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Résumé

A ladixiéme session de la Conférence des Nations Unies sur le commerce et le
développement (Bangkok, février 2000), les Etats membres ont demandé au Groupe de travail
intergouvernemental d’ experts des normes internationales de comptabilité et de publication
(ISAR) de contribuer au renforcement de la transparence et de I’ information financiere en
encourageant I’ utilisation de normes internationales de comptabilité et de vérification, ains
gu’une amélioration de la gestion stratégique des entreprises. Depuis, plusieurs faillites
d’ entreprises ont ébranlé la confiance des investisseurs, montrant qu’il était impératif
d’amédliorer la gouvernance d’ entreprise dans les pays dével oppés et dans les pays
en dével oppement.

Le présent rapport rend compte des travaux du groupe consultatif spécial d’ experts sur les
prescriptions en matiére de publication pour la gouvernance d entreprise. Y sont également
évoqueées |les recommandations pertinentes contenues dans différents rapports d' étape et codes
de gouvernance d entreprise. Le groupe spécial atenu des consultations informelles sur les
meilleures pratiques de publication que les pays en dével oppement et |es pays en transition
pourraient appliquer pour renforcer la transparence et I'information financiére, et favoriser ains
un accroissement des apports d’ investissements étrangers directs.
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Le groupe consultatif a débattu de questions telles que I’ information financiére dans le
contexte de la gouvernance d entreprise; la divulgation des objectifs de I’ entreprise; les
structures de propriété et de contrdle; le réle et les fonctions du conseil d’ administration et des
administrateurs; I’ expérierce et les qualifications des administrateurs; les mécanismes
d’ évauation des résultats; la rémunération, les plans de succession, la gestion des risques et les
contréles internes; I'indépendance des vérificateurs des comptes, ains que les questions
d environnement et de politique sociae. I s est également penché sur des questions
d'information concernant les assembl ées générales annuelles, les pratiques de vote, les droits
des actionnaires, ainsi que le calendrier et les moyens de publication.

Le présert rapport est soumisal’ISAR a sa dix- neuvieme session pour examen et decision.
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INTRODUCTION

1. A ladixiéme session de la Conférence des Nations Unies sur le commerce et le
développement (Bangkok, février 2000), les Etats membres ont demandé ala CNUCED

d’ «ocauvrer au renforcement de la transparence et de I’ information financiére en encourageant

I” utilisation de normes internationales de comptabilité, de publication et de vérification, ains

gu’ une amélioration de la gestion stratégique des entreprises». Suite a cette demande, le Groupe
de travail intergouvernemental d’ experts des normes internationales de comptabilité et de
publication (ISAR) adécidé, a sa dix-septieme session, d’ examiner les pratiques, les codes et
les principes en vigueur dans les pays, les sociétés et |les régions en matiére de gouvernance

d’ entreprise. Une étude a donc été réalisée, dont les conclusions ont été présentées ala
dix-huitiéme session de I'| SAR, tenue a Genéve du 10 au 12 septembre 2001.

2. A lafin de sadix- huitiéme session, lors de |’ adoption de I’ ordre du jour provisoire de

la dix-neuviéme session, le Groupe d experts a propose d’ examiner différentes questions liées

a la gouvernance d entreprise. Les participants se sont demandé comment I’ |SAR pouvait
contribuer & rationaliser la gouvernance d’ entreprise dans les Etats membres et aider les pays

en développement et les pays en transition a recenser et a mettre en cauvre les meilleures
pratiques de gouvernance d’ entreprise afin d’améliorer la transparence, I’information et la
responsabilité financiéres. Ce n’ était pas la premiére fois que I’ | SAR abordait cette question.

En 1989, a sa septiéme session, il avait adopté des prescriptions relatives a la publication
d’informations financiéres par les conseils d administration. Les travaux actuels approfondissent
et développent ces précédents.

3. A l'issue de consultations informelles tenues lors d’ un atelier organisé les 13 et

14 septembre 2001, puis par messagerie électronique et télécopie, il a été convenu de se
concentrer sur les prescriptions en matiere de publication pour la gouvernance d’ entreprise

en vue d' éaborer des lignes directrices. La plupart des experts ont justifié le choix de ce theme
par le fait qu'il était conforme au mandat de I’ SAR - renforcer la transparence et I'information
financiere - et qu'il conférerait une valeur gjoutée aux initiatives existantes. Lors des débats, il a
€té noté que:

Latransparence et | information financiére sont considérés comme |es principaux
éléments d’ un solide systéme de gouvernance d’ entreprise par la plupart des codes et
modéles de notation de la gouvernance d’ entreprise;

L’ actualité récente des marchés financiers montre qu'’il est nécessaire d appliquer ces
codes ou de les traduire en mesures concrétes en fonction du contexte commercia ;

Bien que considérées comme une question importante, les prescriptions en matiere
de publication pour la gouvernance d’ entreprise n’ ont encore été traitées de fagon
spécifique et approfondie par aucune organisation intergouvernementale;

Se concentrer sur ce théme spécifique serait la meilleure fagon d utiliser les
compétences de I’ | SAR et serait conforme a son mandat, qui est de donner des
orientations concernant les meilleures pratiques internationales de publication et
d’'information;
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Ces orientations pourraient étre particuliérement utiles aux pays en développement et
aux pays en transition.

4. LaCommission de I’investissement, de latechnologie et des questions financiéres
connexes a approuveé ce théme, puis un groupe consultatif spécial composé d’ experts originaires
d'un large éventail de pays et d’ organisations a été constitué€; une liste des membres du groupe
consultatif figure al’annexe I1. Le groupe a tenu des téléconsultations et s est réuni a Geneve
les 22 et 23 avril 2002. Le présent rapport rend compte des résultats de ces consultations.

5. Lesconsultations informelles devaient servir a éablir des recommandations sur

la publication d’informations pour la gouvernance d’ entreprise en vue d’ aider les paysen
développement et |les pays en transition a appliquer les principes généralement acceptés de
gouvernance d’ entreprise, en fonction de leur environnement économique, juridique, social et
culturel. Les principales recommandations concernant la publication d informations en rapport
avec la gouvernance d’ entreprise figurent dans des documents de base tels que les «Principes de
I’ OCDE relatifs au gouvernement d’ entreprise» (Principes de I’ OCDE), le rapport du Cadbury
Committee onthe Financial Aspects of Corporate Governance (rapport Cadbury), le King Report
on Corporate Governance for South Africa (rapport King), les Commonwealth Association for
Corporate Governance Guidelines (Directives CACG), des déclarations de la European
Association of Securities Dealers (EASD) et de I’ International Corporate Governance Network
(ICGN), des conclusions passees de I’ | SAR, etc.

6. |l est fait référence, dans le présent rapport, aux recommandations figurant dans les
rapports précédents, I’ un des objectifs étant d'illustrer la convergence d opinions qui S opére en
ce qui concerne le contenu de I’ information publiée sur la gouvernance d entreprise. Le rapport
a également pour objet, en donnant des exemples des meilleures pratiques existantes, d'inciter
les pays ou les entreprises a élaborer, en fonction de leur |égidation et de leur culture, leur
propre code.

7.  Lorsdesconsultations informelles, il a été souligné que les orientations proposées par

I’ SAR en matiére d'information sur la gouvernance d’ entreprise représenteraient une aide
technique facultative, destinée aux organismes de réglementation et aux entreprises des pays
en développement et des pays en transition, ainsi qu’ aux autres pays et entreprises qui
souhaiteraient les utiliser. L’information financiere que les organismes publieront et la fagon
dont ils la publieront dépendront dans une large mesure des lois et coutumes locales. Le présent
document a donc pour objet de souligner les principal es préoccupations des investisseurs
ingtitutionnels et autres investisseurs et créanciers internationaux et de montrer comment la
publication d’informations sur la gouvernance d’ entreprise peut les rassurer. |l intéresserales
entreprises désireuses, indépendamment de leur statut juridique ou de leur taille, d’ attirer des
investissements aussi bien nationaux qu’ étrangers. Ces orientations sensibiliseront également
les pays et les entreprises qui, actuellement, ne souhaitent pas ou ne peuvent pas suivre les
meilleures pratiques et satisfaire les attertes des investisseurs en matiere d'information sur la
gouvernance d’ entreprise, et ont par conséquent des difficultés, y compris financieres, a attirer
des investissements. En effet, certains investisseurs ingtitutionnels se sont retirés de marchés
émergents ou la gouvernance d’ entreprise était jugee faible.
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8. Aprésavoir examiné le réle joué par I'information financiére dans les systemes de
gouvernance d’ entreprise préconisés par les principaux codes et réglements traitant de cette
guestion, le groupe consultatif informel s est penché sur la teneur de cette information, y compris
I”information financiére, I’information non financiere et I'information relative aux assemblées
générales annuelles. 11 a également examiné la périodicité et les modalités de publication de cette
information ains que les références au code de gouvernance d’ entreprise appliqué. Les sections
ci-aprés présentent les principales conclusions du groupe sur ces questions.

|. INFORMATION FINANCIERE

9. Lagquasi-totalité des déclarations traitant de ce sujet font d’ une information financiére de
gualité I’ un des principaux critéres d’ une bonne gouvernance d’ entreprise. La publication
d’informations financieres fiables est également |’ une des principal es taches du consell

d’ administration. Cette question est expressément traitée dans le rapport Cadbury, les Principes
de I’OCDE, les Directives CACG, le rapport King et un certain nombre de codes nationaux.

10. Legroupe consultatif spécial a reconnu que la plupart des recommandations internatiorales
généralement acceptées concernant I’ information financiére figuraient dans les normes
internationales d’ information financiére promulguées par le Consell international de
normalisation de la comptabilité (IASB). Cependant, il ajugé nécessaire de souligner

d importants points intéressant specifiquement la gouvernance d’ entreprise, sur lesquels des
explications supplémentaires pourraient étre utiles aux gouvernements, surtout si leurs régles et
leurs pratiques de comptabilité et de publication différaient de celles qui étaient énoncées dans
les normes internationales de I' | ASB.

11. Enparticulier, le groupe a souligné I’importance de la publication, par I’ entreprise, de ses
résultats financiers et de ses résultats d’ exploitation, ainsi que des opérations réalisées entre
parties apparentées et des conventions comptables appliquées’.

12. Legroupe est convenu que les entreprises devraient publier toutes les informations
financiéres dont les actionnaires et les autres parties intéressées ont besoin pour bien
comprendre la nature de leur activité et leur plan d’ expansion pour |’ avenir. Elles devraient,
en particulier, divulguer les conventions comptables auxquelles les résultats publiés sont
particulierement sensibles et indiquer I’incidence qu’ auraient d’ autres décisions comptables.

Il faudrait notamment indiquer les effets des conventions comptables appliquées, les raisons
ayant motivé leur application et la probabilité d’ obtenir des résultats sensiblement différents

en partant d’ hypotheses différentes. Par exemple, la publication des politiques de consolidation
d’ une entreprise pourrait inclure |’ assurance donnée par le conseil d’ administration que celui-ci
avérifié que toutes lesfiliales et entités affiliées, y compris les entités spécialisées, faisant |’ objet
d’ une consolidation conformément aux normes de comptabilité et de publication applicables a
I’ entreprise, avaient été correctement consolidées. L’ obligation de publier ce type d’ information
pourrait dissuader des dirigeants de manipuler les criteres de comptabilité et de publication

et de maintenir des actifs et des passifs hors bilan, au détriment d’ une présentation fidele de la
situation financiere et des résultats de |’ entreprise.

! Les parties du texte figurant en caractéres normaux sont des commentaires; les parties
en caractéres italiques correspondent aux recommandations éaborées par |e groupe consultatif
asasession d avril ou lors des débats virtuels qui ont suivi.
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13. Legroupe est convenu que les entreprises devraient divulguer, outre toutes les opérations
réalisées entre parties apparentées, les relations d’ apparentement lorsgu’il existe un controle.
Elles devraient au minimum indiquer la nature, le type et la composition des opérations réalisées
entre parties apparentées. Les relations d’ apparentement devraient, lorsgu’il existe un contréle
et indépendamment du fait de savoir si des opérations ont été réalisées avec des parties ains
control ées, étre divulguées. Il faudrait auss indiquer le mécanisme de prise de décisions
appligué pour approuver les opérations entre parties apparentées. Les administrateurs et les
gestionnaires devraient indiquer tout intérét important qu’ils détiennent dans les opérations et
autres activités concernant |’ entreprise.

14. Legroupe areconnu que le concept d’'importance (relative) pouvait différer d un pays
al’autre. Il pourrait donc étre utile d' expliquer les principes ou les regles qui régissent
ce concept.

15. Les conventions comptables qui déterminent le tableau dresseé de la situation financiere
et des résultats d’ exploitation de I’ entreprise devraient étre indiquées. L’ application de
conventions comptables oblige les dirigeants a se prononcer sur des questions qui sont
intrinsequement incertaines et dont I’ analyse peut étre subjective et complexe. Par consequent,
I’ obligation de divulguer ces conventions et d’ exposer les raisons de leur application,

en mentionnant le fait que des hypotheses différentes auraient pu aboutir a des résultats
sensiblement différents, aiderait les investisseurs a mieux comprendre les forces et les faiblesses
de I'information financiére publiée. Qui plus est, lorsqu’ on indique clairement les risques
inhérents et |es estimations utilisées pour établir |’ information publiée, on permet aux
investisseurs de mieux comprendre les risques qu'’ils prennent lorsqu’ils se fient au jugement
des dirigeants.

16. Parfois, par exemple, les regles comptables autorisent les dirigeants a s écarter du codt
historique et a présenter certains actifs sur la base de leur juste valeur. Cependant, si pour
certains actifs il peut exister des marchés diversifiés et I’ on peut calculer un juste prix avec une
objectivité raisonnable, celan’ est pas toujours le cas, et les dirigeants peuvent alors étre tentés
de retenir les critéres de leur choix et d'influencer en leur faveur I’ évolution des bénéfices. Dans
un cas récent de fraude financiere qui a ruiné une entreprise, par exemple, il semblerait que les
dirigeants aient calculé la juste valeur de certains actifs sur la base d’ un prix fortement gonflé
gue I'entreprise appliquait a1’ une de sesfiliales. Le conseil d’ administration peut offrir aux
actionnaires et aux autres parties intéressées des assurances supplémentaires en indiquant que
lui ou son comité de veérification des comptes a examineé les calculs de juste valeur, le cas
échéant, que ces calculs ont été effectués de fagcon objective et que les transactions
interentreprises utilisées comme références ont été réalisées aux conditions du marché.

I1. INFORMATION NON FINANCIERE
A. Objectifsdel’entreprise

17. Legroupe consultatif spécial est convenu que les objectifs de I’ entreprise devaient étre
divulgués. Ces objectifs peuvent varier en fonction des valeurs de la société. Dans de nombreux
pays, mais pas dans tous, le principal objectif d’ une entreprise est d’ assurer a ses actionnaires

le rendement along terme le plus élevé possible (valeur actionnariale). Cet objectif apparait dans
de nombreux codes dans le monde entier.
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18. Cependant, si I’on comprend de mieux en mieux, partout dans le monde, qu’il faut
satisfaire les actionnaires pour attirer et retenir des capitaux along terme et afaible colt,

la maximisation de la valeur actionnariale n’est pas un impératif universel. Au Royaume-Uni,

il est proposé de réviser laloi sur les entreprises pour y inclure une déclaration sur les devoirs
des administrateurs, qui soulignerait que le principal devoir d’ un administrateur est de «favoriser
laréussite de I’ entreprise pour le bien de I’ ensemble de ses membres». Le rapport King avance
gue «les administrateurs doivent... toujours s efforcer d’ accroitre la valeur pour I’ actionnaire tout
en tenant compte des intéréts de toutes les autres parties intéressées» (Ch. 5:27.7).

19. Globalement, parallélement ala prise en compte croissante des intéréts des actionnaires,
oncomprend qu’il faut aussi prendre en compte les intéréts d' autres parties prenantes pour
maximiser la valeur actionnariale a long terme. Par exemple, si une entreprise compromet
sciemment les intéréts d’ une partie intéressée ou d’ un partenaire, elle s expose a un «risque de
réputation» qui peut influer défavorablement sur la valeur de ses actions. Dans son guide, le
conseil d administration de General Motors convient que «les responsabilités du consell envers
les actionnaires ains qu’ envers les clients, les employés, les fournisseurs et les communautés
au sein desguelles I” entreprise fonctionne reposent toutes sur la pérennité de son activité». D’ ou
I”idée qu’ au lieu d' opposer les intéréts des actionnaires et a ceux des acteurs et partenaires de

I’ entreprise, comme le font de nombreux chercheurs, on pourrait considérer que les deux groupes
d’intéréts sont compatibles a long terme.

B. Structuredu capital social et droitsdesactionnaires

20. Legroupe consultatif est convenu que la structure du capital social devait étre divulguée
dans son intégralité a tous les actionnaires. || a également été reconnu que tout changement de
participation d’importants investisseurs devait étre rendu public des que I’ entreprise en avait
connaissance. La connaissance de la structure du capital social d' une entreprise est d’ une grande
importance pour les décisions d’ investissement, surtout pour ce qui est du traitement équitable
des actionnaires. Pour pouvoir prendre une décision éclairée concernant une entreprise, les
investisseurs doivent connaitre la structure de son capital social.

21. Dans quelques pays, la publication d'informations est obligatoire lorsque certains seuils
de propriété sont atteints. Le code allemand de gouvernance d’ entreprise énonce que dés qu’ une
entreprise sait qu’ une autre partie a obtenu, dépasse ou ne détient plus 5, 10, 25, 50 ou 75 % de
ses droits de vote, cette information doit é&re immédiatement publiée (11.2.1).

22. Legroupeaestiméqu’il faudrait divulguer la structure de contréle et la fagcon dont les
actionnaires ou d' autres membres de I’ organisation peuvent exercer leurs droits de controle,
par le vote ou par d autres moyens. |l est également convenu qu'’il faudrait rendre public tout
arrangement en vertu duquel certains actionnaires pourraient disposer d’ un degré de contréle
disproportionné par rapport a leur participation, que ce soit par des droits de vote différentiels,
par la désignation d’ administrateurs ou par d’ autres moyens.

23. Dansun cas extréme, une entreprise peut compter un actionnaire ou groupe d’ actionnaires
unique disposant d’ une participation magjoritaire en détenant soit la majorité des actions en
circulation, soit des actions assorties d’ un droit de vote supérieur. Un groupe d’ actionnaires
majoritaire peut ére constitué des dirigeants de |’ entreprise et avoir davantage a gagner qu’'a
perdre a ne pas rechercher une valorisation maximale de I’ action de I’ entreprise. Dans le cas
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d’'un tel conflit d'intéréts, les actionnaires minoritaires risquent, en I’ absence de protection,
d étre léses.

24. Ce probléme est illustré par plusieurs codes. Les Principes de I’ OCDE, par exemple,
préconisent de rendre publics les principaux actionnaires et autres parties qui contrélent
I’entreprise, y compris les droits de vote spéciaux, les conventions d’ actionnaires, les droits de
contréle d’ importants ensembles d’ actions, les relations importantes de participations croisées
et les contre- garanties. Le rapport Peters (Pays-Bas) recommande que «le consail

d’ administration mesure I’ influence des actionnaires de I’ entreprise et leur fasse part de ses
conclusions par écrit» (Recommandation 5.4.3).

25. Plusieursentités - dont I’OCDE (Principe ) et I’ International Corporate Governance
Network - préconisent d’ adopter, au niveau international, le principe «une action, une voix».

26. Lapratique peut cependant différer. Dans |’ Union européenne, par exemple, de nombreux
Etats membres autorisent I’ émission d’ actions assorties de droits de vote multiples ou
dépourvues de droits de vote. Cela ne pose aucun probléme aux investisseurs tant qu’ une
information sur les différents droits de vote est donnée a tous les acheteurs potentiels.

L’ Association européenne des négociants de titres (EASD) ne soutient pas ces pratiques,

mai's autorise une certaine souplesse, notant que si elles ne peuvent étre évitées, il faudrait au
moins qu’ elles ne s appliquent pas dans la méme catégorie d’ actions (Principes EASD,
Recommandationll.2).

27. Laplusforte opposition a toute dérogation au principe «une action, une voix» se rencontre
dans les directives (Directive I1) de I’ Association pour la défense des actionnaires minoritaires
(Euroshareholders). En revanche, la Commission Hellebuyck (France) considére les droits de
vote multiples comme un moyen de récompenser la loyauté de certains actionnaires (1.C.3),

mais estime «qu’ils peuvent faire |’ objet d’ abus et étre utilisés de fagon contraire a |’ esprit d’ une
gouvernance raisonnabl e».

28. Legroupe est convenu gqu'il faudrait publier lesrégles et procédures régissant
I’ acquisition de droits de contrdle d’ entreprises sur les marchés de capitaux et des opérations
extraordinaires telles que les fusions et |es ventes d’ ensembles importants d’ actifs sociaux.

29. Danslaplupart des systémes de gouvernance, il est généralement jugé bon de soumettre

a |’ approbation des actionnaires, lors d’ une assembl ée générale, certaines questions. autorisation
de modifier les statuts ou d’' autres documents organiques, approbation de I’ émission de nouvelles
actions, choix des vérificateurs des comptes, élection des administrateurs, approbation des
comptes, distribution de dividendes et approbation d’ opérations extraordinaires telles que
fusions, acquisitions et prises de controle.

C. Structureset principes de gouver nance
1. Structure, réle et fonctionsdu conseil d’administration

30. Legroupe a estimé que la composition du conseil, en particulier la proportion
d’ administrateurs participant ou non a la gestion, devait étre divulguée. Dans le cas ou se
poseraient des problémes dont les autres parties intéressees pourraient estimer qu’ils remettent
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en cause |’ indépendance des administrateurs ne participant pas a la gestion, les entreprises
devraient indiquer pourquoi ces problémes ne sont pas importants et ne compromettent pas
I”indépendance des administrateurs.

31. L’unedes principales questions liées ala structure du conseil et a sa divulgation est

I’ assurance que, quelle que soit la structure de I’ entreprise, celle-ci garantit I'indépendance du
consell. Certains pays mettraient davantage |’ accent sur la nécessité d’ une séparation claire des
responsabilités entre le président et le directeur général (rapport Cadbury, par. 4.9). Laderniére
version en date du Combined Code britannique alait dans le méme sens, méme s elle était
|égérement plus pragmatique, en reconnaissant que certaines entreprises étaient parvenues a
combiner les deux roles.

32. Cepoint, ne fait cependant pas I’ unanimité. En France, en Italie et en Espagne, il est
d’ usage de combiner cesréles. En France, cette obligation est consacrée par la loi. Dans le
rapport Vienot I1, toutefois il a été proposé de modifier laloi pour offrir aux entreprises
davantage de souplesse dans le choix de leur structure. L’ Italie et I’ Espagne ont estimé
qu'il fallait prendre des mesures pour équilibrer les pouvoirs alatéte de I’ entreprise, mais
gu'il n’ était pas envisageable de séparer ces fonctions.

33. SiI’on combine les réles de président et de directeur général, la proportion

d’ administrateurs indépendants au sein du conseil revét une importance accrue. Cadbury
arecommandé, par exemple, que lorsque les roles sont combineés, il siege au conseil un solide
groupe indépendant et un administrateur chef de file ne participant pas a la gestion, a qui
pourraient étre renvoyées des questions relatives ala direction de I entreprise. Cette idée est celle
qui prévaut dans les codes indien et malaisien. La définition d’ un administrateur indépendant,
varie cependant d’un pays al’autre, d ou I’ utilité, lorsque I’ on divulgue et examine la structure
du conseil, de se référer a une définition particuliére de I’ indépendance des administrateurs.

34. Legroupeaestiméqu'il fallait divulguer une information totale sur le rdle et les fonctions
du conseil. La plupart des guides et codes de bonne pratique mettent en avant la fonction de
gérance qui est celle du conseil et font une distinction entre ses responsabilités et celles de la
direction. Les fonctions du conseil sont cependant décrites avec plus ou moins de précision.

Le rapport Dey (Canada), le rapport Vienot (France), le rapport malaisien sur la gouvernance

d’ entreprise, le code mexicain de gouvernance d’ entreprise, le rapport King (Afrique du Sud)

et le code boursier coréen, par exemple, attribuent au conseil les fonctions suivantes:
planification stratégique; détermination et gestion des risques, sélection, contrdle et rémunération
des cadres dirigeants; planification de la succession; communication avec les actionnaires,
intégrité des controles financiers et respect de la légidation en général. D’ autres textes,
enrevanche, tel le code boursier de Hong Kong, confient uniquement aux administrateurs le soin
de garantir le respect des régles d’inscription ala cote. La différence peut tenir ala précision
avec laquelle le droit des sociétés ou les normes d’inscription en bourse énoncent

les responsabilités du conselil.

2. Comitésdu conseil d’administration

35. Legroupe anoté qu'il devenait courant, pour les conseils d’ administration, d’instituer
des comités chargés de les seconder, de contribuer a une exécution rationnelle de leurs fonctions,
et d’analyser d’ éventuels conflits d’intéréts.
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36. Legroupe consultatif spécial a proposé gue ces structures de gouver nance soient
divulguées. Il a estimé, en particulier, que le conseil devrait divulguer les structures mises

en place pour prévenir les conflits d intéréts pouvant naitre entre les administrateurs et la
direction, d’ une part, et les actionnaires et les autres parties intéressées, d’ autre part.

Ces structures peuvent étre des comités ou des groupes auxquels le conseil a confié le soin de
contréler la rémunération des cadres, des questions relatives a la vérification des comptes,

les nominations au conseil, et I’ évaluation de la performance des dirigeants.

37. Il aégalement été convenu qu’il faudrait pleinement divulguer la composition et
les fonctions de ces groupes ou comités. S un administrateur joue un réle particulier au sein
du conseil ou de I’ une de ces structures, il doit en étre fait mention.

38. 1l existe un consensus international pour estimer que méme si un consell assume une
responsabilité collective, il est souhaitable de déléguer a des comités la responsabilité de
certaines fonctions clefs, et ce notamment lorsque des cadres risquent de se heurter a des conflits
d’intéréts - par exemple, concernant la vérification des comptes, les rémunérations ou la
désignation des administrateurs. En régle générale, les codes recommandent que ces comités
soient composés d’ administrateurs extérieurs ou ne participant pas a la gestion, en particulier

d’ administrateurs indépendants. Plusieurs codes soulignent également la nécessité de doter

les comités d’ un mandat explicite (Australie, Afrique du Sud, Inde, Malaisie).

D. Administrateurs et cadres stratégiques
1. Téacheset qualifications

39. Legroupe a recommandé de divulguer les taches de chaque administrateur. Il a éé
convenu qu'’il faudrait divulguer e nombre de postes détenus par chaque administrateur.

40. Delavisdu groupe, pour étre convaincus que les administrateurs agissent dans leur
intérét, les actionnaires doivent savoir ce que celaimplique en matiére de performance ou,

pour employer une formulation plus ssimple, quelles sont les taches des administrateurs.

lIs doivent également connaitre le nombre de postes détenus par chaque administrateur.

De nombreux codes passert cette question sous silence, y compris le Combined Code
britannique (méme s I’ Association nationale des fonds de pension a récemment (mai 2002)
préconisé que les administrateurs [ne participant pas a la gestion] détenant plus de cing postes
soient tenus d’ expliquer comment ils y parviennent, et que les administrateurs participant a plein
temps a la gestion n’ occupent pas plus d’ un poste extérieur).

41. Selonle rapport King, les entreprises devraient inciter les administrateurs participant a

leur gestiona occuper dans d’ autres entreprises des postes d’ administrateur ne participant pas a
la gestion, a condition que cela ne nuise pas al’ exécution de leurs fonctions dans leur propre
entreprise. Le rapport Dey préconise que le comité des candidatures fixe un chiffre maximal,

et le code malaisien renvoie également cette question au comité des candidatures. Le code indien
préconise gu’ aucun administrateur ne puisse détenir des postes dans plus de 10 entreprises cotées
en bourse,
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42. Del’avisdesexperts, il faudrait donner une information suffisante sur les qualifications
et la biographie de tous les administrateurs, afin que les actionnaires et les autres parties
intéressées aient | assurance que lesdits administrateurs sont effectivement capables de

s acquitter de leurstaches. Il faudrait également divulguer les mécanismes mis en place pour
faire contrepoids a I’ influence de certains individus occupant des postes stratégiques dans

I’ entreprise.

43. Laplupart des guides et codes de gouvernance traitent de questions liées aux qualifications
des administrateurs et aux critéres de participation au conseil. Ces critéres peuvent étre

I’ expérience, les caractéristiques personnelles, les compétences fondamentales, la disponibilité,
ladiversité, I’ &ge, des compétences telles que la compréhension des techniques de fabrication,

le bagage international, etc. Certains codes exigent expressément des compétences financieres
(NACD) ou des connaissances commerciaes et financiéres (Institut brésilien de la gouvernance
d entreprise).

44. |l faudrait divulguer lestypes d apprentissage et de formation suivis par les
administrateurs lors de leur entrée en fonctions puis de fagon continue (formation per manente).

45. Récemment, certains pays ont commencé a exiger des administrateurs qu'’ils suivent une
formation spécifique. LaMalaisie, par exemple, exige de ses administrateurs qu'’ils suivent
des cours visant a faire d eux des administrateurs compétents.

Organismes de conseil

46. Le groupe aconsidéré que, pour certaines questions juridigques et financiéres,
les administrateurs pourraient s acquitter plus efficacement de leurs fonctions si on leur
permettait de faire appel a une source extérieure indépendante.

47. Legroupe a donc propose que le consell d’ administration indique aux administrateurs
les organismes capables de leur fournir des conseils professionnels. Le conseil devrait
également indiquer s'il a été fait appel a de tels organismes au cours de |’ exercice considéré.

48. Unimportant domaine dans lequel cette procédure peut étre utile concerne les comités
des candidatures (Bosch, Directive 4). Le code unifié belge souligne la nécessité d établir une
procédure concertée de consultation d’ un tel organisme, point également mentionné dans

les rapports Dey (Canada), Vienot (France), Mertanzis (Grece) et Olivencia (Espagne).
Unrecours excessif a des conseils extérieurs peut représenter un gaspillage de capital social et
susciter des interrogations quant a I’ efficacité de la gestion de I’ entreprise; utilisés a bon escient,
en revarche, ces conseils peuvent aider les administrateurs a accroitre la valeur actionnariale.

2. M écanisme d’ évaluation

49. Legroupe special a estimé que le conseil d administration devrait indiquer S'il s est doté
d’ un mécanisme d’ évaluation des résultats, soit pour I’ ensemble du conseil, soit pour chaque
administrateur. Il faudrait indiquer comment le conseil a évalué ses résultats et comment

ces derniers sont exploités. Outre les taches et |es responsabilités des administrateurs,

les actionnaires auront besoin de savoir comment les administrateurs ont été évalués,

guels critéres ont été utilisés et comment ils ont été appliqués dans la pratique, notamment en
ce qui concerne les rémunérations.
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50. Leguide de la Commonwealth Association of Corporate Governance souligne que

les évaluations devraient reposer sur des critéres objectifs, y compris «les résultats de

I’ entreprise, la réalisation d’ objectifs stratégiques along terme et I’amélioration de la gestion.
Le code Preda (Italie) et le guide IAIM (Irlande) confient au comité des rémunérations le soin de
sdlectionner des critéres appropriés et de déterminer si ces critéres ont été respectés.

51. Un aspect important de la performance est |a présence des administrateurs aux réunions du
consell. Parmi les «critéres de mérite» appliqués par |a bourse de Kuala Lumpur, le premier qui
figure alarubrique Conseil d’ administration est «la fréquence des réunions du conseil et le
niveau de participation des administrateurs». On trouve également des dispositions concernart
la fréquence et |e déroulement des réunions du conseil dans le code indien, le rapport King et

le Combined Code britannique.

52. Lesprocédures d’ évaluation peuvent également varier. Les directives finlandai ses,
allemandes, néerlandaises et britanniques soulignent que les administrateurs ne participant pas
a la gestion devraient se réunir, pour examiner des problémes de gestion sensibles, en |’ absence
des dirigeants de I’ entreprise. Le code de I’ initiative de Berlin propose que le comité du
personnel évalue chaque année |’ ensemble du conseil d’ administration et la contribution de
chaque administrateur.

3. Rémunération des administrateurs

53. Legroupe consultatif spécial a estimé que les administrateurs devraient se doter

d’un mécanisme transparent et fiable de fixation de la rémunération des administrateurs.
L’information a ce sujet devrait étre aussi compl éte que possible pour bien montrer aux
actionnaires et aux autres parties intéressées que la rémunération est liée aux résultats a long
terme de I’ entreprise, mesurés selon des critéeres reconnus. L’ information relative aux régimes
de rémunération et d’ indemnité devrait inclure le salaire, les options d’ achat d’ actions et

les autres avantages connexes, financiers ou autres, ainsi que les remboursements de dépenses.
Lorsque des options d’ achat d’ actions sont utilisées comme incitations, mais ne sont pas traitées
comme des dépenses dans les comptes, leur colt doit étre pleinement divulgué au moyen

d’ un modéle de fixation des prix largement accepté.

54. Le niveau actuel de divulgation de la rémunération des administrateurs varie largement.
Au Royaume-Uni, le rapport du comité des rémunérations de |’ entreprise doit identifier chague
administrateur et indiquer son régime complet de rémunération, y compris les options d’ achat

d actions. Des régles adoptées récemment imposent également aux entreprises de soumettre leur
rapport sur les rémunérations au vote des actionnaires a chaque assembl ée générale annuelle.

Le code indien stipule que le rapport du consell d’ administration devrait comprendre, outre les
notes habituelles accompagnant |e compte de résultat, un tableau présentant tous les éléments de
larémunération de chague administrateur. La Suisse met actuellement en place de nouvelles
prescriptions concernant la publication des salaires des administrateurs.

55. Legroupe a estimé que la durée des contrats des administrateurs ainsi que la nature
desindemnités qui leur sont dues en cas de résiliation d’un contrat de travail devraient étre
divulguées. 1l faudrait indiquer précisément tout arrangement particulier qui pourrait avoir trait
au versement d’'indemnités de départ en cas de prise de contréle de I’ entreprise.
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4. Planification de la succession

56. Legroupe aestimé que le consel devrait indiquer s'il a ou non établi un plan de
succession des cadres occupant des postes clefs et d’ autres administrateurs, afin de disposer
d’ une stratégie de poursuite de |’ activité. |1 a également reconnu qu'’il pouvait se poser des
probléemes de confidentialité et qu’il ne fallait pas nécessairement publier tous les détails de
chaque plan.

57. S laperformance du moment revét une importance fondamentale, il faut auss
impérativement veiller a ce que la performance sur le long terme ne pétisse pas de démissions

ou de départs alaretraite d’ administrateurs. || importe d’ assurer, au sein du conseil, la continuité
des activités et des transitions sans heurts.

58. Selon I’OCDE (Principe V.D.2), le contréle de la planification de la succession est I’ une
des fonctions essentielles du consell d’ administration, tandis que le rapport Dey (Canada) estime
gu'il s agit la d’ une importante activité de gestion de I’ entreprise. Le rapport Vienot | (France)
considere, quant a lui, que «le comité de sélection doit pouvoir en permanence proposer des
successeurs a bref délai» dans le respect, bien entendu, du principe de confidentialité.

5. Conflitsd’intéréts

59. Legroupe a estimé gue les conflits d’ intéréts impliquant des administrateurs devraient,
lorsqu’ils ne peuvent étre évités, du moins étre divulgués. Le conseil d’administration devrait
indiquer s'il dispose ou non d’ une procédure formelle pour régler ces situations, ainsi que

la hiérarchie des obligations auxquelles sont soumis les administrateurs.

E. Questionsimportantes concer nant les employés
et d’'autres partiesintéressées

60. Legroupe arecommandé d indiquer s'il existait ou non un mécanisme protégeant
les droits d’ autres parties ayant un intérét dans I’ entreprise.

61. LePrincipe lll del’OCDE a pour objet de veiller a ce que les droits des parties intéressées
protéges par laloi soient respectés. Méme lorsqu’il n’existe aucune légidation, il est d’ usage de
prendre des engagements supplémentaires, la réputation et la performance d’ une entreprise
passant parfois par la reconnaissance d’ intéréts plus larges. Par exemple, la version révisée de
laloi britannique sur les entreprises devrait obliger les consells d’administration arévéler les
effets de leurs décisions sur les collectivités, les employés et les fournisseurs. Les directives
CACG, quant aelles, exigent d’un conseil d’administration qu’il recense les parties intéressées
internes et externes a |’ entreprise et définisse lafacon dont I’ entreprise devrait traiter avec elles.

62. Laquestion lapluslitigieuse, S agissant des parties intéressees, est probablement celle du
réle qu’ elles peuvent jouer dans la gouvernance d entreprise. Dans I’ Union européenne,

par exemple, il existe diverses pratiques en vertu desquelles les employés élisent certains
membres du consell de surveillance, peuvent se voir accorder le droit de désigner un ou plusieurs
administrateurs, ou peuvent jouer un role consultatif lors de I’ examen de certaines questions par
le conseil. Ces pratiques permettent aux parties intéressees d intervenir dans le processus de
gouvernance sans affaiblir les droits de propriété des actionnaires. Les plans et autres

mécani smes de participation des employés au capital de leur entreprise peuvent donner aux
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employés ou a leurs représentants syndicaux et délégués du personnel la possibilité de participer
davantage a la gouvernance d’ entreprise en qualité d’ actionnaires. Ce dernier point,
particuliérement controversé, devrait faire I’ objet d’ une information supplémentaire.

F. Politique environnementale et sociale

63. Legroupe a estimé que le conseil d’administration devrait, pour démontrer son sens des
responsabilités environnemental es et sociales, faire connaitre la politique menée et les résultats
obtenus en la matiere, ainsi que les incidences de cette politique et de ces résultats sur la
viabilité de |’ entreprise. Cette question a été précédemment abordée par I'| SAR dans ses
conclusions relatives a la comptabilité des colt s et des engagements environnementaux et a
I"information s'y rapportant. L’ ISAR a noté que I’ effort environnementa d’ une entreprise
pouvait se répercuter sur sa santé financiére et, partant, sur sa viahilité. Il a observé, dansle cadre
d’ enquétes, que les informations environnemental es étaient qualitatives, descriptives, partielles
et difficiles a comparer. Prenant en compte les meilleures pratiques, ses orientations et ses
conseils aident les entreprises a comprendre quelles activités et quels événements d’ ordre
environnemental doivent étre signalés dans les états financiers et dans les notes y afférentes.

64. LePacte mondia et I’ Initiative mondiale pour I’ établissement de rapports sur les
performances encouragent a la fois I’ exercice de responsabilités d’ ordre environnemental et
socid et la publication d’'informations a ce sujet. Ces questions sont aussi traitées expressement
dans le rapport King (Afrique du Sud), par I’ Association des assureurs britanniques dans son
guide sur la publication des investissements socialement responsables, et par d’ autres
Institutions.

65. L’intérét croissant manifesté pour les classements et les indices de responsabilité sociale
adirectement incité les entreprises a entretenir des relations responsables avec leurs partenaires
sociaux. Au Royaume-Uni, |’ Association des assureurs britanniques a déclaré compter sur les
conseils d administration pour évaluer les risques et les opportunités en matiére sociale,
environnemental e et éthique, et considére ces questions comme étant indissociablement liées a
laréussite des entreprises. La réglementation britannique exige des sociétés de placement

gu’ ellesindiquent si elles appliquent une politique d’ investissements sociaux; la nouvelle loi sur
les entreprises, quant a elle, devrait obliger les conseils d’ administration afaire connaitre

les effets de leurs décisions sur les collectivités, les employés et les fournisseurs. L’ Allemagne,
I’ Australie, la Belgique, la France et la Suéde ont également adopté des lois sur les
Investissements socia ement responsables.

G. Principaux facteursderisgue prévisibles

66. Cesdernieres années, on a accordé une grande attention au réle du conseil d’ administration
en matiére d’ évaluation ou de gestion des risques et de contréle interne. Aussi le groupe
consultatif spécial s est-il penché sur la question de I’ information sur la gestion des risgues.

67. Legroupe a estimé que le conseil d’administration devrait donner des informations et
des assurances appropriées concernant ses objectifs, ses systémes et ses activités de gestion des
risques. Il a été convenu, en particulier, qu'il devrait rendre publiques les di spositions prises
pour atténuer |es éventuels effets négatifs des activités a risques. Le conseil devrait rendre
compte de ses systémes de controle interne et de leur efficacité.
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68. Ce point est mis en avant dans la plupart des codes et principes. Les Principes de |’ OCDE
soulignent que les utilisateurs d’informations financiéres et les acteurs du marché doivent
disposer d’informations sur les risgues importants prévisibles, y compris les risques propres a
certaines industries ou zones géographiques, la dépendance vis-avis de certains produits de
base, ains que les risques liés aux marchés financiers et aux produits dérivés. Ces informations
ne sont cependant jugeées utiles et efficaces que lorsqu’ elles s appliquent a une industrie ou a une
entreprise bien précise. Cette question est également abordée de facon approfondie par les
directives CACG, le rapport King, le Combined Code, |e rapport Cadbury et le rapport Turnbull
(Royaume-Uni).

H. Indépendance des vérificateur s des comptes

69. Legroupe est convenu que le conseil d’administration devrait déclarer étre convaincu que
les vérificateurs des comptes étaient indépendants et que leur intégrité n’ avait en aucune
maniére été compromise. |l faudrait indiquer la procédure suivie pour nommer les vérificateurs
internes et externes et pour traiter avec eux.

70. Selon I’OCDE (Principe IV.C), des vérifications externes des comptes devraient fournir
une garantie objective de lafacon dont les états ont été établis. Cette question est également
abordée par le rapport Cadbury, le Blue Ribbon Committee Report on Improving the
Effectiveness of Corporate Audit Committees (Etats-Unis), le code unifié belge, le rapport Dey
(Canada) et le rapport Preda (Italie), qui traitent également de la communication entre le comité
de vérification des comptes et |es vérificateurs externes.

71. Un certain nombre de questions concernant la vérification externe des comptes, comme la
nécessité d' une rotation des vérificateurs et les éventuels conflits d'intéréts liés a I’ offre de
services autres gque la vérification, font actuellement I’ objet de débats axés sur la fagon dont cette
vérification externe doit servir I'intérét public. L’ offre d’ informations dans ces domaines peut
donc étre utile aux parties intéressées et aux investisseurs potentiels. Ces informations peuvent
porter sur les @ éments suivants: sélection et agrément des vérificateurs externes, durée de la
relation (savoir s un méme cabinet d’ audit a été recruté pendant plus de cinq anset Sil yaeu
une rotation des prestataires), personne chargée des relations avec le cabinet d’ audit, autres
taches éventuellement assurées par les vérificateurs, pourcentage du montant total des honoraires
verses au cabinet d’ audit consacré a des téches autres que la vérification.

I11. ASSEMBLEES GENERALES ANNUELLES

72. Legroupe s est interrogé sur la nécessité de divulguer la procédure de tenue des
assemblées générales annuelles. L’ ordre du jour devrait étre publié en temps utile, dansla
langue nationale (ou I’ une des langues officielles) de |’ entreprise et, le cas échéant, dans une
langue d’ affaires utilisée au niveau international.

73. LesPrincipes de |’ OCDE expriment un consensus général quant ala nature des assembl ées
annuelles et ala nécessité de rendre aussi simple et efficace que possible |a participation des
actionnaires et de garantir a chacun d’ entre eux un traitement équitable. Les actionnaires
devraient pouvoir prendre une part active et voter aux assemblées annuelles de |’ entreprise.

lls devraient étre informés des regles et, a cette fin, recevoir des informations concernant la date,
lelieu et I’ordre du jour de laréunion ainsi que les points qui y seront abordés.
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74. Danslaplupart des systemes de gouvernance, il est d’ usage de soumettre, lors d’ une
assembl ée générale annuelle, plusieurs questions au vote des actionnaires. Ces régles pouvant
varier d’un pays al’ autre, toute information a ce sujet sera utile aux investisseurs. Ce point
mérite une plus grande attention.

IV. CALENDRIER ET MOYENSDE PUBLICATION

75. Legroupe est convenu qu une information devrait étre diffusée en temps utile sur toutes
les questions importantes liées a la gouvernance de I’ entreprise. Cette information devrait étre
claire, concise, précise et faire prévaloir le fond sur la forme. Certaines questions pouront devoir
faire |’ objet d’ une information permanente. Les utilisateurs devraient avoir acces, a un codt
raisonnable, al’information pertinente.

76. Laplace, dansle rapport annuel, des informations relatives a la gouvernance d’ entreprise

N’ est pas définie de fagon systématique: certaines informations figurent dans les notes afférentes
aux états, d’ autres dans le rapport des administrateurs, d’ autres encore dans un rapport distinct
établi par le comité des rémunérations ou par le comité de vérification des comptes, ou dans un
rapport séparé sur la gouvernance d’ entreprise. Une certaine harmonisation serait souhaitable
pour permettre aux utilisateurs d états financiers d’ accéder plus facilement aux données qui les
intéressent. Onpourra faire figurer toutes les informations relatives a la gouvernance d’ entreprise
dans une section distincte du rapport annuel ou établir sur le sujet un rapport separe.

77. Certainesinformations relatives a la gouvernance d’ entreprise doivent ére communiquées
immédiatement. Plusieurs codes abordent cette question. Parfois, les criteres sont énoncés dans
les conditions d’ admission en bourse. En Malaisie, par exemple, ces conditions préconisent la
publication immédiate d’ un certain nombre d' opérations: signature ou perte d’ un contrat;
changement de direction, de vérificateur externe des comptes ou de structure du consell

d’ administration; emprunt de fonds; lancement d’ une procédure judiciaire ou participation a
cdle-ci ainsi que tout événement important en découlant; lancement d’ une procédure d’ arbitrage
ou d'une procédure faisant appel a d’ autres méthodes de reglement des différends; et un certain
nombre d’ autres types d’ événement.

78. 1l est largement admis que les moyens traditionnels de communication avec les parties
intéressées, tels les rapports annuel's, doivent étre complétés par d’ autres moyens de
communication prenant en compte la complexité et la mondialisation des marchés financiers

et I’incidence des nouvelles technologies. Dans ses Principes, I’ OCDE fait observer qu’ Internet
et d’ autres technologies de I'information offrent la possibilité d’améiorer la diffusion de
I”information.

79. C'est égaement I'avis du rapport King, qui souligne en outre gu'’il faut que les
informations financieres essentielles parviennent atous les actionnaires simultanément. |l avance
également que, vu les colts d’' impression et de distribution des états financiers annuels a tous

les actionnaires, on pourrait envisager une distribution électronique généralisée d’ états résumés
ou abrégeés, en indiquant clairement aux actionnaires comment ils peuvent s en procurer une
version compléete.
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80. Quds que soient les informations publiées et les moyens utilisés, il faut établir une
distinction nette entre les informations financiéres vérifiées et celles qui ne le sont pas,
et indiquer les moyens utilisés pour valider I’information non financiere.

V. MEILLEURES PRATIQUES DE GOUVERNANCE D’ENTREPRISE

81. Legroupe consultatif spécia a estimé que lorsgu’il existait un code local de gouvernance,
il fallait inciter les entreprises aindiquer dans quelle mesure elles en suivaient les
recommandations et a expliquer, le cas échéant, pourquoi elles ne le faisaient pas. En |’ absence
de code local, il faudrait les encourager a suivre les meilleures pratiques international es.

L’ utilisation, dans de nombreux pays, de mécanismes en vertu desquels toute entreprise doit
expliquer pourquoi elle N’ appligque pas, |e cas échéant, |les prescriptions prévues facilite I’ acces
des investisseurs aux informations relatives a I’ entreprise et doit étre encouragée.

VI. CONCLUSIONS

82. Le présent rapport a passé en revue divers domaines dans lesquels la publication
d’informations peut étre utile aux personnes et entités qui s'intéressent ala vie des entreprises.
Il atraité de la publication d’informations financiéres et non financieres relatives aux objectifs
de I’ entreprise, ala structure du capital et aux mécanismes de contrdle, ala composition et aux
fonctions du conseil d’administration, a la responsabilité environnementale et sociale ains qu’'a
la gestion des risques. Y ont également été abordeés la publication d’informations relatives a

I’ assembl ée générale annuelle et a la protection des droits des actionnaires et des parties
intéressees, le calendrier et les moyens de publication ains que la divulgation d’ informations
relatives al’ adoption des meilleures pratiques conformément aux prescriptions relatives ala
gouvernance d entreprise.

83. A propos des domaines dans lesquelsil est nécessaire de divulguer des informations,

le rapport a donné des exemples tirés des codes de bonnes pratiques appliqués dans divers pays.
L’ analyse de tels codes régionaux ou nationaux est loin d' ére exhaustive, mais on a tenté

d’ endresser un tableau équilibre.

84. L’unedes principalestaches de 'l SAR a sa dix-neuvieme session sera d’ examiner

le présent rapport et les conclusions du groupe consultatif spécial. Dans |’ éventualité ou

les participants a la session jugeraient ces conclusions utiles, ils pourraient envisager d’ élaborer
des lignes directrices englobant alafois les meilleures pratiques généralement acceptées qui sont
exposéesici et les moyens d’ appliquer ces pratiques et de produire, al’intention des organismes
nationaux de normalisation, un guide sur la publication d’informations relatives a la gouvernance
d’ entreprise.
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