiction, les caractéristiques générales du systéme
juridique et réglementaire, et les facteurs historiques et les expériences qui
ont faconné le régime de gouvernance d’entreprise et qui jouent toujours un
role important. Une analyse des crises passées et des faillites ou scandales
ayant touché des sociétés sera aussi nécessaire pour permettre a
I’examinateur de comprendre la realpolitik de la juridiction.

Structure actionnariale et controle

Les travaux théoriques et appliqués sur les systémes de gouvernance
d’entreprise mettent en évidence 1I’importance d’une structure actionnariale
pour définir le contexte dans lequel les problémes de gouvernance
d’entreprise peuvent survenir en réalité. Trois aspects doivent étre pris en
compte : (i) la structure et la concentration de l'actionnariat ; (ii) les
instruments de contrdle ; et (iii) I'exercice du contrdle.

En ce qui concerne ’aspect 1), il importe de préciser la concentration et
I’identité d’actionnaires tels que les étrangers, les autres sociétés nationales,
les institutions financiéres et les investisseurs institutionnels. Il faudra
dresser un tableau global a partir d'un certain nombre de sources, dont des
évaluations qualitatives effectuées par des autorités compétentes, des
investisseurs, des universitaires, etc. Les indicateurs agrégés de
concentration et de dispersion de I’actionnariat, de méme que de
I’actionnariat, peuvent aussi étre disponibles. Des précisions techniques sur
la construction d’indicateurs synthétiques utiles a 1’examinateur pour avoir
une compréhension globale sont fournies a I’Annexe I. La base statistique
n’est toutefois pas toujours fiable et ce détail devrait étre pris en compte par
I’évaluateur (par exemple, les données provenant des principes de
gouvernance d’entreprise ou des déclarations datées faites a des autorités
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comme ’autorité de tutelle des marchés des valeurs mobiliéres ou le greffe
d’un tribunal de commerce). Dans certaines juridictions, les actions de
sociétés cotées peuvent étre détenues par le biais de sociétés ne faisant pas
appel a [D’épargne publique, de sorte qu’a défaut d’informations
complémentaires, les indicateurs statistiques de concentration de
I’actionnariat de méme que I’identité des actionnaires peuvent étre faussés.

Les instruments de contrdle des sociétés utilisés par les actionnaires
comprennent la détention de blocs d’actions par des actionnaires isolés ou
par le biais de pactes d’actionnaires. En ce qui concerne les indicateurs
statistiques fournis a I’Annexe I, il conviendrait de vérifier le bien-fondé des
seuils en matiére de contrdle des sociétés dans la juridiction qui reflétent le
large éventail de possibilités de controle qui sont souvent offertes, tant de
jure que de facto (par exemple, des marques et des brevets essentiels
transférant, de fait, le contréle en dehors de la société). La détention de blocs
assurant le contrle est souvent facilitée par des instruments comme les
actions a votes multiples, le plafonnement des droits de vote et par des
actions assorties de pouvoirs spéciaux comme celui de désigner les
administrateurs. Dans de nombreuses juridictions, il est possible d’obtenir
auprés de différentes sources, notamment des agences de notation, des
informations générales concernant le recours a ces instruments et, dans
certains cas, sur la différence entre les flux de trésorerie et les droits de vote.
Lorsque ces informations ne sont pas disponibles, du moins sous forme
générale, il se peut, de prime abord, que certains aspects des Principes
relatifs a la diffusion d’informations ne soient pas appliqués. Au nombre des
autres instruments de controle courants couverts par I’Annexe A, citons les
groupes d’entreprises, et notamment ceux qui sont organisés en pyramide,
dans lesquels la différence entre les flux de trésorerie et les droits de vote
peut étre extrémement importante. L’examinateur devrait rechercher des
indicateurs identifiés en Annexe I comme le nombre habituel de strates d’un
groupe et la différence entre les flux de trésorerie et les droits de vote pour
les actionnaires de controle du groupe. Il importe de prendre également en
compte les participations croisées des entreprises au sein du groupe, y
compris I’existence de sociétés ne faisant pas appel a I’épargne publique,
pour connaitre le type de structure incitative mandataire/agent dont le
régime de gouvernance d’entreprise doit tenir compte convenablement.

En ce qui concerne I’exercice du contréle, plusieurs indicateurs ont cités
dans I’Annexe I, tels que le nombre de sociétés controlées par le biais
d’actions assorties de droits de vote spéciaux ou I’élection échelonnée des
administrateurs qui peuvent &tre utilisés par 1’évaluateur. Les agences de
notation et les analystes ont également trouvé instructif 1’examen du
pourcentage de flottant moyen (en excluant les actionnaires de contréle) qui
participe a 1’assemblée générale des actionnaires et ont construit des
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indicateurs relatifs aux droits des actionnaires. Ainsi qu’il est noté a
I’Annexe A, ces indicateurs doivent étre utilisés avec prudence. Il arrive
souvent que le taux de vote/de participation soit réguliérement surveillé par
les bourses des valeurs et les régulateurs de sorte qu’il devrait étre possible
de prendre connaissance de nombreux éléments d’information agrégés
concernant le fonctionnement du régime de gouvernance d’entreprise.
D’autres indicateurs sont plus révélateurs des conséquences des mécanismes
de gouvernance d’entreprise mais, bien qu’ils soient beaucoup utilisés, ils
reposent sur un certain nombre d’hypothéses fragiles et doivent donc é&tre
maniés avec discernement. Ces indicateurs sont briévement examinés a
I’Annexe 1.

En somme, selon les juridictions, les éléments d’information qualitatifs
pourraient entre autres &tre complétés par les informations statistiques
suivantes :

® [a concentration et la dispersion de I’actionnariat

® Ja répartition de [Dactionnariat entre les différentes catégories
d’actionnaires, a savoir les institutions, le secteur privé, et les étrangers

® [a proportion de sociétés comportant différentes catégories d’actions, de
droits de vote et de plafonds de participation, etc.

® Ja proportion de détenteurs de blocs d’actions et d’actionnaires de
contrdle, le ratio des droits de participation financiére aux droits de
contrdle, les différents types de mécanismes de contréle comme les
pactes d’actionnaires

® [es indicateurs relatifs aux groupes d’entreprises et aux problémes qui
peuvent leur étre associés : ratio des droits de participation financiére
aux droits de contrdle, nombre moyen de strates dans les pyramides de
sociétés

® e recours a différents types de composition des conseils
d’administration, la proportion d’administrateurs non désignés a
I’assemblée générale des actionnaires

® e flottant moyen, la liquidit¢é du marché, le pourcentage de flottant
moyen participant aux assemblées générales d’actionnaires.

Le dispositif 1égislatif et réglementaire

Parmi les informations institutionnelles nécessaires a une évaluation, il
importe aussi de présenter une vue d’ensemble du droit des sociétés et de la
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réglementation des valeurs mobilieres (y compris de 1’autorégulation) qui va
au-dela de la distinction entre droit civil/droit commun, ainsi que des
informations sur les codes et les principes et leur observation par les
sociétés. En ce qui concerne le droit des sociétés, il est nécessaire de
connaitre I’approche de la juridiction en mati¢re de répartition des pouvoirs
(c’est-a-dire le pouvoir de 1’assemblée des actionnaires par rapport a celui
du conseil d’administration) et I’incidence des régles générales qui par
exemple interdisent & une société d’émettre différentes catégories d’actions,
de plafonner les droits de vote, etc., précisent le fonctionnement et la
composition des conseils d’administration et définissent précisément les
devoirs des administrateurs. Il importe également de connaitre 1’approche
retenue en matiére de mécanismes de réparation. Dans certains systémes, la
réparation est souvent plus axée sur 1’ouverture du dossier par une personne
physique avec la nécessité d’un recours devant les tribunaux. Dans d’autres
systemes, la réparation prend souvent un tour plus collectif, comme
I’autorisation accordée uniquement a I’assemblée des actionnaires d’engager
une action en justice, ou suppose au préalable une enquéte officielle, par
exemple, par une instance judiciaire ou par 1’autorité de tutelle du marché
des valeurs mobiliéres.

Influences historiques sur ’actuel régime de gouvernance d’entreprise

L’actuel régime de gouvernance d’entreprise a ¢été fagconné par
de nombreux facteurs historiques et il importe de bien noter si ceux-ci
exercent toujours une influence lorsque 1’on envisage les options réalisables
en termes d’action et de priorités des pouvoirs publics. Le but recherché
n’est pas d’obtenir un compte rendu historique de I'évolution de la
gouvernance d’entreprise dans un pays donné. Les facteurs les plus
importants a prendre en compte seraient les évolutions récentes en matiére
de privatisation (en particulier dans les économies en transition), de
politique industrielle, et surtout de protection contre les importations. Toutes
ces évolutions ont souvent conduit & un actionnariat et a un contréle trés
concentrés et a fort levier financier, de méme qu’a une représentation
restreinte des intéréts collectifs, a 'importance accordée aux bons contacts
avec certaines autorités (souvent appelée comportement de recherche de
rente) et a la faiblesse des droits des actionnaires minoritaires. Les autres
influences comprennent le traitement fiscal des plus-values intragroupe en
cas de liquidation des investissements d’une société, le traitement fiscal des
distributions de plus-values et de dividendes aux actionnaires par les
entreprises, et la nature des droits de succession. Ainsi, ’absence
d’imposition des dividendes intra-groupe a facilité le développement de
groupes d’entreprises, en particulier de ceux qui prennent la forme de
pyramides dans de nombreuses juridictions, tandis que dans d’autres
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juridictions, les impdts ont servi & décourager la constitution de tels groupes.
Le développement de groupes d’entreprises a ¢galement été influencé par la
politique relative au partage des pertes fiscales et aux dispositions qui
facilitent et rendent plus efficace le mouvement de capital ou de biens entre
les sociétés membres. On compte parmi les autres facteurs systémiques liés
aux politiques suivies les dispositions législatives et réglementaires sur les
relations d’actionnariat et de contrdle des sociétés cotées avec les banques
et d’autres institutions ~ financiéres et avec les  investisseurs
institutionnels, relations qui sont en arriére-plan de ce qui peut constituer
des problémes essentiels de gouvernance d’entreprise.
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Chapitre 1

Mise en place des fondements d’un régime
de gouvernance d’entreprise efficace

Introduction

Selon le principe fondamental mis en exergue, «Le régime de
gouvernance d’entreprise devrait concourir a la transparence et a 1’équité des
marchés ainsi qu’a I’efficience de I’affectation des ressources. Il devrait étre
compatible avec 1’état de droit et garantir une surveillance et une mise en
application efficaces. » Il est recommandé aux pays voulant mettre en ceuvre
les Principes d'« étudier leur propre régime de gouvernance d’entreprise,
notamment les mécanismes réglementaires et conditions d’admission a la
cote, ainsi que les pratiques des entreprises, dans le but de préserver et
d’accroitre sa contribution a 1’intégrité des marchés et aux performances de
I’économie. A cet égard, il convient de prendre en considération les
interactions et la complémentarité entre les diverses composantes du régime
de gouvernance, ainsi que son aptitude générale a favoriser I’adoption de
pratiques éthiques, responsables et transparentes, en matieére de gouvernance
d’entreprise. »

Problémes et criteres d’évaluation

Principe 1.A

Selon le principe I.A, « Un régime de gouvernance d’entreprise doit étre
¢élaboré en tenant compte de ses effets sur les performances globales de
I’économie, de I’intégrité des marchés en promouvant leur transparence et
leur bon fonctionnement, ainsi que des incitations qu’il crée pour les
participants au marché. »Ce principe préconise que les pouvoirs publics
prennent en compte a la fois les colts et les avantages des mesures
égislatives et réglementaires actuelles et proposées. On peut lire dans les
notes explicatives que : « Il incombe également aux pouvoirs publics de
tracer un cadre qui soit suffisamment souple pour répondre aux besoins des
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sociétés exercant leur activité dans des conditions trés diverses en facilitant
I’ouverture de nouvelles perspectives de création de valeur et de répartition
optimale des ressources. » Le cas échéant, le cadre de gouvernance
d’entreprise doit donc autoriser une certaine proportionnalité, en particulier
par rapport a la taille des sociétés cotées. Les autres facteurs pouvant
nécessiter de la flexibilité sont notamment la structure de 1’actionnariat et du
contrble de la société, I’implantation géographique de celle-ci, ses secteurs
d’activité¢ et son stade de développement. Les responsables de [’action
publique doivent continuer de concentrer leur action sur les résultats
économiques finaux et, lorsqu’ils doivent faire des choix entre plusieurs
politiques, procéder a une analyse de I’impact des principaux parametres
ayant des incidences sur le fonctionnement des marchés, par exemple des
mécanismes d’incitation et de 1’efficacité des dispositifs d’autodiscipline et
de réglement des conflits d’intéréts systémiques. La transparence et le bon
fonctionnement des marchés contribuent & discipliner les participants au
marché et a promouvoir le fait qu’ils rendent des comptes. Cela a pour
conséquence importante que 1’évaluation des différents principes exige
également de prendre en compte I’efficacité des obligations légales et
réglementaires de méme que leur impact sur les incitations offertes aux
acteurs du marché.

Pratiques qu'il faudra probablement examiner

Ce principe s’attache au régime de gouvernance d’entreprise dans son
ensemble, mais cela doit faire en réalité partie de 1’évaluation globale,
évoquée dans la Partie D. Toutefois, pour rendre la tiche plus réalisable
pour un examinateur, deux aspects du principe [.A peuvent étre examinés de
facon indépendante. Le premier a trait a la nécessité de se faire une idée du
fonctionnement des marchés boursiers ainsi que de leur intégrité, de leur
transparence et de leur efficacité. Bon nombre d’éléments seront couverts
par I’évaluation des principes relatifs aux transactions effectuées avec des
parties liées, aux opérations pour compte propre abusives et aux opérations
d'initiés (principes ILF, IL.G et IILE) ainsi que des principes concernant la
transparence  (chapitre V). Ce principe concerne davantage le
fonctionnement d’un marché et d’un régime de gouvernance d’entreprise
dans I’ensemble, ce qui suppose la prise en compte de nombreux autres
facteurs comme le fonctionnement de la bourse des valeurs, la surveillance
des marchés, etc. La question est surtout le type de structure d’incitation
qu’ils pourraient contribuer a créer. Les critéres essentiels visent par
conséquent a attirer 1’attention sur des questions plus vastes qui risqueraient
autrement d’étre négligées. Pour se faire une idée, I’examinateur devra
consulter toutes les catégories d’acteurs et d’autorités présentes sur le
marché et faire particuliérement attention au fait qu’ils considerent le
marché financier comme étant risqué et opaque et par conséquent percu
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comme inefficace. Un certain nombre d’indicateurs peuvent s’avérer utiles a
la formation d’un jugement. Les primes de risque pays ou les décotes
peuvent refléter des conditions macro-économiques mais refléteront
également la qualité du régime de gouvernance d’entreprise. Les juridictions
pour lesquelles la taille estimée du secteur informel par rapport au secteur
formel est élevée peuvent également refléter un modéle d’incitation (par
exemple des expropriations, une fiscalité et des contributions sociales
¢élevées) conduisant a une dissimulation généralisée d’activités
économiques. Dans ces circonstances, il y a une accusation apparemment
fondée que le principe I.A n’est pas appliqué ou I’est partiellement.

L’autre aspect du principe I.A concerne le processus. Dans la pratique,
I’examinateur ne pourra pas se forger une opinion sur 1’efficacité du régime
de gouvernance d’entreprise et sur le point de savoir s’il améne une
amélioration des performances de I’économie. Cependant, dans de
nombreux cas, le processus décisionnel en maticre de textes législatifs et
réglementaires ainsi que de problémes d’orientation de [’action devrait
fournir des indications plus fiables et observables, tout comme les principes
et initiatives des autorités, qui sont révélateurs de I’importance qu’elles
accordent aux problémes de gouvernance d’entreprise. La position du
secteur des entreprises en ce qui concerne la flexibilité du régime de
gouvernance d’entreprise (par exemple, est-il vu comme étant trop
standardisé et comme n’abordant pas les besoins spécifiques du monde des
affaires) sera également utile a I’évaluation.

De telles pratiques et I’intention ayant présidé au principe ameénent a
formuler les critéres essentiels suivants :

1. Le fonctionnement des marchés financiers est percu par les acteurs du
marché, de part et d’autre, comme étant raisonnablement transparent.
Les investisseurs considérent la diffusion d’informations par les
entreprises, ses modalités et le fonctionnement des réglementations
correspondantes comme formant la base d‘un niveau acceptable
d’intégrité du marché associé a un risque pays/juridiction normal.

2. Les pouvoirs publics et le parlement d’un pays doivent élaborer une
politique, ainsi que des textes législatifs, réglementaires et autres,
relativement au régime de gouvernance d’entreprise en se fondant sur
une concertation efficace et permanente avec le public, les entreprises et
les actionnaires, ainsi que les organisations qui les représentent, et les
autres parties prenantes. Pour étre efficace, un tel processus doit étre
mené dans des délais convenables et les pouvoirs publics doivent
également garantir 1’accés du public a tous les commentaires formulés et
expliquer pourquoi certains ont ét¢é ou non pris en compte dans la
décision finale. Dans ces décisions, il doit étre indiqué qu’il y a une
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prise en compte des colits et avantages probables des changements
proposés, et notamment de I’importance accordée aux effets percus sur
la performance économique et a I’efficacité du traitement réservé aux
faiblesses concernées de la gouvernance d’entreprise.

Principe I.B

Selon le principe I.B, « Les dispositions législatives et réglementaires
qui influent sur les pratiques de gouvernance d’entreprise doivent é&tre
compatibles avec I’état de droit, transparentes et pouvoir &tre mises en
ceuvre. »

Pratiques qu'il faudra probablement examiner

L’examinateur ne devrait habituellement étre en mesure de porter un
jugement éclairé qu’aprés avoir examiné la mise en ceuvre des autres
principes. Lors de I’évaluation des différents principes, I’examinateur doit
tenir compte de la qualité des textes législatifs et réglementaires, et
notamment se demander s’ils peuvent étre mis a exécution, et le sont
effectivement. Dans de nombreux pays, on a constaté que la formulation des
lois et réglementations est parfois vague et qu’il est impossible de les faire
respecter, ou qu’elle est parfois méme difficilement compréhensible. De
temps a autre, les régles de procédure, comme les pouvoirs d’enquéte, les
régles relatives a la procédure et les régles relatives a [attribution des
dépens peuvent rendre la mise en ceuvre difficile, voire impossible.
L’examinateur doit noter I’incidence des lois et réglementations importantes
qui n’ont jamais ou presque jamais été testées devant les tribunaux, ainsi que
I’occurrence de décrets provisoires. Tel est en particulier le cas dans des
domaines comme la responsabilité des administrateurs ou des auditeurs, et
notamment des obligations des administrateurs et des actionnaires de
contrdle a 1’égard de la société et des actionnaires. Dans certains cas, les
textes législatifs et réglementaires relatifs aux différents principes sont
nécessairement généraux ou incomplets. L’examinateur doit alors se
demander si des dispositions ont été prises afin que les tribunaux, les
instances chargées de la réglementation, etc., puissent les interpréter et les
compléter efficacement. Lorsque d’importants aspects législatifs et
réglementaires mentionnés ci-dessus figurent dans les textes mais qu’ils sont
rarement mis en ceuvre, il faut indiquer que la juridiction applique
partiellement les Principes et la principale cause de cette application
partielle. L’évaluation de D’instauration, par les autorités, d’un régime
réglementaire cohérent et transparent est régie par le principe 1.E et les
procédures qui gouvernent ce régime réglementaire sont plus généralement
couvertes par le principe LA.
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Dans certains cas, le probléeme de fond a trait a la primauté du droit.
Bien qu’il existe de nombreuses définitions de la primauté du droit, dans le
contexte de la gouvernance d’entreprise (si I’on exclut la question des droits
civils), il importe que 1’examinateur prenne note des cas ou s’exprime une
méfiance générale prononcée a I’égard du systéme judiciaire et des autorités,
et ou ressort un manque de cohérence et de transparence dans 1’exercice du
pouvoir discrétionnaire accordé aux autorités pour ce qui est de la mise en
ceuvre et de Iinterprétation du systéme réglementaire, qui compromettent la
confiance dans 1’Etat de droit et donc ainsi ’essor d’un systéme fondé sur le
droit. Les mesures arbitraires ou le recours discutable a la législation et a la
réglementation qui ne sont pas soumis a un examen indépendant, s’agissant
de problémes touchant les sociétés comme les confiscations ou la
dénonciation de contrats et d’accords devraient, par exemple, conduire un
examinateur a conclure que le systtme n’est pas compatible avec la
primaut¢ du droit. Comme I’absence de transparence et de mesures
d’exécution ne suffisent pas pour conclure que cet aspect du principe n’est
pas mis en ceuvre, un critére distinct a été précisé. La non-application de ce
critere influencera considérablement 1’évaluation globale portée sur le
respect du principe.

Des objectifs de gouvernance d’entreprise sont également formulés dans
des codes et normes volontaires qui n’ont pas le statut de loi ou de
réglementation. Ces codes contribuent certes pour une part importante a
améliorer les dispositifs de gouvernance d’entreprise, mais il ne devrait y
avoir aucune incertitude quant a leur statut et leurs conditions d’application.
L’examinateur doit se familiariser avec les exigences spécifiques du code et
leur statut, et avoir une bonne compréhension de I’étendue de leur
application. Lors de ’examen des différents principes, I’examinateur doit
garder & Desprit le statut et le fonctionnement des codes/standards
volontaires, car ils pourraient bien varier selon les principes.

De telles pratiques et I’intention ayant présidé au principe aménent a
formuler les critéres essentiels suivants :

1. Les dispositions législatives et réglementaires qui ont des incidences
importantes sur les pratiques de gouvernance d’entreprise et les résultats
sont :(a)généralement bien comprises par les acteurs
économiques ; (b) sont raisonnablement prévisibles et ne sont pas
sujettes a des décrets provisoires importants et a des amendements
antidatés ; et(c)ont été suffisamment appliquées avec efficacité,
cohérence et impartialité de maniere a constituer un systéme transparent.

2. Les autorités n’ont pas eu recours au systéme législatif et réglementaire
ou a d’autres aspects du régime de gouvernance d’entreprise de maniere
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arbitraire ou manifestement incohérente qui serait incompatible avec les
normes générales relatives a 1’état de droit.

3. Lorsque des codes et principes font office de norme au niveau national
ou complétent des dispositions législatives ou réglementaires, il
convient de préciser clairement leur statut en termes de champ
d’application, de mise en ceuvre, de respect, voire de sanctions
(a caractére commercial ou réglementaire) applicables.

Principe 1.C.

Selon le principe .C, «La répartition des compétences entre les
différentes instances chargées de la réglementation doit étre clairement
définie et congue pour servir I’intérét général ».

Pratiques qu'il faudra probablement examiner

La mise en ceuvre effective des régles en vigueur impose une répartition
claire des missions de surveillance, de mise en ceuvre et d’application de ces
régles entre les diverses instances de sorte que les compétences respectives
des organes et organismes complémentaires soient respectées et exploitées
au mieux. Ainsi, I’instance chargée de la réglementation des marchés des
valeurs mobiliéres et d’autres autorités sectorielles (par exemple, les
autorités de contrdle de la banque et de I’assurance et le greffe du tribunal de
commerce/le régulateur des sociétés) peuvent avoir des compétences
communes, ce qui peut se traduire soit par un excés de réglementation, soit
par une application et/ou une surveillance inefficaces, par exemple lorsque
les informations ne peuvent pas étre échangées entre différentes institutions.
Dans certains cas, la répartition des compétences peut engendrer des lacunes
de sorte que I’examinateur devra également vérifier si des incitations, des
mécanismes disciplinaires et des normes permettent déja de remédier a la
situation. Les recoupements, voire les contradictions, entre différentes
autorités de réglementation constituent ¢galement une difficulté qui doit étre
appréhendée, tout comme les divergences significatives entre différents
domaines du droit qui font obstacle a I’application. L’évaluateur doit
s’intéresser tout particuliérement a 1’applicabilité des codes de gouvernance
d’entreprise aux entreprises. Certains codes s’appliquent aux entreprises
cotées dans une juridiction donnée, tandis que d’autres s’appliquent
uniquement & des entreprises qui y sont immatriculées, de telle sorte qu’il
est possible qu’une entreprise ne soit régie par aucun code.

Les conflits d’objectifs potentiels, surgissant par exemple lorsque la
méme institution est chargée d’attirer des entreprises et de sanctionner des
infractions, doivent étre évités ou résolus au moyen de dispositions claires
en matiere de gouvernance. Les évaluateurs doivent rechercher les éléments
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corroborant la coexistence d'objectifs contradictoires, par exemple
lorsqu'une institution donnée affiche de mauvais résultats sur le plan de la
mise en application alors qu'un grand nombre de sociétés pourtant mal
gouvernées sont en mesure de lever des fonds grace a leur introduction en
bourse.

Lorsque des missions de réglementation ou de surveillance sont
déléguées a des organismes ne relevant pas du secteur public, par exemple a
des organisations professionnelles ou a des entités privés, comme un
dépositaire central, il est souhaitable d’étudier expressément pour quels
motifs et dans quelles circonstances cette délégation est une bonne solution.
En outre, les pouvoirs publics doivent veiller a I’efficacité des mesures de
protection destinées a garantir que la délégation de pouvoir est exercée de
maniére équitable, cohérente et conforme au droit. Il est en outre primordial
que la structure de gouvernance d’une institution investie d’une telle mission
soit transparente et serve I'intérét général. L’examinateur doit aborder ces
questions aprés avoir porté une appréciation sur le dispositif de comptabilité
et de révision des comptes et sur les autres autorités de tutelle. Ce sont ces
instances qui sont visées dans les principes II1.D, V.B, V.C et V.D. Le rdle
des marchés boursiers est implicitement couvert par plusieurs principes,
mais 1’examinateur doit 1’analyser en se référant explicitement au
principe 1.D.

De telles pratiques et I’intention ayant présidé au principe aménent a
formuler les critéres essentiels suivants :

1. L’examinateur doit se demander si: (a) il existe une répartition claire
des compétences entre différentes instances d’une juridiction; (b) il
existe un systeéme efficace de coopération; (c)il n’y a pas de
divergences significatives entre les principaux textes législatifs et
réglementaires ; (d) l'efficacité des autorités compétentes n'est pas
compromise par la coexistence d'objectifs contradictoires ; (e) les cofits
de conformité ne sont pas considérés comme excessifs; et (f) les
organismes ne relevant pas du secteur public qui se sont vu déléguer des
missions relatives a une partie du régime de gouvernance d’entreprise
sont efficaces, transparents et servent 1’intérét général.

Principe 1.D

Selon le principe I.D, « La réglementation des marchés d’actions doit
favoriser une gouvernance d’entreprise efficace. » 1l est précisé dans les
notes explicatives que les marchés d’actions peuvent apporter une
contribution non négligeable a I’amélioration de la gouvernance d’entreprise
en imposant et en faisant respecter des obligations favorisant une
gouvernance d’entreprise efficace de la part des émetteurs cotés. Les notes
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explicatives précisent également que les responsables de l'action publique et
de la réglementation doivent évaluer le role spécifique des places boursiéres
et des plates-formes de négociation au regard de 1’établissement de normes
et de la surveillance et de la mise en application des régles de gouvernance
d’entreprise.

Pratiques qu'il faudra probablement examiner

Les régles d'admission a la cote comportent souvent des exigences
relatives a la gouvernance d'entreprise qui peuvent encore différer selon les
segments du marché boursier. Le cas échéant, et lorsque la mise en
application de ces régles, est du ressort des autorités boursires, les
évaluateurs peuvent juger utile d'examiner la qualité et la fréquence de la
mise en application, sans perdre de vue que des marchés boursiers dont la
vocation est l'optimisation des bénéfices ne sont pas toujours enclins a la
fermeté lorsqu'il s'agit de faire respecter les régles en matiére de
gouvernance d'entreprise. Dans ce contexte, les évaluateurs peuvent
également souhaiter se référer a la méthodologie d'évaluation de la
réalisation et de la mise en application des objectifs et des principes de
I'OICV en matiere de réglementation des valeurs mobilieres (Methodology
for Assessing Implementation of the IOSCO Objectives and Principles of
Securities Regulation), notamment au Principe 9 de 1'OICV relatif a
l'autodiscipline. Une question de portée plus générale doit étre posée : les
régles en vigueur sur le marché boursier sont-elles propices a l'application
d'un régime efficace de gouvernance d'entreprise, ou sont-clles
essentiellement congues pour encourager la réalisation de transactions sans
s’intéresser suffisamment a la nécessité d’une gouvernance d'entreprise
efficace ?

De telles pratiques et I’intention ayant présidé au principe aménent a
formuler les critéres essentiels suivants :

1. S'agissant des marchés boursiers qui sont autoréglementés, le Principe 9
de I'OICV concernant I'autodiscipline a été entiérement appliqué.

2. Les missions relatives a certains volets du régime de gouvernance
d’entreprise qui ont été déléguées aux marchés boursiers sont remplies
de manicére efficace, transparente et conforme a I’intérét général.

Principe LE

Selon le principe I.E, «Les instances compétentes en maticre de
surveillance, de réglementation et de mise en application doivent avoir le
pouvoir, I’intégrité et les ressources, leur permettant de mener a bien leurs
missions avec professionnalisme et objectivité. En outre, leurs décisions
doivent intervenir en temps voulu et étre transparentes et motivées. » Il est
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précisé dans les notes explicatives que « Les compétences en maticere de
surveillance, de réglementation et de mise en application, doivent étre
confiées a des instances qui soient indépendantes sur le plan opérationnel et
rendent compte de la maniére dont elles exercent les missions et les pouvoirs
dont elles sont investies, qui soient dotées de pouvoirs et de ressources
suffisantes et qui aient les compétences requises pour exécuter leurs
missions et exercer leur pouvoir, y compris en ce qui concerne la
gouvernance d’entreprise ». Un grand nombre de pays ont réglé la question
de I’indépendance politique des autorités de surveillance des marchés de
valeurs mobiliéres en créant un organe directeur officiel (comité, conseil,
commission) dont les membres sont nommés pour une durée déterminée. Si
les nominations sont échelonnées et si 1’on fait en sorte qu’elles soient
indépendantes du calendrier politique, 1’indépendance de cet organe peut
étre encore renforcée. L'organe doit étre en mesure de remplir ses fonctions
a I’abri de tout conflit d’intéréts et ses décisions doivent étre soumises a un
contrdle juridictionnel ou administratif ». Les instances concernées auront
des besoins considérables de personnel hautement qualifié pour exercer une
véritable surveillance et effectuer des enquétes, ce qui nécessitera des
financements adéquats.

Pratiques qu'il faudra probablement examiner

Méme si des informations contextuelles sur les instances chargées de la
surveillance, de la réglementation et de I’application des textes peuvent étre
obtenues préalablement a I’évaluation, le jugement peut étre influencé par
I’évaluation des différents principes de méme que par la consultation des
travaux des autres organismes définissant des normes et des mécanismes
d’évaluation associés. Dans ce dernier cas, des normes relatives a 1’autorité
et a Dintégrité des instances chargées de la surveillance et de Ia
réglementation ont ét¢ formulées par I’OICV, le Comité de Bale sur le
controle bancaire et I’ Association internationale des autorités de contrdle de
I’assurance, et revues dans certains cas par le FMI et la Banque mondiale et
des organismes définissant des normes. Lors de I’analyse des différents
principes, ’examinateur sera souvent amené a constater un manque de
capacités institutionnelles, ainsi qu’un financement et des ressources
humaines inappropriés, qui peuvent contribuer a I’inadéquation et a
I’inefficacit¢é de la mise a exécution des textes et de la surveillance.
Cependant, les ressources affectées a la surveillance, a la réglementation et
au contrdle du respect des régles en vigueur sont toujours susceptibles de
faire défaut, d’ou la nécessité d’en faire bon usage. 1l faudra généralement
les allouer aux secteurs ou elles auront le plus d’impact sur le dispositif
réglementaire. L’examinateur doit se demander si les institutions sont
effectivement autorisées a agir et, dans I’affirmative, si elles le font en
faisant un usage économique des ressources qui leur sont allouées.
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L’examinateur doit aussi noter les cas ou les nouveaux textes législatifs,
réglementaires, et autres ne tiennent pas compte d’emblée des limites des
ressources disponibles, un point qui est compatible avec ’application du
principe I.A. Pour assurer une utilisation efficace des ressources limitées qui
sont disponibles, il faudra en outre faire appel aux forces du marché lorsque
cela sera possible.

La question de savoir si les instances compétentes ont suffisamment de
pouvoir et d’intégrité est peut-étre plus importante encore que celle des
ressources. Une autorité bien définie vient compléter de manicre
déterminante le principe 1.C, qui est une condition nécessaire mais non
suffisante a la mise en ceuvre du principe LE. L’examinateur ne peut pas se
forger une opinion ex ante, mais seulement aprés de nombreuses
consultations avec les acteurs du marché et lors de la formation son
jugement sur les différents principes, lorsque le comportement réel des
instances peut é&tre mieux observé. En ce qui concerne I’intégrité,
I’examinateur doit également se faire une idée de I’indépendance des
autorités vis-a-vis des intéréts commerciaux et politiques (c’est-a-dire de la
mise en échec de la réglementation). Ce phénomene peut se refléter dans la
composition des instances dirigeantes des institutions et dans leur
comportement tel qu’il aura été observé. Il peut aussi transparaitre dans les
accords de financement qui rendent les autorités vulnérables a des intéréts
particuliers. Les accords de financement destinés a favoriser I’intégrité sont
souvent associés aux mécanismes de transparence. Ces accords sont
compatibles avec la pleine application du principe. Parmi les mécanismes
destinés a favoriser la transparence, citons I’examen judiciaire et les rapports
annuels sur les objectifs et les activités présentés au Parlement.

Les autorités ont aussi une importante responsabilité qui consiste a
favoriser I’application du principe 1.B, selon lequel le régime juridique et
réglementaire doit étre transparent et prévisible. Cela exige un processus
dans lequel les décisions « doivent intervenir en temps voulu et étre
transparentes et motivées ». L’examinateur doit vérifier si, dans le souci de
la transparence, les autorités fournissent des explications sur leurs décisions
a tous les acteurs du marché. Les autorités peuvent aussi adresser a ces
derniers des notes consultatives et diffuser largement des réponses aux
questions les plus fréquentes. L’examinateur devra également chercher a
savoir si, de 1’avis des acteurs du marché, les pratiques découlent de régles
transparentes et cohérentes, conformément au résultat préconisé par le
principe.

De telles pratiques et I’intention ayant présidé au principe aménent a
formuler les critéres essentiels suivants :
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1. L’examinateur doit se demander: (a)si les instances chargées de la
supervision, de la réglementation et de la mise en application posseédent
le pouvoir et I'intégrité requis pour &tre efficaces et sont a 1'abri de toute
influence commerciale ou politique ; (b) si elles disposent de ressources
suffisantes pour atteindre les objectifs qui leur ont été fixés et si ces
ressources leur sont octroyées a des conditions ne portant atteinte ni a
leur intégrité, ni a leur pouvoir ; (c) si elles ont acquis, aux yeux des
intervenants sur le marché, une réputation de transparence et de
cohérence ; et (d)si elles affectent efficacement les ressources peu
abondantes dont elles disposent, de fagon a optimiser l'impact de la
réglementation, et s'il existe des entraves a une déploiement optimal de
leurs ressources prenant la forme soit d'une législation, soit d'une
réglementation inefficace.

Principe L.F

Selon le principe I.F, « La coopération transnationale doit étre renforcée,
notamment dans le cadre d’accords bilatéraux et multilatéraux d’échange de
renseignements. » Il est précisé dans les notes explicatives que la
coopération internationale devient de plus en plus importante pour la
gouvernance d’entreprise, notamment lorsque les sociétés exercent des
activités dans un grand nombre de pays par I’intermédiaire d’entités cotées
et non cotées, et souhaitent se faire admettre a la cote de plusieurs marchés
boursiers dans des pays différents. On peut trouver dans le Corporate
Governance Factbook de I'OCDE une description plus détaillée de quelques
situations de ce type.

Pratiques qu'il faudra probablement examiner

Les évaluateurs peuvent également souhaiter se référer a la
méthodologie d'évaluation de la réalisation et de la mise en application des
objectifs et des principes de I'OICV en matiére de réglementation des
valeurs mobilieres (Methodology for Assessing Implementation of the
10SCO Objectives and Principles of Securities Regulation), notamment aux
Principes 13-15 relatifs a la coopération, en particulier aux principes visant
les sociétés cotées et les sociétés candidates a une admission a la cote de
leurs titres.

De telles pratiques et I’intention ayant présidé au principe aménent a
formuler les critéres essentiels suivants :

1. Les Principes 13-15 de I'OICV relatifs a la coopération ont été
entiérement appliqués dans la mesure ou ils visent les sociétés cotées et
les sociétés candidates a une admission a la cote de leurs titres.
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Chapitre 11

Droits et traitement équitable
des actionnaires, et principales fonctions
des détenteurs du capital

Introduction

Selon le principe fondamental mis en exergue du chapitre II des
Principes : « Un régime de gouvernance d’entreprise doit protéger les droits
des actionnaires et faciliter leur exercice, et assurer un traitement équitable
de tous les actionnaires, y compris les actionnaires minoritaires et étrangers.
Tout actionnaire doit avoir la possibilité d’obtenir la réparation effective de
toute violation de ses droits. »Le résultat visé par ce principe recouvre ce
que I’on considére communément comme les droits fondamentaux des
actionnaires destinés a assurer l’intégrité et 1’efficience des marchés
boursiers. Les droits élémentaires des actionnaires sont notamment le droit
d’influencer la société (droit de vote), le droit d’étre informé, le droit de
pouvoir céder ou transférer des actions s (droit de sortie) et le droit de
participer aux bénéfices ou aux résultats de la société (droits économiques).
Ces droits définissent également la nature des sociétés cotées qui sont au
coeur des Principes. Le droit d’influencer la société (droit de vote) se
concentre sur certaines questions fondamentales comme 1’élection des
administrateurs ou tout autre moyen d’influer sur la composition du conseil
d’administration, les modifications des documents organiques ou encore
d’autres questions fondamentales. Cependant, il importe également de noter
que les Principes admettent que différentes catégories d’actions puissent
conférer des droits différents.

Dans certaines juridictions, les droits des actionnaires sont définis trés
précisément et il n’y a guére de possibilités de variation entre les sociétés, ce
qui facilite D’évaluation. Dans d’autres juridictions, les droits des
actionnaires font parfois I’objet d’un énoncé général dans les textes
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législatifs et la jurisprudence et sont essentiellement déterminés par les
statuts des sociétés. L’évaluation donc devra tenir compte de 1’occurrence
des diverses pratiques dans une juridiction et de la mise en ceuvre par une
majorité des sociétés des dispositions des Principes relatives aux
actionnaires.

Le résultat préconisé dans le principe consiste a préserver 1’intégrité des
marchés financiers en protégeant les actionnaires minoritaires contre tout
abus potentiel, et notamment contre tout détournement par le conseil
d’administration, les dirigeants et les actionnaires de contrdle. La confiance
des investisseurs dans le fait que leurs intéréts ne seront pas exposés a des
abus réduira la prime de risque exigée en contrepartie de leur
investissement, abaissera le colt du capital et accroitra, toutes choses égales
par ailleurs, la valeur des fonds propres.

\

Lorsqu’on cherche a assurer la protection des investisseurs, on peut
utilement, comme le précisent les notes explicatives, opérer une distinction
entre les droits a priori et a posteriori des actionnaires, et il peut s’avérer
utile d’effectuer cette distinction lors de 1’évaluation. Les droits a priori
recouvrent par exemple les droits de préemption et les majorités qualifiées
requises pour certaines décisions. Les droits a posteriori recouvrent 1’accés a
des voies de recours en cas de violation des droits reconnus aux
actionnaires. Il est précisé dans les notes explicatives que 1’équilibre entre
les droits a priori et les droits a posteriori est susceptible de varier d’un pays
a ’autre, de sorte que 1’examinateur devra étre particuliérement sensible a
I’équivalence fonctionnelle lorsqu’il s’interrogera sur la mise en application
de ce principe. Tel est en particulier le cas en ce qui concerne la capacité des
actionnaires de disposer de méthodes efficaces pour obtenir réparation des
dommages a un cofit raisonnable et sans délai excessif. Pour se forger une
opinion sur cet aspect a posteriori de I’application du principe,
I’examinateur devra également s’intéresser aux mesures prises pour éviter
un nombre excessif de procédures judiciaires. De nombreux pays protégent
les dirigeants et les administrateurs contre les recours judiciaires abusifs en
adoptant des critéres permettant de déterminer si les plaintes des
actionnaires sont fondées sur des éléments suffisants : la régle dite du
«jugement d’affaire » fait partie de ces régimes de protection.
L’examinateur devra analyser les régles pouvant découler d’une
transposition inappropriée de régles appartenant a un autre systéme
juridique, donc susceptibles d’étre peu conformes a la structure de
I’actionnariat et du contrdle caractéristique d’un pays. C’est la cohérence
globale du régime de gouvernance d’entreprise qui est déterminante.

L’examinateur devra également se pencher sur I’utilisation de méthodes
de mise en application autres que les recours qui sont proposées aux
actionnaires. Nombre de juridictions partent du principe que des procédures
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alternatives aux actions en justice, par exemple des auditions administratives
ou des procédures d’arbitrage organisées par les autorités boursieres ou
d’autres instances de réglementation, peuvent s’avérer efficaces pour le
réglement des litiges, du moins en premiére instance.

Problémes et critéres d’évaluation

Principe 11.A

Selon le principe II.A, « Les droits ¢lémentaires des actionnaires doivent
comprendre le droit : 1) de bénéficier de méthodes fiables d’enregistrement
de leurs titres ; 2) de pouvoir céder ou de transférer des actions ; 3) d’obtenir
en temps opportun et de fagon réguliére des informations pertinentes et
significatives sur la société ; 4) de participer et de voter aux assemblées
générales des actionnaires ; 5) d’élire et de révoquer les administrateurs ; et
6) d’étre associés au partage des bénéfices de la société. »

L’évaluation du principe II.A doit tenir compte de celle du principe I1.C,
qui renforce et précise davantage les droits élémentaires des actionnaires.

Principe 11.A (1) : Droit de bénéficier de méthodes fiables
d’enregistrement de leurs titres

Pratiques qu'il faudra probablement examiner

D’aprés les enseignements des Tables rondes régionales sur Ia
gouvernance d’entreprise, le droit des actionnaires a « des méthodes fiables
d’enregistrement de leurs titres » peut étre parfois inexistant dans certaines
juridictions. On a vu de nouveaux actionnaires apparaitre du jour au
lendemain alors que dans d’autres cas, il est arrivé que des investisseurs
constatent que leurs actions n’avaient pas été enregistrées. Lorsque de telles
pratiques apparaissent relativement fréquentes, ou trop faciles a perpétrer, le
principe doit étre évalué comme étant pas appliqué, ou seulement
partiellement appliqué. Dans d’autres cas, des sociétés ont découvert que le
registre des actionnaires inscrits excéde le nombre total d’actions émises par
la société en raison notamment de doubles réservations par les courtiers ce
qui indique une défaillance systémique. Certains pays autorisent également
I’émission d’actions au porteur, ce qui peut soulever d’autres problemes,
comme celui de leur recevabilité de prime abord lors d’une assemblée
générale des actionnaires et de I’information donnée aux autres actionnaires
sur I’émission de ce type d’actions. Dans de nombreuses juridictions, les
actions sont détenues par I’entremise d’une chaine d’intermédiaires et de
dépositaires. Les entreprises doivent pouvoir se fier a la capacité de ces
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intermédiaires de veiller a 1’exactitude des enregistrements et les
actionnaires, pouvoir compter sur la protection adéquate de leurs biens.

De telles pratiques et I’intention ayant présidé au principe aménent a
formuler les critéres essentiels suivants :

1. Les sociétés cotées doivent tenir (et tiennent effectivement) un registre
des actionnaires inscrits, soit par elles-mémes, soit par 1’intermédiaire
d’un agent (ou, dans le cas d’actions au porteur, un registre des actions
émises), et tout actionnaire ou partie agissant pour le compte des
actionnaires peut examiner la liste des actionnaires pour vérifier leurs
participations. Il existe des voies de recours efficaces si les
enregistrements ne sont pas exacts.

2. Si les actions sont détenues par des dépositaires pour le compte des

actionnaires, les droits des actionnaires attachés a ces actions sont
suffisamment protégés et les dépositaires doivent préserver (et
préservent effectivement) les actifs de leurs clients. 1

3. Lorsque les titres peuvent étre dématérialisés (autrement dit se présenter

sous une forme électronique) et transférés par inscription comptable, le
systéme est généralisé et fiable. Des normes minimales d’efficacité
doivent exister pour les agents chargés de la tenue des registres/agents
de transfert, telles que des régles de tenue des comptes, et les autorités
doivent avoir la possibilité d’inspecter et de controler les agents chargés
de la tenue des registres/agents comptables des transferts. Les sociétés
ou leurs agents sont responsables du maintien d’un registre précis des
actionnaires.

Principe 11.4 (2) : Droit de pouvoir céder ou de transférer des actions

Pratiques qu'il faudra probablement examiner

En régle générale, les actionnaires doivent s’attendre & pouvoir
transférer librement leurs actions et ce droit doit généralement étre conforté
par un dispositif efficace de compensation et de réglement. L’examinateur
doit solliciter les avis des acteurs du marché pour juger si le dispositif de
compensation et de réglement fonctionne efficacement. C’est un domaine

48

! Voir aussi Méthodologie d’évaluation de la mise en ceuvre des objectifs

et principes de I’OICV en matiére de réglementation financiére,
Principe 25 (notamment, mais pas uniquement la Question
essentielle 8). Méme si les recommandations de I’OICV peuvent étre
utiles pour évaluer 1’application du principell.A.1, elles sont aussi plus
normatives que les Principes, puisqu’elles précisent le mécanisme a
utiliser pour atteindre 1’objectif visé.
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trés complexe qui comporte son propre ensemble de régles internationales
(CSPR, OICV) et I’examinateur devrait également bénéficier d'évaluations
spéciales déja menées selon ces standards.

Dans la pratique, de nombreuses juridictions autorisent les sociétés
cotées a limiter le transfert des actions qui ont ét¢ données en garantie.
Certaines juridictions autorisent ¢également les sociétés a refuser
I’enregistrement des actions tant qu’elles ignorent 1’identité de leur nouveau
détenteur et dans d’autres juridictions, le transfert des actions peut étre
limité en vertu des statuts de 1’entreprise. Les Principes exigent la diffusion
d'informations significatives sur les principales participations au capital,
notamment celles détenues par des bénéficiaires effectifs. Lorsque le refus
d’enregistrer les transferts d’actions peut étre autorisé par les statuts et que
ces transactions sont généralisées, la juridiction sera considérée comme
n’appliquant pas ce principe ou l’appliquant partiellement (si ces
dispositions existent mais sont rarement utilisées).

Les autorités ont en outre 1égitimement intérét a restreindre ou interdire
les transferts d’actions. Cela vaut en particulier pour les institutions
financicéres pour lesquelles il peut étre nécessaire de limiter le caractere
transférable des actions. La mise en ceuvre d’une politique de la concurrence
ou de régles organisant les OPA constitue également une raison légitime
pour laquelle les autorités doivent étre 8 méme d’empécher les transferts.
Certaines autorités boursiéres peuvent restreindre la capacité des
actionnaires de revendre sur les marchés des titres qui ont dans un premier
temps été vendus en vertu de certaines exemptions des obligations
d’enregistrement. L’existence de telles restrictions ne doit donc pas conduire
a considérer que le principe n’est pas appliqué.

Un certain nombre de juridictions imposent des restrictions quant a la
détention d’actions par des étrangers, soit de maniére générale, soit dans des
secteurs d’activité donnés comme ceux qui touchent a la sécurité nationale.
Dans certains cas, seul un pourcentage donné d’actions en circulation peut
étre détenu par des étrangers. Ces mesures ne doivent pas entrer en ligne de
compte dans le cadre d'une évaluation. Les Principes préconisent un
traitement équitable des actionnaires étrangers et nationaux en maticére de
gouvernance d’entreprise. Ils ne traitent pas des mesures prises par les
pouvoirs publics pour réglementer I’investissement direct étranger.
Cependant, la finalité des Principes, qui est d’instaurer un régime efficace de
gouvernance d’entreprise, renvoie a la nécessité pour les autorités de mettre
en regard les avantages découlant des politiques suivies en matiére
d’investissement et les effets négatifs que ces politiques peuvent avoir sur la
gouvernance d’entreprise. Ce point pourrait apparaitre dans le rapport final
comme une question a examiner.

METHODOLOGIE D’EVALUATION DE LA MISE EN (EUVRE DES PRINCIPES DE GOUVERNANCE D’ENTREPRISE DU G20 ET DE L’'OCDE © OCDE 2017 49



I1. DROITS ET TRAITEMENT EQUITABLE DES ACTIONNAIRES, ET PRINCIPALES FONCTIONS DES...

De telles pratiques et I’intention ayant présidé au principe ameénent a
formuler les critéres essentiels suivants :

1. Que ce soit pour respecter le droit en vigueur, les critéres d’admission a
la cotation et/ou se soumettre a la discipline de marché, les entreprises
cotées ne restreignent pas, en général, le transfert ou la cession des
actions. Des restrictions généralement considérées comme 1égitimes par
la communauté internationale (voir ci-dessus) peuvent étre imposées par

les autorités soumises & une obligation d’élaboration transparente des
régles et a des procédures de recours viables.

2. Les dépositaires des titres possédent les ressources humaines et
financiéres nécessaires, se situent au-dessus des intéréts particuliers et
sont acceptés par les participants au marché. Les acteurs du marché
considérent que le dispositif de compensation et de réglement
fonctionne efficacement.

Principe 11.4 (3) : Droit d’obtenir en temps opportun et de facon
réguliere des informations pertinentes et significatives sur la société

Pratiques qu'il faudra probablement examiner

Les actions sont souvent détenues par des intermédiaires pour le compte
des actionnaires, de sorte que la question se pose de savoir si les
intermédiaires doivent transmettre (et transmettent effectivement) aux
actionnaires en temps opportun les documents regus des entreprises (& moins
que les actionnaires ne les en aient expressément dispensés). Néanmoins, les
entreprises ont 1’obligation de fournir les informations pertinentes et
significatives directement aux actionnaires ou a leurs représentants en ayant
recours a des sites web pour joindre ceux dont ils ne possédent pas 1’adresse.
Dans certaines juridictions, il a été observé que des entreprises peuvent
restreindre 1’accés aux informations en organisant des assemblées
d’actionnaires de maniére irréguliére. Lorsque cette pratique est courante, il
faut en conclure que la juridiction n’applique pas le principe ou ne le fait
que partiellement. L’évaluation de l'observation de ce principe doit tenir
compte de celle de I'observation du principe V.A.

De telles pratiques et I’intention ayant présidé au principe aménent a
formuler les critéres essentiels suivants :

1. Les entreprises n’ont pas recours aux dispositifs procéduraux ou
juridiques dont elles disposent pour empécher les actionnaires ou leurs
représentants d’obtenir des informations pertinentes et significatives
sans retard ni frais injustifiés. Les informations qui doivent étre fournies
portent sur les statuts, les états financiers, les procés-verbaux des
assemblées des actionnaires et la structure du capital de 1’entreprise.
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Principe 11.A (4) : Droit de participer et de voter aux assemblées
générales des actionnaires

L’¢évaluation de l'observation de ce principe doit tenir compte de celle de
'observation du principe II C.3.

Pratiques qu'il faudra probablement examiner

Certaines juridictions autorisent I’émission de catégories d’actions dont
les détenteurs n’ont pas le droit de participer et de voter aux assemblées
générales des actionnaires et qui limitent la participation aux assemblées
extraordinaires. L’existence de ces actions ne signifie pas nécessairement
que le principe n’est pas appliqué puisque les Principes prévoient
effectivement qu'il peut exister différentes catégories d’actions sans
toutefois contenir de préconisations quant aux droits rattachés
respectivement a ces différentes actions.

L’examinateur doit s’intéresser davantage aux cas ou la participation et
le vote des actionnaires sont entravés par des régles de procédure et des
statuts a caractére abusif comme I’enregistrement préalable des actionnaires
qui voteront et les régles relatives au blocage des actions. Il doit consulter
les investisseurs, les autorités boursiéres, la bourse des valeurs, etc., au sujet
de ces pratiques. Lorsqu’un nombre significatif d’entreprises y a recours,
parmi lesquelles de trés grandes entreprises de premier plan, I’examinateur
doit conclure que le principe n’est appliqué que partiellement en raison
d’une carence du régime juridique et/ou de mise en ceuvre.

De telles pratiques et I’intention ayant présidé au principe ameénent a
formuler les critéres essentiels suivants :

1. Les procédures internes et/ou les moyens juridiques dont dispose une
entreprise ne doivent pas lui permettre d’empécher des actionnaires
habilités de participer et de voter a une assemblée générale des
actionnaires. Il existe des mesures de réparation efficaces pour les
actionnaires dont les droits n’ont pas été respectés.

Principe I11.A (5) : Droit d’élire et de révoquer les administrateurs
L’évaluation de l'observation de ce principe doit tenir compte de celle de
'observation du principe I1.C.4.

Pratiques qu'il faudra probablement examiner

Certaines juridictions autorisent I’émission de catégories d’actions dont
les détenteurs n’ont pas le droit d’élire ou de révoquer les administrateurs et
qui limitent la participation aux assemblées extraordinaires. L’existence de
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ces actions ne signifie pas nécessairement que le principe n’est pas appliqué
puisque les Principes prévoient effectivement qu'il peut exister différentes
catégories d’actions sans toutefois contenir de préconisations quant aux
droits y afférents.

L’examinateur doit s’intéresser davantage aux cas ou le recours a des
procédures congues pour restreindre les droits 1égitimes des actionnaires est
généralisé. Il doit consulter les investisseurs, les autorités boursicres, la
bourse des valeurs, etc., au sujet de ces pratiques. Lorsqu’un nombre
significatif d’entreprises y a recours, parmi lesquelles de trés grandes
entreprises de premier plan, I’examinateur doit conclure que le principe
n’est appliqué que partiellement en raison d’une carence du régime juridique
et/ou de mise en ceuvre.

De telles pratiques et I’intention ayant présidé au principe aménent a
formuler les critéres essentiels suivants :

1. Les procédures internes et/ou les moyens juridiques dont dispose une
entreprise ne doivent pas lui permettre d’empécher des actionnaires
habilités d’élire et de révoquer des administrateurs. Il existe des mesures
de réparation efficaces pour les actionnaires dont les droits n’ont pas été
respectés.

Principe I1.A(6) : Droit d’étre associés au partage des bénéfices de la
société

Pratiques qu'il faudra probablement examiner

Les différentes catégories d’actions peuvent ne pas conférer un droit
égal aux bénéfices. De nombreuses juridictions autorisent 1’émission d’une
catégorie d’actions (des actions privilégiées, par exemple), assorties d’un
droit a percevoir un dividende prioritaire fixe. La simple existence de ces
actions ne doit pas conduire I’examinateur a conclure que le principe n’est
pas appliqué ou ne ’est que partiellement. En revanche, I’examinateur doit
s’intéresser aux cas ou des dividendes ont été payés a certains actionnaires
de maniere plus ou moins ponctuelle ainsi qu’aux procédures ou aux
carences de mise en ceuvre qui ont favorisé ce genre de comportement.

Le droit des sociétés est trés fluctuant en ce qui concerne les personnes
décidant des distributions de bénéfices et les Principes adoptent un point de
vue neutre a cet égard. Pour couvrir toute éventualité, il est utile d’appliquer
un critére général, donnant priorité a une absence de restrictions effectives et
a un processus transparent.

De telles pratiques et I’intention ayant présidé au principe aménent a
formuler les critéres essentiels suivants :
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1. Les bénéfices issus d’une méme catégorie d’actions sont répartis entre
les actionnaires qui les détiennent de maniere égale et conforme aux
droits attachés a ces actions. Il existe des moyens de réparation efficaces
pour les actionnaires dont les droits n’ont pas été respectés.

2. 1l existe un régime juridique transparent et applicable définissant la
facon de prendre les décisions relatives a la distribution des bénéfices.

Principe I1.B

Selon le principe II.B, « Les actionnaires doivent étre suffisamment
informés sur les décisions concernant des changements fondamentaux pour
la société, et avoir le droit de les approuver ou d’y participer, notamment
pour : 1) toute modification des statuts de la sociét¢ ou de tout autre
document analogue régissant la société ; 2) toute autorisation d’émission de
nouvelles actions ; 3) toute opération a caractére exceptionnel, notamment le
transfert de tous ou quasiment tous les actifs, se traduisant dans les faits par
la cession de la société. »

Ce principe traite des questions les plus élémentaires concernant une
entreprise. Certaines juridictions accordent pleinement aux actionnaires le
droit de proposer des résolutions et de modifier les documents régissant la
société ; d’autres ne les autorisent qu’a voter pour ou contre une proposition
émanant du conseil d’administration ; dans d’autres encore, ce droit reléve
des statuts de [D’entreprise. Dans certaines juridictions, les conseils
d’administration peuvent décider seuls des modifications éventuelles. Il est
courant, dans certaines juridictions, que les conseils d’administration se
voient déléguer le pouvoir d’augmenter fortement le nombre d’actions en
circulation tandis que dans d’autres, la nécessité de faire adopter la décision
par les actionnaires a pour effet de limiter le pouvoir dévolu au conseil
d’administration.

Pour pouvoir évaluer si ces sous-principes sont appliqués, il importe de
garder a Desprit que ce principe exige le droit des actionnaires
d'« approuver » les décisions ou d'y « participer » ainsi que leur droit d'étre
suffisamment informés des décisions fondamentales. Lorsque les
actionnaires peuvent uniquement voter pour ou contre une recommandation
du conseil d’administration, le principe doit étre alors considéré comme
appliqué. Il en va de méme pour ces deux sous-principes. Lorsqu’ils ne
peuvent pas du tout voter, on doit conclure que le principe n’est appliqué.
Les actionnaires doivent étre informés lorsqu’ils prennent des décisions et
ils doivent disposer en outre d’informations ex ante complétes sur les
aspects de nature a limier leurs droits qui se répercutent normalement sur le
prix de I’action. Les surprises et la possibilit¢é de prendre des mesures
ponctuelles constituent I’une des préoccupations premiéres des Principes.
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Les mécanismes efficaces permettant de contester les décisions des
entreprises pourraient entre autres comprendre des possibilités de recours
juridique et administratif, et, dans certaines juridictions, des procédures
d’arbitrage sont utilisées comme une mesure complémentaire. Les
réparations effectives pourraient entre autres comprendre I’injonction ou
I’obligation faite a I’entreprise d’effectuer des opérations ou I’annulation de
telles opérations, des amendes ou des sanctions, des dommages et intéréts ou
des ordonnances de restitution ou des droits exécutoires a ce que les actions
soient acquises a leur juste valeur sans que 1’opération réalisée par
I’entreprise et qui a fait I’objet de la plainte des actionnaires ne prenne
corps.

Principe 11.B(1) : Toute modification des statuts de la société ou de
tout autre document analogue régissant la société

Criteres essentiels :

1. Le régime juridique confére le pouvoir exclusif a 1’assemblée générale
des actionnaires ou exige que le conseil d’administration sollicite
I’approbation des actionnaires pour modifier les documents
fondamentaux régissant la société. Les régles de procédures adoptées
par les entreprises n’empéchent pas I’exercice de ces droits et des
informations significatives doivent étre communiquées suffisamment
longtemps avant les assemblées pour permettre des décisions réfléchies.

2. Les actionnaires peuvent contester les initiatives concernant des
modifications fondamentales au sein de la société si: a) I’initiative
nécessite ’autorisation des actionnaires et si cette autorisation n’a pas
été obtenue ou si les actionnaires se sont vu indiment dénier la
possibilité de prendre part a la décision ou encore si (b) les actionnaires
n’ont pas obtenu en temps opportun des informations suffisantes sur
I’initiative proposée. Il existe des mécanismes efficaces permettant aux
actionnaires de contester ces initiatives ainsi que des réparations
efficaces.

Principe I1.B (2) : Toute autorisation d’émission de nouvelles actions

Criteres essentiels :

1. Le régime de gouvernance d’entreprise donne un pouvoir exclusif a
I’assemblée générale des actionnaires (la délégation de ce pouvoir au
conseil d’administration pour une période limitée peut étre autorisée) ou
exige que le conseil d’administration sollicite 1’approbation des
actionnaires pour toute modification du capital autorisé de la société.
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Les régles de procédure adoptées par les sociétés ne doivent pas
empécher I’exercice de ces droits et des informations complétes doivent
étre communiquées suffisamment longtemps avant les assemblées pour
permettre des décisions réfléchies. Il existe des mesures de réparation
effective lorsque ces procédures ne sont pas observées.

Principe I1.B 32) Toute opération a caractere exceptionnel,
notamment le transfert de tous ou quasiment tous les actifs se
traduisant dans les faits par la cession de la sociéte

Criteres essentiels:

1. Le régime de gouvernance d’entreprise donne un pouvoir exclusif a
I’assemblée générale des actionnaires ou exige que le conseil
d’administration sollicite 1’approbation des actionnaires pour toute
opération a caractére exceptionnel, notamment le transfert de tous ou
quasiment tous les actifs, se traduisant dans les faits par la cession de la
société. Des informations significatives sur I’opération proposée doivent
étre communiquées suffisamment longtemps avant les assemblées pour
permettre des décisions réfléchies. 11 existe des mesures de réparation
effective lorsque ces procédures ne sont pas observées.

Principe I1.C

Selon le principe I1.C, « Les actionnaires doivent avoir la possibilité de
participer effectivement et de voter aux assemblées générales des
actionnaires et d’étre informés du réglement de ces assemblées, notamment
des procédures de vote ».

Pratiques qu'il faudra probablement examiner

Dans la pratique, de nombreuses procédures peuvent étre utilisées pour
réduire I’efficacité de la participation des actionnaires, notamment des
procédures visant a manipuler ponctuellement la participation qui ne seront
donc pas prises en compte dans le prix de I’action par des investisseurs
avisés. Les études réalisées par la Banque mondiale dans le cadre des RONC
et par 'OCDE dans le cadre des Tables rondes régionales sur la
gouvernance d’entreprise font état de nombreux cas de mécanismes
ponctuellement mis en jeu pour étouffer le vote des actionnaires, comme la
pratique du vote a main levée sans droit de demander un vote secret, la
remise d’un nombre restreint de cartes d’admission aux dépositaires, la
communication différée des informations, ou le choix d’un lieu de réunion
inaccessible — voire carrément secret - pour 1’assemblée générale. Elles sont
souvent fortement influencées par le conseil d’administration au moyen des
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statuts de I’entreprise. L’examinateur doit donc avoir une bonne
connaissance des pratiques générales dans le pays et les prendre en compte
pour pouvoir évaluer si le principe est appliqué.

Selon le Principe I1.C.1, « Les actionnaires doivent avoir accés en
temps opportun a des informations suffisantes concernant la date, le
lieu et [’ordre du jour, des assemblées générales, ainsi qu’a des
informations compleétes sur les décisions devant étre prises lors de
[’assemblée générale ».

L’évaluation du principe I.C.1 doit tenir compte de celle du
principe ILA.

Pratiques qu'il faudra probablement examiner

Dans de nombreux pays, le droit ou la réglementation exige un délai de
convocation minimum de cinq ou dix jours par exemple avant la date de
I’assemblée générale. Rien n’interdit toutefois les entreprises d’allonger ce
délai et de nombreux codes et principes fixent des délais de convocation
plus longs que le minimum légal. Le délai approprié¢ dépend en partie de la
gravité des questions a trancher ainsi que de la nature de la structure de
I’actionnariat. En ce qui concerne les questions appelées a faire 1’objet de
décisions, les recherches indiquent que la documentation transmise aux
actionnaires n’est pas toujours compléte, et que les actionnaires découvrent
le jour de la réunion seulement I’importance de questions décrites
succinctement. De nombreuses actions étant désormais détenues par une
chaine d’intermédiaires, il semble généralement admis qu’un délai plus long
soit nécessaire pour que les actionnaires puissent a la fois prendre leurs
décisions et les communiquer a I’entreprise par le biais de la chalne
d’intermédiaires. Néanmoins, il n’y a pas de régle unique et il faudra
également tenir compte de la disponibilité et de 1’utilisation des moyens
¢électroniques pour la remise de la documentation et pour le vote. De plus en
plus, des entreprises cotées placent gratuitement sur leur site web la
documentation relative aux assemblées d’actionnaires et/ou 1’on trouve sur
Internet un registre public gratuit de la documentation relative aux
assemblées d’actionnaires des entreprises cotées. Il faut donc que les
examinateurs soient extrémement vigilants pour déceler les cas ou les
entreprises manipulent en fait les droits des actionnaires en ne leur accordant
pas suffisamment de temps et d’informations pour leur permettre de se
forger une opinion. Cela implique des discussions approfondies avec les
investisseurs pour déterminer s’ils sont satisfaits ou non du comportement
général des entreprises dans la juridiction.
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Une autre pratique souvent observée et réduisant les droits de
participation des actionnaires a trait a l’incertitude entourant la date de
I’assemblée générale. Dans certaines juridictions qui spécifient les
conditions de quorum pour les assemblées générales, une entreprise
diffusera souvent une premicre convocation a 1’assemblée générale dont elle
modifiera la date dans un délai trés court lorsqu’elle estime que le quorum
ne sera pas atteint. Si légitime que puisse Etre cette pratique, elle peut
également servir a dissuader certains actionnaires de participer a
I’assemblée.

De telles pratiques et I’intention ayant présidé au principe aménent a
formuler les critéres essentiels suivants :

1. Le régime de gouvernance d’entreprise requiert ou préconise que les
sociétés annoncent dans un délai suffisant I’assemblée des actionnaires
et fournissent les informations nécessaires sur les décisions qui doivent
étre prises afin que les actionnaires puissent prendre des décisions
éclairées. En régle générale, ce principe est observé dans la juridiction et
les investisseurs sont satisfaits de 1’avis de convocation et des
informations fournies par la société. Il existe des mesures de réparation
effective lorsque ces procédures ne sont pas observées.

Selon le Principe I1.C.2, « Les démarches et procédures relatives aux
assemblees générales d’actionnaires doivent assurer un traitement
équitable de |’ensemble des actionnaires. Les procédures propres aux
sociétés ne doivent pas rendre l’exercice du droit de vote par les
actionnaires inutilement difficile ou onéreux. »

L’intention ayant présidé au principe est que tous les actionnaires soient
autorisés a participer a 1’assemblée générale des actionnaires en disposant
des droits associés a leurs catégories d’actions respectives. Ces droits
peuvent différer selon qu’il s’agit des assemblées générales ou des
assemblées extraordinaires des actionnaires, mais il s’agit d’une pratique
admise par les Principes.

Pratiques qu'il faudra probablement examiner :

On a pu observer que les dirigeants et les actionnaires de contrdle
dissuadent parfois les investisseurs minoritaires et étrangers d’essayer
d’influencer la conduite de I’entreprise. Certaines sociétés font payer
I’exercice du droit de vote, et le blocage des titres peut s’avérer également
dissuasif (voir principe II.A.4 pour vérifier la cohérence). Dans d’autres
juridictions, une prime et des paiements ont é¢galement déja été attribués a
certains investisseurs en échange d’un droit de vote. Parmi les autres
obstacles potentiels, on peut citer ’interdiction du vote par procuration (ou
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du moins des restrictions strictes quant aux personnes autorisées a en faire
usage), ’obligation d’étre physiquement présent a I’assemblée générale pour
pouvoir voter, la tenue de I’assemblée en un lieu éloigné et les votes a main
levée uniquement. D’autres méthodes encore peuvent rendre pratiquement
impossible, ou du moins extrémement lourd, 1’exercice des droits de vote.
Les documents de vote peuvent étre envoyés a une date trop rapprochée de
la date de I’assemblée générale pour laisser aux investisseurs du temps pour
la réflexion et les consultations (voir principe II.A.3 et principe II.C.1 pour
vérifier la cohérence). L’examinateur doit déterminer, en fonction de
I'étendue estimée de ces pratiques, si le principe n’est appliqué qu’en partie
seulement. Lorsqu’il proceéde a 1’évaluation, I’examinateur devrait chercher
a recueillir "opinion et les enseignements de I’expérience des fondés de
pouvoir et des investisseurs.

Dans certaines entreprises et dans certaines juridictions, il est d’usage de
recueillir en premier lieu, lors des assemblées générales d’actionnaires, les
intentions de vote des principaux actionnaires, et dés lors qu’une majorité
claire a été exprimée, de ne pas prendre en considération, ni de
comptabiliser, les votes des autres parties. Pour que 1’examinateur juge que
le principe est appliqué, le régime de gouvernance d’entreprise doit garantir
que tous les votes exprimés sont comptabilisés de maniére équitable et que
les résultats de tous les votes exprimés, sous quelque forme que ce soit, sont
enregistrés. De nombreux investisseurs souhaitent que les résultats soient
communiqués aux actionnaires et c’est une pratique courante dans nombre
de pays et d'entreprises.

De telles pratiques et I’intention ayant présidé au principe ameénent a
formuler les critéres essentiels suivants :

1. Le régime de gouvernance d’entreprise requiert ou préconise que les
entreprises : (a) facilitent le vote en minimisant les colits pour les
actionnaires ; (b) utilisent des mécanismes de vote aux assemblées
générales des actionnaires garantissant un traitement équitable des
actionnaires ; (c) communiquent les résultats des votes aux actionnaires
par des moyens fiables et en temps utile. Ces régles sont appliquées de
maniére efficace et en temps voulu, lorsque cela est nécessaire, et il
existe des mécanismes efficaces permettant aux actionnaires de faire
part de leurs interrogations concernant le respect de ces régles et
d’obtenir des réparations appropriées lorsqu'elles ne sont pas respectées.
Qu’elle soit requise ou préconisée, cette norme est largement appliquée.

Selon le principe I1.C.3, « Les actionnaires doivent avoir la
possibilité, dans des limites raisonnables, de poser des questions au
conseil d’administration, y compris des questions relatives a la
révision annuelle des comptes effectuée par des auditeurs externes, de
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faire inscrire des points a [’ordre du jour des assemblées géneérales et
de proposer des résolutions. »

Pratiques qu'il faudra probablement examiner

Des études ont démontré que les actionnaires se trouvent souvent
empéchés de poser des questions par des techniques telles que la nécessité
de notifier par écrit longtemps avant une assemblée d’actionnaires les points
qu’ils souhaitent faire inscrire a I’ordre du jour ou encore 1’application de
seuils de participation individuelle ou collective exagérément élevés (par
rapport a la taille moyenne des entreprises) pour étre en droit de poser des
questions. Le blocage des actions ou la date d’inscription au registre des
actionnaires peuvent également étre utilisés pour empécher dans les faits les
actionnaires de poser leurs questions. L’examinateur devra déterminer si ces
pratiques effectives sont en fin de compte équitables ou si elles servent a
exonérer le conseil d’administration de ses responsabilités vis-a-vis de tous
les actionnaires, I'une des obligations essentielles du chapitre II.

En ce qui concerne D’inscription de points & I'ordre du jour et la
possibilité de proposer des résolutions, la situation est bien plus complexe et
I’évaluation devra tenir compte des spécificités juridiques et structurelles de
la juridiction. Dans certaines juridictions, les actionnaires peuvent controler
les décisions du conseil d’administration lors d’une assemblée ordinaire ou
extraordinaire des actionnaires. Dans d’autres juridictions, certaines
décisions sont considérées comme relevant davantage du conseil
d’administration que des actionnaires et cette dichotomie se refléte souvent
dans les dispositions législatives. Selon les notes explicatives, « ... Il est
raisonnable, par exemple, d’exiger, pour que des résolutions proposées par
des actionnaires soient inscrites a I’ordre du jour, qu’elles recueillent I’appui
d’actionnaires détenant une certaine fraction, exprimée en valeur de marché
ou en pourcentage, des actions ou droits de vote. Ce seuil doit étre déterminé
compte tenu du degré de concentration de 1’actionnariat de manicre a faire
en sorte que les actionnaires minoritaires ne soient pas privés dans les faits
de toute possibilité de faire inscrire un point a I’ordre du jour. » L’intention
ayant présidé a ce principe est que ce seuil permette de couvrir un certain
