Etude de la
Gouvernance des
societes du CAC 40







Executive Summary

L’indice CAC 40, considéré comme une référence pour la gestion de nombreux portefeuilles boursiers, est

constitué de sociétés tres disparates.

Qu’y a-t-il en effet de commun entre des entreprises comme Gemalto qui ont une capitalisation inférieure

a 7 milliards d’euros alors que des géants comme Sanofi ou Total dépassent les 100 milliards d’euros ?

Certaines sociétés voient leurs administrateurs s’arc-bouter a leur poste (26 et 27 ans de présence pour
deux d’entre eux et, de plus, toujours considérés comme indépendants !), alors que d’autres, par leurs
statuts, sont assurées de leur renouvellement régulier. Des sociétés montrent leur attachement a la
féminisation de leur conseil (dépassant 50%) quand d’autres considerent celle-ci, avant tout, comme une

obligation légale qu’il convient de respecter.

ref, les exemples de cette diversité peuvent étre déclinés a linfini, que ce soit également sur
Bref, 1 les d tte d t t étre décli linfini, q t égal t

l'indépendance des conseils (de 33 a 100%) ou encore ’age moyen de leurs membres (de 53 a 65 ans).

En revanche, s’il existe bien un point de convergence, c’est sur celui du choix du mode de gouvernance de
ces sociétés. En effet, 65% des sociétés du CAC 40 ont choisi une structure moniste avec la nomination

d’un Président-directeur général.

En observant toutes ces entreprises, il apparalt que la_gouvernance est avant tout un état d’esprit et

s’inscrit difficilement dans les carcans d’une loi. A ce titre, la récente liberté laissée aux entreprises pour

fixer la rémunération de leurs dirigeants, avec au final un regard seulement indicatif des actionnaires en

assemblée générale (say on pay), est une excellente initiative.

Les themes de l'indépendance des administrateurs, du fonctionnement des conseils, de la composition des
comités des conseils ou encore du choix du mode de gouvernance d’une entreprise, pour ne citer qu’eux,

sont totalement subjectifs et sujets a d’interminables débats.

eule la loi sur la parité dans les conseils ne laisse aucune place a l'interprétation dans la mesure ou la
Seule la loi sur 1 rité d I 1l lai 1 Pinterprétation d 1 f 1

répartition hommes/femmes dans un conseil est factuelle.

La qualité de la gouvernance d’une entreprise est finalement le reflet de ce que son dirigeant a bien voulu

en faire et la maniére avec laquelle il a décidé de s’affranchir ou non des regles et codes de conduite de
Place.

Image 7 a réalisé cette étude comparative des sociétés du CAC 40 afin que chacune puisse se positionner
par rapport a ses pairs et juger de opportunité de faire évoluer tel ou tel aspect de sa gouvernance. 1l ne

s’agit ni d’un classement ni d’une notation.
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Préambule

Cette étude a été réalisée a partir des documents de référence disponibles et des sites internet des sociétés,

et ce pour I'exercice clos au 31 décembre 2013, au 31 mars 2014 pour la société Alstom et au 30 juin 2013

pour la société Pernod Ricard.

Image 7 a effectué cette recherche de maniere objective et indépendante et s’est efforcée d’apporter le plus

grand soin dans P'analyse de ces différents documents a partir de criteres factuels. 11 a été tenu compte,

dans la mesure du possible, des éléments importants qui auraient pu intervenir dans ces différentes

sociétés depuis la cloture de leur exercice.

Le CAC 40 est composé des quarante capitalisations les plus fortes d’Huronext a Paris parmi les 100

premieres valeurs. Pour étre accepté dans cet indice, le titre doit également faire partie des valeurs les plus

négociées.

A ce jout, les sociétés du CAC 40 sont les suivantes:

Accor

Air Liquide
Alcatel Lucent
Alstom
ArcelorMittal
Axa

BNP Paribas
Bouygues
Capgemini
Carrefour
Crédit Agricole
Danone
EADS

EDF

Essilor International
GDF Suez
Gemalto
Kering
1’Oréal
Lafarge

Legrand

LVMH

Michelin

Orange

Pernod Ricard
Publicis Groupe SA
Renault

Safran
Saint-Gobain
Sanofi

Schneider Electric
Société Générale
Solvay

Technip

Total
Unibail-Rodamco
Valeo

Veolia Environnement
Vinci

Vivendi

Parmi les sociétés du CAC 40, 4 sociétés ne se réferent pas aux principes du code AFEP/MEDEEF :

e ArcelorMittal : Ten Principles of Corporate Governance of the Luxembourg Stock Exchange.

e EADS — Airbus : Dutch Corporate Governance Code

e  Gemalto : Dutch Corporate Governance Code

e  Solvay : Code Belge de Gouvernance d’entreprise

Rappel : Depuis le 1¢* décembre 2003, la reglementation pour déterminer si un titre est a méme de figurer dans

I'indice CAC 40 est passée d’'un calcul sur la capitalisation totale a un calcul sur la capitalisation flottante,

c'est-a-dire les titres réellement disponibles sur le marché.
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Tableaux comparatifs des données

Capitalisation (Md Euros)
Moyenne : 29,71 Md Eutos

0,0 20,0 40,0 60,0 80,0 100,0 120,0
Accor [ g )
Air Liquide
Alcatel Lucent
Alstom
Arcelor Mittal
Axa
BNP Paribas
Bou
CapGemini
Carrefour
Crédit Agricole
Danone
EADS - Airbus
EDF
Essilor
GDF Suez
Gemalto
Kering
Lafarge
Legrand
L'Oréal
LVMH
Michelin
Orange
Pernod Ric
Publicis

Renault

Saint Gobain
Sanofi
Schneider
Société Générale
Solvay
Technip

Total 1198
Unibail Rodamco
Valeo
Veolia
Vinci

Vivendi

* Capitalisation au 3 septembre 2014



Répartition de la capitalisation (nombre de
sociétés)

8

Capitalisation (Md Euros)
10,1-20 = 20,1-30 ™ 30,1-40 » >40,1

L’ensemble de la capitalisation des sociétés du CAC 40, qui au total équivaut a 1 188,5 milliards d’Euros,
doit étre comparée au volume considérable de capitaux qui circulent dans le monde a la recherche

d’investissements.

Juste quelques chiffres : le fonds BlackRock gere 3 792 milliards d’euros, Vanguard Group pas moins de 1
600 milliards d’euros!. Les six premiers fonds au niveau mondial pourraient s’offrir presque 10 fois
le CAC40'!

AXA IM, qui gere 562 milliards d’euros, se place loin dans le classement mondial. Ne parlons pas de notre
modeste Etablissement de Retraite Additionnelle de la Fonction Publique (ERAFP) qui gére seulement 14

milliards d’euros !

Au moment ou des réflexions voient régulierement le jour pour légiférer sur la gouvernance de nos
entreprises, il serait opportun, a la lumiere de ces chiffres, de réfléchir aux conséquences que certaines

modifications pourraient avoir sur le devenir de nos sociétés.

1 Sites internet des sociétés
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Age moyen des administrateurs
Moyenne 59,7 ans

50,0 0 54, 56,0 58,0 60,0 62,0 64,0 66,0

Accor

Air Liquide 62,4

Alcatel Lucent 61,1

Alstom 62,2
Arcelor Mittal
Axa
BNP Paribas
Bouygues
CapGemini
Carrefour
Crédit Agricole
Danone
EADS - Airbus
EDF
Hssilor
GDF Suez
Gemalto
Kering
Lafarge
Legrand
L'Oréal
LVMH
Michelin
Orange
Pernod Ricard
Publicis
Renault
Safran
Saint Gobain
Sanofi
Schneider
Société Générale
Solvay
Technip
Total
Unibail Rodamco
Valeo
Veolia
Vinci

Vivendi




Age moyen des administrateurs

Le Code Afep / Medef ne donne pas de recommandation particuliére en ce qui concerne I'dge des
administrateurs d’une société. Notons simplement que le Code indique que I'administrateur doit étre
« présent, actif et impliqué ». Des qualités qui ne sont pas nécessairement fonction de I'dge.

La moyenne d’age des administrateurs des sociétés du CAC 40 s’éleve actuellement a 59,7 ans. Les écarts
enregistrés entre les entreprises sont néanmoins importants. Ainsi douze années séparent la moyenne
observée chez Accor (53,7 ans) de celle de Publicis (65,6 ans).

La société Accor a sept administrateurs de moins de 55 ans, dont un de moins de 40 ans. En ce qui
concerne le conseil d’administration de la société Publicis, il compte six administrateurs dépassant les 67
ans, dont trois ayant plus de 75 ans.

Pour gérer la problématique de I’age des membres de leur conseil, les sociétés du CAC 40 ont mis parfois
en place certains dispositifs d’alerte.

Par exemple, certaines s'imposent des contraintes comme I'obligation de devoir consulter leur conseil
lorsque I'age d’un mandataire social atteint un seuil déterminé.

Ainsi, la société Vivendi, a pris la mesure suivante :

« Les fonctions des membres du Directoire prennent fin, an plus tard, a lissue de I"Assemblée générale statnant sur les
comptes de ['exercice an conrs duquel le membre atteint I'dge de 68 ans. Toutefois, le Conseil de surveillance peut, en une ou
plusienrs fois, le proroger dans ses fonctions pour une durée totale n’excédant pas denx années (article 12 des statuts)».?

Drautres sociétés décident d’imposer des conditions a 'ensemble du conseil : Schneider Electric prévoit
par exemple un renouvellement de sa composition lorsqu’un tiers des membres dépasse les 70 ans, et une
durée de mandat plus courte a partir de cet age :

« La durée des fonctions des administratenrs est de quatre ans renouvelable. Toutefois a partir de 70 ans, les administratenrs

sont nommeés ou renonvelés pour des mandats de deusc ans. Le nombre des administratenrs ayant dépassé I'dge de 70 ans ne
P . . . .. 3

peut étre supérieur au tiers du nombre dadministratenrs »”.

Beaucoup de sociétés appliquent ce genre de mesure, et suivent ainsi les recommandations légales*.

L’analyse de I'age moyen des administrateurs d’une société est un indicateur qu’il convient de compléter
par la durée moyenne d’occupation des postes pour pouvoir apprécier le turn-over d’'un conseil.

2 Document de référence Vivendi 2013, page 137.

3 Document de référence Legrand 2013, page 140.

4 Article 1.225-19 du code de commetce : Les statuts doivent prévoir, pour l'exercice des fonctions d'administratenr, une limite
d'dge s'appliquant soit a l'ensemble des adpinistratenrs, soit a un pourcentage déterminé d'entre enx.

A défant de disposition expresse dans les statuts, le nontbre des administratenrs ayant dépassé ['age de soixante-dix ans ne peut éfre
supérienr an tiers des administratenrs en fonctions.
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Durée moyenne de présence au conseil
Moyenne 6,3 ans

0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0

>

Accor [——— | )
Air Liquide
Alcatel Lucent
Alstom

Arcelor Mittal
Axa

BNP Patribas
Bouygues
CapGemini
Carrefour
Crédit Agricole
Danone

EADS - Airbus
EDF

Hssilor

GDF Suez
Gemalto

Kering

Lafarge
Legrand
L'Oréal
LVMH
Michelin
Orange
Pernod Ricard
Publicis
Renault
Safran

Saint Gobain
Sanofi

Schneider

Société Générale
Solvay

Technip

Total

Unibail Rodamco

Valeo

Veolia

Vinci

Vivendi




Durée moyenne de présence au conseil

La durée moyenne de présence des administrateurs dans une société peut éfre considérée comme
un gage de stabilité et de confiance accordée au gouvernement de I'entreprise par les actionnaires,
a condition que cela n’en freine pas le bon fonctionnement.

La durée moyenne de présence d’un administrateur au sein du CAC 40 est de 6,3 ans, avec de grands
extrémes (2,6 ans pour Crédit Agricole contre 12,8 ans pour Publicis).

Le Crédit Agricole est administré en partie par les dirigeants des caisses régionales (39 caisses régionales
ayant chacune un président et un directeur général) pour dix postes qui leurs sont réservés. Les mandats
étant de trois ans, il existe logiquement une forte propension au renouvellement des administrateurs
puisqu’ils reviennent réguliecrement devant le suffrage des actionnaires. Le Crédit Agricole impose de plus
une limite d’age de 65 ans, ce qui empéche d’exercer de nombreux mandats successifs.

Au sein de la société Publicis, six administrateurs sont en poste depuis plus de 15 ans, ce qui tire
logiquement la moyenne vers le haut.

En ce qui concerne le faible chiffre obtenu par la société Safran (2,4 ans), celui-ci doit étre interprété avec
prudence car il fait suite a une modification de la gouvernance de la société intervenue en 2011. Les
biographies présentes dans le document de référence 2013 ne permettent d’ailleurs pas de connaitre la date
de premiere nomination de tous les administrateurs au sein de 'organe de controle de la société puisque,
seule la date d’entrée au conseil d’administration créé en 2011 y est mentionnée. Ce faible chiffre n’est
donc en lui-méme pas tres significatif.

On note que les administrateurs représentant UEtat, les salariés ou les salariés actionnaires sont par nature
plus mobiles. I’Etat ou les salariés devant parfois désigner ces administrateurs a chaque Assemblée
Générale, le renouvellement des mandats est plus fréquent. Par conséquent pour ces entreprises, la durée
moyenne de présence en est réduite.

La socié¢té Danone est la seule qui traite ouvertement de la durée de présence dans son document de
référence, a la recherche semble-t-il d’un équilibre entre séniorité et regard neuf :

« L'age moyen des Adpinistratenrs et la durée moyenne des mandats seraient en baisse. Face a cette baisse de la séniorité
moyenne de ses membres, le Conseil d’Administration, pour maintenir la diversité de ses membres, estime important de
conserver en son sein plusienrs Administratenrs non exécutifs bénéficiant d’une trés bonne connaissance du Groupe
(notamment Monsienr Bruno BONNELL, Administrateur depuis 2002 et dont le renonvellement est proposé a
[ Assemblée Générale)».>

On observera que les sociétés ayant les durées moyennes de présence en conseil les plus élevées
(Bouygues, LVMH, Pernod Ricard, Publicis) ont toutes un tropisme familial. Cette situation est
souvent due a la présence d’administrateurs de longue date qui tirent la moyenne vers le haut. Il s’agit
généralement de membres de la famille actionnaire.

Dans la quatrieme partie de cette étude, « Analyse transversale », il sera étudié comment de nombreuses
sociétés affirment avoir besoin d’administrateurs présents sur un temps long du seul fait d’investissements
lourds dans des activités industrielles.

> Document de référence Danone 2013, page 200.
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Pourcentage d'administrateurs indépendants dans le

conseil
Moyenne 67,2%

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0%

Accor 54,5%
Air Liquide 83,3%

Alcatel Lucent 91,0%

Alstom
Arcelor Mittal 6316%
Axa 84,6%
BNP Paribas 78,6%

Bouygues

CapGemini 66,7%
Carrefour 64,3%

Crédit Agricole 33,3%

Danone 71,0%
EADS - Airbus 83,0%
EDF 41, 7%
Essilor 72, 7%
GDF Suez 61,500

Gemalto 90,9%

Kering 45,0%
Lafarge 62,8%
Legrand '— 70,0%
['Oréal 53,8%
LVMH 50,0%
Michelin 71,0%

Orange 6336%
Pernod Ricard 50,0%
Publicis 53,8%
Renault 66,7%
Safran 53,8%
Saint Gobain
Sanofi ! 68,8%
Schneider 60,0%
Soctéié Céndwile '— 83,3%

Solvay 60,08

=
/

Technip 75,0%
Tzl '— 84,6%
Unibail Rodamco 100,0%
Valeo - - - 75,0%
Veolia 78,6%
Vinci 75,0%

Vivendi 83,3%

Conformément au code AFEP/MEDEF, les administrateurs représentant les actionnaires salariés ainsi que les
administrateurs représentant les salariés ne sont pas comptabilisés pour établir ces pourcentages.




Pourcentage d'administrateurs indépendants dans le conseil

Toutes les sociétés du CAC 40 respectent les recommandations du Code AFEP/MEDEF en matiére de
pourcentage d’administrateurs indépendants. Certaines, comme Unibail, n’hésitent pas a considérer
que leur organe de contréle est composé a 100% d’administrateurs indépendants.

Le Code AFEP / MEDEF préconise la composition suivante en matiere d’administrateurs indépendants :

« La part des administrateurs indépendants doit étre de la moitié des menmbres du conseil dans les sociétés an capital dispersé
et dépourvne d’actionnaires de conseil. Dans les sociétés controlées, la part des administrateurs indépendants doit étre d'au
moins un tiers. Les administratenrs représentant les actionnaires salariés ainsi que les administratenrs représentant les

salariés ne sont pas comptabilisés pour établir ces pourcentages ». ©

Un manquement au code AFEP / MEDEF au sujet du taux d’administrateurs indépendants ne pourrait
donc étre expliqué par la présence d’administrateurs salariés ou d’administrateurs représentant les

actionnaires salariés.

En admettant que 'administrateur indépendant soit un gage de transparence et de bon fonctionnement
pour lactionnaire, il convient de s’assurer de sa participation aussi bien qualitativement que

quantitativement.

On notera linitiative de la société Pernod Ricard qui, dans P’évaluation du conseil présentée dans le
document de référence 2012/2013, indique :

« Par aillenrs, certains Adpinistratenrs ont exprimé le souhait d’étre davantage impliqués dans les réflexcions ayant trait a la
stratégie, et que ces débats engagent d’avantage la collégialité du Conseil. Aussi a-1-il ét¢ mis en évidence la dunalité avec le
Comité Stratégique. 1] a ét¢ donné satisfaction a cette recommandation et décidé de dissoudre le Comité Stratégique a effet au
25 avril 2012 »7.

Or, ce comité stratégique ne comportait aucun administrateur indépendant, ce qui pouvait créer une
différenciation inévitable sur I'information entre administrateurs. La situation laisse donc supposer que les
administrateurs indépendants sont a Porigine de cette modification du fonctionnement du conseil. Cet
exemple démontre I'intérét qu’il y a pour une société de procéder a une évaluation réguliere de son conseil

et du réle que doivent jouer les administrateurs indépendants.

La question de la juste proportion d’administrateurs indépendants dépasse les recommandations de
AFEP / MEDEF, comme le montre le document de référence de Bouygues :

« Le réglement intérienr du conseil d'administration de Bouygues précise qu’un tiers au moins des administratenrs sont des
personnes indépendantes an sens du code Afep-Medef. An 31 décembre 2013, les administratenrs indépendants sont an
nombre de 6 sur 16, soit 37,5 %. Le Conseil juge cette proportion suffisante. En effet, si la société n'est pas controlée an sens
de Larticle 1. 223-3 du code de commerce, son capital est néanmoins pen dispersé et il se caractérise par la présence, d'une
part, d'un actionnaire de référence disposant de 28,4 %o des droits de vote et, d’antre part, d'un actionnariat salarié disposant
de 30,2 % des droits de vote» .

Rappelons que le code AFEP/MEDEF considere qu’apres douze années de présence au sein d’un conseil,
un administrateur perd sa qualité d’indépendant. Si la société considere qu’il en va autrement, clle doit le

justifier pour qu’il conserve ce statut.

On note en revanche que 23 administrateurs au sein des sociétés du CAC 40 sont considérés comme

indépendants alors méme qu’ils sont nommés depuis plus de 12 ans. Chez Publicis?, un administrateur

(Henri-Calixte =~ Suaudeau) est méme considéré indépendant apres 27 ansde mandat !

¢ Code Afep / Medef juin 2013, page 10.

" Document de référence Pernod Ricard 2012 / 2013, page 36
8 Document de référence Bouygues 2013, page 164

9 Document de référence Publicis 2013, page 20
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Taux d'administrateurs indépendants dans le comité
P
d'audit
Recommandation : 66% par AFEP MEDEF
Moyenne 82,7%

(0

Accor

Air Liquide
Alcatel Lucent
Alstom
Arcelor Mittal
Axa

BNP Paribas
Bouygues
CapGemini
Carrefour
Crédit Agricole
Danone
EADS - Airbus
EDF

Essilor

GDF Suez
Gemalto
Kering

Lafarge
Legrand
L'Oréal

LVMH
Michelin
Orange
Pernod Ricard
Publicis
Renault

Safran

Saint Gobain
Sanofi
Schneider
Société Générale
Solvay
Technip

Total

Unibail Rodamco
Valeo

Veolia

Vinci

Vivendi

40,0%  50,0%  60,0%  70,0%

60,0%

80,0%  90,0%

100,0%

100,0%

80,0%
|

100,0%

100,0%

SN2

66,7%

100,0%

50,0%

100,0%

SN2

33,3%

100,0%

100,0%

66,7%

66,7%

100,0%

60,0%

66,7%

100,0%

66,7%

o
0,
0%

80,0%
5,0%

0,
4

83,3%

‘ 5,o|m

66,7%

80,0%

I 80,0%

100,0%

100,0%

100,0%

100,0%

100,0%

100,0%

Conformément au code AFEP/MEDEF, les administrateurs représentant les actionnaites salariés ainsi que les

administrateurs représentant les salatiés ne sont pas comptabilisés pour établir ces pourcentages.




Taux d’administrateurs indépendants dans le comité d’audit

L'étude des sociétés du CAC 40 montre une grande disparité dans la composition des comités
d’audit. La part des administrateurs indépendants varie ainsi de 33,3% chez EDF'°a 100% pour 17
sociétés du CAC.

La composition du comité d’audit est un sujet essentiel puisqu’il est pour les actionnaires un préalable

pour une information fiable et transparente.

Le code AFEP / MEDEF recommande la composition suivante: « La part des administratenrs indépendants
dans le comité d'andit (hors les administratenrs représentant les actionnaires salariés ainsi que les administratenrs
représentant les salariés, qui ne sont pas comptabilisés) doit étre an moins de denx: tiers et le comité ne doit comprendre ancun

dirigeant mandataire social »1.

Crédit Agricole, qui n’atteint pas le taux de 66,7%, explique dans son document de référence que : « La
composition de denx: des Comités spécialisés n'est pas conforme anx: recommandations dn Code AFEP/MEDEF en ce gui
concerne la proportion dadministratenrs indépendants. 11 s'agit du Comité d’andit et des risques (50 %o an lien des deux tiers
recommandés) et du Comité des nominations et de la gonvernance (un tiers an lien d’une majorité recommandee). Cette
Sitnation s'explique, dans les denx cas, par la structure de lactionnariat de la Société (présence d’un actionnaire

majoritaire). »?
L’Oréal, pour sa part, se contente d’observer que le taux n’est que de 60% sans y apporter de justification. 13

Comme la société Unibail-Rodamco a un conseil composé a 100% d’administrateurs présentés comme

indépendants, son comité d’audit est automatiquement composé de 100% d’administrateurs indépendants.

En revanche, les sociétés Air Liquide, Alcatel-Lucent, ArcelorMittal, Axa, BNP Paribas, Capgemini,
Danone, EADS, GDF Suez, Gemalto, Legrand, Michelin, Total, Veolia Environnement, Vinci et
Vivendi ont volontairement sélectionné uniquement des administrateurs indépendants pour entrer au

comité d’audit et atteindre également un taux de 100%.

Cette volonté se traduit dans plusicurs documents de référence. A titre d’exemple, chez Axa :

« Lorsqu'en 2010, le Conseil a décidé de procéder a la réunion des fonctions de Président et de Directenr Général, il a mis en
wnvre diverses mesures destinées @ assurer un équilibre des pouvoirs en ligne avec les meillenres pratiques de gonvernance. A
cette fin, il a adopté un Reglement Intérienr dont certaines dispositions vont an-dela des excigences légales on des pratigues de
Place. Celui-ci prévoit notamment que certains Comités (le Comité d’Audit et le Comité de Rémunération et de Gouvernance)

doivent étre entierement composés d administratenrs indépendantsn’.

Rappelons néanmoins que la qualification d’indépendance est toute relative et sujette a discussion puisque

laissée a appréciation de la société.

Notons aussi que la premiere remarque de PAFEP / MEDEF sur la composition du comité d’audit est la
suivante : « Les membres du comité dandit doivent avoir une compétence financiere ou comptable » 1°.
Certaines sociétés pourraient étre amenées a devoir faire un arbitrage entre indépendance et compétence

financiere ou comptable pour une nomination au comité d’audit.

10 Le comité d’audit I’EDF est composé d’un administrateur indépendant, deux administrateurs représentant ’état et
trois représentant les salariés.

11 Code AFEP / MEDEF juin 2013, page 13.

12 Document de référence Crédit Agricole 2013, page 110

13 Document de référence 1.’Oréal 2013, page 74

4 Document de référence Axa 2013, page 95.

15 Code AFEP / MEDEF juin 2013, page 13
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0,0%

Accor

Air Liquide
Alcatel Lucent
Alstom
Arcelor Mittal
Axa

BNP Paribas
Bouygues
CapGemini
Carrefour
Crédit Agricole
Danone
EADS - Airbus
EDF

Essilor

GDF Suez
Gemalto
Kering

Lafarge
Legrand
L'Oréal
LLVMH
Michelin
Orange
Pernod Ricard
Publicis
Renault

Safran

Saint Gobain
Sanofi
Schneider
Société Générale
Solvay
Technip

Total

Unibail Rodamco
Valeo

Veolia

Vinci

Vivendi

Conformément au code AFEP/MEDEF, les administrateurs représentant les

Taux de féminisation du conseil
Moyenne 30,1%
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pour établir ces pourcentages.

60,0%

53,8%

salariés ne sont pas été comptabilisés




Féminisation des conseils

Au cours de la saison des AG 2014, il est apparu que toutes les sociétés du CAC 40 fonctionnaient
désormais avec au moins une femme administrateur au sein du conseil et le taux moyen de
féminisation s’est élevé a 30,1%

Sur ce theéme, le code AFEP / MEDEF teprend P'obligation légale!® qui s’impose aux sociétés : « en matiére
de représentation des hommes et des femmes, objectif est que chague conseil atteigne puis maintienne un pourcentage d'au
moins 20% de femmes dans un délai de trois ans et d'an moins 40% de fenmes dans un délai de 6 ans a compter de
Lassemblée générale de 2010 ou de Iadmission des actions de la société aux négociations sur un marché réglementé si celle-ci

Iui est postérienre » V7.

En matiere de féminisation du conseil, le CAC 40 enregistre actuellement d’importantes disparités, avec un

minimum de 8,3% pour EADS - Airbus et un maximum de 53,8% pour Publicis.

Notons toutefois que la société EADS - Airbus se réfere au « Dutch Corporate Governance Code »,
celui-ci ne prend pas position sur la féminisation des conseils. En revanche, la société!® estime qu’un seuil

minimum de 30% serait souhaitable et s’engage a s’y conformer progressivement.

ArcelorMittal se réfere quant a elle aux « Ten Principles of Governance of the Luxembourg Stock

Exchange ». Cette société est elle aussi sous le taux de 20% de femmes dans son conseil d’administration.

Les sociétés EDF et Renault, ayant ’Etat comme actionnaire, sont ¢galement en dessous de ce taux.
Elles se réferent au code AFEP/MEDEF, mais n’atteignent pas le seuil recommandé. Néanmoins, sur
P'aspect purement 1égal, la loi Copé-Zimmermann ne fait pas de commentaire a propos des administrateurs
représentant les salariés. Si ces administrateurs sont inclus pour calculer le taux, EDF et Renault ont

27,8% et 22,2% de femmes respectivement, dépassant ainsi le seuil minimum légal.

EDF indique! que la raison de cet écart avec les recommandations du code AFEP/MEDEF est le
renouvellement en bloc de son Conseil d’administration tous les 5 ans. Les recommandations seront donc
prises en compte lors du prochain renouvellement en novembre 2014. En revanche, Renault ne fait pas
de commentaires par rapport a cet écart des recommandations et ne linclut pas dans la rubrique

« Appliquer ou Expliquer ».

Sur un plan formel, les documents de référence présentent réguliecrement les politiques d’égalité hommes /
femmes mises en place par la société. A ce titre, le choix des termes utilisés pour la présentation de la
féminisation des conseils pourrait étre plus valorisant pour les sociétés. Celui-ci devrait étre présenté
comme inclus dans un effort global et destiné a se doter d’'un conseil diversifié et performant, plutot

qu’une obligation purement légale avec une mise en conformité avec la loi.

16 LLoi Copé Zimmermann du 28 janvier 2011

17 Code AFEP / MEDEF juin 2013, page 6

18 Document de référence EADS 2013, page 27
19 Document de référence EDF 2013, page 246
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Nombre d'administrateurs par conseil
Moyenne : 12,9

6 8 10 12 14

Accor 11

Air Liquide

Alcatel Lucent

Alstom

Arcelor Mittal

Axa

BNP Paribas

Bouygues

CapGemini

Carrefour

Crédit Agtricole

Danone
EADS - Airbus
EDF

Essilor

GDF Suez

Gemalto

Kering

Lafarge

Legrand
L'Oréal
LLVMH

Michelin

Orange

Pernod Ricard

Publicis

Renault

Safran

Saint Gobain

Sanofi

Schneider

Société Générale

Solvay
Technip
Total

Unibail Rodamco

Valeo

Veolia

Vinci

Vivendi

Conformément a Iarticle .225-17 du code de commerce, les administrateurs salariés ne sont pas pris en compte

pour calculer ce nombre.




Nombre d’administrateurs par conseil

La loi?° stipule qu’une société anonyme est autorisée a avoir un conseil composé d’un nombre
d’administrateurs compris entre 3 et 18. Avec une moyenne de 12,9 administrateurs, les sociétés du
CAC 40 se situent dans la moyenne supérieure de la fourchette autorisée.

L’échantillon comporte néanmoins des extrémes avec 18 administrateurs pour le Crédit Agricole et
seulement 7 pour Michelin?!.

Pour le Crédit Agricole, ce chiffre élevé s’explique par une volonté de représenter efficacement
Iensemble des parties prenantes : salariés, caisses régionales, SAS rue de la Boétie, salariés des caisses
régionales, organisations professionnelles agricoles et les autres actionnaires.

Il convient de noter qu’il n’y a pas de nombre optimum d’administrateurs pour une société, sachant

néanmoins que les débats sont toujours plus compliqués lorsque les intervenants sont plus nombreux.

La diversité des métiers, leur complexité et parfois méme I'implantation géographique peuvent justifier la
présence d’'un nombre d’administrateurs situé dans la moyenne haute.

Nombres d'administrateurs au sein des
conseils (nombre de sociétés)

0-10 = 1113 »14-16 7 17-18

20 Article 1.225-17 du code de commerce. Il convient également de préciser que dans le cas ou il existe des
administrateurs salariés, ceux-ci ne sont pas pris en compte pour apprécier les limites fixées par la loi.
21 SCA
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Durée statutaire des mandats d'un administrateur
Moyenne 3,73

0,0 2,0

>

Accor

Air Liquide

Alcatel Lucent

Alstom

Arcelor Mittal
Axa
BNP Paribas

Bouygues

CapGemini

Carrefour

Crédit Agricole

Danone
EADS - Airbus
EDF

Essilor

GDF Suez

Gemalto

Kering

Lafarge

Legrand
L'Oréal
LVMH

Michelin

Orange

Pernod Ricard

Publicis

Renault

Safran

Saint Gobain

Sanofi

Schneider

Société Générale

Solvay
Technip
Total

Unibail Rodamco

Valeo

Veolia

Vinci

Vivendi




Durée statutaire de mandat

La loi?? stipule que la durée maximale d’'un mandat d’administrateur ne peut excéder é ans, alors que
le code AFEP/MEDEF recommande?? de ne pas dépasser 4 ans. Il s’avére que la plupart des sociétés
ont instauré une durée statutaire de 4 ans, certaines d’entre elles I'ayant méme ramenée a 3 ans.

A Pexception de Safran et EDF qui fixent une durée statutaire de 5 ans, toutes les entreprises du CAC

40 sont désormais en dessous de ce seuil.

Safran justifie le maintien de la durée de 5 ans car « /e renonvellement échelonné des mandats d'administratenrs mis
en place en 2011 permet une fréquence des délibérations des actionnaires répondant a 'objet et esprit de la recommandation

du code AFEP | MEDEF. »24

Pour sa part, EDF indique que, conformément a larticle 11 de la loi du 26 juillet 1983 relative a la

démocratisation du secteur public, son conseil est renouvelé en bloc tous les cing ans?.

Lors de son assemblée générale 2013, Publicis a ramené son seuil statutaire de 6 a 4 ans, les nouveaux

nommés I’étant désormais pour 4 ans, les anciens mandats courant jusqu’a leur échéance initiale.

L’idée sous-jacente derriere cette tendance générale a la réduction de la durée des mandats est de

permettre a l'assemblée des actionnaires de s’interroger et de se prononcer plus régulicrement sur la
composition du conseil de leur société.

Cela n’empéche pas pour autant les administrateurs de se représenter a plusieurs reprises.

11 est intéressant de constater que seule une société du CAC 40 prévoit une limite a I'exercice successif des
mandats. Le Crédit Agricole ne permet en effet pas a ses administrateurs d’étre présents au conseil plus
de quatre mandats successifs: « La durée du mandat des administratenrs personnes physiques de Crédit Agricole S.A.

est statutairement fixée a trois ans, un administratenr ne pouvant effectuer plus de quatre mandats successifs » % .

22Article 1.225-18 : Les administrateurs sont nommés par l'assemblée générale constitutive ou par l'assemblée générale ordinaire. La
durée de lenrs fonctions est déterminée par les statuts sans pouvoir excéder six ans.

Les adpinistratenrs sont rééligibles, sauf stipulation contraire des statuts. 1ls penvent étre révoqués a tout moment par l'assemblée générale
ordinaire.

2 Code AFEP/MEDETF juin 2013, page 11

2Document de référence Safran 2013, page 284

Document de référence EDF 2013, page 246

2Document de référence Crédit Agricole 2013, page 95
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Mode de Gouvernance

Accor PDG
Air Liquide PDG
Alcatel Lucent
Alstom
Arcelor Mittal
Axa
BNP Paribas
Bouygues
CapGemini
Carrefour
Crédit Agricole P+DG
Danone ™ P+DG
EADS - Aitbus P+DG
EDF
Essilor
GDF Suez
Gemalto P+DG
Kering
Lafarge
Legrand
L'Oréal
LVMH
Michelin
Orange
Pernod Ricard P+DG
Publicis Conseil de Surveillance
Renault
Safran
Saint Gobain
Sanofi P+DG
Schneider
Société Générale
Solvay P+DG
Technip
Total
Unibail Rodamco Conseil de Surveillance
Valeo P+DG
Veolia
Vinci

Vivendi Conseil de Surveillance

*Chez Danone, les fonctions de Président et Directeur Général sont dissociées a partir du 1¢* Octobre 2014




Mode de gouvernance

65% des sociétés du CAC 40 ont choisi une structure de gouvernance moniste avec un Président-
directeur général. Méme si ce choix est souvent décrié par les investisseurs infernationaux, cela
reste une particularité encore bien francgaise.

Le code AFEP / MEDEF rappelle que « Les sociétés anonymes francaises ont done de la sorte la faculté de choisir
entre trois formmules d’organisation des pouvoirs de direction et de controle »'. Une nette préférence est donnée a la

structure avec conseil d’administration et Président-directeur général.

Actuellement, parmi les entreprises du CAC 40, 36 sociétés sur 40 (90%) ont choisi une structure moniste
dont 26 avec un PDG (65%).

Notons que dans sa révision de juin 2013, le code AFEP / MEDEF devient de plus en plus souple vis-a-

vis du statut de Président qui semble pouvoir se rapprocher des fonctions de simple administrateur.

Un Président du conseil peut désormais étre considéré comme indépendant et éventuellement cumuler les
mandats :

« En ce qui concerne le président dissocié, le conseil peut formuler des recommandations spécifiques en la matiere en égard a
son statut et anx missions particulieres qui lui ont été confiées» > .

« Bien gu’étant un dirigeant mandataire social, un président du conseil pent étre considéré comme indépendant, si la société le

Justifie au regard des critéres énoncés ci-dessus» % .

Avec cette clause, il semble que le Président puisse prendre une place de plus en plus honorifique. Une
séparation temporaire des fonctions peut méme faciliter une passation de pouvoir. Ainsi pour la société

Capgemini, le document de référence 2013 rappelle que :

«Le 4 avril 2012, comme il avait déja laissé entendre denx ans auparavant lors de la reconduction de son mandat, Serge
Rampf informe les administrateurs qu’apres « avoir goiité pendant 10 ans anx charmes de la dissociation », il a pris la
décision de remettre ce mandat a la disposition du Conseil d’Administration mais en lui recommandant de revenir a cette
occasion au mode de gouvernance « classique » (celui d’une société dans laguelle les fonctions de Président et de Directenr
Général sont exercées par la méme personne, ce qui supprime du méme conp les risques de conflit excistant entre les titulaires
de ces denx fonctions lorsqu’elles sont séparées) et de nommer P.D.G. lactuel Directenr Général Paul Hermelin qui a

largement démontré, an long d’une « période probatoire » d’une durée plutot exceptionnelle, sa capacité a tenir ce rle. »0.

Cette disposition est en place depuis le 24 mai 2012.

27 Code AFEP / MEDETF juin 2013, page 3.

28 Code AFEP / MEDEEF juin 2013, page 18.

2 Code AFEP / MEDEF juin 2013, page 8.

3 Document de référence Capgemini 2013, page 33.
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Sociétés ayant nommé un administrateur

référent

PDG

Référent
Air Liquide PDG

Accor

Alcatel Lucent

Alstom ﬁle) %

rent
Arcelor Mittal PDG
Référent
Axa PDG
BNP Paribas Référent

Bouygues PDG

CapGemini Elgf%rent
PDG

Référent

Carrefour

Crédit Agricole
Do P+DG+
EADS - Airbus Référent
EDF PDG
PDG

Essilor
GDF Suez LIBIS
Gemalto
Kering PDG

Lafarge ][){]gtge}rent

Legrand Elé)t%rent
L'Oréal 06

LVMH PDG
Michelin

Orange ﬁlé)fcé;rent

Pernod Ricard

Publicis

Renault ][){]gtge}rent
PDG

PDG

Safran
Saint Gobain

Sanofi

Schneider ][){]gfe}rent
PDG

Société Générale
Solvay

Technip E%f%rent
Total PDG

Unibail Rodamco

Valeo

Veolia Retdrent
Vinci ]I){]gtge}rent

Vivendi

PDG ~ Référent




Sociétés ayant nommé un administrateur référent

53,8% des sociétés du CAC 40 ayant un PDG ont décidé de se doter d’'un administrateur référent.

De plus en plus de conseils d'administration de grandes sociétés cotées se dotent d'un administrateur dit
« référent » ou méme d'un vice-président garant de la bonne gouvernance et des trelations avec les
actionnaires minoritaires ou institutionnels. Des nominations qui accompagnent souvent la concentration
des pouvoirs a la téte de ces mémes entreprises, lorsque les fonctions de président et directeur général

sont regroupées.

En raison de la récente annonce de la dissociation des fonctions de président et directeur général, Danone

est la seule société a avoir un administrateur référent sans avoir de PDG.

Parmi les sociétés du CAC 40, les entreprises suivantes n’ont pas encore d’administrateur référent alors
qu’elles fonctionnent avec un PDG : Air Liquide, Bouygues, EDF, Essilor, GDF SUEZ, Kering,
L’Oréal, LVMH, Safran, Saint-Gobain, Société Générale et Total.

Les administrateurs référents permettent aux actionnaires d’avoir un acces au conseil plus facile.

Notons que le code AFEP / MEDEF ne formule aucune recommandation particuliére a propos des
fonctions des administrateurs référents: « Lorsque le conseil décide de confier des missions particuliéres a un
administratenr notamment avec le fitre d’administratenr référent ou de vice-président, en matiere de gouvernance ou de
relations avec les actionnaires, ces missions ainsi que les moyens et prérogatives dont il dispose, doivent étre décrits dans le

reglement intérienr »1.

La prise de position de PAFEP / MEDEEF sur le sujet ne reflete pas les attentes de toutes les parties
prenantes. L’IFA indique dans un communiqué du 18 juin 2013 avoir préparé des propositions sur ce sujet,

la transcription dans les faits est plutot maigre :

« Depuis un an, 'FA a travaillé sur quatre grands sujets qui ont été développés dans une nonvelle version du code de
gomvernance AFEP | MEDEF : le say on pay, lapplication du principe comply or explain, le statut de I'administratenr
salarié et celui de 'administratenr référent. 1es recommandations du code AFEP | MEDEF correspondent pleinement a

nos analyses »2.

Le code AFEP / MEDEF laisse ainsi une grande liberté aux sociétés pour que 'administrateur référent

remplisse des fonctions utiles a la société.

31 Code AFEP / MEDEF juin 2013, page 6.
32 Site internet de 'IFA, communiqué du 18 juin 2013.
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Attribution de droits de vote double*®

Accor

Air Liquide
Alcatel Lucent
Alstom
Arcelor Mittal
Axa

BNP Paribas
Bouygues
CapGemini
Carrefour
Crédit Agricole
Danone
EADS - Airbus
EDF

Essilor

GDF Suez
Gemalto
Kering

Lafarge
Legrand
L'Oréal
LVMH
Michelin
Orange
Pernod Ricard
Publicis
Renault

Safran

Saint Gobain
Sanofi
Schneider
Société Générale
Solvay
Technip

Total

Unibail Rodamco
Valeo

Veolia

Vinci

Vivendi

» Droit de vote double

*Au 31/12/13



Droit de vote double

En 2013, plus de la moitié des sociétés du CAC 40 offraient a leurs actionnaires la possibilité
d’acquérir des droits de vote doubles. Avec la promulgation de la loi Florange en mars 2014, ce
pourcentage risque de beaucoup augmenter si les statuts des sociétés ne changent pas d’ici deux
ans.

Jusqu’en mars 2014, c’était 'assemblée générale des actionnaires qui décidait ou non de rendre possible
P'acquisition de droits de vote double. La loi visant a reconquérir 1'économie tréelle, dite "Florange",
promulguée le 29 mars 2014, rend désormais automatique le droit de vote double pour les actions inscrites
au nominatif depuis au moins deux ans au nom du méme actionnaire, sauf disposition contraire des

statuts33,

Certaines sociétés estiment pourtant que les droits de vote double ne sont pas souhaitables. A titre
d’exemple, des sociétés comme Air Liquide, I’Oréal ou encore Vinci ont décidé de supprimer il y a
quelques années leurs droits de vote double. Cela démontre clairement qu’elles-mémes estimaient ce

dispositif contre-productif.
II est certain que 'on doit s’interroger sur Iintérét pour une société ayant un actionnaire de controle
détenant de 30 a 50% du capital d’avoir en plus des droits de vote double. Cette question est d’autant plus

pertinente que les quorums en assemblée générale varient généralement entre 30 et 60% du capital.

Depuis mars 2014, les sociétés qui voudraient renoncer a cette attribution automatique de droit de vote

double devront obtenir Papprobation d’une modification des statuts lors d’une Assemblée Générale

Extraordinaire.

La société Alstom a subi les premiers effets de cette nouvelle loi. Celle-ci déclare dans un communiqué de
presse que « les actionnaires n'ont pas approuvé la résolution relative a lintroduction d’une clause statutaire visant a
conserver les droits de vote simple. En conséquence, des droits de vote double seront antomatiquement attribués a tous les
actionnaires qui détiendront leurs titres an nominatif pendant denx ans da compter de l'entrée en viguenr de la loi ayant

généralisé le régime des droits de vote donble, soit a compter du 2 avril 2014, a défant de clause contraire des statuts»>*

11 est important de noter que la résolution concernant ce sujet a pourtant obtenu 52% de votes positifs.
Mais, pour modifier les statuts d’une Société Anonyme, un quorum est exigé a la majorité des 2/3 des voix

des actionnaires présents.

11 sera donc difficile pour les sociétés qui le souhaiteront d’éviter Pattribution automatique de droits de

vote double, méme avec le soutien d’une majorité de ses actionnaires.

3 Article 7 de la loi n® 2014-384 du 29 mars 2014 visant a reconquérir I'économie réelle
3 Communiqué Alstom du 1¢ juillet 2014
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Analyse du cumul des mandats

Les Mandats des mandataires sociaux

Le code AFEP / MEDEF révisé en juin 2013 stipule : « Un dirigeant mandataire social ne doit pas
exercer plus de deux autres mandats d’administrateur dans des sociétés cotées extérieures @ son
groupe, y compris étrangéres. Il doit en outre recueillir I'avis du conseil avant d’accepter un nouveau
mandat social dans une société cotée .

Sur la base des documents disponibles, trois mandataires sociaux du CAC 40 seraient visés par cette
disposition. Cela concerne ArcelorMittal, BNP Paribas ct EDF.

A Pexception d’ArcelorMittal, qui est la seule société des trois qui ne se réféere pas au code AFEP /
MEDEF mais aux «Ten Principles » luxembourgeois, les deux autres mandataires sociaux concernés
détiennent au total quatre postes, et devraient logiquement en abandonner un afin de respecter les
recommandations du code AFEP / MEDEF.

On observera que le Haut Comité chargé du controle de 'application du code AFEP / MEDEF ne rendra
pas de décision a valeur obligatoire pour les sociétés : « Si une société décide de ne pas suivre les recommandations
du Hant Comité, elle doit mentionner dans son rapport annuel | document de référence, I'avis de ce dernier et les raisons pour

lesquelles elle anrait décidé de ne pas y donner suite » .

Le code prévoit aussi des aménagements lorsque les fonctions de Président sont dissociées de celles de
Directeur général: « en ce qui concerne le président dissocié, le conseil peut formuler des recommandations spécifiques en la
matiére en égard a son statut et a anx missions particulieres qui lni ont été confiées » 3. Cest précisément les cas de

Baudouin Prot chez BNP Paribas, pour qui les fonctions sont dissociées.

Dans leur document de référence, les sociétés concernées devraient donc, dans un tableau récapitulatif sur
le theme « appliguer on expliguer», définir les missions du mandataire et mentionner les raisons pour

lesquelles les recommandations du code ne sont pas appliquées, mais ceci n’est pas le cas.

% Code AFEP / MEDEF juin 2013, page 33.
% Code AFEP / MEDEF juin 2013, page 18.



Les Mandats des administrateurs non mandataires sociaux

Pour les administrateurs non mandataires sociaux, le code AFEP / MEDEF fixe la limite a « guatre antres
mandats dans des sociétés cotées extérienres an groupe, y compris étrangeres ». Au total, ce n’est donc pas plus de cing

mandats qu'un administrateur peut détenir s’il n’est pas mandataire social.

Les administrateurs du CAC 40 ne devraient toutefois pas avoir de probléme avec cette recommandation.
En effet, seul Amaury de Seze, administrateur chez Carrefour et Publicis, est concerné, Wilbur Ross

chez ArcelorMittal n’étant pas visé car la société ne se référe pas au code AFEP/MEDEF.

Pour Richard Goblet D’Alviella, qui a au total 6 mandats dans des sociétés cotées, Danone rappelle que
ce code « et pas applicable aux mandats exercés par un dirigeant mandataire social dans les filiales et participations,
détennes seul ou de concert, des sociétés dont lactivité principale est d'acquérir et de gérer de telles participations »¥7. La

situation de 'administrateur est conforme a cette exception.

Au final, cette limitation du nombre de mandats pour chaque administrateur ne devrait pas engendrer un

bouleversement des conseils.

Impact du code AFEP / MEDEF sur les Mandats

Qu’ils soient mandataires sociaux ou administrateurs, les conseils se sont adaptés pour respecter les
nouvelles régles imposées en matiére de cumul de mandats.

Ainsi et a titre d’exemple, Jean-Dominique Senard n’a pas été reconduit dans son mandat d’administrateur
du groupe SEB qui venait a échéance en mai 2013, Antoine Gosset-Grainville a démissionné en avril 2013
de son poste d’administrateur a la CNP et Jean-Martin Folz de son poste de Président du conseil
d’Eutelsat en septembre 2013 « pour respecter les dispositions du code de gonvernance AFEP/ MEDEF relatives an
cuml des mandats ». Au sein du CAC 40, Baudouin Prot a abandonné son mandat au scin de Pargesa
Holding en mai 2014, passant ainsi d’un total de 5 a 4 mandats. Il reste néanmoins toujours au-dessus des

limites visées par la disposition.

37 Document de référence Danone 2013, page 203
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Total des mandats détenus par les mandataires sociaux*

1,5

Air
Liquide

Alcatel
Lucent
Alstom

ArcelorMittal

Bouygues

Capgemini

Carrefour

Crédit
Agricole

EADS-
Airbus

EDF
Essilor

GDF Suez
Gemalto

Kering

Lafarge

Legrand

L'Oréal

*Dans ses recommandations pour le cumul des mandats détenus par les mandataires sociaux, le code AFEP /
MEDEF ne retient que les mandats dans des sociétés cotées, frangaises ou étrangéres, hors mandats internes du
groupe d’origine et hors sociétés de prises de patticipations (Code AFEP / MEDEF juin 2013, page 21).




Total des mandats détenus par les mandataires sociaux

PDG |
DGD |
Président de la Gérance |
Michelin

Président du Conseil de Surveillance |
PDG |
DGD |
o
DG |
President du Directoire |
President du Conseil de Survellance |
Renault PDG |
PDG |

Safran

DGD*

Saint Gobain PDG |
P

Sanofi

DG |

Schneider
Electric

Société
Générale*

o |
Solvay
DG |

Technip PDG |

Total PDG |
Whatlsaril Président du Directoire |
Rodamco o . . |
President du Consell de Survelllance

P |

Valeo
DG |
Veolia PDG |
Vinci PDG |
Président du Directoire |

Vivendi
Président du Conseil de Surveillance |

*Safran et Société Générale comportent également un second DG Délégué disposant d’un mandat a Pextérieur

du groupe.
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Analyse transversale

Cette quatrieme partie analyse en détail certains aspects essentiels aux yeux des actionnaires dans le

domaine de la gouvernance des entreprises.

Les différents themes étudiés sont :

e [’indépendance des administrateurs
e [’évaluation du conseil réalisé entierement ou avec la contribution d’un expert

extérieur
e [’évaluation de la contribution personnelle
e T.a nomination d’un administrateur référent
e Limite d’age pour les membres du conseil

Pour cette derniére partie I'étude s’inspire des points de vue exposés tout au long des Documents de

Référence des sociétés étudiés.



L’indépendance des administrateurs

La question de l'indépendance des administrateurs est un des sujets majeurs en matiére de
gouvernance d’entreprise. La présence de cette catégorie d’administrateurs est en effet impérative
pour disposer d’un Conseil qui soit le lieu d’un réel échange. Et pourtant, c’est le critére qui, selon les
définitions du code AFEP / MEDEF, est manifestement le moins bien respecté.

La notion d’administrateur indépendant est subjective et complexe.

Daniel Lebegue, président de I'Institut Francais des Administrateurs (IFA) fait le commentaire suivant sur
I'indépendance : « L 7ndépendance formelle ne suffit pas pour faire un bon administratenr. 11 fant également apporter une
véritable valenr ajoutée a la société par son expertise, sa compétence ou son expérience. 1/ convient surtout de faire montre de
conrage et d'indépendance d'esprit dans l'expression de ses opinions. Le contraire de Iindépendance, ¢'est la complaisance on

la passivité ».

L’une des dispositions du Code AFEP / MEDEF relative a ce théme et qui ne fait appel a aucune
subjectivité est de considérer, pour un administrateur, la perte de son statut d’indépendant, des lors qu’il

exerce cette fonction depuis plus de 12 ans dans la méme entreprise.

Les entreprises qui ne respectent pas ce principe sont alors tenues de justifier du non-respect®® de cette
regle. Il savere que les arguments apportés sur ce sujet par les sociétés dans leurs documents de référence

sont souvent étayés de maniere succincte.

Parmi les 40 sociétés étudiées, 15 ont au moins un administrateur qualifié d’indépendant malgré une durée

d’exercice supéricure a 12 ans.

Le cas le plus emblématique se trouve chez Publicis ou un administrateur en place depuis 27 ans a été

néanmoins considéré par le conseil comme indépendant, tout comme un autre chez LVMH, présent

depuis 26 ans.

Les justifications de ces différentes sociétés varient trés peu et sont relativement normées.

Les entreprises ayant une activité industrielle lourde (Air Liquide, Renault, Total...) signalent

régulicrement que lactivité de la société nécessite des investissements sur une durée longue, ce qui

implique que les administrateurs doivent exercer longtemps leurs fonctions pour étre efficaces au sein du

conseil.

Par exemple, Renault justifie ainsi le choix de considérer indépendants deux administrateurs qui ont une
ancienneté de plus de 12 ans: « En ¢ffet, lindustrie autonobile est caractérisée par des cycles d'activité et d'investissement
tres longs. Les cycles de vie des véhicules, (12 ans approximativement) les décisions en maticre de recherche avancée (choix
énergétiques, véhicules connectés, vébicules antonomes) et les investissements industriels, notamment pour la construction de
nonvelles usines, doivent étre appréciés a tres long terme (entre 12 et 14 ans). De ce fait, le Conseil a estimé qu'il était utile de
conserver en son sein deux administratenrs qui disposaient de suffisamment de recul pour mettre en perspective les grandes

orientations stratégiques dun Groupen .

3 Le code Afep / Medef révisé en juin 2013, a ainsi institué un Haut comité chargé de vétifier Papplication du
principe « appliquer ou expliquer », habituellement dénommé « complain or explain » :

«afin de s’assurer de l'application effective de la régle fondamentale de gouvernement d'entreprise ‘appliquer on expliquer’, I'’Afep et le
Medef constituent un Hant comité de suivi de l'application du code de gonvernement d'entreprise des sociétés cotées ».

¥ Document de référence Renault 2013, page 201.
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Lautre type de justification la plus courante consiste a défendre la liberté de jugement d’un administrateur.
Aussi, une durée de présence supérieure a 12 ans au sein de la société ne serait pas de nature a remettre en
cause cet esprit critique, mais viendrait plutot le renforcer. C’est en tout cas ainsi que le présentent
plusieurs sociétés (BNP Paribas, Bouygues, L’Oréal, LVMH, Sanofi, Total, Vinci).

Quelques exemples parmi d’autres, extraits des documents de référence 2013 de LVMH et de I’Oréal

permettent de mieux comprendre 'esprit des justifications :

LVMH : « Le Conseil a écarté, en lespéce, les criteres liés, d’une part, a la durée du mandat et, d’antre part, anx: relations
entretennes avec la direction de la Société, posés par le Code AFEP | MEDEF, considérant que cenxc-ci n’étaient pas de
nature a porter atteinte a leur liberté de jugement compte tenn de leur personnalité et de lenr sitnation personnelle et
professionnelle. En outre, leur bonne connaissance dn Groupe constitue un atout inégalable lors des décisions a prendre sur les

grandes questions stratégiques. » 0.

L>Oréal : « Le Conseil n'a pas retenn un des critéres spécifiés par le Code AFEP-MEDEF en estimant que lexercice
d’un mandat pendant plus de 12 ans ne fait pas perdre sa qualité d'indépendant an membre concerné. Un administratenr de
L’Oréal depuis plus de 12 ans, fort de son expérience professionnelle et de sa liberté de jugement, allices a une bonne
connaissance de l'entreprise, apporte beauconp aux débats et décisions du Conseil. Son ancienneté est un atout pour le Conseil.
Elle contribue a mettre en perspective les grandes options stratégiques de 1.’ Oréal. En effet, la qualité de 'administratenr se
mesure également a son expérience, sa compétence, son antorité et sa bonne connaissance de la Société, antant d'atouts qui

permettent une conduite a long terme de la stratégie. »¥.

On rappellera néanmoins que le sujet n’est nullement la qualité de 'administrateur ni son apport pour la
stratégie de lentreprise. Le code AFEP / MEDEF précise bien que « /e conseil peut estimer qu'un
administratenr ne remplissant pas les critéres ci-dessous est cependant indépendant » *2. Toutefois, 'objectif étant de
trouver un administrateur « zon pas seulement administrateur non-exécutif ¢'est a- dire n'exercant pas de fonctions de
direction de la société oun de son groupe, mais encore déponrvu de lien d'intérét particulier (actionnaire significatif, salarié,
antre) avec cenx-ci », il est difficile d’expliquer qu’apres 12 ans et parfois des fonctions exécutives exercées au

sein de la société, le « lien d’intérét particuliery®? soit inexistant.

Dans I’échantillon des sociétés du CAC 40, on releve un seul exemple d’entreprise qui anticipe une atteinte

au critére d’indépendance en fonction de la durée de présence.

La société¢ Alstom indique ainsi que : « En 2014, le Conseil a pris acte de la décision de M. Georges Chodron de
Counrcel, administratenr depuis 12 ans, de ne pas solliciter le renonvellement de son mandat venant a échéance a l'issue de
Lassemblée générale convoquée le 1er juillet 2014 afin de permettre son remplacement par un administratenr indépendant et
angmenter ainsi le taux d’indépendance du Conseil d’administration. e Conseil d’administration lui a rendn hommage et

La remercié de sa contribution aux travaux du Conseil au cours de ces annéesy» 4.

Cette notion d’administrateur indépendant demeure incontournable dans toute 'organisation de la
gouvernance d’une entreprise. A titre d’exemple, il suffit de prendre connaissance des taux

d’administrateurs indépendants recommandés par AFEP / MEDEF :

4 Document de référence LVMH 2013, page 105.
4 Document de référence 1.’Oréal 2013, page 46.
42 Code Afep / Medef révisé en avril 2013, page 8.
# Code Afep / Medef juin 2013, page 7.

# Document de référence Alstom 2013, page 191.



« La part des administrateurs indépendants doit étre de la moitié des membres du conseil dans les sociétés an capital dispersé
et dépourvues d’actionnaires de contrile. Dans les sociétés controlées, la part des administratenrs indépendants doit étre d’au

70118 un 1ers » 5.

De méme, le comité de laudit d’une société doit étre constitué de deux tiers d’administrateurs
indépendants. Sa tache de préparation de larrét des comptes est essentielle, ce qui rend ce comité
particulicrement sensible. Certaines sociétés le composent dailleurs de 100% d’administrateurs

indépendants, se présentant ainsi comme a la recherche des meilleures pratiques de gouvernance.

C’est le cas d’ArcelorMittal qui va méme au-dela :
« ArcelorMittal places a strong emphasis on corporate governance. ArcelorMittal has eight independent directors on its 11-

menber Board of Directors. The Board’s Audit Committee and Appointments, Remuneration and Corporate Governance
Committee are each comprised exclusively of independent directors. In addition, half of the Risk Management Committee is

comprised of independent directors »*.

La société Axa impose le méme type de regles:
« Lorsqu'en 2010, le Conseil a décidé de procéder a la réunion des fonctions de Président et de Directenr Général, il a mis en

wnvre diverses mesures destinées @ assurer un équilibre des powvoirs en ligne avec les meillenres pratigues de gowvernance. A
cette fin, il a adopté un Réglement Intérienr dont certaines dispositions vont au-deld des exigences légales on des pratiques de
place. Celui-ci prévoit notamment que certains Comités (le Comité d’Aundit et le Comité de Rémunération et de Gonvernance)

doivent étre entierement composés d'administratenrs indépendants» *7.

La situation est encore plus sensible lorsqu’il s’agit du cas dun administrateur présenté comme

indépendant et qui exerce des fonctions simultanément dans deux sociétés liées par différents courants

d’affaires. Dans ce cas, la société n’a d’autre choix que de quantifier (part détenue du capital, flux

financiers...) les échanges qui ont lieu entre les deux entreprises.

Deux exemples illustrent ce phénomene : la réponse de Danone a un représentant des actionnaires et

I’étude du cas de M. Baudouin Prot au sein de la société Lafarge:

Danone : « En réponse a la question de ce méme représentant d actionnaires concernant [indépendance de Madame
Mouna Sepebri, du fait de ses fonctions au sein de Renault, il est rappelé que son indépendance a fait I'objet d'un examen
spécifique par le Comité de Nonzination et de Rémunération puis par le Conseil d’Administration en février 2012, lors de
[étude de sa candidature a la nomination comme Administratenr. Ainsi, il a été vérifié si la présence de Monsienr Franck
Riboud au conseil d'administration de Renanlt, groupe dans lequel Madame Mouna Sepebri exerce des fonctions de cadre
dirigeant, était de nature a remettre en canse l'indépendance de Madame Mouna Sepehri. Les regles dn Code AFEDP-
MEDEF prévoient que ['indépendance d'un Administratenr n'est remise en cause que dans le senl cas on cet
Administratenr serait lui-méme mandataire social de Renaunlt, ce qui n'est pas le cas (Madame Mouna Sepebri n'étant a
Jortiori pas administratrice de Renault). Par ailleurs, Monsienr Franck Ribond siége an conseil d’administration de Renanlt
en qualité d'administratenr indépendant. En conséquence, le Conseil a confirmé que Madame Mouna Sepehri satisfait bien a
Lensemble des criteres d'indépendance du Code AFEP-MEDEF et que sa situation n’est pas susceptible d’étre a l'origine

d’un guelconque conflit d’intéréts » 8.

Lafarge : « e Conseil a ainsi analysé les relations entre Lafarge et BNP Paribas, une des banques d’affaires et de
Sfinancement du Groupe dont M. Baudouin Prot est Président du Conseil d'administration. La possibilité pour Lafarge de

reconrir a un panel de banques, dans un contexte concurrentiel, exclut une relation de dépendance a I'égard de BNP Paribas.

4 Code Afep / Medef juin 2013, page 7.

4 Document de référence ArcelorMittal 2013 page 33
47 Document de référence Axa 2013, page 95.

4 Document de référence Danone 2013, page 205.
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Réciproquement, les rémunérations percues du Groupe par BNP Paribas représentent une partie infi me de son chiffre
d'affaires, et ne créent pas de relation de dépendance vis-a-vis de 1afarge. En particulier, il ressort du test de matérialité gue
la valenr des engagements de crédit confi rmés de BNP Paribas vis-a-vis de la Société représente moins de 5 %o du montant de
la dette brute du grompe Lafarge, alors que par aillenrs la valenr des transactions entre la Société et BNP Paribas est
inférieure a 1 % du chiffre d'affaires, 10 % des capitanx propres et 5 %o du total des actifs tant du groupe Lafarge que de
BNP Paribas. Compte tenu de ces éléments et ayant constaté, de plus, lindépendance de jugement manifestée dans les faits
par M. Baudouin Prot dans son 1ole d'administratenr, le Conseil a décidé de le considérer comme administratenr

indépendant» *.
Le fait de fournir ces chiffres favorise la compréhension et 'acceptation du statut d’indépendant

En comparaison, la société GDF Suez ne donne pas de chiffre et signale que 'administrateur concerné

quitte les délibérations si nécessaite :

« GDF SUEZ entretient des courants d'affaires avec la société Imerys (dont Aldo Cardoso est Administratenr). 1.e Conseil
d’Administration a considéré que ces liens d'affaires étaient loin détre suffisamment significatifs pour créer un conflit
d'intéréts susceptible d’affecter indépendance de Aldo Cardoso. 1e Conseil a décidé pour préserver Iobjectivité de Aldo
Cardoso que, si était évogué devant lui tont projet de quelque nature que ce soit en lien avec la société Imerys, il ne pourrait
pas participer aux délibérations correspondants an sein du Conseil et/ on du comité compétent. 11 s'est engagé a respecter ces

régles de comportement, conformément a larticle 5 de la Charte de I’Administratenr »>.

4 Document de référence Lafarge 2013, page 85.
3 Document de référence GDF Suez 2013, page 117.



L’évaluation du conseil réalisée enticrement ou partiellement avec la contribution
d’un expert externe

L’intervention périodique d’un expert externe a la société pour évaluer son conseil est une des
recommandations du code AFEP / MEDEF. Ce n’est néanmoins pas dans les faits une pratique
courante parmi les entreprises du CAC 40.

Le code AFEP / MEDEF recommande une évaluation externe périodique du fonctionnement des
conseils : « une évaluation formalisée doit étre réalisée tous les trois ans au moins. Blle peut étre miise en wnvre, sous la
direction du comité en charge de la sélection oun des nominations on d'un administratenr indépendant, avec l'aide d’un

consultant extérienr » 51,

Sur les 40 sociétés étudiées, seulement 15 mentionnent l'intervention d’un expert externe (au cours de
I'année écoulée ou lors des deux derniers exercices) pour préparer évaluation du conseil : Alcatel Lucent,
Alstom, Capgemini, Crédit Agricole, EDF, GDF Suez, Gemalto, Kering, Pernod Ricard, Saint-
Gobain, Solvay, Technip, Total, Valeo, Veolia.

Trois sociétés seulement donnent le nom de expert qui a réalisé 'opération : au cours de I'exercice 2013,
Alstom a utilis¢ les services du cabinet Spencer Stuart, Capgemini ceux du cabinet Leaders Trust

International, et Gemalto a utilis¢ en 2013 les services de M. Tracy Long du Boardroom Review.

La forme d’une évaluation avec 'assistance d’un expert externe n’est donc pas la norme. Notons que dans
les cas étudiés, la communication faite sur I'évaluation du conseil n’est pas plus abondante lorsquun

expert est intervenu.

51 Code Afep / Medef juin 2013, page 9.
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L’évaluation de la contribution personnelle des administrateurs

C’est un sujet trés sensible qui n’est pas abordé par toutes les sociétés, malgré les recommandations
de I’AFEP / MEDEF.

Le code AFEP / MEDEF précise, dans ses recommandations sur ’évaluation du conseil, que : « mesurer la
contribution effective de chaque administrateur anx travanx du conseil du fait de sa compétence et de son implication dans les
délibérations» 52 fait partie des éléments 2 prendre en compte. 1l est difficile de savoir ce qu'attend PAFEP /

MEDEF sur ce sujet. La contribution effective et Pimplication d’un administrateur ne peuvent se mesurer
par une simple indication du taux de participation. On peut imaginer que PAFEP / MEDEF attende, par

exemple, une certaine adéquation entre les compétences de 'administrateur et sa charge.

Sur les 40 sociétés étudiées, seules Air Liquide, Bouygues, Danone, Sanofi, Société Générale et Vinci
traitent de ce probleme dans un tableau récapitulatif pour se justifier de ne pas appliquer sur ce point les
recommandations AFEP / MEDEF.

Air Liquide, Bouygues ct Société Générale indiquent que le code AFEP / MEDEF signale que le
fonctionnement du conseil est collégial. II n’y a donc pas lieu de poser la question des contributions
individuelles. Danone donne la méme raison et rappelle la difficulté pratique de la mise en ccuvre d’une

telle recommandation.

Sanofi renvoie le probleme de I’évaluation de la contribution individuelle a PAG. Pour la société, un
administrateur qui ne serait pas efficace au conseil ne verrait pas son mandat renouvelé. Sanofi explique
donc que les actionnaires sanctionnent les administrateurs ou implicitement qu’un conseil peut ne pas
proposer au vote le renouvellement d’un mandat :

«évalnation annuelle du conseil et de ses comités concerne le fonctionnement de ces organes collégianx, et ne dresse pas un
bilan individualisé pour chaque administratenr. La question de la compétence et de la contribution individuelle anx travanx
du conseil comme de ceux: des comités est traité non de maniére systématique chaque année mais a 'occasion du renouvellement
des mandats dadministratenr et de membres des comités. Le Président du Conseil d’administration veille en continu a
Limplication de chaque administratenr. De méme, la plupart des évalnations annuelles donnent lien a des entretiens

individuels avec le Secrétaire du Conseil»53.

Néanmoins, justifier 'absence d’une évaluation de la contribution personnelle par une possible sanction

de 'assemblée générale se heurte a une difficulté technique. Pour un actionnaire, il est en effet impossible
d’apprécier la contribution d’un administrateur a un organe auquel il n’a pas acces.

Vinci indique qu’« I/ n'existe toutefois pas de systeme formalisé pour mesurer la contribution individuelle de chaque

administratenr, celle-ci ponvant varier d'une réunion a lantre en fonction de la nature des sujets traités»>*.

52 Code AFEP / MEDEF juin 2013, page 9.
% Document de référence Sanofi 2013, page 9.
5 Document de référence Vinci 2013, page 132



Un grand nombre de sociétés (Alstom, BNP, Carrefour, Essilor, Lafarge, Legrand, L’Oréal,
Michelin, Safran, Total, Valeo, Veolia) indique que la contribution de chaque administrateur est étudiée
durant I’évaluation périodique du conseil d’administration. Elles ne donnent néanmoins aucune
explication sur leur systeme d’évaluation de cette contribution. On pourrait donc se demander si ces
sociétés évaluent la contribution des administrateurs mais n’utilisant pas, elles non plus, de systeme de

mesure formalisé.

Une initiative simple comme le lancement de la nouvelle page internet « Gouvernement d’entreprise » de
la société Dell (qui est en dehors du CAC 40) mérite d’étre signalée. Les actionnaires trouvent sur cette
page une description complete de la procédure de nomination des administrateurs et un formulaire a
remplir pour soumettre une candidature. Il existe également une rubrique « communication avec le conseil

d’administration » pour que les actionnaires puissent contacter directement les administrateurs.
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La nomination d’un administrateur référent

La nomination d’un administrateur référent est souvent liée a la fusion des fonctions de Président et de
Directeur général dans une société a conseil d’administration. Une telle nomination est toujours un
bon signal adressé au marché, destiné a le rassurer.

Le rapport AMF 2011 sur le gouvernement d’entreprise dédie une partie de son développement au theme

des administrateurs référents53.

Cela fait suite a un rapport de 2010 de VAMF : « [L’AME recommande anx: sociétés qui ont wiis en place un
administratenr référent de décrire précisément son rile et ses missions et les moyens et prérogatives dont il dispose ». Comme
le dit le rapport AMF : « les fonctions d’Administratenr Référent sont toutes mises en wnvre ou envisagées dans des sociétés
a conseil d'administration, dans lesquelles les fonctions de président du conserl d’administration et de directenr général sont
réunies », cette pratique n’est en principe envisagée que dans des sociétés a conseil d’administration avec

une fusion des fonctions de Président et de Directeur général.

En revanche, Danone est la seule société a avoir un administrateur référent alors que les fonctions de
président et directeur général sont dissociées. Ceci est da a la séparation récente de ces deux fonctions. La
société pourrait donc dans un futur proche décider que la présence d’un administrateur référent dans leur
conseil d’administration n’est pas nécessaire lorsqu’il n’y a pas de cumul des fonctions de président et

directeur général.

Le rapport 2011 de PAMF notait : « Huit sociétés de Iéchantillon ont désigné un administratenr référent on un vice-
président en charge de la gonvernance »>. En 2014, dans ’échantillon constitué des 40 socié¢tés du CAC 40 on

trouve désormais 15 sociétés avec un administrateur référent.

Toutefois, on pourrait ajouter la Société Générale dont le Vice-président exerce les fonctions qui nous

intéressent sans avoir le titre d’administrateur référent.

Sachant que depuis 2011 le nombre de sociétés ayant fusionné les fonctions de Président et de Directeur

q P y

général a augmenté, le principe de I'administrateur référent se développe progressivement. 26 sociétés

fonctionnent avec un Président-directeur général. Quinze administrateurs référents ont été désignés, ce qui
g gn q

est un progres par rapport aux neuf de Pannée dernicére, et représente un taux de 54%.

Notons le cas de la société Schneider Electric qui a opéré un brusque changement de forme de
gouvernance entre la publication du document de référence le 22 mars 2013 et 'AG du 25 avril 2013 qui a
validé ce changement. La société, désormais dirigée par un conseil d’administration avec un Président-
directeur général, se devait de justifier ce changement dans un ajout extraordinaire au document de
référence. Dans une partie nommée « des controles forts », la société Schneider Electric présente la
nomination d’un administrateur référent: « L'article 12 des statuts prévoit ['obligation pour e Conseil
d’Administration de nommer un Vice-Président administrateur référent lorsqu’il décide d’unifier les fonctions de Président et

de Directenr General. Le role et les missions du 1 ice-Président seront définis dans le réglement intérienr du Conseil

% Rapport AMF 2011 sur le gouvernement d’entreprise, page 29 a 32.
%6 Rapport AMF 2011, page 29.



d’Administration. Ce réglement, dont le projet est ci-aprés annexé (pages 282 a 288), donne au 1 ice-Président

administratenr référent les moyens et les pouvoirs pour assurer une bonne information et un bon fonctionnement du conseil »5.

Le document de référence de la société Danone vient renforcer le sentiment de contrepouvoir quapporte
un administrateur référent : « Un dialogue avec les actionnaires de la Société a permis an Conseil d’Administration de
constater que certains actionnaires percoivent dans le cumnl des fonctions de Président du Conserl d’Administration et de
Directenr Général des risques en matiére de gonvernance. Ainsi, il est apparn opportun au Conseil de rendre obligatoire la
nomination d'un Administratenr Référent lorsque les fonctions de Président dn Conseil et de Directeur Général sont réunies
pour apporter des garanties supplémentaires quant au bon fonctionnement du Conseil et a I'équilibre des pouvoirs au sein de

la Direction Générale et du Conseil » 8.

Parmi les missions affectées aux quinze administrateurs référents, PAMF a retenu dans son rapport 2011

les éléments suivants comme critéres pour évaluer les administrateurs référents :

- coordonner les travaux des administrateurs indépendants au sein du conseil pour huit d’entre eux,

- gérer la relation avec les actionnaires pour sept d’entre eux,

- échanger avec le PDG pour établir ordre du jour le plus pertinent ou proche des attentes des
administrateurs pour onze d’entre eux,

- veiller a 'application des bonnes pratiques en mati¢re de gouvernance pour six d’entre eux.

Notons que les sociétés Alstom, Axa, Danone, Orange, Schneider Electric et Technip laissent a leurs
administrateurs référents la possibilité de participer aux travaux de n’importe quel comité, selon les
besoins ressentis : « Plus particulierement, I'/Administratenr Indépendant Référent a le pouvoir de participer a toutes les

réunions des Comités du Conseil y compris lorsqu’il n’en est pas membre » .

Huit des quinze administrateurs référents ont pour roéle de donner un cadre aux travaux des
administrateurs indépendants. Pour la société Lafarge, par exemple, i est important que les
recommandations des administrateurs indépendants puissent remonter jusquau PDGY : « De miéme, s'il
Lestime nécessaire, le Vice-Président pent organiser préalablement a la réunion du Conseil d’administration a lordre du_jonr
de laguelle est programmeée 'évaluation du Conseil une rencontre entre les administratenrs qualifiés d'indépendants ponr

concertation, coordination et facilitation de la communication d'éventuelles recommandations de ces derniers».

Il peut également s’agir d’organiser des réunions sans les mandataires sociaux, ne réunissant que les

administrateurs indépendants.

Vis a vis des actionnaires, 'administrateur référent peut se charger de la relation avec les investisseurs. Le
cas de la société Accor est par exemple intéressant : « 7/ est le contact privilégié avec les actionnaires non représentés

an Conseil d'administration. Pour ce faire, une adresse électronique spécifique lui a été attribuée (philippe.citerne@accor.com),
adresse a laquelle toute personne le soubaitant peut lui envoyer ses commentaires ou lui poser ses questions » °'.
L’administrateur référent d’Accor est donc clairement identifié comme la personne devant répondre aux

attentes des actionnaires.

57 Document de référence Schneider Electric 2012, page 275.
8 Document de référence Danone 2013, page 210.

% Document de référence Axa 2013, page 96.

% Document de référence Lafarge 2013, page 64.

o Document de référence Accor 2013, page 114.
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Sur les questions de gouvernance, c’est sans doute les actions menées par le Vice-président de la Société
Générale qui sont les plus abouties. Celui-ci ne se limite pas au contréle de la gouvernance de la société a

laquelle il appartient mais réalise une sorte de benchmark des meilleures pratiques :

« Le Vice-Président a participé a de nombrenx séminaires réunissant des administrateurs non exécutifs d'autres banques
ainsi que des régulatenrs. Ces réunions sont utiles pour comparer lactivité des Conserls et Comités et améliorer notre
comprébension des changements dans l'environnement réglementaire.

Le Vice-Président participe a la réunion annuelle entre I'Autorité de controle prudentiel et de résolution (ACPR) et la
Direction générale de la bangue an cours de laguelle est analysée sa situation an regard des exigences réglementaires. Les

conclusions sont ensuite présentées an Conseil et constituent une référence essentielle pour le travail des Comités et du Conseil »
62

Enfin, concernant la mise en place de I'ordre du jour du conseil, certains administrateurs référents ont une

forte capacité d’influence. Ainsi chez Danone :

« L Adprinistratenr Référent pent intervenir aupres du Président Directenr Général ponr demander la convocation dn
Conseil d’Administration sur un ordre du jour déterminé. 1l peut proposer au Président Directeur Général des points
complémentaires a 'ordre du _jour. Il veille a ce que les Administratenrs soient en mesure d'exercer leur mission dans les
meillenres conditions possibles, et notamment béndficient d'un hant nivean d'information en amont des réunions du Conseil

d’Administration » 3.

I”AMF donne aussi de I'importance a I'indépendance des administrateurs référents. En 2014, seul Vinci a

un administrateur référent non indépendant®.

02 Document de référence Société Générale 2013, page 76.
% Document de référence Danone 2013, page 210.
¢ Document de référence Vinci 2013, page 142



Limite d’Age pour les membres du conseil

La limite d’dge imposée a un administrateur est un sujet sensible, c’est pour cela que le point est
généralement traité de maniere collective. La limite d'dge doit étre fixée dans les statuts. A défaut, le
nombre d'administrateurs dgés de plus de 70 ans doit éfre inférieur au tiers d'administrateurs. Sinon, le
plus Ggé sera démissionnaire d'office a cette occasion.

La moyenne d’age des administrateurs du CAC 40 est légerement inférieure a 60 ans.

Un certain nombre de sociétés de I'échantillon impose une limite d’age pour les mandataires sociaux ou les
administrateurs. Notons que les articles L. 225-19 (conseil d’administration) et L. 225-70 (conseil de
surveillance) du code de commerce prévoient qu’a défaut de dispositions expresses dans les statuts, le
conseil d’administration ou le conseil de surveillance d’une entreprise ne peut comporter plus d’un tiers de
membres ayant dépassé I’age de 70 ans.

La société Bouygues applique une limite d’age que l'on pourrait qualifier de simple en comparaison 2a
d’autres sociétés puisqu’elle ne concerne que les mandataires sociaux et n’est pas ferme :

« Les statuts ne prévoient pas de limite d’dge pour les administratenrs. En revanche, il est prévn une limite d'age a 70 ans
pour lexercice des fonctions de président, de directenr général on de directenr général délégué. Lorsque intéressé atteint ['dge
de 65 ans, son mandat est soumis a confirmation par le Conseil, a sa plus prochaine réunion, pour une durée d'une année ; il
peut ensuite étre renonvelé, par périodes annuelles, jusqu’a I'dge de 70 ans, anquel l'intéressé est démissionnaire d’office ». %>

BNP Paribas établit aussi une limite d’age pour ses mandataires sociaux : « Dans ['hypothese on le Conseil
déciderait de la dissociation des fonctions, le Président est réputé démissionnaire d’office a lissue de I"Assemblée générale
statuant sur les comptes de lexercice an cours duquel il a atteint I'dge de 68 ans ; toutefois, le Conseil peut décider de
prolonger les fonctions du Président jusqu’a lissue de I'"Assemblée générale statuant sur les comptes de lexercice an conrs
dugnel il a atteint ['dge de 69 ans. Le Directenr Général est réputé démissionnaire d'office a lissue de I’ Assemblée générale
statuant sur les comptes de l'exercice an conrs duguel il a atteint I'dge de 63 ans ; toutefois, le Conseil peut décider de
prolonger les fonctions du Directeur Général jusqu’a l'issue de I"Assemblée générale statnant sur les comptes de lexercice an
cours duguel il a atteint I'dge de 64 ans. »%

De méme, Safran limite 'age de son Président a 75 ans et I’age de son Directeur Général a 65 ans. Chez
Legrand, le Président ne peut dépasser I'age de 65 ans, et chez Lafarge cette limite d’age est imposée
aussi bien au Président qu’au Directeur Général. Chez Orange et Société Générale, la limite d’age pour
les mandataires sociaux est de 70 ans. Schneider Electric, Sanofi et Valeo établissent une limite de 70
ans pour leur Président et de 65 ans pour leur Directeur Général. La situation était identique chez
Carrefour, mais cette année les limites d’age de son Président et Directeur Général ont été alignées a 70
ans. Chez Credit Agricole, 'age du Président est limité a 67 ans. Le PDG de Saint-Gobain ne peut
dépasser I'age de 65 ans.

Danone impose une limite d’age qui s’applique a 'ensemble du conseil. Néanmoins comme beaucoup de
sociétés qui prennent des mesures applicables a I'ensemble des administrateurs, une échappatoire est
laissée. La marge de manceuvre varie cependant d’une société a 'autre. Ainsi, chez Danone :

« Le mandat des Administrateurs est d’une durée statutaire de trois ans renouvelable, mais le mandat en cours de tout

Administratenr personne physique prend fin, de plein droit, a l'issue de la réunion de I’Assemblée Générale des actionnaires
ayant statué sur les comptes de l'excercice écoulé et tenne dans I'année an cours de laquelle cet Administratenr a atteint oun
atteindra l'dge de 70 ans. Cette limite d’dge n'est toutefois pas applicable, sur décision de I'Assemblée Générale, a un on
Plusienrs Administratenrs dont le mandat pourra étre maintenu ou renonvelé, une ou plusienrs fois, sans que le nombre des

Adpinistratenrs concernés par cette disposition ne puisse excéder le quart des Administrateurs en fonction ».57

% Document de référence Bouygues 2013, page 159.
% Document de référence BNP Paribas 2013, page 445
¢ Document de référence Danone 2013, page 201.
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Pour la société Legrand, ce type de limitation est légerement plus ouvert :

« Lorsque les conditions légales sont réunies, le Conseil d’administration peut procéder a la nomination d'administratenrs a
titre provisoire pour la durée du mandat restant a convrir de leur prédécessenr. En application de la loi, les nominations
provisoires sont soumises d la ratification de la plus prochaine Assemblée générale ordinaire. Aucune personne physique ayant
dépassé 'age de 70 ans ne peut étre nommeée membre dn Conseil d’administration si sa nomination a pour effet de porter a
plus du tiers le nombre de membres du Conseil d'administration ayant dépassé cet dge. Si en cours de mandat, le nombre des
membres dn Conseil d’administration ayant dépassé I'dge de 70 ans devient supérienr au tiers des membres du Consetl, le
membre le plus dgé du Conseil d'administration est réputé démissionnaire a lissue de I'Assemblée générale ordinaire des
actionnaires ayant statué sur les comptes de lexercice éconlé et tenue dans l'année an cours de laquelle la limite d'age est

atteinte ».58

De méme, chez Alcatel-Lucent, Air Liquide, Carrefour, Legrand, L’Oréal, Sanofi, Schneider
Electric, Technip, Vinci et Vivendi le tiers des membres du Conseil ne peuvent dépasser I"age de 70 ans.
Safran applique cette limite uniquement au quart de ses administrateurs. Chez Capgemini et Michelin,
le tiers ne doit pas dépasser 75 ans. Crédit Agricole et Solvay limitent ’age de leurs administrateurs a 65

ans.

Unibail Rodamco combine ces deux types de regles : « L'dge limite pour les membres du Conseil de Surveillance
est de 75 ans et il fant qu'en permanence denx tiers des membres ait 70 ans on moins »?. Vinci utlise les mémes
limites. Lafarge limite I’age de ses administrateurs a 73 ans, et il ne peut y avoir plus dun tiers

d’administrateurs de plus de 70 ans dans son conseil d’administration.

A Tinverse, Total augmente progressivement ses limites d’age : « L Assemblée générale des actionnaires dun 15
mai 2009 a approuvé une modification des statuts relative anx conditions de nomination du Président. e Conseil pent
désormais, par dérogation a la limite d'age de 65 ans, nommer pour une durée maximale de deusc ans anx fonctions de
Président du Conseil dadministration un administrateur agé de plus de 65 ans et de moins de 70 ans. Lors de sa réunion du
11 février 2014, le Conseil d'adpinistration de TOTAL S A. a décidé de proposer a I’ Assemblée générale des actionnaires
dn 16 mai 2014, d'appronver diverses modifications des statuts de TOTAL S.A., dont denx conduisant d’une part, a
modifier la limite d’age du Président de 65 a 70 ans, et d'autre part, de porter de 65 a 67 ans la limite d’age du Directenr

Général. »™°

% Document de référence Legrand 2013, page 140.
9 Document de référence Unibail-Rodamco 2013, page 287
70 Document de référence Total 2013, page 231.
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Annexe 1

Administrateurs non mandataires sociaux détenant plus de 5 postes au total :

Amaury de Séze : Administrateur de Carrefour, Power Financial Corporation of Canada, BW Group,
Groupe Bruxelles Lambert, Erbe, Pargesa Holding, Suez Environnement, Imerys ; membre du Conseil de

Surveillance de Publicis Groupe.

Wilbur Ross : Administrateur d’ArcelorMittal”!, Invesco Private Capital, Assured Guaranty, Bank United,
EXCO Resources, PLASCAR, Navigator Holdings.

™ ArcelorMittal ne se réfere pas au code AFEP/MEDEF



Annexe 2

Mandataires sociaux du CAC 40 détenant plus de 3 postes d’administrateurs, y compris

celui de leur mandat social :
Lakshmi N. Mittal : PDG d’ArcelorMittal et d’Aperam, administrateur de Goldamn Sachs et EADS.

Henri Proglio : Président-directeur général I’EDF, Président d’Edison, Administrateur de Dassault
Aviation, Natixis.

Baudouin Prot : Président du Conseil d’administration de BNP Paribas, et administrateur de Kering,

Veolia Environnement et Lafarge.

72 ArcelorMittal et Aperam ne se référent pas au code AFEP/MEDEF.
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