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Synthese

Le présent rapport a été rédigé en application de l'article L. 621-18-3 du code monétaire et financier, qui dispose
que l'Autorité des marchés financiers (AMF) établit chaque année un rapport portant sur le gouvernement
d’entreprise, la rémunération des dirigeants et le controle interne sur le fondement des informations publiées par
les personnes morales dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé et ayant leur siége
statutaire en France. |l s’agit ainsi du dixieme rapport établi par ’AMF en la matiére.

Outre les exigences légales relevant du droit des sociétés, le systeme de régulation du gouvernement
d’entreprise et des pratiques en matiére de rémunération des dirigeants repose assez largement sur la mise en
ceuvre de codes élaborés par les organisations représentatives des entreprises et du principe « appliquer ou
expliquer », prévus, respectivement, par les articles L. 225-37 et L. 225-68 du code de commerce. Ce principe
occupe une place déterminante dans le dispositif actuel mais fait I'objet de diverses interprétations. L’appréciation
de sa portée et de la pertinence des explications fournies par les sociétés est donc déterminante dans
I'évaluation de la gouvernance. La nouvelle version du code AFEP-MEDEF datée de juin 2013, qui servira de
référentiel pour le rapport de ’AMF publié en 2014, adopte une conception stricte de ce principe, cohérente avec
celle de 'AMF.

La méthodologie et I'approche du présent rapport sont similaires a celles adoptées dans le rapport de 2012.
L’échantillon d’analyse est ainsi constitué de 60 sociétés cotées se référant exclusivement au code de
gouvernement d’entreprise élaboré par 'AFEP et le MEDEF. Par ailleurs, des développements substantiels sont
consacrés au contexte et aux grands débats actuels sur la gouvernance des sociétés cotées.

L’AMF constate de nouveau cette année des améliorations en termes d’information donnée et d’évolution des
pratiques, dont certaines sont devenues des normes de place.

Ainsi en matiére de gouvernement d’entreprise, I'AMF reléve une forte augmentation des sociétés présentant un
tableau synthétisant 'ensemble des recommandations du code AFEP-MEDEF écartées et les explications
correspondantes. La structure de gouvernance des grandes sociétés est similaire a celle relevée dans le rapport
de 2012 puisque 80 % des sociétés de I'échantillon disposent d’un conseil d’administration, dont les trois quarts
ont unifié les fonctions de président du conseil et de directeur général. L'AMF constate une forte augmentation
des sociétés ayant nommé un administrateur référent (18,4 % contre 9 % en 2010), dont prés des deux tiers
consacrent des développements aux pouvoirs et prérogatives de cet administrateur (50 % en 2010). L'AMF
reléeve également une progression constante de la représentation des femmes au sein des conseils (25 % au
31 décembre 2012 contre moins de 10% au 31 décembre 2009) et une augmentation du taux
d’internationalisation des conseils (25 % contre 20 % en 2010 et 2011). La proportion globale d’administrateurs
indépendants au sein des conseils (55 % depuis 2009) et des comités d’audits (plus de 70 % depuis 2009) se
maintient & un niveau élevé. L’AMF constate également une augmentation de la part des dirigeants mandataires
sociaux ne détenant qu’un seul mandat (48 % contre 36 % en 2011), comme de la proportion des comités d’audit
dont la présidence est confiée a un administrateur indépendant (93 % contre 88 % en 2011).

En revanche, et bien que cela constitue une progression par rapport a la situation de 2011 (36 %), un peu moins
de la moitié des sociétés apportent des explications sur la maniére dont elles appliquent les critéres
d’'indépendance retenus, en particulier celui relatif aux relations d’affaires. L'AMF souhaite qu’une vigilance
particuliere soit portée sur I'appréciation du caractére significatif ou non de la relation d’affaires entretenue avec la
société ou son groupe et sur les critéres ayant conduit a cette appréciation, en particulier lorsque I'administrateur
est banquier d’affaires. LAMF constate que le critére d'indépendance le plus souvent écarté est celui relatif a
I'exercice de mandats sur une durée supérieure a 12 ans. La justification la plus fréquemment apportée, souvent
peu circonstanciée, est fondée sur I'expérience ou la compétence, qui n’entretiennent aucun lien direct avec
indépendance. Par ailleurs, 'AMF reléve que plusieurs sociétés écartent la recommandation du code portant sur
I'évaluation, s’agissant en particulier de la mesure de la contribution effective de chaque administrateur aux
travaux du conseil, et justifient cette exclusion par le caractére collégial du conseil, sans apporter d’explication
adaptée a la situation particuliére de la société. Enfin, TAMF souhaite, afin d’appréhender la diversité des
administrateurs, que les sociétés indiquent plus explicitement quels sont les administrateurs représentant les
actionnaires salariés et ceux représentant les salariés. Cette information sera d’autant plus importante que le
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code AFEP-MEDEF revu en 2013 exclut dorénavant ces administrateurs pour le calcul du ratio de membres
indépendants du conseil.

En matiére de rémunérations des dirigeants, 'AMF apprécie I'effort constant réalisé par les sociétés sur la
transparence des informations. La proportion de sociétés synthétisant dans un paragraphe dédié ou un tableau
les exceptions faites au code AFEP-MEDEF en matiére de rémunérations et les explications justifiant ces
exceptions est ainsi en progression (16 sociétés du CAC 40 en 2012 contre 7 en 2011).

En ce qui concerne le cumul d’'un mandat social et d’'un contrat de travail, la majorité des sociétés respectent les
dispositions du code AFEP-MEDEF. Cependant, 'AMF constate que certaines sociétés ne justifient pas ces
cumuls ou donnent des explications insuffisamment circonstanciées au regard du principe « appliquer ou
expliquer ». De méme, si les indemnités de départ pergues par les dirigeants respectent dans I'ensemble les
dispositions applicables, '’AMF a relevé le cas particulier d’'une indemnité de départ conclue au titre d’'un contrat
de travail, qui lui a donné I'occasion de rappeler les régles applicables en la matiére et de préciser I'information
qui devait étre donnée aux investisseurs dans cette hypothése.

S’agissant de la rémunération variable, ’AMF constate que les recommandations du code sont, dans une large
mesure, respectées, a I'exception de l'indication du plafonnement que 8 sociétés ne mentionnent pas (contre 2
en 2011). L'AMF constate également que certains des dispositifs non encadrés par les dispositions du code
AFEP-MEDEF dans sa version d’avril 2010 (rémunérations conditionnelles différées, indemnités diverses, actions
synthétiques, instruments « ad hoc », etc.) devront étre revus par les émetteurs afin d’étre mis en conformité avec
les nouvelles dispositions du code.

Par ailleurs, TAMF reléve de nouveau cette année une insuffisance des informations fournies par les émetteurs
en matiére de retraites a prestations définies. Des améliorations devraient étre constatées I'année prochaine sur
ce point compte tenu des nouvelles exigences formulées a cet égard dans la nouvelle version du code AFEP-
MEDEF. Enfin, la quasi-totalit¢ de ces sociétés soumettent I'exercice de I'ensemble des stock-options et
I'attribution définitive de toutes les actions a des conditions de performance.

Enfin, TAMF a accordé cette année une attention particuliére aux conventions de prestation de services conclues
directement ou indirectement par les dirigeants avec leur société et en lien avec les rémunérations qu'ils
percoivent. Les constats effectués permettent d’émettre des recommandations complémentaires a celles déja
formulées dans le cadre du rapport du groupe de travail sur les assemblées générales d’actionnaires de sociétés
cotées et publiées dans la recommandation AMF n° 2012-05.

1. Gouvernement d’entreprise : constats, recommandations et pistes de réflexion

1.1 Constats

1.1.1  La mise en ceuvre du principe « appliquer ou expliquer »

- 22 sociétés de I'échantillon (contre 8 en 2011) établissent un tableau synthétisant 'ensemble des
recommandations du code AFEP-MEDEF qui ont été écartées par la société et les explications
correspondantes.

1.1.2  Le systeme de gouvernance et le réle du président du conseil d’administration

- 48 sociétés sur 60, soit 80 % de I'échantillon (comme en 2012), ont une structure « moniste » a
conseil d’administration, dont un quart retient une dissociation des fonctions de président et de
directeur général ;
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sur les 5 sociétés ayant procédé a un changement de structure de gouvernance en 2012 ou au
premier semestre de 2013, 2 sociétés n’exposent pas de maniére circonstanciée les motivations
ayant conduit a cette évolution de leur gouvernance ;

sur les 13 sociétés (21,7 % de I'échantillon) qui recourent a la dissociation des fonctions de
président et de directeur général, 3 sociétés consacrent des développements sur le role spécifique
de représentation du président du conseil.

L'administrateur référent

11 sociétés sur 60 (dont 9 du CAC 40), soit 18,4 % de I'échantillon, ont désigné un administrateur
référent ou un vice-président en charge de la gouvernance ; sur ces 11 administrateurs référents,
8 sont qualifiés d’'indépendants ;

sur les 11 sociétés dotées d’'un administrateur référent, 7 (soit 63,5 % contre 50 % en 2010)
consacrent des développements a ses pouvoirs et/ou prérogatives ;

la société EIFFAGE a nommé son vice-président administrateur référent alors qu’il était dirigeant
mar}dataire social jusqu’en 2012 et ne peut donc pas étre considéré comme indépendant a ce
titre .

Les administrateurs représentant les salariés actionnaires ou les salariés

Les administrateurs représentant les salariés actionnaires : 16 sociétés (dont 14 du CAC 40), soit
26,7 % des sociétés de I'échantillon, disposent d’au moins un administrateur représentant des
salariés actionnaires (élu par I'assemblée générale des actionnaires) au sein de leur conseil.
8 sociétés sur les 16 ont nommé un administrateur représentant les salariés actionnaires au sein
d’'un ou plusieurs comités ;

les administrateurs représentant les salariés : 8 sociétés (dont 7 du CAC 40), soit 13,3 % des
sociétés de I'échantillon, disposent d’au moins un administrateur représentant les salariés (élus
directement par les salariés) au sein de leur conseil. 5 sociétés sur les 8 ont nhommé un
administrateur représentant les salariés au sein d’un ou plusieurs comités.

Les administrateurs indépendants et la gestion des conflits d'intérét

Le ratio moyen de membres indépendants au sein des conseils est de 55 %, dont 61 % pour les
sociétés du CAC 40, le plus faible s’établissant a 13 % ;

1 société, COLAS, ne qualifie aucun membre de son conseil d’'indépendant ;

12 sociétés ont expressément indiqué qu’elles ne respectaient pas les recommandations du code
AFEP-MEDEF sur la proportion minimale d’administrateurs indépendants (soit 50 % ou un tiers
selon le cas) ;

toutes les sociétés qui qualifient certains de leurs administrateurs d’indépendant donnent une
définition partielle ou totale de l'indépendance. 26 sociétés, soit 40 % de I'échantillon, écartent
expressément I'application de certains critéres de définition du code, le critere le plus fréquemment
exclu (par 24 sociétés) étant celui relatif a I'exercice de mandats depuis plus de 12 ans, en se
fondant généralement sur I'expérience de I'administrateur ;

29 sociétés, soit 48,3 % de I'échantillon, ont apporté des explications sur la maniére dont elles
appliquaient les criteres d’indépendance retenus, en particulier celui relatif aux relations d’affaires.
Certaines sociétés justifient selon des criteres objectifs le caractére jugé non significatif de ces
relations en fournissant des explications plus ou moins détaillées et quantifiées ;

' En contradiction avec la recommandation AMF n° 2012-02 sur le gouvernement d’entreprise et les rémunérations des
dirigeants des sociétés se référant au code AFEP/MEDEF — Présentation consolidée des recommandations contenues dans les
rapports annuels de I'AMF.
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44 sociétés, soit plus des deux tiers de I'échantillon, déclarent soumettre leurs administrateurs a
des régles spécifiques tendant a prévenir ou gérer les conflits d’intérét ;

91 % des sociétés déclarent avoir mis en place une régle selon laquelle un membre qui se trouve
en situation de conflit d'intérét ne peut participer au vote de la délibération concernée.

2 sociétés ne donnent aucune information sur la question des conflits d’intérét dans leur document
de référence ou dans un autre document ; 2 autres sociétés ne font pas de déclaration spécifique
sur les conflits d’intérét réels ou potentiels des membres de leur conseil.

1.1.6 Le cumul et la durée des mandats

Seules 3 sociétés ont déclaré avoir mis en place une procédure d’autorisation préalable du conseil
pour I'acceptation par un dirigeant mandataire social d’'un nouveau mandat social dans une société
extérieure au groupe ;

48 % des dirigeants mandataires sociaux n’exercent que leur fonction exécutive ; 18 % exercent au
moins 3 mandats et 10 % au moins 4 mandats ;

1 cas de cumul n’est pas conforme au code AFEP-MEDEF : les mandats détenus par le président-
directeur général de BOLLORE (9 mandats dont 6 dans des sociétés étrangéres), pour défaut
d’explication circonstanciée ;

3 sociétés ne respectent pas la durée de mandat de 4 ans préconisée par le code. Seule
PUBLICIS ne mentionne pas cette non-conformité. La société a néanmoins modifié sa politique de
durée des mandats lors de son assemblée générale des actionnaires du 29 mai 2013, qui a
approuveé la réduction du mandat de 6 a 4 ans des membres du conseil de surveillance.

1.1.7 Ladiversification de la composition des conseils

Au 31 décembre 2012, le ratio moyen d’administrateurs de sexe féminin était de 25 % pour
'ensemble de I'échantillon et de 26,2 % pour les sociétés du CAC 40. A l'issue des assemblées
générales de 2013, 51 sociétés auront atteint le seuil de 20 % imposé par la loi pour 2014. Le taux
de féminisation poursuit donc sa progression ;

47 sociétés, soit 80 % de I'échantillon, ont mentionné des objectifs de diversification ;

avec 25 %, le taux moyen d’internationalisation des conseils (pour les sociétés qui mentionnent la
nationalité de leurs administrateurs) a augmenté par rapport a 2011 et 2010 ;

16 sociétés ont intégré dans leurs objectifs de diversification des conseils un facteur lié a la
nationalité ou a I'expérience internationale.

1.1.8 Le comité d’audit

49 sociétés, soit 83 % de I'échantillon, consacrent un développement a la compétence des
membres du comité d’audit. 10 sociétés les identifient précisément ;

4 sociétés indiquent qu’elles ne respectent pas les recommandations du code relatives au délai
d’examen des comptes et apportent des justifications suffisantes ;

le ratio moyen d’administrateurs indépendants dans les comités d’audit s’éléve a 71,5 %, et 55
sociétés (93 %) ont confié la présidence du comité d’audit a un membre indépendant ;

17 sociétés (30,5 %) ne respectent pas le ratio d’au moins deux tiers de membres indépendants
prévu par le code AFEP-MEDEF. 5 sociétés ne font pas état de cette non-conformité dont 3
— SARTORIUS, REMY COINTREAU et INGENICO — ont un ratio de membres indépendants
inférieur ou égal a la moitié des membres du comité.

Parmi ces 17 sociétés, 4 — EIFFAGE, HAVAS, METROPOLE TV et WENDEL — fournissent des
explications insuffisantes au regard du principe « appliquer ou expliquer ».
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1.1.9 Le comité des rémunérations et le comité des nominations

- 57 sociétés sur 60 disposent d’'un comité des rémunérations, qui dans 61,4 % des cas exerce
également les attributions du comité des nominations ;

- 5 sociétés ne disposent pas d’un comité des nominations, qu’il soit « mixte » ou distinct, dont 3
— FINANCIERE DE L'ODET, HAVAS, PLASTIC OMNIUM — ne fournissent aucune explication. La
société HAVAS a toutefois précisé dans un communiqué de presse du 30 aolt 2013 que son
conseil avait décidé d’étendre le champ de compétence du comité des rémunérations aux missions
de sélection et de nomination des administrateurs et mandataires sociaux ;

- le taux moyen d’administrateurs indépendants s’établit a 71,6 % pour les comités des
rémunérations et a 65 % pour les comités (distincts) des nominations ;

- le président du comité des rémunérations est considéré comme indépendant dans 81 % des cas ;
11 sociétés ont écarté la recommandation du code relative a une majorité d’administrateurs
indépendants. Sur ces 11 sociétés, 2 sociétées — SARTORIUS et REMY COINTREAU —
n‘appliquent pas cette recommandation sans I'écarter explicitement et ne fournissent aucune
explication.

1.1.10 Le comité de responsabilité sociale et environnementale (RSE)

- 16 sociétés ont confié a un comité spécialisé la charge d’examiner les questions sociales,
environnementales ou sociétales. D’autres sociétés ont confié a leur comité d’audit certaines
missions ayant trait au développement durable.

1.1.11 L’évaluation des travaux du conseil

- 91 % des sociétés de I'échantillon ont indiqué avoir conduit une évaluation de leur conseil en 2012
ou au premier trimestre de I'année 2013. Parmi les 87 % d’entre elles qui ont communiqué sur les
résultats de cette évaluation, 63 % ont décrit les améliorations souhaitées ;

- 6 sociétés ont expressément écarté tout ou partie de la recommandation du code AFEP-MEDEF
sur I'évaluation et justifient le plus souvent cette exclusion par le caractére collégial du conseil.
7 sociétés ne l'ont pas expressément écarté mais ne font aucune mention d’'une évaluation du
conseil dans leur document de référence.

1.2 Recommandations et pistes de réflexion

Il est rappelé pour mémoire que les recommandations de 'AMF sont adressées aux émetteurs et visent a une
meilleure application des dispositions existantes du code AFEP-MEDEF. En revanche, les pistes de réflexion sont
destinées aux associations professionnelles afin de faire évoluer le code.

De maniére générale, I'AMF considére que la nouvelle version du code AFEP-MEDEF, publiée en juin 2013
et qui servira de référentiel au rapport de 'AMF publié en 2014, constitue une véritable amélioration. Les
associations professionnelles ont intégré plusieurs recommandations et pistes de réflexion de I’AMF.

Le code adopte ainsi une interprétation stricte du principe « appliquer ou expliquer », qui constitue une
réelle avancée en cohérence avec la conception appliquée par 'AMF dans ses rapports. LAMF a en effet
toujours apprécié le respect du principe « appliquer ou expliquer », prévu par les articles L. 225-37 et L. 225-
68 du code de commerce?, de maniére exigeante afin de lui restituer toute sa portée. Le code révisé prévoit

2 |e septieme alinéa de I'article L.225-37 code de commerce dispose ainsi que « lorsqu'une société se référe volontairement a
un code de gouvernement d'entreprise élaboré par les organisations représentatives des entreprises, le rapport prévu au
présent article précise également les dispositions qui ont été écartées et les raisons pour lesquelles elles I'ont été. Se trouve de
surcroit précisé le lieu ol ce code peut étre consulté. Si une société ne se réfere pas a un tel code de gouvernement

Document créé le 10 octobre 2013 11/107



AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

Am F Recommandation AMF n° 2013-15 - Rapport annuel 2013 de 'AMF sur le gouvernement d’entreprise et la
rémunération des dirigeants

également un plafond plus strict de cumul des mandats pour les dirigeants mandataires sociaux, que
I’AMF juge nécessaire compte tenu du haut niveau d’'implication que requierent ces fonctions.

Certaines recommandations demeurent néanmoins d’actualité. L’AMF invite en conséquence les
émetteurs a poursuivre I'application des recommandations précédemment formulées dans ses rapports
annuels sur le gouvernement d’entreprise, la rémunération des dirigeants et le contrble interne,
consolidées dans la recommandation n°2012-02, ainsi que celles émises dans le cadre de la
recommandation n°® 2012-14 (rapport annuel 2012 de 'AMF sur le gouvernement d’entreprise et la remunération
des dirigeants), et a suivre les nouvelles recommandations formulées dans le présent rapport.

1.2.1 Recommandations

1.2.1.1 La composition du conseil

L’AMF recommande la mise en place d'un tableau récapitulant les changements intervenus dans la composition
du conseil : départ, nomination, renouvellement, en indiquant notamment les modifications impliquant une
diversification (en termes de féminisation, de nationalité ou d’expérience internationale).

1.2.1.2 Les administrateurs représentant les actionnaires salariés et ceux représentant les salariés

L'’AMF recommande aux sociétés, afin d’appréhender la diversité des administrateurs, d’indiquer plus
explicitement quels sont les administrateurs représentant les actionnaires salariés et ceux représentant les
salariés. Cette information sera d’autant plus importante que le code AFEP-MEDEF revu en 2013 exclut
dorénavant ces administrateurs pour le calcul du ratio de membres indépendants du conseil.

1.2.1.3 Les critéres d’'indépendance des administrateurs

Pour une meilleure mise en ceuvre du principe « appliquer ou expliquer », TAMF recommande que les sociétés
intégrent dans leur document de référence un tableau de synthése précisant la situation (conformité ou non) des
administrateurs au regard des critéres retenus par le code AFEP-MEDEF pour définir I'indépendance des
administrateurs.

En ce sens, 'AMF réitére sa recommandation relative a la mise en ceuvre du principe « appliquer ou expliquer » :
les justifications apportées par les sociétés pour I'exclusion du critéere de définition de l'indépendance relatif a
I'exercice de mandats sur plus de 12 années consécutives doivent étre précises et circonstanciées.

1.2.1.4 L’évaluation des travaux du conseil

S’agissant de [I'évaluation des travaux du conseil, 'AMF constate que les sociétés qui écartent la
recommandation du code sur la mesure de la contribution effective de chaque administrateur aux travaux du
conseil justifient le plus souvent cette exclusion par le caractére collégial du conseil sans apporter davantage
d’explications. L'AMF considére que cette justification ne constitue pas une explication suffisante au regard du
principe « appliquer ou expliquer » et recommande de fournir des explications circonstanciées et adaptées a la
situation particuliére de la société.

1.2.2 Pistes de réflexion

L'AMF réitere les pistes de réflexion formulées a I'attention des associations professionnelles dans ses rapports
annuels depuis 2009 et notamment celles, non intégrées dans la derniére version du code AFEP-MEDEF,

d'entreprise, ce rapport indique les régles retenues en complément des exigences requises par la loi et explique les raisons
pour lesquelles la société a décidé de n'appliquer aucune disposition de ce code de gouvernement d'entreprise ».
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relatives a I'indépendance des administrateurs et a 'administrateur référent. Ces pistes pourraient constituer des
sujets de réflexion pour le nouveau Haut comité de suivi.

1.2.2.1 Les critéres d'indépendance des administrateurs

Le critere d’indépendance relatif aux relations d’affaires a fait I'objet dans le passé de vives critiques de la Place
et de 'AMF pour son imprécision. Le code, dans sa nouvelle version, précise désormais que le conseil doit
débattre de I'appréciation du caracteére significatif ou non de la relation d’affaires entretenue avec la société ou
son groupe et doit expliciter les critéres ayant conduit a cette appréciation dans le document de référence, ce qui
représente un certain progrés en matiere de transparence.

L’AMF continue cependant de s’interroger sur la faculté méme de considérer comme indépendant un
administrateur entretenant des relations d’affaires, bancaires ou de conseil. En ce sens, elle réitére sa piste
de réflexion, formulée en 2012, selon laquelle il serait pertinent que les organisations représentatives des
entreprises, et non les sociétés, précisent a minima les critéres qualitatifs d’analyse du caractére significatif de
ces relations d’affaires, ainsi que les cas dans lesquels un administrateur ne pourrait pas étre considéré comme
indépendant. Le code devrait, en tout état de cause, préciser que le conseil doit accorder une vigilance
particuliere a I'appréciation du caractére significatif ou non de la relation d’affaires entretenue avec la société ou
son groupe et aux criteres ayant conduit a cette appréciation, en particulier lorsque I'administrateur est banquier
d’affaires.

1.2.2.2 L’administrateur référent

La nomination d’un administrateur référent constitue une des pistes de réflexion intéressantes visant a prévenir
d’éventuels conflits d’intéréts, tout particulierement en cas de cumul des fonctions de président du conseil et de
directeur général. Dans ce cadre, il parait souhaitable que les sociétés qui ont décidé de mettre en place un

administrateur référent lui reconnaissent des pouvoirs et moyens adaptés a ses missions et que cet
administrateur soit indépendant.

Si le code AFEP-MEDEF prévoit bien, dans sa derniere version publiée en juin 2013, une description des
missions dans le réglement intérieur, il ne prévoit pas cette exigence d’indépendance ni ne précise les fonctions
que I'administrateur référent pourrait ou devrait a minima exercer.

1.2.2.3 Le président du conseil
L’AMF regrette que les associations professionnelles n'aient pas émis de recommandation, dans la derniere
version de leur code, sur la prise en compte des missions du président dans la fixation par le conseil des
différents éléments de sa rémunération.
Dans la mesure ou il ne dispose pas de pouvoirs de gestion, ’AMF considére que le président du conseil ne
devrait pas percevoir de rémunération variable ou en titres, sauf justification particulierement
circonstanciée au regard de missions spécifiques, excédant celles dévolues par la loi.
Plus généralement, 'AMF souhaite qu’'une réflexion soit engagée sur le statut et le role du président et
notamment sur sa qualification actuelle de dirigeant mandataire social par le code.
2. Rémunérations des dirigeants : constats, recommandations et pistes de réflexion

2.1 Constats

Concernant I'application du code de gouvernement d’entreprise AFEP-MEDEF en matiére de rémunération des
dirigeants, le présent rapport s’est concentré sur les points suivants.
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2.1.1 La présentation des informations relatives aux rémunérations

- 98,3 % des sociétés de I'échantillon respectent les recommandations du code AFEP-MEDEF
relatives a la présentation des informations en matiére de rémunérations ;

- 25 sociétés de I'échantillon, dont 16 du CAC 40, synthétisent dans un paragraphe dédié ou un
tableau les exceptions faites au code AFEP-MEDEF en matiére de rémunérations et les
explications justifiant ces exceptions (contre 9 sociétés dont 7 du CAC 40 en 2011). Toutefois, sur
ces 25 sociétés, 19 dont 11 du CAC 40 ne présentent pas un tableau exhaustif ;

- la plupart des sociétés de I'échantillon suivent la présentation standardisée sous forme de tableau
prévue par le code AFEP-MEDEF ou donnent une information équivalente, a I'exception de la
société COLAS qui ne présente pas le tableau n° 10 et ne donne pas d’'information équivalente.

2.1.2 Le non-cumul du contrat de travail avec un mandat social

- Au cours de I'exercice 2012, 15 sociétés de I'échantillon, dont 7 du CAC 40, ont un dirigeant qui
cumule mandat social et contrat de travail ;

- 8 sociétés, dont 6 du CAC 40, justifient ce maintien au regard de I'ancienneté en tant que salarié
au sein de la société et de la situation personnelle des dirigeants en cause, ces sociétés décrivant
précisément la situation personnelle du dirigeant qui justifie le maintien de son contrat de travail ;

- 3 de ces sociétés n'apportent aucune justification sur leur non-conformité a la recommandation du
code AFEP-MEDEF, contrairement a ce qu’exige le principe « appliquer ou expliquer ».

2.1.3 Lesindemnités de départ et de non-concurrence

- En 2012 et début 2013, 13 sociétés de I'échantillon, dont 8 sociétés du CAC 40, ont connu le
départ de 21 de leurs dirigeants ;

- parmi ces sociétés, 3 sociétés ont versé une indemnité de départ a leurs dirigeants en raison de la
cessation de leurs fonctions de mandataires sociaux en conformité avec les dispositions
législatives et les recommandations du code AFEP-MEDEF ;

- une société indique qu'une clause de non-concurrence a été mise en place au bénéfice d’'un
dirigeant qui est susceptible, en raison de son age, de faire valoir ses droits a la retraite a bréve
échéance. Cette clause devra étre modifiée pour I'avenir afin de satisfaire aux recommandations
du nouveau code AFEP-MEDEF qui renforce I'encadrement des indemnités de non-concurrence,
en préconisant de ne pas recourir a une telle indemnité en cas de départ a la retraite a bréve
échéance, et qui prévoit que le conseil devra se prononcer sur I'application ou non de I'accord de
non-concurrence au moment du départ du dirigeant.

2.1.4  La part variable de la rémunération des dirigeants

- 56 sociétés de I'échantillon, dont 34 du CAC 40, versent a leurs dirigeants mandataires sociaux
une rémunération variable annuelle ;

- 8 de ces sociétés n’indiquent pas dans leur document de référence si la part variable de la
rémunération attribuée a chacun de leurs dirigeants mandataire sociaux est plafonnée — COLAS,
EULER HERMES, EUTELSAT, FINANCIERE DE L’ODET, HAVAS, LAGARDERE, METROPOLE
TELEVISION et PLASTIC OMNIUM — contre 2 en 2011 ;

- 55 sociétés indiquent que la rémunération variable de leurs dirigeants est soumise a la réalisation
de critéres de performance :

0 50 de ces sociétés (contre 48 sociétés en 2011) fondent leur rémunération variable a la fois
sur des critéres qualitatifs et quantitatifs ;
0 5 sociétés ne se réferent qu’a des critéres quantitatifs ;
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parmi les sociétés indiquant conditionner le versement d’'une part variable a la réalisation de
criteres qualitatifs, 12 sociétés, dont 10 du CAC 40, mettent en place des critéres qualitatifs liés a
la responsabilité sociale et environnementale ;

6 sociétés ont mis en place des modes de rémunération pluriannuelle.

Les régimes de retraite supplémentaire

Sur les 60 sociétés composant I'échantillon étudié, 43 font bénéficier tout ou partie de leurs
dirigeants d'un régime de retraite supplémentaire ;

40 de ces sociétés, dont 32 du CAC 40, indiquent qu’il s’agit d’'un régime a prestations définies ;

18 sociétés, dont 11 du CAC 40, soit 45 % des sociétés de I'échantillon indiquant faire bénéficier
leurs dirigeants mandataires sociaux d’un régime de retraite supplémentaire a prestations définies,
donnent une information individuelle sur les droits potentiels ouverts (contre 15 dont 11 du CAC 40
en 2011).

Les options d’achat ou de souscription d’actions et I'attribution d’actions de performance

L’AMF constate qu’en 2012, parmi les 60 sociétés de I'échantillon, 39 sociétés, dont 22 du CAC 40,
ont procédé a des attributions d’options de souscription ou d’achat d’actions et/ou a des attributions
gratuites d’actions ;

les options d’achat ou de souscription d’actions et les actions attribuées gratuitement par ces
39 sociétés ayant procédé a des attributions en 2012 représentent en moyenne 30 % de la
rémunération globale (rémunération fixe, rémunération variable, jetons de présence, avantages en
nature, stock-options et actions gratuites) des dirigeants de ces sociétés contre 42 % de la
rémunération globale pour les attributions ayant eu lieu en 2011 (a échantillon non comparable) et
31 % pour les dirigeants du CAC 40 ;

sur les 39 sociétés indiquant attribuer gratuitement a leurs dirigeants des actions ou des options
d’achat ou de souscription d’actions, 36 sociétés, dont 21 du CAC 40, soit 92 % de ces sociétés,
soumettent la totalité des actions attribuées gratuitement ou des options de souscription ou d’achat
d’actions attribuées a leurs dirigeants a des conditions de performance ;

3 sociétés - ACCOR, EURAZEO et REMY COINTREAU - indiquent ne pas soumettre la totalité
des options ou des actions gratuites attribuées a leurs dirigeants a des conditions de performance.

Les conventions de prestation de services

Le présent rapport analyse pour la premiére fois les conventions de prestation de services
conclues directement ou indirectement par les dirigeants avec leur société, ces conventions ayant
souvent un lien avec la rémunération qu’ils pergoivent ;

parmi les 59 sociétés de I'’échantillon ayant rendu public le rapport spécial des commissaires aux
comptes sur les conventions réglementées, 'AMF constate que 45 d’entre elles, soit 76,3 %, ont
conclu avec un ou plusieurs de leurs dirigeants une convention soumise a la procédure des
conventions réglementées ;

10 d’entre elles, dont 2 du CAC 40, indiquent avoir conclu, directement ou indirectement, avec au
moins l'un de leur dirigeant une convention de prestation de services ou d’assistance (pour
2 sociétés, la convention de prestation de services a été conclue ou modifiée au cours du dernier
exercice et a donc été soumise a l'approbation de la derniére assemblée générale des
actionnaires).
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2.2 Recommandations et pistes de réflexion

L’AMF rappelle les recommandations et les pistes de réflexion publiées® qui, pour certains émetteurs, restent
d’actualité.

Par ailleurs, eu égard aux constats réalisés cette année, 'AMF souhaite attirer plus particulierement I'attention
des émetteurs sur certains points.

221 Recommandations

2.2.1.1 Justification du maintien du contrat de travail

Si 'AMF considére qu’une société respecte le code AFEP-MEDEF lorsqu’elle justifie le maintien du contrat de
travail de son dirigeant par son ancienneté en tant que salarié au sein de la société et par sa situation
personnelle4, I'’AMF recommande dans ce cadre que la société apporte des justifications adaptées a la situation
propre de chaque dirigeant. L'AMF considére ainsi que la simple mention générale de l'ancienneté et de la
situation personnelle n'est pas suffisante au regard du principe « appliquer ou expliquer » ; la société doit
apporter en outre des explications circonstanciées relatives a la situation personnelle du dirigeant concerné
(durée de I'ancienneté, description des avantages attachés au contrat de travail).

2.2.1.2 Indemnités de départ

Dans sa nouvelle rédaction, le code AFEP-MEDEF (recommandation 23.2.5) préconise que I'indemnité de départ
versée a un dirigeant n’excéde pas un plafond de deux ans de rémunération (fixe et variable), ce plafond
s’appliquant également aux indemnités de non-concurrence. Néanmoins, la rédaction du code laisse a penser
que ce plafond ne vise que les indemnités de départ liées a la rupture du mandat social®. LAMF recommande
que le montant cumulé des indemnités versées a un dirigeant mandataire social au titre de la cessation de son
mandat social et/ou au titre de la rupture de son contrat de travail n’excéde pas deux ans de rémunération (fixe et
variable).

Les articles L. 225-22-1 et L. 225-79-1 du code de commerce prévoient que lorsqu’un salarié de la société ou de
toute société contrélée ou qui la contréle au sens des |l et Ill de l'article L. 233-16 est nommé aux fonctions de
dirigeant mandataire social, « les dispositions de son contrat de travail correspondant, le cas échéant, a des
éléments de rémunération, des indemnités ou des avantages dus ou susceptibles d'étre dus a raison de la
cessation ou du changement de ces fonctions, ou postérieurement a celles-ci » sont soumises au régime prévu
par les articles L. 225-42-1 ou L. 225-90-1 du code de commerce.

Ainsi, lorsqu’une indemnité de départ est stipulée dans le contrat de travail d'un dirigeant mandataire social et
que cette indemnité est liée a la cessation du mandat social, alors cette indemnité est soumise aux articles
L. 225-42-1 ou L. 225-90-1 du code de commerce qui régissent les indemnités de départ liée a la rupture du
mandat social : régime des conventions réglementées, obligation de prévoir des conditions de performance,
constat du conseil d’administration préalable a tout versement, publication des sommes versées aux dirigeants,
etc.

En revanche, 'indemnité de départ liée a la seule cessation des fonctions de salarié n’est pas soumise au régime
spécifique des articles L. 225-42-1 et L. 225-90-1 précités ni au code AFEP-MEDEF. Toutefois, ’AMF estime que
si l'indemnité de départ, bien que liée a la rupture du contrat de travail, est calculée en fonction de la

® Recommandation AMF n°2012-02 sur le gouvernement d’entreprise et la rémunération des dirigeants des sociétés se référant
au code AFEP/MEDEF - Présentation consolidée des recommandations contenues dans les rapports annuels de 'AMF —
9 février 2012.

4 Rapport de 'AMF sur le gouvernement d’entreprise et le controle interne — 8 décembre 2009.

° En effet, Iarticle 23.2.5 du nouveau code AFEP-MEDEF comporte une note de bas de page sur le titre « Indemnités de
départ » dans laquelle il est indiqué que « ce dispositif est par ailleurs encadré par la loi aux articles L. 225-42-1 et L. 225-90-1
du code de commerce ». Il en résulte que le code ne viserait donc que les indemnités encadrées par les articles L. 225-42-1 et
L. 225-90-1, soit les indemnités liées a la rupture du mandat social.
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rémunération pergue en tant que mandataire social, il pourrait étre considéré qu’il s’agit d’'un contournement des
dispositions des articles L. 225-22-1 et L. 225-79-1 du code de commerce. Il est donc recommandé de soumettre
cette indemnité a ces articles®.

Par ailleurs, dans sa recommandation relative a I'information a donner dans les documents de référence sur la
rémunération des mandataires sociaux’, 'AMF recommande que « les investisseurs soient informés de toutes les
dispositions figurant dans le contrat de travail pouvant avoir une incidence sur la rémunération des dirigeants ».
L’AMF recommande ainsi aux émetteurs, méme si ces indemnités de départ n’entrent pas stricto censu dans le
champ d’application des articles L. 225-42-1 et L. 225-90-1 du code de commerce et du code AFEP-MEDEF,
d’'indiquer dans leur document de référence l'existence de ces clauses pour I'ensemble des dirigeants
mandataires sociaux et d’en décrire les principales modalités dans un paragraphe dédié qui pourrait figurer sous
le tableau n° 10.

2.2.1.3 Rémunérations variables pluriannuelles

Ces modes de rémunération ont pour point commun un paiement en numéraire sur plusieurs années. Cette
situation, qui n’était pas prise en compte dans le code AFEP-MEDEF de 2010, fait dorénavant I'objet d’une
recommandation du code (version de juin 2013). Ces rémunérations variables pluriannuelles devront désormais
respecter les recommandations du code applicables a la rémunération variable annuelle, et donc notamment étre
soumises a des criteres de performance, le cours de bourse ne devant pas constituer le seul critere de cette
performance.

Lorsqu’une partie de la rémunération variable pluriannuelle est versée au cours de I'exercice, 'AMF recommande
que les émetteurs donnent des informations sur I'application des critéres ayant conduit au versement de cette
rémunération.

2.2.1.4 Conventions de prestation de service

Qutre les recommandations déja émises dans le cadre du rapport du groupe de travail sur les assemblées
générales d’actionnaires de sociétés cotées et publiées dans la recommandation AMF n° 2012-05, 'AMF
recommande aux sociétés :

- lorsqu’il existe une convention de prestation de services conclue directement ou indirectement entre la
société cotée et un dirigeant, d’indiquer tres clairement si cette convention prévoit des prestations de
services liées aux fonctions du dirigeant et de mentionner les sommes facturées a ce titre ;

- d’'insérer dans la partie relative aux rémunérations du document de référence un renvoi au rapport des
commissaires aux comptes qui décrit ces conventions ;

- de décrire chaque année dans leur document de référence les prestations effectivement réalisées dans
le cadre de cette convention de prestation de services en indiquant pour chacune de ces prestations le
montant facturé a la société.

222 Pistes de réflexion

2.2.2.1 Maintien du contrat de travail dans les groupes de sociétés

L’AMF rappelle la piste de réflexion sur le maintien du contrat de travail des dirigeants dans les groupes de
sociétés émise dans sa recommandation n° 2012-02. L’AMF, contrairement au code AFEP-MEDEF, considére
que la régle de non-cumul du mandat social avec un contrat de travail est également applicable aux
collaborateurs exercant des fonctions de dirigeant mandataire social dans une filiale cotée et bénéficiant d’un
contrat de travail conclu avec la société mére de cette filiale. Il apparait en effet 1égitime que le dirigeant de la
filiale cotée soit soumis au code et que I'émetteur explique, s'il y a lieu, les raisons qui motivent sa décision de

® VVoir en ce sens : « Engagement relatif aux rémunérations et avantages pour cessation de certains mandats sociaux dans les
sociétés cotées : le salari¢ nommé mandataire social », ANSA, 2 avril 2008, n° 08-014 et C. Cass., Soc., 10 avril 2013, n° de
pourvoi 11-25.841.

! Position-recommandation AMF n°2009-16 — Guide d’élaboration des documents de référence
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maintenir le contrat de travail avec la société mére, selon le principe « appliquer ou expliquer ». Dans ce cas, il
semble cohérent que le titulaire du contrat de travail ne bénéficie pas d'indemnités de fin de mandat.

2.2.2.2 Régimes de retraite supplémentaire - notion de cercle de bénéficiaires élargi

L’AMF avait émis dans son rapport sur le gouvernement d’entreprise et les rémunérations des dirigeants des
sociétés cotées pour 'année 2012 une piste de réflexion selon laquelle la notion de cercle élargi de bénéficiaires
devrait étre précisée eu égard a la diversité des situations. Le nouveau code AFEP-MEDEF n’ayant pas évolué
sur ce point, 'AMF réitere son souhait qu'une réflexion soit engagée par les associations professionnelles afin de
préciser la notion de cercle de bénéficiaires élargi.

2.2.2.3 Rémunérations non visées par le code AFEP-MEDEF

L’AMF avait suggéré dans le cadre de son rapport précité qu’une réflexion soit engagée par les associations
professionnelles afin de soumettre 'ensemble des rémunérations et avantages non visés spécifiquement par une
recommandation, tels les régimes de retraite autres que ceux a prestations définies, aux grands principes de
détermination des rémunérations du code AFEP-MEDEF (exhaustivité, équilibre entre les différents éléments de
rémunération, benchmark, cohérence entre les regles applicables, lisibilité¢). Le nouveau code AFEP-MEDEF n’a
intégré que partiellement cette piste de réflexion en I'appliquant uniquement aux rémunérations variables
annuelles et/ ou pluriannuelles. L’AMF réitére donc sa piste de réflexion et souhaite que le code soit complété afin
de soumettre tous les rémunérations et avantages non visés spécifiquement par une recommandation aux grands
principes de détermination des rémunérations du code AFEP-MEDEF.
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l. METHODOLOGIE DU RAPPORT ET RAPPEL DES TEXTES EN VIGUEUR

1. Objet du rapport et méthodologie

1.1 L’approche et la structure du rapport

En 2012, une réflexion sur l'approche et la structure du rapport sur le gouvernement d’entreprise et la
rémunération des dirigeants, nourrie par les débats menés au sein du collége et des commissions consultatives
intéressées de I'AMF, avait conduit le colléege de I'AMF a le faire évoluer sur un certain nombre d’aspects
de fond et de forme, afin de renforcer la visibilité des messages les plus importants.

L’approche et la structure du présent rapport sont similaires a celles adoptées dans le rapport publié en 2012 :

- I'échantillon est constitué de 60 sociétés se référant exclusivement au code AFEP-MEDEF. Les sociétés
se référant au code MIDDLENEXT feront I'objet d’'un rapport spécifique publié en fin d’'année ;

- des développements substantiels sont consacrés, dans une deuxiéme partie, au contexte et aux grands
débats actuels sur la gouvernance des sociétés cotées ;

- l'analyse statistique et de conformité porte sur des thémes considérés comme « permanents » car
structurants — I'organisation et I'activité du conseil, les administrateurs indépendants et la gestion des
conflits d’intérét, la composition des conseils (cumul des mandats et diversification), les comités
spécialisés du conseil et I'évaluation de ses travaux, le cumul du mandat social avec un contrat de
travail, 'encadrement des différents éléments de rémunération (fixe, variable ou en titres) et des régimes
de retraite supplémentaire —, tandis que certains sujets sont appelés a faire I'objet de développements
plus ponctuels ou selon une périodicité pluriannuelle. Tel est le cas, dans le présent rapport, des
administrateurs référents, déja étudiés dans les rapports de 2010 et 2011 tandis que la pratique du
censeur, traitée dans le rapport de 2012, ne I'est plus cette année. De méme, les conventions de
prestation de services conclues avec les dirigeants font cette année I'objet d’'une analyse spécifique ;

- le respect du principe « appliquer ou expliquer », prévu par les articles L. 225-37 et L. 225-68 du
code de commerce®, est apprécié de maniére exigeante afin de lui restituer toute sa portée (cf. infra) ;

- comme en 2012, le contrdle interne et la gestion des risques ne sont plus abordés dans le cadre de
I’échantillon statistique mais seront examinés ultérieurement plus en détails, au travers d’une étude ad
hoc a vocation plus qualitative et qui devrait étre publiée d’ici la fin de 'année 2013 ;

- enfin les meilleures et les moins bonnes pratiques de certains émetteurs sont, comme en 2012,
soulignées en désignant nominativement ces derniers, et non plus de maniére anonyme. S’agissant
des moins bonnes pratiques, sont ainsi mentionnées les sociétés qui n’appliquent pas une
recommandation du code ou de 'AMF (en particulier lorsqu’elle vient interpréter une disposition du code)
et/ou ne fournissent pas d’explications ou d’explications suffisamment circonstanciées et adaptées,
conformément au principe |égislatif « appliquer ou expliquer ». Les sociétés dont les moins bonnes
pratiques sont relevées ont été informées en amont, avant la publication du présent rapport, des
mentions envisagées, cette nouvelle démarche n’ayant toutefois pas de prétention a I'exhaustivité.

Par ailleurs, 'AMF publiera d’ici la fin de 'année 2013 un rapport dédié a la responsabilité sociale, sociétale et
environnementale (RSE) des sociétés cotées.

8 |e septieme alinéa de I'article L. 225-37 code de commerce dispose ainsi que « lorsqu'une société se réfere volontairement a
un code de gouvernement d'entreprise élaboré par les organisations représentatives des entreprises, le rapport prévu au
présent article précise également les dispositions qui ont été écartées et les raisons pour lesquelles elles I'ont été. Se trouve de
surcroit précisé le lieu ou ce code peut étre consulté. Si une société ne se référe pas a un tel code de gouvernement
d'entreprise, ce rapport indique les régles retenues en complément des exigences requises par la loi et explique les raisons
pour lesquelles la société a décidé de n'appliquer aucune disposition de ce code de gouvernement d'entreprise. »
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1.2 Obijet et échantillon

1.2.1 L'objet du rapport

Le rapport annuel sur le gouvernement d’entreprise et la rémunération des dirigeants établi par 'AMF a pour objet
de présenter un état des lieux de la conformité des principales sociétés cotées aux recommandations du code
AFEP-MEDEF, de faire état des bonnes pratiques constatées en la matiere et d’en favoriser le développement a
travers la formulation de recommandations et pistes de réflexion.

Il est précisé que toutes les informations contenues dans ce rapport ont été rendues publiques par les émetteurs
dans leur document de référence ou rapport annuel publié en 2013 au titre de I'année 2012.

1.2.2 L’échantillon de 60 sociétés retenu

L’échantillon retenu pour I'élaboration de ce rapport est constitué de 60 sociétés cotées sur le compartiment A de
NYSE Euronext, réparties de la maniére suivante :

- 35 sociétés de droit frangais composant I'indice CAC 40 au 31 décembre 2012. Le périmetre d’analyse
n’inclut donc pas les 5 sociétés dont le siége social est situé hors de France’ ;

- 25 autres sociétés du SBF 120.

Cet échantillon, qui n'a pas vocation a étre représentatif ni exhaustif, est trés proche de celui du rapport
précité de 2012, qui comprenait aussi 60 sociétés issues du SBF 120 (dont 35 sociétés du CAC 40), mais
présente des différences liées, notamment, a I'évolution de la composition de I'indice CAC 40 et de la hiérarchie
des capitalisations des autres sociétés. En outre, contrairement aux années précédentes, certaines sociétés dont
I'exercice fiscal est décalé et qui se trouvaient systématiquement hors champ du rapport ont été incluses dans
I'échantillon.

1.3 Meéthode et structure de 'analyse

1.3.1 La méthode d’analyse

Le présent rapport a été élaboré a partir des informations contenues dans les documents de référence des
sociétés de I'échantillon. L'étude a retenu tant des critéres quantitatifs que qualitatifs, a I'aide d’'une grille
d’analyse regroupant I'essentiel des recommandations du code AFEP-MEDEF et les meilleures pratiques en
matiére de gouvernement d’entreprise et de rémunération des dirigeants. Cette grille d’analyse est régulierement
mise a jour afin de tenir compte des évolutions réglementaires, des changements éventuels apportés au code, du
renouvellement des débats sur la gouvernance ainsi que de la conjoncture économique, qui peut conduire a
mettre I'accent sur telle problématique.

S’agissant des rémunérations des dirigeants, une analyse comparative a par ailleurs été menée sur certains
points pour les sociétés du CAC 40.

Comme en 2012, le fait de nommer les sociétés dont les pratiques ne sont pas conformes au corpus de référence
a conduit les services de 'AMF a informer en amont les émetteurs concernés, a compter de début juillet, des
observations et mentions factuelles qu’ils comptaient faire figurer dans le rapport.

® Soit au 31 décembre 2012 : ARCELORMITTAL, EADS, STMICROELECTRONICS, SOLVAY et GEMALTO.
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Pour les besoins de I'analyse relative a la composition et a la diversité des conseils'®, les projets de résolutions
publiés au BALO" par les sociétés de I'échantillon ont également été examinés.

1.3.2 Le référentiel de textes et la structure du rapport

Sur le fondement de I'article L. 621-18-3 du code monétaire et financier'?, le présent rapport rend compte de
I'évolution des pratiques de gouvernance des principales sociétés cotées a 'aune d’un triple référentiel :

- les dispositions législatives, en particulier celles relatives au principe « appliquer ou expliquer », a la
représentation équilibrée des hommes et des femmes, au comité d’audit ou aux mentions du rapport de
gestion sur les rémunérations des mandataires sociaux (cf. infra) ;

- I'autorégulation, via les recommandations du code AFEP-MEDEF applicables au 31 décembre 2012,
que les entreprises de I'échantillon déclarent toutes appliquer. Les actionnaires et parties prenantes ne
sont cependant pas liés par le référentiel choisi par ces sociétés pour l'appréciation de leur
gouvernance. Une nouvelle version du code AFEP-MEDEF a été publiée le 16 juin 2013 et servira
de référentiel pour le rapport de I’AMF publié en 2014 ;

- la recommandation consolidée n°2012-02 de I’AMF, précitée, qui regroupe la plupart des
recommandations formulées dans les précédents rapports et applicables aux sociétés cotées déclarant
appliquer le code AFEP-MEDEF, et la recommandation du 22 juillet 2010 sur le rapport du groupe de
travail sur le comité d’audit ;

- les recommandations émises dans le cadre de la recommandation AMF n° 2012-14 (rapport
annuel 2012 de 'AMF sur le gouvernement d’entreprise et la rémunération des dirigeants) (le Rapport
AMF de 2012).

La maniére dont les sociétés mettent en ceuvre ces recommandations est évaluée au travers de la structure
suivante, reproduite dans les différentes parties thématiques du présent rapport :

- un rappel des dispositions |égislatives applicables, des dispositions du code AFEP-MEDEF et des
recommandations formulées par 'AMF les années précédentes ;

- un constat général reposant sur des statistiques et les principales tendances observées ;

- un relevé de bonnes et mauvaises pratiques, dont les plus significatives donnent lieu a désignation des
sociétés concernées ;

- le cas échéant, de nouvelles recommandations de I'AMF et des pistes de réflexion proposées aux
associations professionnelles.

2. Le cadre normatif applicable

Le cadre législatif et réglementaire applicable se compose de textes européens et nationaux.

2.1 Les textes européens

A titre de rappel, il convient de citer plus particuliérement, au niveau européen :

1% Voir « 2. L’organisation des travaux du Conseil » de la partie « Il. Gouvernement d’entreprise ».
"' Bulletin des annonces légales et obligatoires.

2 Qui dispose que « les personnes morales ayant leur siege statutaire en France et dont les titres financiers sont admis aux
négociations sur un marché réglementé rendent publiques les informations requises par les sixieme, septieme et neuvieme
alinéas de l'article L. 225-37 du code de commerce et par les septieme, huitieme et dixieme alinéas de l'article L. 225-68 ainsi
qu'a l'article L. 226-10-1 du méme code dans des conditions fixées par le reglement général de I'Autorité des marchés
financiers. Celle-ci établit chaque année un rapport sur la base de ces informations et peut approuver toute
recommandation qu'elle juge utile ».
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- le reglement CE n° 809/2004 de la Commission européenne du 29 avril 2004 précisant les informations
devant figurer dans un prospectus établi par une société qui envisage une offre au public ou I'admission
de ses titres sur un marché réglementé. Ce contenu s’applique également au document de référence qui
est susceptible d’'étre publié chaque année par les sociétés cotées ;

- la directive 2006/46/CE du Parlement européen et du Conseil de 14 juin 2006 modifiant les directives du
Conseil 78/660/CEE concernant les comptes annuels de certaines formes de sociétés, 83/349/CEE
concernant les comptes consolidés, 86/635/CEE concernant les comptes annuels et les comptes
consolidés des banques et autres établissements financiers, et 91/674/CEE concernant les comptes
annuels et les comptes consolidés des entreprises d’assurance. L’article 46 bis de cette directive
constitue le fondement de droit communautaire a la mise en ceuvre du principe « appliquer ou
expliquer » ;

- les recommandations de la Commission européenne :

0 recommandation 2004/913/CE du 14 décembre 2004 encourageant la mise en ceuvre d’un
régime approprié de rémunération des administrateurs des sociétés cotées ;

o0 recommandation 2005/162/CE du 15 février 2005 concernant le role des administrateurs
non exécutifs et des membres du conseil de surveillance des sociétés cotées et les comités
du conseil d’administration ou de surveillance ;

0 recommandation 2009/385/CE du 30 avril 2009 complétant les recommandations
2004/913/CE et 2005/162/CE en ce qui concerne le régime de rémunération des
administrateurs de sociétés cotées.

Par ailleurs, a la suite de son Livre vert sur le cadre de la gouvernance d’entreprise dans I'Union

européenne, la Commission européenne a publié le 12 décembre 2012 son plan d’'action sur le droit
européen des sociétés et la gouvernance d’entreprise (cf. infra).

2.2 Les dispositions léqislatives et réglementaires nationales

Au plan national, les principaux textes législatifs et réglementaires applicables sont les suivants :

- I'article L. 621-18-3 du code monétaire et financier, précité, en application duquel 'AMF établit le présent
rapport (cf. supra) ;

- I'article L. 225-37 du code de commerce qui prévoit que lorsqu'une société se réfere volontairement a un
code de gouvernement d'entreprise élaboré par les organisations représentatives des entreprises, le
rapport du président précise les dispositions qui ont été écartées et les raisons pour lesquelles elles I'ont
été. En outre, si une société ne se référe pas a un tel code de gouvernement d'entreprise, le rapport
indique les régles retenues en complément des exigences requises par la loi et explique les raisons pour
lesquelles la société a décidé de n'appliquer aucune disposition de ce code de gouvernement
d'entreprise ;

- I'article L. 225-18-1 du code de commerce, introduit par la loi n°2011-103 du 27 janvier 2011 relative a la
représentation équilibrée des femmes et des hommes au sein des conseils d’administration et de
surveillance et a I'égalité professionnelle, qui fixe la proportion minimale d’administrateurs de sexe
féminin requise au sein des conseils, selon deux étapes (& compter du 1% janvier 2014 et du
1% janvier 2017) ;

- l'article L. 225-102-1 du méme code, qui fixe les mentions relatives aux rémunérations des dirigeants
devant figurer dans le rapport de gestion présenté par les sociétés a l'assemblée générale des
actionnaires. Ce contenu s’applique également au document de référence ;

- les articles L. 225-185 et L. 225-197-1 du méme code, qui rendent obligatoire la conservation d'un
certain nombre de titres par les dirigeants mandataires sociaux ;

- I'article L. 823-19 du méme code, qui rend obligatoire la mise en place d’'un comité spécialisé du conseil
d’administration ou de surveillance dont les missions prévues par la loi sont, notamment, le suivi :

0 du processus d'élaboration de l'information financiére ;

o0 de l'efficacité des systémes de contrdle interne et de gestion des risques ;

0 du contrdle Iégal des comptes annuels et, le cas échéant, des comptes consolidés par les
commissaires aux comptes ;
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o de l'indépendance des commissaires aux comptes ' ;

- les articles L. 225-23, L. 225-27-1 |l, L. 225-79-2 |l et L. 226-5-1 du code de commerce relatifs a la
représentation des salariés au conseil ;

- au niveau réglementaire, larticle 221-1 du réglement général de 'AMF (RGAMF) prévoit que
l'information réglementée comprend notamment, hormis les rapports financiers annuel et semestriel et
l'information financiére trimestrielle, les rapports mentionnés a l'article 222-9 du RGAMF sur les
conditions de préparation et d'organisation des travaux du conseil d'administration ou de surveillance et
les procédures de contrdle interne et de gestion des risques mises en place par les émetteurs.

3. Le code de gouvernement d’entreprise de I'AFEP-MEDEF et les positions exprimées
par différents organismes et associations

3.1 Une importante actualisation du code AFEP-MEDEF en juin 2013

Les associations professionnelles ont publié¢ en décembre 2008 un code de gouvernement d’entreprise des
sociétés cotées qui regroupe les principes de gouvernement d’entreprise résultant de la consolidation du rapport
de 'AFEP et du MEDEF publié en 2003 et de leurs recommandations de janvier 2007 et d’octobre 2008 sur la
rémunération des dirigeants mandataires sociaux des sociétés cotées. Jusqu’a juin 2013, ces codes n’avaient
pratiquement pas été actualisés' bien que 'AMF exprime chaque année, dans le cadre de son rapport annuel
sur le gouvernement d’entreprise et les rémunérations des dirigeants, des pistes de réflexion dont le but est
d’inciter les associations d’émetteurs a faire évoluer le contenu de leur code sur certains sujets spécifiques
(missions et rémunération des présidents non exécutifs, pouvoirs de I'administrateur référent, interdiction des
instruments de couverture d’options...).

Les associations professionnelles ont cependant publié le 16 juin dernier une nouvelle version de leur
code de gouvernement d’entreprise des sociétés cotées. Cette révision est intervenue dans un contexte
particulier et qui tendait a en rehausser I'importance, le ministre de I'économie et des finances ayant annoncé le
24 mai qu’un projet de loi sur les rémunérations ne serait finalement pas déposé et qu'il s’en remettait a une
« autorégulation exigeante ».

De maniére générale, I'’AMF considere que cette nouvelle version du code AFEP-MEDEF constitue une
véritable amélioration. Les associations professionnelles ont intégré plusieurs recommandations et
pistes de réflexion de 'AMF. Le code adopte ainsi une conception stricte du principe « appliquer ou
expliquer », qui constitue une réelle avancée, de méme que la mise en place d'un plafond plus strict de
cumul des mandats pour les dirigeants mandataires sociaux, compte tenu du haut niveau d’implication
gue requierent ces fonctions.

L’AMF approuve également le principe d’un vote consultatif annuel des actionnaires sur la rémunération
des dirigeants, qui a été instauré dans plusieurs autres Etats européens (cf. infra). L’AMF reléve de nets progrés
sur la présentation et I'encadrement des rémunérations, ainsi qu’en matiére d’information sur les régimes de
retraites supplémentaires.

Par ailleurs, les associations professionnelles ont créé un Haut comité de suivi de I'application du code de
gouvernement d’entreprise des sociétés cotées, chargé notamment de s’assurer du respect de I'application
des principes posés par le code. Si l'instauration d’'un tel comité semble constituer une avancée notable, seule sa
pratique permettra sur le long terme de juger de sa crédibilité.

L’AMF aurait néanmoins souhaité que des améliorations soient apportées sur certains points et notamment :

3 Larticle L. 823-20 du code de commerce prévoit quant a lui les cas d’exemptions des obligations mentionnées a I'article
L. 823-19.

" Le code AFEP-MEDEF a fait I'objet d’une unique actualisation le 19 avril 2010 (articles 6.1 et 15.2.1) en vue d’intégrer une
recommandation relative a la représentation des femmes au sein des conseils.
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- Le Haut comité de suivi de I'application du code : ’AMF considére que la création de cette instance est
positive et souhaite que ce nouveau comité, chargé de s’assurer du respect des principes posés par le code,
contribue a une bonne application et a une évolution réguliere du code. Toutefois, ce Haut comité est
constitué de 4 personnalités compétentes, exergcant ou ayant exercé des fonctions exécutives dans des
groupes de taille internationale et de 3 personnalités qualifiées représentant les investisseurs et/ou choisies
pour leurs compétences en matiére juridique et de déontologie. L’AMF aurait souhaité, afin que ce code soit
réellement représentatif des exigences de la place, que la composition du comité prenne davantage en
compte la représentation des investisseurs et que le code précise que 2 personnes sur 3 sont des
représentants d’investisseurs, la mention « et/ou » ouvrant potentiellement la voie a une absence de
représentation des investisseurs, au profit de personnes compétentes en matiere juridique et de déontologie.

- Les administrateurs indépendants : pour pouvoir étre qualifi¢ d’'indépendant, un administrateur ne doit pas
« étre client, fournisseur, banquier d’'affaire, banquier de financement significatif de la société ou de son
groupe ou pour lequel la société ou son groupe représente une part significative de l'activité ». Le code
précise désormais que le conseil doit débattre de I'appréciation du caracteére significatif ou non de la relation
d’'affaires entretenue avec la société ou son groupe et doit expliciter les criteres ayant conduit a cette
appréciation dans le document de référence, ce qui constitue un progrés en matiére de transparence. Le
critere d’indépendance relatif aux relations d’affaires a fait 'objet dans le passé de vives critiques de la Place
et de 'AMF pour son imprécision et pour la liberté d’appréciation laissée au conseil d’administration. L'’AMF
estime que le code devrait préciser que le conseil doit accorder une vigilance particuliére a I'appréciation du
caractére significatif ou non de la relation d’affaires entretenue avec la société ou son groupe et aux critéres
ayant conduit a cette appréciation, en particulier lorsque I'administrateur est banquier d’affaires. L'AMF avait
également suggéré dans son rapport annuel 2012 sur le gouvernement d’entreprise que les organisations
représentatives des entreprises précisent a minima les critéres qualitatifs d’analyse du caractére significatif de
ces relations d’affaires, ainsi que les cas dans lesquels un administrateur ne pourrait pas étre considéré
comme indépendant.

- Lerdle et la rémunération du président du conseil d’administration : '’AMF regrette qu’une réflexion plus
approfondie n’ait pas été engagée sur le statut et le réle du président, et notamment sur la maniére dont la
réalisation de ses missions est prise en compte dans la fixation par le conseil des différents éléments de sa
rémunération. L’AMF considére en effet que, compte tenu de ses fonctions, et dans la mesure ou il ne dispose
pas de pouvoirs de gestion, le président du conseil ne devrait en principe pas percevoir de rémunération
variable ou en titres, sauf justification particulierement circonstanciée au regard de missions spécifiques,
excédant celles dévolues par la loi.

Par ailleurs, et cela pourrait constituer un sujet de réflexion pour le Haut comité de suivi, il parait souhaitable que
les sociétés qui ont décidé de mettre en place un administrateur référent lui reconnaissent des pouvoirs et
moyens adaptés a ses missions et que cet administrateur soit indépendant. Si le code prévoit bien une
description des missions dans le réglement intérieur, il ne prévoit pas cette exigence d’indépendance ni ne
précise les fonctions que I'administrateur référent pourrait ou devrait a minima exercer. Le rapport de la mission
d’'information de ’Assemblée nationale sur la transparence de la gouvernance des entreprises (cf. infra) propose
expressément de nommer un administrateur référent en cas de réunion des fonctions de président et de directeur
général.

L'AMF estime enfin que la responsabilité sociale, sociétale et environnementale, en tant qu'elle constitue une
composante de plus en plus importante de l'information des sociétés, doit étre mieux prise en compte dans le
fonctionnement des conseils et I'objectivation de la performance des dirigeants. Le code pourrait sans doute
utilement intégrer cette dimension. L’AMF publiera un rapport sur ce theme d’ici la fin de 'année 2013.

3.2 Les préconisations de I'lnstitut francais des administrateurs (IFA)

L’Institut francais des administrateurs est a I'origine de plusieurs propositions relatives au réle de I'administrateur
indépendant, au comité d’audit ou a 'audit interne ainsi qu’aux conflits d’intérét, qui ont été notamment publiées
dans les documents suivants :
- rapport de la commission Déontologie : « L’administrateur Indépendant : définitions et grille d’'analyse » —
4 décembre 2006 ;
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- rapport de I'lFA : « Les Comités d’audit : 100 bonnes pratiques » — janvier 2008 ;

- rapport de I'lFA et de I’Association pour le management des risques et des assurances de I'entreprise
(AMRAE) : « Rdle de I'administrateur dans la maitrise des risques » — juin 2009 ;

- rapport de I'lFA : « Comités d’audit et auditeurs externes » — novembre 2009 ;

- note de synthése de la commission Déontologie : « Administrateurs et conflits d'intérét» -
novembre 2010 ;

- rapport de I'lFA : « De quelle information I'administrateur a-t-il besoin ? » — janvier 2011 ;

- rapport de I'lFA : « Comité de nomination : gouvernance et bonnes pratiques » — septembre 2011 ;

- rapport de I'lFA : « La gouvernance en France : un atout pour le développement de nos entreprises » —
30 mai 2012 ;

- rapport de I'lFA: « guide pratique « comply or explain » a destination des membres de Conseils —
12 avril 2013.

3.3 Les recommandations de I’Association francaise de la gestion financiére (AFG)

En janvier 2013, 'AFG a publié la onziéme version de ses « Recommandations sur le gouvernement
d’'entreprise ». Un programme de veille attire également I'attention des adhérents de I'association sur les projets
de résolutions d’assemblée générale des sociétés du SBF 120 contraires a ces recommandations et les incite a
participer de maniére active aux assemblées générales.

L’AFG adresse également régulierement un questionnaire a ses adhérents relatif a I'exercice des droits de vote
afin d’analyser la mobilisation des sociétés de gestion dans la participation aux assemblées générales et
I'opposition aux projets de résolutions contraires a leur politique de vote. Selon I'AFG, I'enquéte réalisée en 2012
constate aussi bien une poursuite de la hausse de la participation des sociétés de gestion de portefeuille aux
assemblées qu’une forte progression du dialogue et de la qualité d’échanges avec les émetteurs.

Il LA GOUVERNANCE DES SOCIETES COTEES AU CEUR DES DEBATS

La gouvernance des sociétés cotées est au coeur de nombreuses initiatives normatives, relevant aussi bien du
droit positif que du droit « souple ».

A la suite de la consultation de la Commission européenne sur le déséquilibre entre les hommes et les femmes
au sein des organes décisionnels des entreprises, la Commission européenne a adopté le 14 novembre 2012
une proposition de directive visant a imposer un meilleur équilibre hommes-femmes parmi les
administrateurs non dirigeants des conseils d’administration et de surveillance des sociétés cotées
européennes (cf. 2.1.1).

La Commission a également publié, le 12 décembre 2012, son Plan d’action sur le gouvernement d’entreprise
et le droit européen des sociétés. Les trois axes de ce plan d’action — accroitre la transparence, impliquer les
actionnaires, soutenir la croissance des entreprises et leur compétitivité — étaient déja connus et sont cohérents
avec les orientations de 'AMF. La Commission annonce également un « vaste exercice de codification » du droit
communautaire des sociétés, utile et bienvenu. Il est prévu que I'essentiel des mesures envisagées, de nature
Iégislative ou non, soit présenté d’ici la fin de 'année 2013. La Commission se réserve le droit de réorienter ce
plan d’action en fonction des résultats des analyses d'impact qui seront lancées. Elle rappelle également
l'imminence d’un Livre vert sur le financement a long terme de I’économie européenne, publié peu apres (le
25 mars 2013) et qui aborde notamment le développement de nouveaux produits se prétant a des financements a
long terme.
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Par ailleurs, le 20 février 2013, une mission parlementaire d’information, créée le 18 juillet 2012 par la
commission des lois de ’Assemblée nationale, a rendu un rapport dédié a la transparence de la gouvernance
des grandes entreprises15. La mission d’information a orienté ses réflexions autour des trois thémes suivants :

- la composition et le mode de fonctionnement des organes dirigeants des grandes entreprises ;

- la rémunération des dirigeants mandataires sociaux des grandes entreprises ;

- la lisibilité de la stratégie des grandes entreprises a moyen et long termes.

Reflétant une certaine communauté de vues quant aux insuffisances de I'autorégulation et a la nécessité d’'une
intervention du législateur, le rapport comporte 20 propositions, poursuivant trois objectifs :

- instaurer un meilleur équilibre entre la loi et les codes de gouvernance ;

- établir une gouvernance stable et ouverte aux diverses parties prenantes de I'entreprise ;

- favoriser une gouvernance responsable, au service de stratégies de long terme.

Le renouvellement de la gouvernance des entreprises, en particulier sous I'angle des rémunérations des
dirigeants, a figuré en juin 2012 parmi les premiers axes de communication du nouveau gouvernement et devait
donner lieu a un futur projet de loi. Le 24 mai dernier, le ministre de I'économie et des finances a néanmoins
annoncé qu’un tel projet de loi ne serait finalement pas déposé et qu’'une « autorégulation exigeante » serait
privilégiée. Dans ce contexte, 'AFEP et le MEDEF ont publié en juin 2013 une nouvelle version de leur code de
gouvernance qui intégre certaines propositions formulées par la mission de I'’Assemblée nationale et le Plan
d’action de la Commission, telles que le vote sur les rémunérations des dirigeants, I'élargissement des parties
prenantes a la conception et au suivi de I'application des codes, une application exigeante du principe « appliquer
ou expliquer », la limitation des cumuls de mandats...

La mission de I'Assemblée nationale comme le Plan d’action de la Commission évoquaient également un
renforcement de la représentation obligatoire des salariés non actionnaires au conseil dans les entreprises,
proposition largement reprise dans la loi sur la sécurisation de I‘emploi16 (cf. 2.2).

1. Vers une autorégulation plus exigeante

1.1 Accroitre la crédibilité, la [éqitimité et la portée des codes de gouvernance

La mission d'information de '’Assemblée nationale propose, dans son rapport précité (proposition 1), a I'instar du
Royaume-Uni, d’instaurer dans la loi une obligation, et non plus une simple faculté, de se référer a un
code de gouvernance pour les grandes sociétés et un élargissement des parties prenantes a I’élaboration
des codes de gouvernance. Depuis la publication de ce rapport, 'AFEP et le MEDEF ont modifié leur code et
intégré cette exigence de conception élargie via la constitution d’'un Haut comité chargé du suivi de I'application
du code et de son actualisation.

En France, l'article L. 225-37 du code de commerce prévoit que les sociétés cotées sur un marché réglementé
peuvent appliquer ou non un référentiel de gouvernance, qui n’est élaboré que par des « organisations
représentatives des entreprises ». Une société qui se réfere explicitement a un code de gouvernance doit
préciser, s'il y a lieu, les dispositions qu’elle écarte en application du principe « appliquer ou expliquer » (cf. infra).

En pratique toutefois, les deux codes de gouvernance (code AFEP-MEDEF et code MIDDLENEXT) sont établis
par ceux qui sont appelés a les appliquer, de sorte que leur légitimité est parfois contestée par certains
investisseurs qui ont développé leurs propres référentiels. La question se posait donc d’un élargissement des
parties prenantes a la conception du code de gouvernement d’entreprise, afin qu’il devienne plus
représentatif des exigences de la Place.

'3 La mission d'information était composée de M. Jean-Michel Clément, président et rapporteur et de M Philippe Houillon vice-
président et co-rapporteur, de Mme Marie-Anne Chapdelaine, MM. Sergio Coronado, Marc Dolez, Philippe Doucet, Edouard
Fritch, Yves Goasdoue, Bernard Gérard, Mmes Marietta Karamanli, Anne-Yvonne Le Dain, M. Alain Tourret, Mmes Cécile
Untermaier et Marie-Jo Zimmermann.

'® Loi n° 2013-504 du 14 juin 2013 relative a la sécurisation de I'emploi.
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En outre, méme si le contenu d’'un code, pour étre applicable, requiert une certaine stabilité dans le temps, la
possibilité d’'une mise a jour réguliére qui tiendrait compte de nouvelles pratiques vertueuses ou d’abus constatés
nécessitant d’étre encadrés constitue I'atout majeur de cet outil de « soft law ». Jusqu’a juin 2013, ces codes
n’avaient pratiquement pas été actualisés, et ce alors méme que 'AMF exprime chaque année, dans le cadre
de son rapport annuel sur la gouvernance, des pistes de réflexion dont le but est d’inciter les associations
d’émetteurs a faire évoluer le contenu de leur code sur certains sujets.

Afin de s’assurer du respect de I'application des principes posés par le code, les associations professionnelles
ont décidé, dans la derniére version de leur code, de constituer un Haut comité chargé du suivi de I'application du
code de gouvernement d’entreprise des sociétés cotées et de son actualisation. Comme indiqué supra, sous
réserve que la composition de ce comité prenne davantage en compte la représentation des investisseurs,
I’AMF considére que la création de cette instance est positive et souhaite que ce nouveau comité, chargé
de s’assurer du respect des principes posés par le code, contribue a une bonne application et a une
évolution réguliere du code.

1.2 Une conception rigoureuse du principe « appliguer ou expliquer »

Le principe « appliquer ou expliquer » (« comply or explain ») est aujourd’hui au coeur du systeme de
régulation du gouvernement d’entreprise et en conditionne pour une large part I'efficacité. Son intérét
réside dans sa souplesse — puisqu’il constitue un stade intermédiaire entre I'auto-régulation et 'encadrement de
linformation — et sa capacité, par la transparence, a répondre aux attentes des investisseurs et a mettre en
évidence les meilleures pratiques.

La Commission européenne a consacré des développements substantiels a ce principe dans son Livre vert
précité. Dans son plan d’action pour le droit européen des sociétés et la gouvernance d'entreprise, la Commission
indique qu’elle prendra en 2013 une initiative, éventuellement sous la forme d'une recommandation, pour
renforcer la portée du principe « appliquer ou expliquer » et la qualité des explications, conformément a ce que le
Livre vert de 2011 laissait présager. Les exemples de la Finlande, de la Belgique et du Royaume-Uni sont cités.
L’AMF estime qu’il pourrait étre opportun que I’harmonisation de cette interprétation au niveau communautaire
soit réalisée par une modification Iégislative, dans la directive 2006/46/CE sur les comptes annuels et consolidés
(article 46 bis sur la déclaration de gouvernement d’entreprise dans le rapport de gestion).

L’AMF s’est déja exprimée, en particulier dans son dernier rapport annuel sur le gouvernement d’entreprise et les
rémunérations, en faveur d’'une interprétation exigeante de ce principe. En effet, elle considére que pour que ce
principe de « droit souple » soit crédible et efficace, son application doit étre appréciée de maniére rigoureuse.
L'application du code de référence est ainsi évaluée précisément au regard de chacune de ses dispositions, et la
conformité a une disposition doit étre totale et non partielle.

Dans la nouvelle version de leur code de gouvernance, 'AFEP et le MEDEF recommandent dorénavant aux
sociétés, lorsqu’une recommandation n’est pas appliquée, de fournir une explication compréhensible, pertinente
et persuasive. Cette explication doit étre adaptée a la situation particuliere de la société et indiquer, de maniéere
convaincante, en quoi cette spécificité justifie la dérogation ; elle doit indiquer les mesures alternatives
adoptées le cas échéant et décrire les actions qui permettent de maintenir la conformité avec le principe général
du code.

Lorsqu’une société entend mettre en ceuvre a I'avenir une recommandation qu’elle écarte provisoirement, elle

doit en faire état. Les sociétés indiquent dans une rubrique ou un tableau spécifique les recommandations
qu’elles n’appliquent pas et les explications y afférentes.

1.3 Lalimitation du cumul de mandats

La mission d’information de '’Assemblée nationale proposait (proposition 14) de limiter plus strictement par la loi
les cumuls de fonctions :
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- en limitant a 2 le nombre de mandats sociaux pouvant étre détenus par un dirigeant en sus du mandat
social qu’il détient dans I'entreprise qu’il dirige ;

- en limitant a 4 le nombre de mandats sociaux pouvant étre exercés par des mandataires sociaux n’ayant
aucune fonction de direction dans les entreprises ou ils exercent ces mandats ;

- en interdisant le cumul d’'un mandat social et d’'un contrat de travail dans les grandes entreprises, sauf
pour les administrateurs représentant les salariés.

Selon la rédaction actuelle du code de commerce'’, une personne physique ne peut exercer simultanément plus
de 5 mandats d’administrateur ou de membre du conseil de surveillance de sociétés ayant leur siege social en
France.

Le code AFEP-MEDEF de 2008 était sur ce point un peu plus exigeant que la loi, s’agissant des administrateurs
exercant des fonctions exécutives, puisque le plafond de 5 mandats reposait sur un périmétre plus large,
incluant les mandats détenus dans des sociétés cotées étrangéres.

Le code AFEP-MEDEF révisé en juin 2013 instaure un plafond plus strict de cumul des mandats pour les
dirigeants mandataires sociaux, fixé a trois mandats en recommandant que le « dirigeant mandataire social
n’accepte pas d'exercer plus de deux autres mandats d'administrateur dans des sociétés cotées extérieures
ason groupe, y compris étrangeres. »

Le code reprend également pour partie la réflexion de 'AMF en recommandant que I'acceptation d’un nouveau
mandat dans une société cotée par un dirigeant mandataire social soit subordonnée a I'avis préalable du conseil.
L’AMF avait suggéré quant a elle qu’une telle acceptation soit soumise a I’accord (et non pas l'avis) préalable du
conseil. Une dispense est prévue pour le président dissocié.

Outre ce plafond plus strict de cumul des mandats pour les dirigeants, le code précise désormais que le plafond
global de 5 mandats applicable a tout administrateur non dirigeant inclut également les mandats exercés

dans des sociétés cotées étrangeres, par alignement sur le périmétre de mandats déja prévu par le code pour
les dirigeants mandataires sociaux.

2. La diversification de la composition des conseils

2.1 La féminisation de la composition des conseils

211 La proposition de directive relative a un meilleur équilibore hommes-femmes parmi les administrateurs
non exécutifs des sociétés cotées

A la suite de sa consultation publique sur le déséquilibre entre les hommes et les femmes au sein des organes
décisionnels des entreprises, la Commission européenne a adopté le 14 novembre 2012 une proposition de
directive visant a imposer un meilleur équilibre hommes-femmes parmi les administrateurs non dirigeants
des conseils d’administration et de surveillance des sociétés cotées européennes.

La consultation publique avait pour objet de déterminer si la féminisation des conseils pouvait évoluer en
s’appuyant sur 'autorégulation ou sur des régles contraignantes a I'échelle européenne, susceptibles, le cas
échéant, de faire I'objet de sanctions. Il est ressorti de cette consultation que les conseils des sociétés (conseil
d’administration, de surveillance ou directoire) sont dominés par les hommes, qui représentent 85 % des
administrateurs non exécutifs et 91,1 % des administrateurs exécutifs de ces organes en Europe. Cette situation
n'a pas évolué de maniére significative au cours des derniéres années : depuis 2003, la représentation des
femmes au sein des conseils des sociétés n’a en moyenne progressé que de 0,6 point de pourcentage par an.

"7 Articles L. 225-21, L. 225-77 et L. 225-94 du code de commerce.
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Le Livre vert précité sur le cadre de la gouvernance dans I'UE abordait déja explicitement ce théeme dans sa
partie consacrée a la composition des conseils'®. Dans le cadre de son plan d’action sur le gouvernement
d’entreprise, mentionné supra, la Commission indique également qu’elle souhaite renforcer la transparence de la
politique de diversité des conseils et de la gestion des risques non financiers, en renforgant les obligations
déclaratives des sociétés en la matiere'®.

La proposition de directive prévoit que les sociétés cotées sur un marché réglementé devront compter au moins
40 % de personnes de chaque sexe parmi les membres non dirigeants de leur conseil d’administration ou de
surveillance a I'horizon 2020. Les Etats membres ont le choix de proposer ou non aux sociétés la possibilité de
ne retenir que le seuil du tiers, qui s’appliquerait alors a 'ensemble des membres du conseil, dirigeants compris.
Le champ d’application de la directive est limité aux sociétés cotées sur un marché réglementé et ne concerne
pas les PME au sens communautaire®.

La proposition de directive prévoit également qu’a compétence égale, une priorité est accordée au candidat du
sexe sous-représenté. Au cas ou une telle personne ne serait pas recrutée, il incomberait a la société, selon un
renversement de la charge de la preuve, de prouver que son choix était motivé sur la base « d’'une appréciation
objective qui tient compte de tous les critéres relatifs a la personne des candidats ».

Les sanctions sont laissées a la libre-appréciation des Etats : la proposition de directive laisse le choix aux Etats
membres d’adopter ou de maintenir les dispositions plus favorables garantissant une représentation plus
équilibrée, « a condition que ces dispositions ne créent pas de discrimination injustifi€ée ni n’entravent le bon
fonctionnement du marché intérieur ».

2.1.2 Le régime francais

Cette proposition de directive est dans I'ensemble moins stricte que le régime frangais issu de la loi « Copé-
Zimmermann » du 27 janvier 2011. En effet, celui-ci concerne toutes les sociétés cotées sur un marché
réglementé. Par ailleurs, le seuil de 40 % s’applique non seulement aux administrateurs non dirigeants mais
également aux dirigeants mandataires sociaux. Enfin, la date d’effet du dispositif frangais est plus proche,
soit 2017, avec le respect d’'un seuil intermédiaire de 20 % en 2014.

Le 30 janvier 2013, la commission des lois du Sénat a adopté une proposition de résolution sur ce texte?',
devenue résolution du Sénat le 7 février 2013. Cette résolution émet un certain nombre de réserves sur les
mesures relatives au processus de recrutement (telle que la priorité accordée a compétence égale au candidat
d’'un sexe sous-représenté sans précision des criteres de compétences appréciés), jugées inadaptées a la réalité
et intrusives dans I'organisation des sociétés, ainsi que sur certaines exonérations (possibilité de justifier le non-
respect de I'objectif lorsque les membres du sexe sous-représenté constituent moins de 10 % des effectifs ou
occupent au moins un tiers de I'ensemble des postes d’administrateurs).

La mission d’information de I'’Assemblée nationale a, quant a elle, proposé (i) d’améliorer la quantité et la qualité
des informations du rapport de gestion prévu par I'article L. 225-102-1 du code de commerce sur les questions de
diversité, et notamment sur la diversité des origines, des profils et des parcours (universitaires, promotion interne
ou recrutement externe...) des dirigeants-mandataires sociaux et (ii) de prévoir I'obligation pour les entreprises

'® Ala question de savoir si les sociétés cotées devaient étre tenues d’assurer un meilleur équilibre hommes-femmes dans leur
conseil, et dans l'affrmative de quelle maniere, 'AMF avait répondu que la France avait récemment adopté un dispositif
législatif exigeant en la matiere. Elle avait, par ailleurs, rappelé son attachement au maintien d’'un bon équilibre dans la
composition du conseil, prenant en compte les impératifs d’'indépendance, de compétence et de diversité au sens large du
terme.

9 Cette exigence existe déja en droit frangais dans le cadre du rapport du président au conseil (article L. 225-37 du code de
commerce).

2 30it celles qui emploient moins de 250 personnes et dont le chiffre d'affaires est inférieur & 50 millions d’euros ou dont le total
du bilan n’excéde pas 43 millions d’euros.

z Proposition de résolution européenne n°® 267 (2012-2013) présentée par Mme Catherine Troendle, au nom de la commission
des lois, sur la proposition de directive du Parlement européen et du Conseil relative a un meilleure équilibre hommes-femmes
parmi les administrateurs non exécutifs des sociétés cotes en bourse et a des mesures connexes (E 7881).

Document créé le 10 octobre 2013 29/107



AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

Am F Recommandation AMF n° 2013-15 - Rapport annuel 2013 de 'AMF sur le gouvernement d’entreprise et la
rémunération des dirigeants

d’établir des plans d’action en faveur du développement de la diversité dans les conseils d’administration ou de
surveillance (proposition 13).

L’AMF a suggéré? qu’une réflexion sur la diversité dans la composition des conseils soit engagée. En effet, au-
dela de la nécessité de disposer, au sein des conseils, de qualités individuelles spécifiques (indépendance,
compétence, expérience...), une plus grande diversité (femmes, administrateurs étrangers, etc...) peut contribuer
a la qualité de leurs travaux.

2.2 Lareprésentation des salariés dans les organes de direction

La mission d’information de '’Assemblée nationale sur la transparence de la gouvernance des grandes entreprises,
mentionnée supra, évoquait la nécessité d’'une représentation obligatoire des salariés non actionnaires au conseil
dans les entreprises de plus de 5 000 salariés.

La loi sur la sécurisation de I'emploi du 14 juin 2013, adoptée a la suite de I'Accord national interprofessionnel
(ANI) du 11 janvier 2013, consacre en ce sens de nouveaux droits pour les salariés et impose de nouvelles
obligations aux employeurs. La loi introduit dans le code de commerce un régime de représentation obligatoire
des salariés au conseil d'administration ou de surveillance des sociétés anonymes ou en commandite par
actions qui atteignent une certaine taille.

Cette représentation s'ajoute aux modalités déja prévues par le code de commerce. L’article L. 225-23 du code de
commerce prévoit en effet que, dans les sociétés cotées dont I'actionnariat salarié dépasse le seuil de 3 % du
capital, les actionnaires doivent désigner un ou plusieurs administrateurs représentant les salariés actionnaires au
conseil, sauf lorsqu’un représentant des salariés siege d’ores et déja au conseil. Des dispositions spécifiques sont
également applicables aux entreprises publiques et aux sociétés anciennement privatisées”. La nomination des
administrateurs représentant les salariés actionnaires releve de la compétence de I'assemblée générale ordinaire
des actionnaires.

Les entreprises visées par le nouveau dispositif sont celles comptant plus de 10 000 salariés dans le monde
ou 5000 en France. Le nombre des représentants des salariés doit étre au moins égal a 2 dans les sociétés
dont le nombre des autres administrateurs ou membres du conseil de surveillance est supérieur a 12. Dans
les autres cas, au moins un administrateur ou membre du conseil de surveillance représente les salariés®,

Les nouveaux représentants des salariés ont les mémes droits et devoirs que les administrateurs ou membres du
conseil de surveillance représentant les salariés déja en place. Le choix du mode de désignation (quatre modalités
sont prévues par la loi) doit étre fixé dans les statuts.

2 Rapport AMF 2012 sur le gouvernement d’entreprise et la rémunération des dirigeants (recommandation AMF n° 2012-14).

2 |oi n° 83-675 du 26 juillet 1983 relative a la démocratisation du secteur public et loi n° 86-912 du 6 aolt 1986 relative aux
modalités des privatisations.

# Articles L. 225-27-1 11, L 225-79-2 Il et L. 226-5-1 du code de commerce
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3. Une implication accrue des investisseurs dans la gouvernance des sociétés cotées

3.1 L’instauration d’'un « say on pay »

3.11 Les interrogations européennes

Dans le cadre de son Plan d’action sur le droit européen des sociétés et la gouvernance d’entreprise publié le
12 décembre 2012, la Commission européenne a indiqué qu’elle prendrait en 2013 une initiative, éventuellement
sous la forme d’'une modification de la directive sur les droits des actionnaires, afin d’accorder aux actionnaires
le droit de vote sur la politique de rémunération et le rapport concernant les rémunérations, rapport dont la
portée serait en outre renforcée par une « harmonisation élémentaire des obligations déclaratives » dans une
optique de meilleure transparence.

Dans son Livre vert d’avril 2011, la Commission européenne s’était déja interrogée explicitement sur le vote des
actionnaires, en posant notamment la question suivante: « un vote des actionnaires sur la politique de
rémunération et le rapport de rémunération devrait-il étre obligatoire ? ».

De nombreux pays dans le monde et en Europe ont déja adopté un dispositif de vote des actionnaires sur les
rémunérations des dirigeants : les actionnaires votent sur la politique de rémunération (ex ante) ou sur les
montants des rémunérations (ex post).

Ces décisions peuvent revétir un caractére contraignant, comme au Pays-Bas, ou n’avoir qu’'une portée
consultative, comme c'est actuellement le cas aux Etats-Unis ou au Royaume-Uni, pays dans lequel cette
pratique a été introduite en 2002. La Belgique et I'Allemagne ont également adopté cette mesure en 2011.

En Suisse, le principe du vote des actionnaires sur les rémunérations des dirigeants a été adopté lors de la
votation populaire du 3 mars 2013 portant sur une initiative populaire « contre les rémunérations abusives » du
26 février 20008. Cette nouvelle disposition de la Constitution fédérale, approuvée par 68 % des votants, avec
une participation de 46 %, dote la Confédération d’un systeme de « say on pay » sur les rémunérations des
dirigeants et prohibe certaines formes d’indemnisation. Cette disposition devra étre concrétisée par voie
législative pour étre directement applicable.

Le Royaume-Uni, qui sur ce theme est apparu prescripteur en Europe, a fait récemment évoluer sa
réglementation dans le cadre d’'un amendement & I'Enterprise and Regulatory Reform Bill. La politique de
rémunération des dirigeants mandataires sociaux pour les trois années a venir est dorénavant soumise a un vote
triennal et contraignant des actionnaires alors que les montants précis des rémunérations pergues
individuellement par les dirigeants mandataires sociaux au cours de I'exercice précédant 'assemblée générale
sont, quant a eux, soumis a un vote annuel consultatif des actionnaires.

3.1.2 L'option retenue en France en 2013

Les sociétés cotées publient une information de plus en plus détaillée sur la rémunération de leurs dirigeants, les
exigences légales ayant été renforcées par étapes au cours de la période récente. Cette transparence n'a
cependant pas permis d’éviter les polémiques récurrentes sur cette question, malgré I'implication des
conseils et des comités de rémunération. Le rOle réel des actionnaires en matiére de rémunérations reste quant a
lui limité.

Dans l'intérét d’'une meilleure démocratie actionnariale et d’'une transparence accrue, la mission d’information
de I’Assemblée nationale estimait pertinent de soumettre, par la loi, I'ensemble des rémunérations
percues par les dirigeants mandataires sociaux a un vote de I'assemblée des actionnaires (proposition 16).

Document créé le 10 octobre 2013 31/107



AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

Am F Recommandation AMF n° 2013-15 - Rapport annuel 2013 de 'AMF sur le gouvernement d’entreprise et la
rémunération des dirigeants

La mission proposait en ce sens d'imposer aux grandes entreprises une obligation Iégale de publier des rapports
spécifiquement consacrés a la présentation de la politique de rémunération de leurs dirigeants-mandataires et a
la description lisible, précise et exhaustive des rémunérations individuellement pergues par ces derniers.

S’inspirant du futur régime britannique (cf. supra), le rapport de I'’Assemblée nationale proposait également de
modifier la loi pour reconnaitre a 'assemblée générale des actionnaires un droit de vote qui serait triennal et ex
ante sur la politique de rémunération des dirigeants mandataires sociaux et annuel ex post sur les montant des
rémunérations pergues individuellement par ces dirigeants au cours de l'exercice précédant I'assemblée
générale.

L’AMF s’est également prononcée a plusieurs reprises en faveur d’'un say on pay consultatif, notamment en
septembre 2012, dans le cadre de la consultation de la Direction générale du Trésor sur les rémunérations des
dirigeants.

Dans la nouvelle version de leur code de gouvernement d’entreprise publiée le 16 juin 2013, 'AFEP et le MEDEF
recommandent la mise en place d’un vote annuel consultatif des actionnaires portant sur les éléments de la
rémunération due ou attribuée au titre de I'exercice clos a chaque dirigeant mandataire social. Lorsque les
résolutions font I'objet d’un vote négatif, les associations professionnelles demandent que le conseil le prenne
en compte et publie immédiatement sur le site Internet de la société un communiqué indiquant les suites
gu'il entend donner a ce vote.

Il est précisé que cette présentation doit porter sur la structure et la détermination de chacun des éléments de la
rémunération, et en particulier :

- la part fixe ;

- la part variable annuelle et, le cas échéant, la partie variable pluriannuelle avec les objectifs contribuant

a la détermination de cette part variable ;

- les rémunérations exceptionnelles ;

- les options d’actions, les actions de performance et tout autre élément de rémunération de long terme ;

- les indemnités liées a la prise ou a la cessation des fonctions ;

- le régime de retraite supplémentaire ;

- les avantages de toute nature.

Le code recommande de présenter au vote des actionnaires une résolution individuelle pour le directeur général

ou le président du directoire, les éléments relatifs aux autres dirigeants mandataires sociaux (DGD et membres
du directoire) pouvant étre regroupés dans une seule résolution.

3.2 Les travaux européens sur les agences de conseil en vote

Les agences de conseil en vote (« proxy advisory firms » ou « proxy advisors ») analysent les projets de
résolutions présentés lors des assemblées générales et publient a I'attention de leurs clients, en particulier les
investisseurs professionnels et gérants de fonds, des recommandations de vote arrétées selon une politique
prédéfinie ou adaptée au profil de linvestisseur. Elles sont, a ce titre, susceptibles de jouer un rdle
prescripteur aupres des investisseurs dans la surveillance et I'évolution de la gouvernance des sociétés

cotées, et font I'objet d’'une attention croissante de la part de ces derniéres et des régulateurs.

3.21 La mise en place d’un code de conduite sous I'égide de 'AEMF

Dans la continuité du Livre vert de la Commission européenne sur le cadre de la gouvernance d’entreprise dans
I'Union européenne, qui posait notamment la question d’un éventuel encadrement Iégislatif, un groupe dédié de
I'Autorité européenne des marchés financiers (AEMF — ESMA) a engagé en juillet 2011 un travail prospectif sur
les agences de conseil en vote. Un Document de discussion (« Discussion Paper »), soumis a consultation
publique de mars a juin 2012 (63 réponses regues), a établi un état des lieux du marché, des fonctions et du
cadre juridique applicable aux proxy advisors, développé les principales problématiques inhérentes a cette
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activité (impartialité du conseil, conflits d’intérét, transparence de la méthodologie...) et envisagé une gradation
de quatre options de régulation, du statu quo a la Iégislation communautaire.

Constatant que les relations entre ces agences, les investisseurs et les émetteurs n’avaient jusqu’a présent pas
donné lieu a des défaillances manifestes de marché, I'AEMF a finalement privilégié I'option 2, soit une
incitation a l'autorégulation, consistant en I'élaboration par les agences d’'un code de conduite européen, selon
des principes de haut niveau établis par I'Autorité.

Outre les conclusions de la consultation, le rapport final de I'’AEMF, publié le 19 février 2013, expose les
principes directeurs du futur code de conduite, qui traitent des aspects suivants : identification et gestion des
conflits d’intérét, transparence des méthodologies et politiques de vote, prise en compte des conditions de
marché locales, information sur les relations avec les émetteurs. En outre, des orientations sont proposées a
destination des investisseurs et des émetteurs. Ce rapport précise également les attentes de 'AEMF sur la mise
en place et la gouvernance du code de conduite, et prévoit une « clause de rendez-vous » d’ici février 2015, par
laquelle I'Autorité se réserve la possibilité de reconsidérer son approche de régulation et de décider des mesures
plus formelles si I'application du code de conduite ne se révéle pas satisfaisante ou inadaptée a un nouveau
contexte de marché.

Cette démarche a dans I'ensemble été bien accueillie par les diverses parties prenantes. A la suite de divers
contacts entre 'AEMF et les principales agences, un comité ad hoc de rédaction du code de conduite a été
constitué en mars 2013. Présidé par une personnalité indépendante des proxy advisors, ce comité s’est réuni a
plusieurs reprises, I'objectif étant de finaliser ce document au premier semestre de 2014.

3.2.2 Les orientations de la Commission européenne

Dans son plan d’action sur la gouvernance d’entreprise et le droit européen des sociétés, mentionné supra, la
Commission européenne rappelle les problématiques soulevées a I'occasion de la consultation publique sur le
Livre vert et considére que « linfluence des conseillers en vote est source de préoccupations », tenant a
I'application d’'une méthodologie unique, aux conflits d’intérét potentiels ou au manque de concurrence. Faisant
référence aux travaux de 'AEMF, elle se réserve le droit de |égiférer sur ce theme, dans la prochaine révision
de la directive Droits des actionnaires, pour traiter les questions de transparence des politiques de vote et de
conflits d’intérét.

3.3 Faciliter l'inscription d’'un point a 'ordre du jour d’'une assemblée

La mission d’'information de I'Assemblée nationale propose un abaissement du seuil de capital exigé des
actionnaires de sociétés dont le capital dépasse 15 millions d’euros pour pouvoir inscrire, a titre individuel,
des points ou des projets de résolutions a I'ordre du jour des assemblées générales de sociétés cotées.

La premiére partie du rapport sur les assemblées générales du groupe de travail de I'’AMF?, consacrée au
dialogue entre actionnaires et émetteurs, a rappelé la nécessité d’un dialogue permanent en amont et en aval
de I'assemblée. La possibilité pour les actionnaires d’exprimer leurs préoccupations est un élément important de
ce dialogue. Ceci peut étre réalisé par des propositions de résolutions ou de points a I'ordre du jour, ou par des
questions écrites ou orales.

Le groupe soulignait les efforts complémentaires attendus en matiére de pédagogie sur le contenu et les motifs
des résolutions proposées par le conseil d’administration a 'assemblée.

% Rapport final sur les assemblées générales d’actionnaires de sociétés cotées, publié le 2 juillet 2012 — Groupe de travail
présidé par Olivier Poupart Lafarge, membre du Collége de 'AMF.
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Recommandation

L’AMF recommande I'application des propositions du groupe de travail tendant a faciliter en pratique la mise en
ceuvre du droit pour un actionnaire d’inscrire des points ou des projets de résolution a l'ordre du jour de
'assemblée, et de modifier les dispositions réglementaires du code de commerce afin de permettre aux sociétés
d’'insérer dans leurs statuts des seuils moins élevés que ceux prévus par la loi pour le dép6t par les
actionnaires de projets de résolutions et/ou de points a I'ordre du jour.

4, Les conventions réglementées

L’introduction d’'un régime de « say on pay » pourrait a terme conduire a s’interroger sur le maintien en I'état du
dispositif des conventions réglementées applicables aux rémunérations différées, ainsi que sur le role des
comités de rémunération. Il convient de rappeler que ces derniers sont aujourd’hui consacrés par la loi pour les
grands établissements financierszs; pour autant et comme les autres comités, ils ne sont pas investis d’un
pouvoir décisionnel, lequel demeure une prérogative collégiale du conseil.

4.1 Les recommandations du groupe de travail de 'AMF sur les assemblées générales

Le groupe de travail de place sur les assemblées générales des sociétés cotées, constitué par 'AMF en mai 2011
et présidé par Olivier Poupart-Lafarge, membre du collége, a publié son rapport final début juillet 2012. Si les
membres du groupe de travail et plusieurs experts consultés ont exprimé une opinion positive sur le
fonctionnement des assemblées générales en France, les travaux du groupe ont néanmoins permis de confirmer
que I'approfondissement de la gouvernance passait notamment par une amélioration de la transparence
et du processus d’approbation des conventions réglementées.

Le groupe a estimé en ce sens que le rble respectif des différents acteurs qui participent au processus
d’approbation et de ratification de ces conventions doit étre rappelé et parfois renforcé. Ainsi, le conseil
d’administration est invité a motiver ses décisions d’approbation des conventions réglementées. Le groupe de
travail a également proposé d’améliorer la définition du périmétre des conventions réglementées, les conventions
conclues avec les filiales détenues a 100 % pouvant en étre exclues. A l'inverse, les conventions conclues entre
un dirigeant ou un administrateur et une filiale devraient étre portées a la connaissance des actionnaires de la
société-mere et faire 'objet, dans certains cas résultant de circonstances de fait, de la procédure des conventions
réglementées au niveau de la société mére.

L'AMF estime que les recommandations émises par le groupe de travail gagneraient a étre intégrées dans
un véhicule législatif.

4.2 Le plan d’action européen

Les regles en vigueur au niveau européen ne prévoient que la publication ex post d’informations, sur ces
transactions, dans les comptes annuels. Dans le cadre de son plan d’action évoqué supra, La Commission a
indiqué qu’elle proposerait en 2013 une initiative visant a renforcer le contréle des actionnaires sur les
transactions avec les parties liées, éventuellement sous la forme d’'une modification de la directive sur les
droits des actionnaires.

La Commission évoque les réponses convergentes a la consultation réalisée dans le cadre du Livre vert et les
propositions du Forum européen de gouvernement d’entreprise, mais ses orientations, qui tendent a « renforcer
le contrdle des actionnaires sur les transactions avec des parties liées », sont encore préliminaires méme si elles

% Article L. 511-41 A du code monétaire et financier, introduit par l'article 65 de la loi n°® 2010-1249 du 22 octobre 2010 de
régulation bancaire et financiére.
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seront a priori de niveau |égislatif. A ce stade, il est difficile de déterminer le niveau de conformité du droit frangais
et des propositions du groupe de travail de 'AMF sur les assemblées générales des sociétés cotées.

4.3 Le rapport de la mission d’information de ’Assemblée nationale

Le rapport de la mission de I'’Assemblée nationale propose un renforcement du contréle des commissaires aux
comptes sur les conventions réglementées (proposition 7), notamment en leur permettant de qualifier eux-mémes
ces conventions. La mission reprend la proposition du groupe de travail de 'AMF en vue d’'un renforcement du
contréle des commissaires aux comptes sur les conventions réglementées et suggére de la compléter. Sans
exiger des commissaires aux comptes qu’ils apprécient I'opportunité ou I'utilité de la conclusion de la convention
pour la société, la mission estime qu’il pourrait leur étre demandé un avis consultatif sur la qualification de la
convention.
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. GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

A l'instar du rapport de 'AMF établi en 20127 le présent rapport se fonde sur un échantillon de 60 sociétés se
référant au code AFEP-MEDEF.

L’AMF avait relevé fin 2012 des améliorations en termes d’information donnée et d’évolution des pratiques : une
diminution du nombre de sociétés qui ne donnent pas d’explications circonstanciées sur un changement de
structure de gouvernance, une forte progression de la représentation des femmes au sein des conseils, une
augmentation de la part des administrateurs ne détenant qu’'un seul mandat ou une augmentation de la
proportion de comités d’audit et des comités de rémunérations dont la présidence est confiée a un administrateur
indépendant. Des améliorations étaient toutefois encore attendues dans la mise en ceuvre du principe « appliquer
ou expliquer », notamment sur les critéres d’indépendance des administrateurs et la durée des mandats.

Comme les deux années précédentes, 'AMF avait formulé plusieurs recommandations et de nouvelles pistes
de réflexion, tout en déplorant que ces derniéres, qui constituent la base d’un dialogue sur I'évolution du contenu
des codes élaborés par les associations professionnelles, aient été encore peu ou pas relayées. Il convient de
souligner que la nouvelle version du code de gouvernance AFEP-MEDEF publié en juin 2013 a intégré plusieurs
de ces recommandations et pistes de réflexion (cf. infra).

Le présent rapport s’articule autour des principaux thémes de gouvernance abordés l'année précédente, et
poursuit son ceuvre de promotion des meilleures pratiques en proposant a nouveau quelques
recommandations et pistes de réflexion.

Au préalable, 'AMF rappelle que les sociétés cotées sont Iégalement tenues, aux termes de l'article L. 225-37 du
code de commerce, de présenter dans leur rapport annuel une déclaration sur leur gouvernement
d’entreprise. Cette derniere doit inclure la référence a un code de gouvernement d'entreprise auquel la société a
décidé de se soumettre volontairement, les dispositions de ce code qui ne sont pas respectées ainsi que les
raisons pour lesquelles elle a décidé d'y déroger ou, le cas échant, elle doit indiquer explicitement qu'elle ne se
réfere a aucun code et motiver cette décision. Afin que les sociétés soient en mesure de mettre en ceuvre le
principe « appliquer ou expliquer », il est essentiel qu’elles communiquent de maniére précise, dans leur
document de référence ou dans leur rapport annuel, toute I'information sur I'application des recommandations du
code de gouvernement d’entreprise auquel elles se référent.

1. La mise en ceuvre du principe « appliquer ou expliquer »

1.1 Recommandation de 'AMF

Afin que les sociétés soient en mesure de mettre en ceuvre le principe « appliquer ou expliquer », 'AMF
recommande qu’elles communiquent de maniere précise, dans leur document de référence ou dans leur rapport
annuel, toute I'information sur I'application des recommandations du code de gouvernement d’entreprise auquel
elles se référent.

Lorsqu’'une recommandation du code est écartée, ’AMF recommande de fournir des explications suffisamment
circonstanciées et adaptées a la situation particuliére de la société.

L’AMF recommande également que les sociétés intégrent dans leur document de référence un tableau de
synthése des recommandations du code AFEP-MEDEF qu’elles ont choisi de ne pas appliquer ainsi que les
explications circonstanciées y afférentes.

¥ Rapport 2012 de 'AMF sur le gouvernement d’entreprise et la rémunération des dirigeants (recommandations AMF n° 2011-
17 et n° 2012-14).
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Dans la nouvelle version de juin 2013, le code AFEP-MEDEF adopte une appréciation rigoureuse du principe
« appliquer ou expliquer » en recommandant dorénavant aux sociétés, lorsqu'une recommandation n’est pas
appliquée, de fournir une « explication compréhensible, pertinente et persuasive ». Cette explication doit étre
adaptée a la situation particuliére de la société et indiquer, de maniére convaincante, en quoi cette spécificité
justifie la dérogation ; elle doit indiquer les mesures alternatives adoptées le cas échéant et décrire les
actions qui permettent de maintenir la conformité avec le principe général du code.

Lorsqu’une société entend mettre en ceuvre a I'avenir une recommandation qu’elle écarte provisoirement, elle
doit en faire état. Les sociétés indiquent dans une rubrique ou un tableau spécifique les recommandations
qu’elles n’appliquent pas et les explications y afférentes.

1.2 Constats

L’AMF constate une nette progression de la proportion de sociétés qui établissent un tableau synthétisant
I'’ensemble des recommandations du code AFEP-MEDEF qui ont été écartées par la société et les
explications correspondantes. En effet, 22 sociétés de I'échantillon (contre 8 en 2011, uniquement du
CAC 40) ont suivi la recommandation de I’AMF sur ce point.

2. L'organisation et I'activité du conseil

Les conseils d’administration ou de surveillance de toutes les sociétés de I'échantillon comportent en moyenne
prés de 13 membres (13,2, contre prés de 14 en 2011). S’agissant des sociétés du CAC 40, la moyenne est de
14 membres par conseil. Le conseil le plus restreint de I'échantillon comporte 8 membres, et le plus large
22 membres®®, soit un écart maximal de 14.

2.1 Typologie des conseils

2.1.1  Les tendances constatées sur I'évolution des systéemes de gouvernance

80 % des sociétés de I'échantillon (constat identique a 2012) sont des sociétés a conseil d’administration,
tandis que 20 % disposent d’une structure dualiste a directoire et conseil de surveillance, la proportion étant
identique au sein du CAC 40 (28 sociétés sur 35). Parmi les 47 sociétés a conseil d’administration de
I'échantillon, 75 % (73 % en 2012) ont unifié les fonctions de président du conseil d’administration et de
directeur général. Au sein des sociétés du CAC 40, cette proportion s’établit a 89 % (25 sociétés sur 28).

En pratique, si I'on considére les sociétés dotées d’'une structure moniste, plus de 60 % des sociétés de
I'échantillon sont dirigées par une personne cumulant les fonctions de président du conseil et de dirigeant
mandataire social. Cette augmentation de deux points depuis 2012 et de prés de dix points par rapport a 2011
illustre une poursuite de la tendance a l'unification des fonctions en la personne du président-directeur
général, qui en 2011 était déja trois fois plus fréquente que la dissociation dans les sociétés a conseil
d’administration. Cette évolution est parfois présentée comme cyclique et liée a un contexte de crise, dans la
mesure ou elle permettrait de renforcer la réactivité et I'efficacité du pilotage stratégique et de la conduite du
changement.

S’agissant des changements de structure de gouvernance, 4 ont eu lieu au cours de I'année 2012 et un a été
effectué au cours du premier semestre de I'année 2013. Parmi ces 5 changements (13,3 % de I'échantillon),
3 sociétés ont fusionné les fonctions de président du conseil d’administration et de directeur général au cours
de l'année 2012, une a procédé a une dissociation et une autre est passée d’'une structure dualiste a une
structure moniste.

By compris les administrateurs élus représentant les salariés et les salariés actionnaires.
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2.1.2 Les informations données sur ces changements de systéme de gouvernance

2.1.2.1 Rappel des dispositions en vigueur

La recommandation 3.2 du code AFEP-MEDEF précise qu’ « il est indispensable que les actionnaires et les tiers
soient parfaitement informés de I'option retenue entre la dissociation des fonctions de président et de directeur
général et l'unicité de ces fonctions » et que «le rapport annuel est le support de linformation due aux
actionnaires, auxquels le conseil doit exposer les motivations et justifications de ses choix ».

Dans sa recommandation consolidée n° 2012-02, TAMF a également recommandé que « les sociétés ayant fait
évoluer leur systeme de gouvernance exposent et motivent cette évolution de maniére précise et
circonstanciée et indiquent les dispositions prises pour éviter les éventuels conflits d'intérét » et que « soient
présentées les mesures particuliéres prises, le cas échéant, pour assurer un équilibre des pouvoirs au sein du
conseil & I'occasion de la fusion des fonctions de président et de directeur général ».

2.1.2.2 Constats

3 sociétés sur les 5 concernées ont fourni des explications plus ou moins circonstanciées sur les changements de
gouvernance mis en place. 2 sociétés ne fournissent pas de justifications précises et circonstanciées sur le
changement de gouvernance intervenu :

- Le document de référence d'une de ces sociétés mentionne ainsi simplement que « suite a la démission
de M. X de ses fonctions d’administrateur et de PDG, le CA du (...) a décidé de dissocier les fonctions
de PCA et celle de DG ». Les actionnaires sont certes informés du changement ainsi réalisé mais cette
mention ne fournit aucune justification ni motivation sur ce choix de dissociation. La société explique
uniquement le choix de fusion des fonctions de président et de directeur général réalisé antérieurement
a cette dissociation en indiquant que « cette unification des fonctions de Président du Conseil
d’administration et de Directeur Général permettait, en effet, dans un environnement en constante
évolution, d'assurer la cohésion entre stratégie et gestion opérationnelle et ainsi, de raccourcir les
circuits de décisions, étant rappelé que la Société était contrdlée et que M. X était également Directeur
des activités immobiliéres et expansion de Y ».

- De méme, les explications apportées par I'autre émetteur sur son choix de réunion des fonctions de
président et de directeur général sont peu étayées et n’apparaissent pas conformes au principe
« appliquer ou expliquer ». Le document de référence fournit davantage une description du changement
de situation qu’une réelle justification en mentionnant simplement que « ce mode de gouvernement
renoue avec la situation qui prévalait avant la période au cours de laquelle a été organisée la succession
du précédent Président-Directeur Général et pendant laquelle les deux fonctions ont été provisoirement
dissociées. Le Conseil du (...) a également décidé la création d’un poste d’Administrateur référent avec
titre de Vice-Président ».

Au-dela de ces cas particuliers, les justifications apportées en cas de mise en place d’'une fonction unique de
président-directeur général, qui représente les trois quarts des évolutions constatées, mettent en avant trois
types d’arguments :

- la réactivité dans I'administration et la gestion du groupe ;
- faciliter une succession et simplifier le processus décisionnel ;
- I'adaptation aux particularités et a la structure actionnariale de la société.

Enfin, dans le cas unique d’évolution vers une structure moniste, la société a estimé nécessaire de « renforcer
le role et l'implication [du Conseil] dans la supervision du Groupe ». Cette évolution apparait d'autant plus
substantielle qu’elle s’est accompagnée d’une fusion des fonctions de président et de directeur général. La
société justifie cette fusion comme étant « la solution la plus appropriée compte tenu de la composition du
Conseil, de I'expérience et des réalisations de M. X, de I'environnement économique qui impose clarté et
réactivitt du Leadership et des dispositions prévues pour garantir une bonne information et un bon
fonctionnement du Conseil avec notamment [linstitution d'un Vice-Président Administrateur Indépendant
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Référent ». La société ajoute que la fusion des fonctions de président du conseil d’administration et de directeur
général n’est pas définitive et que le conseil délibérera sur son maintien chaque année.

De maniére générale, I'AMF constate comme pour I'année 2011 une certaine « standardisation » des
justifications apportées, en particulier en cas de fusion des fonctions, et estime qu’elles pourraient étre plus
précises et adaptées a la situation particuliere de la société. Par ailleurs, les explications sont le plus souvent
lacunaires sur les dispositions prises pour assurer I'équilibre des pouvoirs et éviter d’éventuels conflits
d’intérét.

Enfin, TAMF constate que certaines sociétés justifient la fusion des fonctions de président et de directeur général
et I'évolution d’une structure dualiste vers une structure moniste par le caractére provisoire de leur situation
antérieure. Cette indication ou justification par a contrario ne peut constituer une explication suffisante du
changement de gouvernance.

Recommandation

L’AMF réitere donc sa recommandation, mentionnée supra, sur la nécessité de fournir des explications précises
et circonstanciées, et sur le fait que, lorsque des mesures particuliéres ont été prises afin d’assurer un équilibre
des pouvoirs au sein du conseil a I'occasion de la fusion des fonctions de président et de directeur général, ces
mesures soient également présentées.

2.2 Le réle du président du conseil d’administration dans les sociétés dont les mandats sont
dissociés

2.2.1 Rappel des dispositions en vigueur

2.2.1.1 Dispositions légales
L’article L. 225-51 du code de commerce dispose que « le président du conseil d'administration organise et dirige
les travaux de celui-ci, dont il rend compte a l'assemblée générale. Il veille au bon fonctionnement des organes
de la société et s'assure, en particulier, que les administrateurs sont en mesure de remplir leur mission ».

2.2.1.2 Recommandation de 'AMF
Dans sa recommandation n° 2012-02, 'AMF recommande que « les sociétés dont les mandats de président du
conseil d'administration et de directeur général sont dissociés décrivent précisément les missions confiées au

président du conseil®® ».

Cette recommandation a été intégrée dans la nouvelle version du code AFEP-MEDEF publiée en juin 2013.

2.2.2 Constats

L’AMF constate que dans 13 sociétés de I'’échantillon (21,7 %), donc 4 du CAC 40, les fonctions de président du
conseil d’administration et de directeur général sont dissociées. Cette proportion est identique a celle relevée
en 2012.

% Pour mémoire, I'AFEP et le MEDEF considérent dans leur code de gouvernement d’entreprise que le président du conseil
d’administration non exécutif appartient a la catégorie des « dirigeants mandataires sociaux » : « Les dirigeants mandataires
sociaux s'entendent ici du président, du directeur général, du ou des directeurs généraux délégués des sociétés a conseil
d’administration, du président et des membres du directoire des sociétés a directoire et conseil de surveillance et des gérants
des sociétés en commandite par actions ».
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Il convient de rappeler que les attributions du président du conseil sont clairement définies dans la loi (cf. supra).
Par ailleurs, s’agissant du statut et du réle du président non exécutif, 'TAMF avait déja suggéré dans ses rapports
de 2010 et 2011 qu’une réflexion soit engagée sur le mode de gouvernance, impliquant notamment de
s’interroger sur le statut et le réle du président dans les sociétés a conseil d’administration. Cette interrogation
suppose en particulier d’examiner :

- la nature des missions confiées au président du conseil non exécultif ;

- I'organe qui lui a confié ces missions et la procédure mise en ceuvre le cas échéant (par exemple : avis
d’'un comité) ;

- les limites fixées a ces missions, en particulier au regard des pouvoirs du directeur général ;

- et la maniere dont le champ et la réalisation de ces missions sont pris en compte dans la fixation par le
conseil des différents éléments de sa rémunération.

L’AMF considere en effet que, compte tenu de ses fonctions et dans la mesure ou il ne dispose pas de
pouvoirs de gestion, le président du conseil ne devrait en principe pas percevoir de rémunération variable
ou en titres, sauf justification particulierement circonstanciée au regard de missions spécifiques,
excédant celles dévolues par la loi.

Il importe a cet égard que la rémunération octroyée soit proportionnée a I'étendue des missions assumées
par le président, pour autant que ces derniéres ne contreviennent pas au principe de séparation des fonctions
exeécutives et non exécutives.

2.2.2.1 Reépartition et structure des rémunérations des présidents du conseil

La répartition par quartile du montant global des rémunérations dues et versées en 2012 aux présidents non
exécutifs, soit 13 dirigeants, est présentée dans les tableaux ci-aprées.

L’AMF constate que les rémunérations versées en 2012 a ces 13 dirigeants s’échelonnent de 4 K€ a 4 532 K€.

Rémunération totale versée en 2012 Nombre de dirigeants

[4 KE ; 260 K€[

[260 K€ ; 400 K€[

[400 K€ ; 854 K€[

AW |w|w

[854 K€ ; 4 532 K€]

Source : AMF

L’AMF constate par ailleurs que les rémunérations dues en 2012 a ces 13 dirigeants s’échelonnent de 0 € a
4 547 KE.

Rémunération totale due au titre de 2012 Nombre de dirigeants

[0 € ; 20 K€[

[20 K€ ; 323 K€]

[323 K€ ; 854 K€[

Alw|lw|w

[854 K€ ; 4 547 K€]

Source : AMF

L’AMF constate que, outre une rémunération fixe :

4 présidents du conseil d’administration ont pergu des rémunérations variables au cours de
I'exercice 2012 ; il est précisé dans le document de référence d’'une de ces sociétés que la rémunération
variable pergue par son président provient exclusivement de tantiéemes versés de trois sociétés
controlées ;
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- 2 présidents du conseil d’administration se voient attribuer des actions de performance ;

- 1 président du conseil d’administration s’est vu attribuer une somme qualifié¢e d « autres
rémunérations » pour un montant de 375 K€ ;

- 1 président du conseil d’administration pergoit également une rémunération a long terme en cas du
hausse du cours de I'action, pour un montant de 229 K€.

2.2.2.2 Missions exercées par les présidents du conseil

L’AMF constate que 73 % des sociétés concernées (soit 8 sociétés) ont repris strictement les fonctions définies
par la loi en termes d’organisation des travaux du conseil et d’attention portée au bon fonctionnement des
organes de la société.

Néanmoins, 'AMF a relevé que 3 sociétés de I'échantillon, dont 2 du CAC 40, ont consacré des développements
relatifs au réle spécifique de représentation de la société ou du groupe dont le président non exécultif, le cas
échéant par délégation du conseil, est investi a I'égard :

- des pouvoirs publics, des autorités institutionnelles et des acteurs de I'économie ;

- des grands partenaires ou clients du groupe ;

- des actionnaires de la société.

A titre d’exemple, le réglement intérieur du conseil d’'une des sociétés prévoit de maniére extensive que le
président du conseil « peut demander au Directeur Général toute information propre a éclairer le conseil
d’administration. En étroite coordination avec la Direction Générale, il peut représenter la Société dans ses
relations de haut niveau avec les pouvoirs publics et les grands partenaires du Groupe, tant au plan national
gu'international et prendre part a la définition des grandes options stratégiques du Groupe, notamment en matiére
de croissance externe ».

En outre, 'TAMF constate que s’agissant des relations des présidents avec la direction générale, 2 de ces
3 sociétés précisent que la représentation de la société dans ses relations de haut niveau se fait « en
étroite coordination », « en collaboration » ou « en accord » avec la direction générale.

A linstar de 2012, parmi ces sociétés, 'AMF a relevé que BNP PARIBAS est la société qui détaille le plus
précisément les missions confiées au président non exécutif qui vont au-dela de celles prévues par la loi. Etant
donné le périmétre a priori large des missions confiées au président du conseil, qui paraissent a certains égards
d’'une nature proche de fonctions exécutives, BNP PARIBAS rappelle notamment que « ces missions sont de
nature contributive et ne conférent aucun pouvoir exécutif [au Président]. Elles ne limitent en rien les pouvoirs du
Directeur Général qui assure seul la responsabilité opérationnelle du Groupe. ». BNP Paribas a annexé au
rapport du président sur le gouvernement d’entreprise et le contrdle interne I'extrait du réglement intérieur du
conseil consacré aux missions du président.

Recommandation

Au regard de ces exemples, 'AMF réitere sa recommandation, mentionnée supra et reprise dans la version
publiée en juin 2013 du code AFEP-MEDEF, et estime que lorsqu’une société a décidé de confier a son président
non exécutif des missions qui tendent a excéder le champ des strictes dispositions de la loi, elle devrait fournir
des éléments sur le role exact qui lui est confié et I'étendue précise des pouvoirs qui lui sont conférés.

2.3 La pratigue de 'administrateur référent

2.3.1 Rappel des dispositions en vigueur

La recommandation AMF consolidée n° 2012-02 préconise aux sociétés qui ont mis en place un administrateur
référent « de décrire précisément son réle et ses missions et les moyens et prérogatives dont il dispose ».
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L’AMF considere également que la nomination d’'un administrateur référent constitue une des pistes de réflexion
intéressantes visant a prévenir d’éventuels conflits d’'intéréts, tout particulierement en cas de cumul des fonctions
de président du conseil et de directeur général. A cet égard, il est important que les sociétés qui ont décidé de
mettre en place un administrateur référent lui reconnaissent des pouvoirs et des moyens adaptés a ses missions,
notamment celui de convoquer un conseil, et que ceux-ci soient formalisés et transparents. En outre, il pourrait
étre envisagé que dans les sociétés au sein desquelles un administrateur référent a été désigné, I'activité de cet
administrateur référent en matiére de gouvernement d’entreprise soit abordée a I'occasion de I'évaluation du
conseil et/ou dans le rapport du président sur le gouvernement d’entreprise.

En complément, il parait souhaitable que cet administrateur soit indépendant et que la société publie un bilan
d’activité de ce dernier afin que puissent étre appréciés, d’'une part, la nature des diligences et missions conduites
dans ce cadre, et d’autre part, 'usage qu’il a pu faire des prérogatives qui lui ont été reconnues.

2.3.2 Constats

11 sociétés de I'échantillon ont désigné un administrateur référent ou un vice-président en charge de la
gouvernance (ci-aprés désigné par « administrateur référent » ou « AR ») parmi les membres de leur conseil.
2 sociétés ont, en outre, indiqué qu’elles envisageaient de le faire dés 2013%. Une de ces sociétés précise dans
son document de référence que I'administrateur référent a été désigné en février 2013, I'autre société indique
gu’elle le désignera apres la tenue de son assemblée générale.

Les fonctions d’administrateur référent sont toutes mises en ceuvre ou envisagées dans des sociétés a conseil
d’administration, dans lesquelles les fonctions de président du conseil d’administration et de directeur général
sont réunies.

La pratique de I'administrateur référent est principalement constatée dans des sociétés appartenant au CAC 40.
En effet, sur les 11 sociétés ayant désigné un AR, 9 sont des sociétés relevant de cet indice.

S’agissant des principales caractéristiques de ces 11 administrateurs, 7 (63,6 %) sont vice-présidents du conseil
d’administration, et 8 sont qualifiés d’indépendants.

L’AMF constate toutefois que I'une de ces sociétés, EIFFAGE, a nommé son vice-président administrateur
référent (sans toutefois le qualifier d'indépendant) alors qu’il était dirigeant mandataire social jusqu’en 2012 et
peut donc ne pas étre considéré comme indépendant a ce titre®".

Dans la plupart des cas, ceux-ci sont nommés pour la durée de leur mandat d’administrateur. A cet égard,
2 émetteurs ont précisé en particulier que les fonctions d’administrateur référent avaient une durée limitée, le cas
échéant renouvelable.

Concernant leur présence et leur role au sein des comités spécialisés du conseil, il convient de relever que :

- dans 3 sociétés, 'administrateur référent est président du comité des comptes ou du comité d’audit ;
dans 2 sociétés, il en est membre ;

- dans 4 sociétés, il est président du comité des rémunérations, et dans 2 sociétés il en est membre, dont
1 ayant un comité unique pour les rémunérations et les nominations ;

- dans 6 sociétés, il est président du comité des nominations et de la gouvernance.

% Cette société n'est donc pas prise en compte dans les statistiques relatives aux missions, caractéristiques et prérogatives de
'administrateur référent.

%' En contradiction avec la recommandation AMF n° 2012-02 mentionnée supra.
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Principales caractéristiques

100,00%

80,00%

60,00%

40,00%

20,00%

0,000/0 T T 1
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Les missions confiées a ces administrateurs référents sont les suivantes :
- dans 6 sociétés, I'administrateur référent surveille et gére les conflits d’intéréts des dirigeants
mandataires sociaux et membres du conseil ;
- 6 sociétés mentionnent qu’il peut organiser des réunions hors la présence du président ;
- dans 1 société il a le pouvoir de fixer I'ordre du jour du conseil ;
- dans 2 sociétés, il peut entrer en relation avec les actionnaires non représentés au conseil.

Une des 2 sociétés qui envisagent de nommer un administrateur référent a d’ores et déja indiqué que celui-ci
pourra surveiller et gérer les conflits d'intéréts des dirigeants mandataires sociaux et membres du conseil, qu'il
aura compétence pour organiser des réunions hors la présence du président et, enfin, qu’il aura la possibilité
d’entrer en relation avec les actionnaires non représentés au conseil.

Missions des administrateurs référents

100%

80%

60%

40% -

20% -

0% -
Detection et gestion des Determination de l'ordre Organisation de réunions Mise en relation avec les
conflits d'intéréts du jour hors la présence du actionnaires non
président représentés au consell

7 sociétés sur les 11 dotées d’un administrateur référent, soit 63,5 % de I’échantillon contre 50 % en 2010,
consacrent des développements a ses pouvoirs et/ou prérogatives. Parmi ceux-ci, il convient de relever
notamment :

- le pouvoir de demander la convocation du conseil sur un ordre du jour déterminé ;
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- le pouvoir d’entendre les membres du comité exécutif ainsi que les cadres responsables de
I'établissement des comptes, du contrdle interne, des risques, du contréle de conformité et du contrdle
périodique, et plus généralement les cadres de direction ainsi que les commissaires aux comptes ;

- la faculté de participer a toutes les réunions des comités du conseil, y compris lorsqu’il n’en est pas
membre ;

- l'accés aux documents qu'il juge nécessaires a I'accomplissement de ses missions d’administrateur
référent ;

- le fait d’étre tenu régulierement informé par le président-directeur général des événements et situations
significatifs relatifs a la vie du groupe, notamment en ce qui concerne la stratégie, I'organisation et le
reporting financier, les grands projets d'investissement et de désinvestissement et les grandes
opérations financieres, les mouvements sur le capital de la société et les contacts avec les principaux
actionnaires actuels ou potentiels ;

- la possibilité de rendre compte de son action lors de 'assemblée des actionnaires ;

- dans le cadre de I'évaluation du fonctionnement du conseil, il assiste le comité des nominations et des
rémunérations dans ses travaux d’évaluation de la performance du président du conseil.

Notons qu’une société précise que le président-directeur général facilite 'exercice de cette mission en donnant
les instructions requises. Une autre prévoit expressément dans ses statuts que la désignation d’un vice-président
est obligatoire si les fonctions de président du conseil d’administration et de directeur général sont exercées par
la méme personne.

Enfin une société a publié un rapport spécial qui établit le bilan de I'administrateur référent et qui précise
notamment que les ordres du jour des réunions du conseil d’administration lui ont été transmis pour avis avant
I'envoi des convocations aux administrateurs et qu’il n’a pas demandé l'inscription de points supplémentaires ni
jugé nécessaire de convoquer le conseil d’administration.

2.4 Les administrateurs représentant les actionnaires salariés et les salariés

2.4.1 Rappel des dispositions en vigueur

2.4.1.1 Dispositions légales

L’article L. 225-23 du code de commerce prévoit que, dans les sociétés cotées dont I'actionnariat salarié dépasse le
seuil de 3 % du capital, les actionnaires doivent désigner un ou plusieurs administrateurs représentant les salariés
actionnaires au conseil, sauf lorsqu’'un représentant des salariés siége d’ores et déja au conseil. Des dispositions
spécifiques sont également applicables aux entreprises publiques et aux sociétés anciennement privatisées32. La
nomination des administrateurs représentant les salariés actionnaires releve de la compétence de I'assemblée
générale ordinaire des actionnaires.

La loi sur la sécurisation de I'emploi du 14 juin 2013, adoptée a la suite de I'Accord national interprofessionnel
(ANI) du 11 janvier 2013, s'ajoute aux modalités déja prévues par le code de commerce. Elle consacre en ce sens
de nouveaux droits pour les salariés et impose de nouvelles obligations aux employeur333. La loi introduit dans le
code de commerce des dispositions prévoyant une représentation obligatoire des salariés au conseil
d'administration ou de surveillance des sociétés anonymes ou en commandite par actions qui atteignent
une certaine taille (cf. I 2.2).

24.1.2 Code AFEP-MEDEF

Le code applicable en 2012 ne prévoyait aucune disposition spécifique sur les administrateurs représentant les
salariés. La nouvelle version (recommandation 9.2) prévoit désormais, s’agissant du ratio d’administrateurs

%2 Loi n° 83-675 du 26 juillet 1983 relative a la démocratisation du secteur public et loi n° 86-912 du 6 aolt 1986 relative aux
modalités des privatisations.

% Articles L. 225-27-1 11, L 225-79-2 Il et L. 226-5-1 du code de commerce.
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indépendants au conseil, que « les administrateurs représentant les actionnaires salariés ainsi que les
administrateurs représentant les salariés ne sont pas comptabilisés pour établir ces pourcentages ».

2.4.2 Constats

2.4.2.1 Les administrateurs représentant les salariés actionnaires

26,7 % des sociétés de I'échantillon, soit 16 sociétés, disposent au moins d'un administrateur
représentant les salariés actionnaires au sein de leur conseil. 14 de ces 16 sociétés appartiennent au
CAC 40. Sur les 16 sociétés concernées, la moyenne est d'un représentant des salariés actionnaires par conseil,
le nombre maximum atteint étant de 3 administrateurs représentant des salariés actionnaires.

8 sociétés sur les 16 ont nommé un administrateur représentant les salariés actionnaires au sein d’un ou
plusieurs comités :

- 4 sociétés ont nommé un tel administrateur au sein de leur comité d’audit ;

- 2 sociétés au sein de leur comité des nominations et des rémunérations ;

- 1 société au sein de son comité financier ;

- 1 société au sein de son comité responsabilité sociétale de I'entreprise ;

- 3 sociétés au sein de leur comité de stratégie ;

- 1 société au sein de son comité des risques et de I'éthique.

2.4.2.2 Les administrateurs représentant les salariés

13,3 % des sociétés de I'’échantillon, soit 8 sociétés disposent au moins d'un administrateur représentant
les salariés au sein de leur conseil. 7 de ces 8 sociétés appartiennent au CAC 40. Sur les 8 sociétés
concernées, la moyenne est d'un représentant des salariés par conseil, le nombre maximum atteint étant de
6 administrateurs représentant les salariés.

5 sociétés sur les 8 ont nommé un administrateur représentant les salariés au sein d'un ou plusieurs
comités :

- 4 sociétés ont nommé un administrateur représentant les salariés au sein de leur comité d’audit ;
- 4 sociétés au sein de leur comité de stratégie ;

- 3 sociétés au sein de leur comité d’éthique ;

- 1 société au sein de son comité de controle interne, des risques et de la conformité ;

- 1 société au sein de son comité de suivi des engagements nucléaires.

2.5 L'activité du conseil

2.5.1 Rappel des dispositions en vigueur

2.5.1.1 Code AFEP-MEDEF

La recommandation 10 du code AFEP-MEDEF prévoit que « le nombre des séances du conseil d’administration
et des réunions des comités du conseil tenues au cours de I'exercice écoulé doit étre indiqué dans le rapport
annuel, qui doit également donner aux actionnaires toute information utile sur la participation des
administrateurs a ces séances et réunions. La périodicité et la durée des séances du conseil d'administration
doivent étre telles qu'elles permettent un examen et une discussion approfondis des matieres relevant de la
compétence du conseil (...). »
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2.5.1.2 Recommandation de 'AMF
L’AMF recommande a I'ensemble des sociétés :
- de fournir le détail des missions et des travaux réellement effectués par le conseil ;

- de dresser un bilan de I'activité de leur conseil ;
- de communiquer sur le taux de présence des administrateurs lors des réunions.

25.2 Constats

L’AMF constate que :

- toutes les sociétés de I'échantillon ont mentionné le nombre de réunions de leur conseil dans
leur rapport financier annuel pour 'année 2012 ;

- 5 sociétés de I'échantillon, dont 2 du CAC 40, n'ont donné aucune information sur le bilan d’activité
du conseil.

Le nombre de réunions du conseil a été de plus de 7 réunions (7,43) en moyenne annuelle sur I'échantillon. La
périodicité minimale s’établit a 2 réunions et la maximale a 16 réunions.

Sur 'ensemble des sociétés, le taux de présence moyen des administrateurs a été de 90 %. Par ailleurs, 'AMF a
relevé que 14 sociétés de I'échantillon, dont 9 du CAC 40, contre 11 sociétés, dont 8 du CAC 40, sur
I'exercice 2011, ont fourni un taux d’assiduité par administrateur aux réunions du conseil et/ou des comités.
Dans 93 % des cas, cette information a été présentée sous la forme d’un tableau.

L’AMF encourage cette pratique qui offre une meilleure lisibilité de I'assiduité et du temps consacré par les
administrateurs a leurs fonctions.

3. Les membres indépendants des conseils et la gestion des conflits d’intérét

3.1 Le nombre de membres indépendants

3.1.1 Rappel des dispositions en vigueur

3.1.1.1 Code AFEP-MEDEF

La recommandation 8.2 du code prévoit que « la part des administrateurs indépendants doit étre de la moitié des
membres du conseil dans les sociétés au capital dispersé et dépourvues d'actionnaires de contréle. Dans les
sociétés contrblées, la part des administrateurs indépendants doit étre d’au moins un tiers. »

Le code révisé en 2013 (recommandation 9.2) prévoit désormais que « les administrateurs représentant les
actionnaires salariés ainsi que les administrateurs représentant les salariés ne sont pas comptabilisés pour
établir ces pourcentages ».

3.1.1.2 Recommandation de 'AMF

La recommandation consolidée n°2012-02 préconise d’identifier clairement les membres ayant été qualifiés
d’'indépendants par le conseil, qu’ils soient membres ou non de comités spécialisés.
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3.1.2 Constats

59 sociétés sur les 60 de I'échantillon disposent au moins d’'un membre indépendant au sein de leur
conseil (100 % du CAC 40 sur I'exercice 2012). Le ratio de membres indépendants est en moyenne de 55 %
(54 % sur I'échantillon retenu en 2012), dont 61 % dans les sociétés du CAC 40 (60 % en 2012), ce qui est
satisfaisant. Les situations sont toutefois trés diverses au sein de ces 59 sociétés, le ratio minimal constaté étant
de 13 %.

Une société sur les 60, COLAS, ne qualifie aucun membre de son conseil d’'indépendant. Cette société
n’écarte pas expressément la disposition du code AFEP-MEDEF sur la proportion de membres indépendants au
sein des conseils et n"apporte aucune justification a sa non-application.

12 sociétés ont expressément indiqué qu’elles ne respectaient pas les dispositions du code AFEP-
MEDEF sur la proportion de membres indépendants. Les explications données a cet égard ont trait :

- a l'existence de dispositions Iégales34 et réglementaires spécifiques, applicable en particulier aux
entreprises publiques ou dans lesquelles I'Etat est un actionnaire de référence, quirégissent la
composition du conseil d’administration, en imposant ainsi la nomination de représentants de I'Etat et/ou
de salariés au conseil ;

- a la présence d’'un actionnaire majoritaire ou de 2 actionnaires exercant un contréle conjoint, pour
le(s)quel(s) des siéges au conseil sont réservés ;

- a la présence d’'un actionnaire de référence, plagant la société dans une situation intermédiaire, entre
le capital controlé et le capital dispersé ;

- aux spécificités de I'organisation mutualiste (non mentionnées comme telles), qui tendent a assurer
une représentation majoritaire des entités locales au conseil, reflétant (le cas échéant selon une
proportion supérieure) leur part au capital de la société-mere ;

- a la structure de l'actionnariat et aux stipulations des pactes liant certains actionnaires (le cas échéant
publics et privés), susceptibles de fagonner I'organisation de la gouvernance de I'entreprise ;

- aune tradition de représentation des salariés actionnaires ou d’'une entité tierce dont la société détient
une fraction significative du capital.

Parmi les explications fournies, une bonne pratique mérite d’étre relevée en ce qu’elle respecte la lettre et
I'esprit du principe « appliquer ou expliquer », compte tenu de la précision des arguments invoqués et des
mesures mises en ceuvre pour mieux se conformer au code.

La société FONCIERE DES REGIONS précise en effet quavec 41,7 %, elle « ne se conforme pas encore
entierement aux recommandations AFEP-MEDEF en ce qui concerne la part des administrateurs indépendants
au sein du Conseil d’administration. La part actuelle des administrateurs indépendants au sein du Conseil
d’administration est de 42 % ». Elle justifie cette non-conformité par la structure de son actionnariat en indiquant
que « avec un actionnaire principal détenant environ 30 % du capital de la société et plusieurs actionnaires
institutionnels, une représentation de chacun de ces actionnaires aux c6tés d’'une forte proportion d’'indépendants
[parait justifiée] ». De plus, cette société fait état d'une démarche de mise en conformité, la nomination d’un
administrateur indépendant ayant été proposée lors de son assemblée générale du 24 avril 2013. Cette
démarche devra étre autant que possible poursuivie, puisqu'avec 46 %, le ratio d’administrateurs indépendants a
lissue de l'assemblée générale demeure inférieur a celui recommandé par le code pour les sociétés non
contrblées.

A contrario, certaines mauvaises pratiques méritent d’étre relevées en ce qu’elles ne respectent pas I'esprit du
principe « appliquer ou expliquer », compte tenu de l'insuffisance des arguments invoqués :

- 1 société, EIFFAGE, précise qu’ « a ce jour, au regard de la structure du capital d’Eiffage et de la qualité
des travaux du Conseil, il n'apparait pas utile d'en modifier la composition pour porter la quotité des
membres indépendants a la moiti€, comme préconisé par le Code de référence » ;

% Notamment la loi n° 49-985 du 25 juillet 1949 portant ouverture de crédits et autorisation d’engagement de dépenses au titre
du budget général de I'exercice 1949, la loi n° 83-675 du 26 juillet 1983 relative a la démocratisation du secteur public et la loi
n°® 86-912 du 6 aot 1986 relative aux modalités des privatisations.
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- 1 société, HAVAS, explique que « le conseil estime cette proportion du quart appropriée car elle tient
compte de la représentation au conseil d’'une part de I'actionnaire de référence et d'autre part d’'un
actionnaire significatif » ;

- 1 société, SARTORIUS STEDIM BIOTECH, indique que son conseil ne comprend que 12,5 % de
membres indépendants parce qu'elle a été créée suite a une fusion en 2007 et qu’il était donc
« nécessaire que la direction soit trés impliquée dans le processus d’'intégration ».

3.2 La qualification d’administrateur indépendant

3.2.1  Rappel des dispositions en vigueur

3.2.1.1 Code AFEP-MEDEF

La partie 8 du code AFEP-MEDEF, dédiée aux administrateurs indépendants, dispose qu’ « un administrateur est
indépendant lorsqu'il n'entretient aucune relation de quelque nature que ce soit avec la société, son groupe
ou sa direction, qui puisse compromettre I'exercice de sa liberté de jugement. Ainsi, par administrateur
indépendant, il faut entendre, non pas seulement administrateur non-exécutif c'est-a-dire n'exercant pas de
fonctions de direction de la société ou de son groupe, mais encore dépourvu de lien d'intérét particulier
(actionnaire significatif, salarié, autre) avec ceux-ci (...) ».

« Les critéres que doivent examiner le comité et le conseil afin de qualifier un administrateur d'indépendant et de
prévenir les risques de conflit d’intérét entre I'administrateur et la direction, la société ou son groupe, sont les
suivants :

- ne pas étre salarié ou mandataire social de la société, salarié ou administrateur de sa société mére ou
d'une société qu'elle consolide et ne pas I'avoir été au cours des cing années précédentes ;

- ne pas étre mandataire social d’'une société dans laquelle la société détient directement ou
indirectement un mandat d’administrateur ou dans laquelle un salarié désigné en tant que tel ou un
mandataire social de la société (actuel ou l'ayant été depuis moins de cing ans) détient un mandat
d’administrateur ;

- ne pas étre client, fournisseur, banquier d’'affaire, banquier de financement significatif de la société ou de
son groupe, ou pour lequel la société ou son groupe représente une part significative de I'activité ;

- ne pas avoir de lien familial proche avec un mandataire social ;

- ne pas avoir été auditeur de I'entreprise au cours des cing années précédentes ;

- ne pas étre administrateur de I'entreprise depuis plus de douze ans (...). »

Le nouveau code révisé précise que le conseil doit débattre de I'appréciation du caractére significatif ou non de la
relation d’affaires entretenue avec la société ou son groupe et doit expliciter les critéres ayant conduit a cette
appréciation dans le document de référence, ce qui constitue un progrés en matiére de transparence.

3.2.1.2 Recommandation de 'AMF
Dans sa recommandation consolidée n° 2012-02, ’AMF recommande aux sociétés :

- «de bien préciser la conformité avec les critéres retenus par le code AFEP-MEDEF pour définir
indépendance des administrateurs et, lorsque la société déroge a l'un de ces critéres, de le justifier
précisément ;

-« de fournir chague année des éléments d'information détaillés, afin d’expliquer la maniere dont leur
conseil d’administration ou de surveillance a apprécié le caractére significatif ou non des relations
d'affaires susceptibles d’étre entretenues par des membres qualifiés d'indépendants avec la société dont
ils sont administrateurs ou membres du conseil de surveillance. Dans ce cadre, ’AMF recommande aux
sociétés de décrire avec précision le contenu de tout engagement auquel les administrateurs concernés
seraient, le cas échéant, soumis afin de préserver les conditions de cette qualification d’administrateur
indépendant, ainsi que les conséquences d’'une éventuelle violation de ces engagements. »
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Par ailleurs, 'AMF recommande que toute exclusion du critere de définition de I'indépendance relatif a I'exercice
de mandats sur plus de 12 années consécutives ne soit pas justifiée par la seule expérience ou compétence
de I'administrateur concerné®.

3.2.2 Constats

3.2.21 Les critéres de l'indépendance et la mise en ceuvre du principe « appliquer ou expliquer »

Les 59 sociétés concernées de I’échantillon (contre 100 % pour I'exercice 2011) qui qualifient 'indépendance
de leurs administrateurs donnent une définition partielle ou totale de I'indépendance, selon une répartition
équilibrée : 41,6 % (soit 25 sociétés) font référence a 'ensemble des critéres de la définition prévue par le code
AFEP-MEDEF, et 56,6 % (soit 34 sociétés) donnent une définition partielle ou font simplement référence au code
ou a la définition générale donnée par le code.

Une société, FINANCIERE DE L’ODET, indique que « I'exercice d’'un autre mandat d’administrateur dans une
autre société du groupe n’'est pas de nature a remettre en cause l'indépendance d’'un administrateur » sans
apporter plus de précision. Cette justification ne constitue pas une explication suffisante au regard du principe
« appliquer ou expliquer ».

26 sociétés (soit 44 % de I'échantillon) écartent expressément I'application de certains critéres de la
définition du code, toutes fournissant des explications plus ou moins circonstanciées.

Comme pour I'exercice 2011, le critére le plus souvent écarté — par 24 sociétés — est celui relatif a 'exercice de
mandats depuis plus de 12 ans.

L’AMF reléve ainsi la mauvaise pratique d’'une société consistant a exclure le critére d’indépendance lié a la
durée d’exercice d’'un mandat d’administrateur depuis plus de douze ans sur le fondement de I'appréciation de
I'ancienneté du mandat d’administrateur a compter de la modification de I'objet social de la société, sans apporter
plus de précision.

Comme durant les exercices précédents, la justification la plus fréquemment apportée a I'exclusion de ce critére
d’ancienneté a trait a 'expérience, a la compétence ou au recul dont bénéficie I'administrateur concerné dans une
activité ou des cycles d’investissement de long terme. L’AMF rappelle que ces explications ne peuvent étre
jugées satisfaisantes, au regard du principe « appliquer ou expliquer », que pour autant qu’elles sont
suffisamment circonstanciées et adaptées a la situation particuliére de la société.

De maniére générale, une justification fondée exclusivement sur I'’expérience ou la compétence parait
insuffisante au regard de la notion d’'indépendance. Telle qu’elle est mise en exergue par un certain nombre
de sociétés, elle n’entretient pas de lien direct avec l'indépendance et apparait plus souvent comme un
« contrepoint » a I'exclusion d’'un critere de définition que comme une garantie réelle d’'indépendance. La perte
potentielle d’'indépendance résultant de I'exclusion de ce critére serait en quelque sorte « compensée » par un
surcroit d’expérience.

Parmi les explications fournies, certaines mauvaises pratiques méritent d’étre relevées en ce quelles ne
respectent pas I'esprit du principe « appliquer ou expliquer », compte tenu de limprécision des arguments
invoqueés :

- LAGARDERE a considéré que « le critere propre a I'ancienneté dans le mandat, si elle est supérieure a
douze années, ne fait pas obstacle a son indépendance, et au contraire, figure comme un atout dans un
réle de contrdle ».

- KERING explique que le fait qu’'un de ses membres soit administrateur depuis plus de douze ans
« n'altérait pas sa qualification comme administrateur indépendant au sens du code AFEP-MEDEF ».

% Recommandation AMF n° 2012-14 Rapport annuel 2012 de I'AMF sur le gouvernement d'entreprise et la rémunération des
dirigeants.
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- LVMH, dont I'explication avait été relevée dans le rapport de 2012 comme peu conforme au principe
« appliquer ou expliquer », car fondée uniquement sur « la situation personnelle » des administrateurs
concernés, évoque cette année leur situation personnelle « et professionnelle ». Cette explication
demeure trés imprécise.

Recommandation

L’AMF réitere sa recommandation précitée selon laquelle toute exclusion du critere de définition de
l'indépendance relatif a I'exercice de mandats sur plus de 12 années consécutives ne soit pas justifiée par la
seule expérience ou compétence de I'administrateur concerné.

3.2.2.2 Les informations données sur la maniére dont les sociétés appliquent les criteres retenus

29 sociétés, soit 48,3 % de I'échantillon, ont apporté des explications détaillées sur la maniére dont elles
appliquaient concrétement les criteres d’indépendance retenus, en particulier celui relatif aux relations
d’affaires.

Comme en 2011, certains émetteurs justifient selon des critéres objectifs le caractére non significatif des
relations d’affaires entre 'administrateur et la société en fournissant des explications plus ou moins détaillées.
Elles se référent ainsi a un tableau sur les flux de transactions entre la société et celles du groupe au sein duquel
'administrateur concerné détient un mandat social, a un « test de matérialité » des relations d’affaires, a une
analyse des relations bancaires et de conseil fondée sur un certain nombre de criteres, ou a une « doctrine »
interne sur les regles de comportement applicables aux éventuels administrateurs banquiers d’affaires.

D’autres sociétés se contentent d’affirmer que ces relations sont non significatives sans fournir de
justification.

Parmi les explications fournies, KERING précise, s’agissant d’'un de ses administrateurs, président de BNP
PARIBAS, que « si le groupe (...) entretient des relations, a des conditions courantes et normales, avec le groupe
BNP PARIBAS, cet administrateur a déclaré que ses activités en faveur du groupe KERING ne le placaient pas
en situation d'influencer l'indépendance de cet Administrateur a I'égard de KERING ». L’AMF reléve, a titre de
bonne pratique, que KERING ne qualifie néanmoins pas cet administrateur d’'indépendant.

La derniere version du code AFEP-MEDEF précise que le conseil doit débattre de I'appréciation du caractére
significatif ou non de la relation d’affaires entretenue avec la société ou son groupe et doit expliciter les criteres
ayant conduit a cette appréciation dans le document de référence, ce qui constitue un progrés en matiére de
transparence. Pour autant, I'appréciation de cette significativité demeure propre au conseil.

L'AMF continue de s’interroger sur la faculté méme de considérer comme indépendant un administrateur
entretenant des relations d'affaires, bancaires ou de conseil, par mandats sociaux interposés. En ce
sens, elle réitere sa piste de réflexion formulée en 2012 estimant qu’il serait pertinent que les
organisations représentatives des entreprises, et non les sociétés, précisent a minima les critéres
qualitatifs d’analyse du caractére significatif de ces relations d’affaires, ainsi que les cas dans lesquels
un administrateur ne pourrait pas étre considéré comme indépendant.

Le code devrait, en tout état de cause, préciser que le conseil doit accorder une vigilance particuliére a
I'appréciation du caractere significatif ou non de la relation d’'affaires entretenue avec la société ou son
groupe et aux critéres ayant conduit a cette appréciation, en particulier lorsque I'administrateur est
banquier d’affaires.

% « Ne pas étre client, fournisseur, banquier d’affaire, banquier de financement significatif de la société ou de son groupe, ou
pour lequel la société ou son groupe représente une part significative de I'activité. »
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3.3 La gestion des situations de conflit d’intérét

3.3.1  Rappel des dispositions en vigueur

3.3.1.1 Code AFEP-MEDEF

Le code AFEP-MEDEF prévoit dans son article 17 « Déontologie de I'administrateur » que tout administrateur doit
se considérer tenu a un certain nombre d’obligations dont la suivante : « 'administrateur a I'obligation de faire
part au conseil de toute situation de conflit d’'intérét méme potentiel et doit s'abstenir de participer au vote de
la délibération correspondante ».

3.3.1.2 Recommandation de 'AMF

Reprenant une recommandation formulée dans le rapport de 2011, la recommandation n° 2012-02 engage « (les)
sociétés qui se réferent au code AFEP-MEDEF, dont les recommandations prévoient expressément des
dispositions en matiére de déclaration et de gestion des conflits d'intérét des membres du conseil d’administration
ou de surveillance, (&) donner des éléments d’'information sur la gestion de ces conflits au sein du conseil ».

3.3.2 Constats

Seules 2 sociétés ne donnent aucune information sur la question des conflits d’'intérét dans leur document de
référence ou dans un autre document (réglement intérieur ou charte de I'administrateur).

Au sein des sociétés qui abordent la question des conflits d'intéréts, 2 sociétés ne font pas de déclaration
spécifique sur les conflits d’intérét réels ou potentiels des membres de leur conseil.

73,3 % de I'échantillon, soit 44 sociétés, déclarent soumettre leurs administrateurs a des regles
spécifiques tendant a prévenir, et le cas échéant, gérer les conflits d’intérét des membres du conseil. Les
développements consacrés a ces régles sont toutefois plus ou moins détaillés. On peut ainsi relever que :

- 95 % (soit 41 sociétés) précisent avoir mis en place une obligation de déclaration du conflit d’intérét
au conseil ou au président du conseil/directeur général ;

- pour toutes les sociétés déclarant soumettre leurs administrateurs a des regles spécifiques tendant a
prévenir les conflits d’'intéréts, soit 44 sociétés, ces régles sont décrites dans le reglement intérieur du
conseil, une charte ou un code de déontologie ;

- 91 % (soit 40 sociétés) déclarent avoir mis en place une regle selon laquelle un membre qui se trouve en
situation de conflit d’'intérét ne peut pas participer au vote de la délibération concernée. Cette
disposition du code AFEP-MEDEF n’est donc pas encore intégralement suivie, du moins si 'on
s’en tient aux informations fournies par les émetteurs ;

- dans 57 % des cas (soit 25 sociétés), 'administrateur concerné ne peut pas non plus participer aux
débats et discussions. Parmi celles-ci, un peu plus de 56 % (soit 14 sociétés) précisent que I'exclusion
des débats du membre du conseil concerné est appréciée par le conseil ou par son président et une
société indique qu’elle est appréciée par un déontologue.

Recommandation

Conformément a sa recommandation précitée, TAMF engage les sociétés qui ne fournissent aucune description
de leurs regles internes de prévention et de gestion des conflits d’intérét a étoffer leur communication sur ce
théme ou, s’il y a lieu, a mettre en place de telles régles.
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4, Le cumul des mandats

41 Rappel des dispositions en vigueur

4.1.1 Dispositions légales

L’article L.225-21 du code de commerce dispose qu’ «une personne physique ne peut exercer
simultanément plus de cing mandats d'administrateur de sociétés anonymes ayant leur siége sur le
territoire francgais.

Par dérogation, « ne sont pas pris en compte les mandats d'administrateur ou de membre du conseil de
surveillance exercés par cette personne dans les sociétés contrdlées au sens de l'article L. 233-16 par la société
dont elle est administrateur. Pour I'application des dispositions du présent article, les mandats d'administrateur
des sociétés dont les titres ne sont pas admis aux négociations sur un marché réglementé et controlées au sens
de l'article L. 233-16 par une méme société ne comptent que pour un seul mandat, sous réserve que le nombre
de mandats détenus a ce titre n’excéde pas cinq (...) ».

4.1.2 Code AFEP-MEDEF

La recommandation 17 du code, dans la partie consacrée a la déontologie de I'administrateur, differe des
dispositions légales puisqu’elle prévoit en particulier que « lI'administrateur doit consacrer a ses fonctions le temps
et l'attention nécessaires. Lorsqu'il exerce des fonctions exécutives il ne doit, en principe, pas accepter d'exercer
plus de quatre autres mandats d'administrateur dans des sociétés cotées, y compris étrangéres, extérieures a
son groupe. »

La nouvelle version du code instaure un sous-plafond de cumul des mandats des dirigeants mandataires sociaux,
fixé a 3 mandats, en recommandant que le « dirigeant mandataire social n'accepte pas d'exercer plus de
deux autres mandats d'administrateur dans des sociétés cotées extérieures a son groupe, y compris
étrangeéres. »

Le dirigeant concerné doit en outre recueillir I'avis du conseil avant d’accepter un nouveau mandat social. Une
dispense est prévue pour le président.

Par ailleurs, la modification du code reprend également pour partie la réflexion de 'AMF en recommandant que
I'acceptation d’'un nouveau mandat dans une société cotée par un dirigeant mandataire social soit subordonnée a
I'avis préalable du conseil. L'AMF avait suggéré quant a elle I'accord (et non pas I'avis) préalable du conseil.

Qutre le nouveau plafond de cumul de 3 mandats pour les dirigeants mandataires sociaux, le code précise
désormais que le plafond global de 5 mandats applicable a tout administrateur inclut également les mandats
exercés dans des sociétés cotées étrangeéres, par alignement sur le périmétre de mandats actuellement prévu
par le code.

Par ailleurs, ce sujet est maintenant traité dans un chapitre dédié et non plus dans celui relatif a la déontologie de
I'administrateur.

4.1.3 Recommandation de 'AMF

La recommandation consolidée n° 2012-02 comporte les éléments suivants, repris du rapport de juillet 2010 :

« L'AMF recommande que les sociétés précisent si les mandats concernés sont ou non exercés a I'extérieur du
groupe et si les sociétés dans lesquelles ces mandats sont exercés sont ou non cotées.
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« L’AMF rappelle également I'attention particuliére qu'’il convient d’accorder a la conformité ou a I'explication de
non-conformité a I'égard de la recommandation AFEP-MEDEF sur le cumul des mandats. »

Par ailleurs, dans son rapport de juillet 2010, I'AMF avait formulé la « piste de réflexion » suivante, reprise dans la
recommandation n° 2012-02 :

« La question d'un renforcement de la recommandation du code AFEP-MEDEF relative au cumul des mandats
peut étre posée. Dans ce cadre, a l'instar de ce qui a pu déja étre prévu en pratique, il pourrait également étre
envisagé que l'acceptation par un dirigeant mandataire social au sens strict (président-directeur général,
directeur général, directeur général délégué, président du directoire, membre du directoire, gérant d’'une société
en commandite) d’'un nouveau mandat dans une société cotée soit soumis a I'accord préalable du conseil.
Enfin, s'agissant du président non exécutif du conseil d’administration, il pourrait également étre envisagé que le
conseil d'administration puisse formuler des recommandations spécifiques en la matiére, eu égard aux missions
particulieres qu'il est susceptible de lui confier. »

4.2 Constats

4.2.1 Laréalité du cumul des dirigeants mandataires sociaux sur I'ensemble de I'échantillon

Toutes les sociétés ont donné une information sur les mandats exercés par leurs dirigeants dans
d’autres sociétés. 60 % des sociétés de I'échantillon, soit 36 sociétés, précisent expressément si les mandats
hors groupe de leurs mandataires sociaux sont, le cas échéant, détenus dans des sociétés cotées.

Le tableau suivant illustre que prés de la moitié des dirigeants mandataires sociaux (comme en 2011) ne
disposent pas d’autres mandats que leurs fonctions exécutives a titre principal. Néanmoins, 13 % d’entre eux
exercent plus de 3 mandats contre 9 % en 2011. La proportion est supérieure pour les mandataires sociaux
non exécutifs, avec 38% d’entre eux détenant plus de 3 mandats comme en 2011, ce qui s’explique par une
exigence de disponibilité relativement moindre que pour des fonctions exécutives.

Au titre des bonnes pratiques, il convient de relever que seules 3 sociétés — FONCIERE DES REGIONS,
LEGRAND et LAFARGE - ont déclaré avoir mis en place une procédure d’autorisation préalable du conseil
d’administration ou de surveillance pour I'acceptation par un dirigeant exécutif d’'un nouveau mandat social dans
une société extérieure au groupe. Pour une autre société, SOCIETE GENERALE, il est expressément fait
mention d’'une information du président du conseil d’administration et du président du comité de nomination et de
rémunération dans le cas ou un administrateur, et non pas uniquement un dirigeant mandataire social, souhaite
accepter un autre mandat dans une société cotée.

Cumul de mandats pour les mandataires sociaux exécutifs et non exécutifs

Nombre de Mandats exécutifs Mandats non exécutifs
mandats Nombre de . Nombre de Proportion
. . Proportion (en %) )
sociaux mandataires mandataires (en %)
1 mandat 28 47% 6 25%
2 mandats 15 25% 6 25%
3 mandats 9 15% 3 13%
4 mandats 4 7% 4 17%
5 mandats 3 5% 1 4%,
Plus de 5 1 29, 4 17%
Total 60 100 % 24 100 %
Source : AMF

Mandats exécutifs : président-directeur général, directeur général, gérant ou président du directoire
Mandats non exécutifs : président du conseil d’administration ou président du conseil de surveillance
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Cumul de mandats pour les dirigeants mandataires sociaux administrateurs du CAC 40

2011 2012
Président-directeur général Président du conseil Président-directeur général Président du conseil
Nombre . - p ’ d’administration ou . - p ’ d’administration ou
de directeur général, gérant ou . ; directeur général, gérant ou . -

o ; ; président du conseil de - ; ) président du conseil de
mandats président du directoire surveillance président du directoire surveillance
soctaux Nombre de | Proportion Nombre de | Proportion Nombre de | Proportion Nombre de | Proportion

mandataires (en %) mandataires (en %) mandataires (en %) mandataires (en %)
mar11dat 15 43 % 4 31 % 17 49 % 4 40 %
manzdats 12 34 % 3 23 % 9 26 % 3 30 %
o e 6 17 % 2 15 % 8 23 % 1 10 %
ma:dats 1 3% 4 31 % 0 0% 1 10 %
man5dats 0 0% 0 0% 1 3% 1 10 %
Plug de 1 39 0 0% 0 0% 0 0%
Total 35 100 % 13 100 % 35 100 % 10 100 %
Cumul de mandats pour les dirigeants mandataires sociaux administrateurs hors CAC 40
Président-directeur général, directeur Président du conseil
Nombre de général, gérant ou président du d’administration ou président du
mandats directoire conseil de surveillance
sociaux Nombre de Proportion Nombre de Proportion
mandataires (en %) mandataires (en %)
1 mandat 11 44 % 2 14 %
2 mandats 6 24 % 3 21 %
3 mandats 1 4 % 2 14 %
4 mandats 4 16 % 3 21 %
5 mandats 2 8 % 0 0%
Plus de 5 1 4 % 4 29 %
Total 25 100 % 14 100 %
Source : AMF
4.2.2  Les cumuls non conformes au code AFEP-MEDEF

Un cas d’exercice de mandats non conforme au code perdure.

En 2012, le président-directeur général du groupe BOLLORE détenait 9 mandats d’administrateur dans des
sociétés cotées, dont 8 hors groupe, selon la nomenclature utilisée dans le document de référence : 2 dans des
sociétés frangaises (BOLLORE, VIVENDI), 6 dans des sociétés étrangéres® et un au sein de la société meére
Financiére de 'Odet®®. Le document de référence fait dorénavant état de cette non-conformité au code AFEP-
MEDEF, ce qui constitue un progrés par rapport a 2011, sans pour autant la justifier.

%7 Generali, Société des Caoutchoucs de Grand Bereby (SOGB), Socfinaf (ex-Intercultures), Socfin (ex-Socfinal), Socfinasia,
Société Camerounaise de Palmeraies (Socapalm).

%8 Selon les dispositions de l'article L. 225-21 du code de commerce, la société mére doit étre comptabilisée comme un mandat
hors groupe puisque les mandats non pris en compte sont seulement ceux détenus dans les sociétés controlées.

Document créé le 10 octobre 2013 54/107



AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

Am F Recommandation AMF n° 2013-15 - Rapport annuel 2013 de 'AMF sur le gouvernement d’entreprise et la
rémunération des dirigeants

5. La durée des mandats

51 Rappel des dispositions en vigueur

5.1.1 Dispositions légales

L’article L. 225-18 du code de commerce dispose, pour les administrateurs, que « la durée de leurs fonctions est
déterminée par les statuts sans pouvoir excéder six ans ».

5.1.2 Code AFEP-MEDEF

La recommandation 12 du code prévoit notamment que :

« Sans affecter celle des mandats en cours, la durée du mandat des administrateurs, fixée par les statuts, ne
doit pas excéder quatre ans de sorte que les actionnaires soient amenés a se prononcer avec une fréquence
suffisante sur leur élection.

« L’échelonnement des mandats doit étre organisé de facon a éviter un renouvellement en bloc et a favoriser un
renouvellement harmonieux des administrateurs. »

5.1.3 Recommandation de 'AMF

L’AMF recommande de ne pas justifier une durée de mandat supérieure a 4 ans — durée préconisée par le code
AFEP-MEDEF - par un cycle long d’activité propre a la société, une telle justification n’apparaissant pas
pertinente au regard de I'objet méme de cette limitation.

En effet, ainsi que le précise le code AFEP-MEDEF, la réduction de la durée des mandats des administrateurs se
justifie par la volonté que les actionnaires puissent se prononcer plus fréquemment sur leur nomination et leur
renouvellement, ce qui ne compromet pas nécessairement la durée de présence effective d’'un administrateur au
conseil.

5.2 Constats

Si le code AFEP-MEDEF préconise une durée du mandat des administrateurs de 4 ans, la durée de présence
moyenne effective des administrateurs au sein des conseils des sociétés de I'échantillon est de 7 ans. Elle
s’échelonne de 2 a 17 ans, la durée maximale ayant été atteinte par un groupe familial.

3 sociétés, soit 5 % de I'échantillon (contre 16,7 % en 2011), ne respectent pas la durée de 4 ans préconisée
par le code AFEP-MEDEF. Comme en 2011, seule la société PUBLICIS, dont la durée du mandat des membres
du conseil de surveillance est de 6 ans, ne mentionnait pas la non-conformité au code. La société a modifié
sa politique de durée des mandats lors de son assemblée générale des actionnaires du 29 mai 2013, qui a
approuvé la réduction du mandat de 6 a 4 ans des membres du conseil de Surveillance, pour les nouvelles
nominations ou renouvellements.

Par ailleurs, une société indique qu’elle n’est pas conforme a la recommandation du code et précise uniquement
que « la durée des mandats des membres du conseil d’administration est fixée par les statuts en vigueur a 5 ans,
le pilotage de la société s’inscrivant dans le long terme. Il a été considéré que le renouvellement échelonné des
mandats d’administrateur mis en place en 2011 permet une fréquence des délibérations des actionnaires
répondant a I'objet et I'esprit de la recommandation du Code AFEP/MEDEF ». Cette justification ne constitue pas
une explication suffisante au regard du principe « appliquer ou expliquer ».
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A contrario, 2 sociétés se distinguent par des explications plus détaillées et, pour I'une d’entre elles, par une
démarche de mise en conformité :

- une société se distingue par des explications plus détaillées. Elle rappelle en effet que la durée du
mandat des membres du conseil d’administration est de 5 ans et exceéde donc celle fixée par le code
AFEP-MEDEF, mais est requise par des dispositions législatives et réglementaires spécifiques39 ;

- une société s’est mise en conformité avec le code AFEP-MEDEF en réduisant la durée des mandats de
ses administrateurs de 6 a 4 ans. Ses statuts ont été modifiés en conséquence par 'assemblée générale
extraordinaire et 'ensemble des administrateurs ont ainsi vu leur mandat renouvelé pour une durée de 4
ans.

6. La diversité de la composition des conseils

6.1 La représentation équilibrée des hommes et des femmes

6.1.1 Rappel des dispositions en vigueur

6.1.1.1 Dispositions légales

La loi n° 2011-103 du 27 janvier 2011 relative a la représentation équilibrée des femmes et des hommes au sein
des conseils d’administration et de surveillance et a I'égalité professionnelle a notamment créé l'article L. 225-18-
1 du code de commerce qui dispose que « la proportion des administrateurs de chaque sexe ne peut étre
inférieure & 40 % dans les sociétés dont les actions sont admises aux négociations sur un marché réglementé et,
a lissue de la plus prochaine assemblée générale ayant a statuer sur des nominations, dans les sociétés qui,
pour le troisieme exercice consécutif, emploient un nombre moyen d'au moins cing cents salariés permanents et
présentent un montant net de chiffre d'affaires ou un total de hilan d'au moins 50 millions d'euros. Dans ces
mémes sociétés, lorsque le conseil d'administration est composé au plus de huit membres, I'écart entre le
nombre des administrateurs de chaque sexe ne peut étre supérieur a deux (...) », étant cependant précisé que
cette disposition entrera en vigueur & compter du 1% janvier 2017.

En outre, la loi prévoit que dans les sociétés dont les actions sont admises aux négociations sur un marché
réglementé, la proportion des administrateurs ou des membres du conseil de surveillance de chaque sexe ne
peut étre inférieure a 20 % a lissue de la premiére assemblée générale ordinaire qui suit le 1% janvier de la
troisiéme année suivant I'année de publication de la loi, soit le 1*' janvier 2014.

Enfin, lorsque I'un des deux sexes n'est pas représenté au sein du conseil d'administration ou de surveillance a la
date de publication de la loi, au moins un représentant de ce sexe doit étre nommé lors de la prochaine
assemblée générale ordinaire ayant a statuer sur la nomination d'administrateurs ou de membres du conseil de
surveillance®.

6.1.1.2 Code AFEP-MEDEF

La recommandation 6.3 du code, actualisée en avril 2010, rappelle que « (...) chaque conseil doit s’interroger sur
I’équilibre souhaitable de sa composition et de celle des comités qu'il constitue en son sein, notamment dans la
représentation entre les femmes et les hommes et la diversité des compétences, en prenant des dispositions
propres a garantir aux actionnaires et au marché que ses missions sont accomplies avec l'indépendance et
I'objectivité nécessaires. Pour parvenir a cet équilibre, I'objectif est que chaque conseil atteigne puis maintienne
un pourcentage d’au moins 20 % de femmes dans un délai de trois ans et d’au moins 40 % de femmes dans un
délai de six ans, a compter de la publication de la présente recommandation ou de I'admission des titres de la

% Soit I'article 7 du décret n° 83-1160 du 26 décembre 1983 portant application de la loi n° 83-675 du 26 juillet 1983 relative a la
démocratisation du secteur public.

“0 Article 5 de la loi du 27 janvier 2011.
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société aux négociations sur un marché réglementé si celle-ci lui est postérieure. Les représentants permanents
des personnes morales administrateurs et les administrateurs représentant les salariés actionnaires sont
comptabilisés pour établir ces pourcentages, mais non les administrateurs élus par les salariés. Lorsque le
conseil est composé de moins de 9 membres, I'écart au terme des six ans entre le nombre des administrateurs
de chaque sexe ne peut étre inférieur a deux.

« En outre, les conseils qui ne comprennent a ce jour aucune femme doivent proposer la nomination d'un
administrateur de sexe féminin au plus tard lors de la deuxieme assemblée suivant la publication de la
recommandation, soit par la désignation d’'un nouvel administrateur, soit par le remplacement d’'un administrateur
dont le mandat vient & échéance (...). »

6.1.1.3 Recommandation de 'AMF

La recommandation consolidée n° 2012-02 précise que « 'AMF recommande que les sociétés qui ont intégré un
objectif de diversification de la composition de leur conseil en termes de féminisation en fassent part, a I'instar de
ce qui est pratiqué par certaines d’entre elles, a I'occasion de la communication donnée aux pistes d’amélioration
envisagées dans le cadre de I'évaluation du conseil. L'AMF rappelle aux sociétés qui ont choisi de se référer au
code AFEP-MEDEF qu’elles devront justifier a I'avenir de leurs pratiques en la matiére eu égard aux nouvelles
recommandations qui y ont été intégrées en avril 2010. »

6.1.2 Constats

6.1.2.1 Constats a la date du 31 décembre 2012

Le ratio moyen des administrateurs de sexe féminin par rapport au nombre total d’administrateurs progresse
sensiblement puisqu’il est de 25 % (contre 20 % en 2011) pour 'ensemble de I'échantillon®’, et de 26,2 % pour
les sociétés du CAC 40 (22,3 % au 31 décembre 2011).

L’AMF a relevé que :

- plus de la moitié de I'échantillon, soit 41 sociétés, dont 28 appartiennent a l'indice CAC 40, ont au
moins 20 % de femmes au sein de leur conseil ;

- seules 2 sociétés de I'échantillon appartenant au SBF 120, ont moins de 10 % de femmes au sein de
leur conseil ;

- une seule société, appartenant a I'indice CAC 40, a déja franchi le seuil des 40 % de femmes au sein
du conseil (7 membres sur 14).

En outre, 80 % des sociétés de I'échantillon (soit 47 sociétés) ont fait part d’objectifs en termes de
diversification de la composition de leur conseil en indiquant, entre autres, rechercher une représentation plus
équilibrée des femmes dans le but de se conformer a la loi du 27 janvier 2011. Il convient de préciser que
certaines sociétés, qui ont déja atteint le premier palier prévu par la loi d’au moins 20 % de femmes au sein de
leur conseil, ne mentionnent pas d’objectifs de féminisation du conseil cette année.

A contrario, on peut noter que quelques sociétés, dont une majorité ayant atteint le seuil d’au moins 20 % de
femmes au sein de leur conseil, font état du processus mis en place pour augmenter cette proportion dans les
années a venir :

- 1 société a précisé que bien qu’elle soit d’ores et déja en conformité avec les lois et réglementations en
vigueur, son comité d’éthique et de gouvernance proposera la nomination d’autres femmes au sein du
conseil d’administration a I'occasion de futures réunions de 'assemblée générale des actionnaires ;

- 1 société a indiqué que son comité des nominations a entamé un processus de réflexion sur I'évolution
de la composition du conseil d’administration dans les années a venir en intégrant notamment I'impératif
légal de parvenir d’ici a 2017 a une participation de 40 % de femmes ;

“! Dans ce cadre, ne sont pas pris en compte les administrateurs élus par les salariés.
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proportion d’au moins 40 % d’administrateurs du méme sexe.

Recommandation AMF n° 2013-15 - Rapport annuel 2013 de 'AMF sur le gouvernement d’entreprise et la
rémunération des dirigeants

Toutefoais, il est apparu que les sociétés sont peu nombreuses a donner une information détaillée et transparente
sur le processus de sélection des membres du conseil.

6.1.2.2 Propositions de nominations de femmes lors des assemblées générales de 2013

La proportion des sociétés proposant, lors de leurs assemblées générales de 2013, la nomination de femmes au
sein du conseil d’administration ou de surveillance a été également étudiee*.

Ainsi, le taux général de féminisation des conseils du CAC 40 est passé a plus de 29 % en 2013 contre un peu
plus de 25 % en 2012. Pour les sociétés de I'’échantillon ne faisant pas partie de I'indice CAC 40, le taux est
passé a 26,5 % en 2013 contre un peu plus de 20 % en 2012.

30 sociétés du CAC 40 ont atteint la proportion d’au moins 20 % de femmes dans leur conseil a l'issue des
assemblées générales de 2013 (contre 28 en 2012).

Proportion de femmes dans les
conseils des sociétés du CAC 40 en
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femmes

Entre 15 et 20%
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conseils des sociétés du CAC 40
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14 30% 0%

Plus de 20% de
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Entre 15 et 20%
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moing de 15% de
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Source : AMF

21 sociétés de I'échantillon relevant du SBF 120 ont atteint la proportion d’au moins 20 % de femmes dans

leur conseil a I'issue des assemblées générales de 2013 (contre 13 en 2012).

Proportion de femmes dans les
conseils des sociétés
sélectionnées du SBF 120 en 2012
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“ Les statistiques qui suivent ont été calculées a partir des informations figurant dans les documents de référence des sociétés
de I'échantillon et a partir des projets de résolutions soumis aux assemblées générales 2012 publiés au Bulletin des
annonces légales obligatoires (BALO).
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L’AMF constate que le taux de féminisation des conseils continue sa progression dans les grandes
capitalisations. A lissue des assemblées générales de 2013, 51 sociétés, soit 85 % des sociétés de
I’échantillon (85,7 % pour les sociétés du CAC 40) ont ainsi atteint la proportion d’au moins 20 % de femmes au
sein de leur conseil — avec un an d’avance sur 'échéance du 1% janvier 2014 — contre 68 % en 2012 (74 % pour
les sociétés du CAC 40).

A lissue des assemblées générales de 2013, toutes les sociétés de I’échantillon comptent au moins une
femme au sein de leur conseil.

Taux général de féminisation des conseils des
sociétés du CAC 40
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45 sociétés de I'échantillon indiquent le nombre de femmes de nationalité étrangére membres de leur conseil. La
proportion d’administratrices étrangeéres représente en moyenne quasiment un tiers (32,8 %) des femmes
membres de ces conseils. L'AMF constate ainsi que certaines sociétés nomment des femmes de nationalité
étrangére, ce qui leur permet dans le méme temps datteindre des objectifs de féminisation et
d’internationalisation de la composition de leurs conseils.

6.2 L’'internationalisation de la composition des conseils

6.2.1  Rappel des dispositions en vigueur

Dans sa recommandation n° 2012-02, 'AMF a recommandé :

- «que les sociétés qui ont intégré un objectif de diversification de la composition de leur conseil en
termes de féminisation, de nationalité ou d’expérience internationale, en fassent part a I'occasion de la
communication donnée aux pistes d'amélioration envisagées dans le cadre de I'évaluation des travaux
du conseil ;

-« aux sociétés qui n'apportent pas de précisions sur la nationalité ou I'expérience internationale de leurs
administrateurs d’adopter une telle pratique. »
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Constats

73,3 % des sociétés de I'échantillon mentionnent la nationalité de leurs administrateurs. Parmi celles-ci, le taux
moyen de membres du conseil de nationalité étrangeére s’éléve a plus de 25 % contre 20 % en 2011.

Par ailleurs, 16 sociétés ont intégré dans leurs objectifs de diversification des conseils un facteur li¢ a la
nationalité ou a I'expérience internationale :

7.

71

7.1.1

4 sociétés ont indiqué s’attacher a renforcer la dimension internationale de la composition de leur
conseil ;

le souhait d’augmenter le nombre de membres de nationalité étrangere ressort de I'évaluation du conseil
réalisée par 5 sociétés ;

1 société a recommandé a ses actionnaires de prendre en compte les objectifs d’'internationalisation, de
féminisation et de rajeunissement dans leurs votes a 'assemblée générale de 2013 ;

1 société a indiqué qu’elle s’interrogeait chaque année sur I'équilibre souhaitable de son conseil
notamment en recherchant une grande diversité des compétences et des pays d’origine, I'activité du
groupe étant diversifiée et mondiale ;

2 sociétés ont indiqué qu’elles poursuivaient le processus de sélection de leurs futurs membres pour
faire évoluer la composition de leur conseil afin de renforcer I'internationalisation, la féminisation et la
diversité des compétences des membres.

Les comités spécialisés du conseil

La présence de comités

Rappel des dispositions en vigueur

La partie 13 du code AFEP-MEDEF, relative aux comités du conseil, précise que « le nombre et la structure des
comités dépendent de chaque conseil. Cependant, il est recommandé que :

« 'examen des comptes ;

« le suivi de l'audit interne ;

« la sélection des commissaires aux comptes ;

« la politique de rémunération ;

« les nominations des administrateurs et des dirigeants mandataires sociaux

« fassent I'objet d’un travail préparatoire par un comité spécialisé du conseil d’administration. »

7.1.2

Constats

Comme en 2011, toutes les sociétés, a I'exception de BOLLORE, disposent de comités spécialisés au sein du
conseil. La justification apportée par cette société apparait toutefois insuffisante puisqu’elle se fonde simplement
sur I'exercice collégial des fonctions des administrateurs, ce qui ne saurait étre considéré comme une spécificité
propre a cette société, ni justifier dans I'absolu I'absence de comité. BOLLORE fait néanmoins état en 2012
d’'une démarche de mise en conformité avec les recommandations du code dans la mesure ou la société
indique que son conseil d’administration, en date du 21 mars 2013, a décidé de constituer un comité d’audit et
précise qu'il sera constitué de 4 administrateurs, tous indépendants.
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7.2 Le comité d’audit

7.2.1  Rappel des dispositions en vigueur

7.2.1.1 Dispositions légales

L’article L. 823-19 du code de commerce définit le champ d’application, la composition et les missions du comité
d’audit dans les termes suivants :

« Au sein des personnes et entités dont les titres sont admis a la négociation sur un marché réglementé, ainsi
que dans les établissements de crédit mentionnés a l'article L. 511-1 du code monétaire et financier, les
entreprises d'assurances et de réassurances, les mutuelles régies par le livre 1l du code de la mutualité et les
institutions de prévoyance (...), un comité spécialisé agissant sous la responsabilité, selon le cas, de l'organe
chargé de I'administration ou de l'organe de surveillance assure le suivi des questions relatives a I'élaboration et

au contrdle des informations comptables et financiéres.

« La composition de ce comité est fixée, selon le cas, par l'organe chargé de l'administration ou de la
surveillance. Le comité ne peut comprendre que des membres de l'organe chargé de I'administration ou de la
surveillance en fonctions dans la société, a I'exclusion de ceux exercant des fonctions de direction. Un membre
au moins du comité doit présenter des compétences particulieres en matiére financiére ou comptable et étre
indépendant au regard de critéres précisés et rendus publics par l'organe chargé de I'administration ou de la
surveillance.

« Sans préjudice des compétences des organes chargés de I'administration, de la direction et de la surveillance,
ce comité est notamment chargé d'assurer le suivi :

« a) Du processus d'élaboration de l'information financiére ;

« b) De l'efficacité des systéemes de contrble interne et de gestion des risques ;

« c) Du contrdle l1égal des comptes annuels et, le cas échéant, des comptes consolidés par les commissaires aux
comptes ;

« d) De l'indépendance des commissaires aux comptes.

« Il émet une recommandation sur les commissaires aux comptes proposés a la désignation par l'assemblée
générale ou l'organe exercant une fonction analogue.
« Il rend compte réguliérement & l'organe collégial chargé de I'administration ou a I'organe de surveillance de
I'exercice de ses missions et I'informe sans délai de toute difficulté rencontrée. »

7.2.1.2 Code AFEP-MEDEF
La partie 14 du code AFEP-MEDEF, relative au comité des comptes, prévoit notamment que :
« Chaque conseil doit se doter d’un comité des comptes dont la mission n'est pas séparable de celle du conseil
d’administration qui a I'obligation légale d’arréter les comptes sociaux annuels.
« La part des administrateurs indépendants dans le comité des comptes doit étre au moins de deux tiers et le
comité ne doit comprendre aucun dirigeant mandataire social*. »

7.2.1.3 Recommandation de I'AMF issue du groupe de travail sur le comité d’audit du 22 juillet 2010

Recommandation AMF

« L'AMF recommande a I'ensemble des sociétés dont les titres sont admis a la négociation sur un marché
réglementé de se référer au rapport du groupe de travail sur le comité d'audit. Les sociétés sont invitées a

** Au sens du code AFEP-MEDEF, « les dirigeants mandataires sociaux s’entendent ici du président, du directeur général, du
ou des directeurs généraux délégués des sociétés a conseil d'administration, du président et des membres du directoire des
sociétés a directoire et conseil de surveillance et des gérants des sociétés en commandite par actions ».
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