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Les mutations

% Caroline Weber et Pierre-Yves Gomez
e capitalisme en France, comme dans
tous les pays occidentaux, a été mar-
qué par de fortes évolutions depuis
le milicu des années 80. 11 est passé d'une
forme fordiste managérialiste internationale
3 une forme financiere actionnariale et glo-
bale. Cette mutation & été tres rapide a
artir de la loi de déréglementation finan-
ciere de 1985. Elle a conduit a une trés forte
exposition au financement international et
2 un taux d’ouverture au capital étranger
exceptionnellement élevé : la moitié du
capital des entreprises du SBE 250, et 40 %
des 40 premiéres, ost désormais détenue
par des fonds représentant des épargnants
Strangers (contre 25 %o en Allemagne et 22 %
au Royaurie-Uni).

Cette internationalisation du financement
est due a I'absence de fonds de pension en
France. Parallélement, la déréglementation
financiére et une politiqﬁ_e fiscale trés favo-
rable ont amené une réorientation massive
de l'épargne des ménages vers I'investisse-
ment en entreprise : aloxrs que le taux de
détention d’actions ne représentait que 0,7 %
du patrimoine des ménages frangais en
1974, il en représente auj ourd’hui 20 % et
méme 60 % si on tient compte des produits
de placements indirects. La France est le
troisieme pays au monde dans la gestion de
fonds d’investissement. Enfin, le reflux de
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du gouvernement d’entreprise

ONNARIAT ONT MODIFIE LE CAPITALISME
E LES ENTREPRISES SELON LEUR TAILLE.

V'Etat dans Vactionnariat des entreprises,
commencé au début des anniées 90, a été
trés important. S'il contrdlait 2300 entre-
cises en 1996, I'Etat n'est plus majoritaire
que dans 845 en 2006. Six d’entre elles,
essentiellement dans le domaine de "éner-
gie (EDE, GDF, CEA), concentrent a elles
seitles 75 % de lemploi. De maniere
générale, les quinze derniéres années ont
ou un fort désengagement de VEtat dans
tous les domaines de I'activité économique
et une montée en puissance du financement
des entreprises par I'épargne publique
nationale et internationale. Ces mutations
ont redessiné le capitalisme francais qui est
encore trop souvernt interprété a travers
des lieux communs datant des années 70
(omniprésence de Y’Etat, faible protection
des minoritaires, etc.).

Mais la massification et Tinternationali-
sation du financement ont aussi accru
considérablement les différences entre les
entreprises selon leut taille et le niveau
d’ouverture du capital. En effet, comme
dans tous les pays occidentaux, les évolu-
tions récentes nie concernent pas to utes les
entreprises de manicre égale et équitable.
Plus elles sont ouvertes au capital interna-
tional, plus elles subissent les conséquenses

- du pouvoir actionnarial et de la financiari-
gation; irais inversement, plus elles restend
contrdlées par des groupes ’actionnaires

association proqusionneile indépendante des entreprises moyenne
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dominants, plus elles ont des attentes spé-
© cifiques, tout en subissant les conséquences
des réformes générales de gouvernance.

Une majorité d’actionnaires
entreprencurs

Daris un pays de taille modeste comnie la
France (comme pour tous les pays euro-
péens), pas plus d’une centaine d’entre-
prises sont véritablement confrontées aux
nouvelles régles du capitalisme action-
narial global : capital trés dilué, sensibiliié
au cours de l'action sur le court terme,
normes de gouvernance internationales, elc.
L'immense majorité deés entreprises, parce
qu’elles possédent at moins un actionnaire
de référence (famille, fondateur, etc.), échap-
pent a cette logique tout en subissant les
contraintes réglementaires ou légales des
«nouvelles normes de gouvernance ». Dans
une étude publiée en 2000 portant sur plus
de 280000 entreprises, la Banque de France
moritrait que 72 % de ces entreprises étaient
" possédées par un actionnaire majoritaire
(soit une personne physique, soit une autre
entreprise). Seules 4 % d’entre elles étaient
diluées, au sens ol le premier acticnnaire
ne représentait pas plus de 10 % du capital.
Ces chiffres ont été confirmés ensuite par
des études partielles. En résumé, le capita-
lisme francais est fortement concentré entre
les mains d’actionnaires entrepreneurs, a
I'exception d'un petit nombre d’entreprises
dont 'actionnariat est dilué.
. On peut mettre ainsi en évidence des
cercles d’entreprises, selon 1) Ia plus ou
moiris faible concentration du capital, 2) le
rble déterminant d’un propriétaire sur
Ia gestion de l'eritreprise, 3) la taille de
Yentreprise. '

Au premier cercle, on trouve une centaine
d’entreprises, parmi les plus grandes fran-
caises. Un noyau compose le CAC 40, ¢’est-
a-dire les 40 plus grandes capitalisations de
1a place de Paris. Méme parmi ces entre-
prises, peu d’entre elles sont trés diluées :
une moitié posséde un actionnaire de réfé-

rence dépassant 30 % du capital. Néan-
moins, le flottant est suffisamment impor-
tant pour que ces entreptises souscrivent
aux régles de gouvernance globale.

Un second cercle concerne les 800 entre-
prises suivarites cotées sur fa place de Paris.
De taillé moyenne (midcaps) la part de leur
flottant est de l'ordre de 20 %. Elles orit cha-
cune urie capitalisation inférieure & 1 mil-
liard d’euros, et représentent dans leur
ensemble moins de 4 % de la capitalisation

<

Lexposition des entreprises francaises

a la financiarisation est trés variable selon
leurtaille et la eoncentration de leur capital.
Peu d'entre elles ¢nt un actiennariat trés dilué
et ohéissent alix normes de gouvernance
internationales.

Lois et codes a l"appui, les pratiques ont
néanmoins évolué vers plus de transparence
et d'ouverture, mais de fagon assez souple et
pragmatique.

Les conseils d'administratien sont plus
actifs etles actionnaires se font davantage
entendre, y compris ceux qui, dans les
entreprises du CAC 40, sont aussi salariés

gt constituent un pdle stable.

globale de la place de Paris mais seulement
moins de 2 % des transactions.sAinsi, méme
pour les entreprises cotées, la signification
de cette cotation est trés différente selon leur
taille.

Un troisiéme cercle comprend 27600 en-
treprises petites et moyennes non cotées
dont la taille dépasse 50 salariés et qui
sont essentiellement détenues par un ou
quelques propriétaires.

Enfin, dans un q_uat‘r_ié_me cercle, on
trouve les 2600000 entreprises de petites
tailles (de 0 & 50 salariés) qui forment la

masse des entreprises francaises. On assiste, ¥
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%% dans les deux derniéres catégories a une

concentration des entreprises plus rapide
que dans les autres et & la constitution de
injcrogroupes. Ils sont passés de 600 en
1980 a 5300 en 1995 et

2°32000 en 2005. Cette

restructuration du capita-

lisme & partir des petites

entreprises est encore peu

étudiée bien qu’elle ait-

des effets évidents sur le

gouvernement des entre-

prises. :
~ Lorsque 1"on parle de

gouvernance d’entreptise,

il faut conserver cette structure du capital
en mémoire, d"une part pour comprendre
que les attentes en la matidre ne sont pas
identiques parce que les entreprises sont
différentes; d’autré part pour comprencdre
les tensions créées par l'application de
régles générales sans tenir compte des spé-
cificités des entreprises.

Depuis une dizaine d’années, le gouver-
-.e__fré"ri'se' « & la francaise » a
rfement évolué. La réglementation, qui
inspire de plusieurs rapports réalisés par
" des banquiers de la place, s'est orientée vers
davantage d’exigence en matiere de trans-
parence. Le role des conseils d’administra-
tion a ét6 renforcé et le droit des actionnaires
a commencé i entrer dans les meeurs.

Bonne conduite et culture de place. Pour
les grandes sociétés cotées, I"évolution du
gouvernement des entreprises est essentiel-
lement due a deux sources : les codes de
bonne conduite et le droit. Comme dans
tous les pays occidentatix, les réformes sont
consécutives a des scandales obligeant
soit les dirigeants, soit les pouvoirs publics
A intervenir pour réformer les pratiques.
Trois codes ont été déterminants pour
définir une « bonne conduite » de place,
exclusivement pour les entreprises cotées :

le rapport Viénot I {1995), le rapport
Viénot 11 (1999} et le rapport Bouton (2002).
Ces rapports ont ét¢ rédigés sous la

_conduite des présidents successifs d'une

banque (la Société générale) par

urie commission composée unigue-

ment de dirigeants de trés grandes

sociétés, lls adoptent des proposi-

tioris générales proches de celles de

IOCDE ou des autres grands rap-

ports de ce type en Europe : ouver-

ture du conseil 4 des administrateurs

indépendants (30 % au minimum),

discussion autour de la séparation

du pouvoir du président et du direc-

teur général, importance du contrSle par

des comités spécialisés, indépendance des
administrateurs. '

Est indépendant Vadministrateur qui

« n'entretient aucune relation de quelque

nature que ce soit avec la société ou son -

groupe qui puisse compromettre Vexercice

. de saliberté de jugement » (rapport Bouton,
-p- 9). 1 s’agit de propositions de référence

qui n‘ont aucun caractire obligatoire mais
auxqueﬂes se réferent la grande majorité
des entreprises du CAC 40, formant une
« culture de place ». Ainsi, 92 % annoncent
dans leur rapport annuel qur‘elles souscri-
vent ou s'inspirent du rapport Bouton,
notamment sur le nombre d’administrateurs
indépendants (un tiers des membres du
conseil). Ces textes sont suffisamment larges
et souples pour étre acceptés par chacun et
il n"y a aucune obligation ni d’y souscrire,
ni de prendre position par rapport-a eux
(compliance) dans les documents officiels. Ils
sont d"ailleurs complétés ou discutés par de
riombreuses initiatives émanart d’associa-
tions ou d’instituts et destinés & améliorer
les pratiques de gouvernance de manicre
plus spécifique : outre ’APIA, MiddleNext
et I'Institut frangais de gouvernement des
entreprises, citons en particulier 1’Associa-
tion francaise de gouvernement d’entreprise
(AFGE), I"Association frangaise de gestion
financiere (AFG), 'Institut frangais des
administrateurs (IFA), IO France.




otation. Une agence de notation, VIGEO,
é¢e par Nicole Notat, ancienne dirigeante
un des plus grands syndicats de salariés,
la. CFDT, intégre des normes de « bonne
spuvernance » dans ses notations et parti-
pe ainsi & la mutation des pratiques. Cette
multiplicité des sources de réflexion favo-
rise le débat et la prise de recul sur les
«bornes pratiques » en introduisant
a diversité des points de vue. Une
forme non négligeable d'influence
ndirecte sur les pratiques de gou-
vernance est assurée par I'’AMF
I'Autorité dés marchés financiers)
qui, en particulier, impose des
niormes sur l'information a commu-
iquer au public. Elle exige des
entreprises cotées, outre la produc-
tion d'un rapport d'activité, la publi-
cation d’un rapport du président sur le
«contrdle interne de I’entreprise, afin de
s'assurer que toutes les dispositions pour
diminuer l'exposition de l’entrepnse aux.
risques sont prises. Un tel rapport s'impose
a toutes les entreprises cotées. Il en résulte
de nombreux débats compte tenu de la lour-
* deur et du cotit de ces procédures poutr les
plus petites sociétés.

Accompagnement de la loi. Du coté de la
réglementation publique, les lois de 2001 et
2003 ont et plutdt pour effet de confirmer
les propositions des rapports Viénot et Bou-
ton. Essentiellemenit, ces lois assurent une
meilleure distinction entre administrateurs
internes et externes ef qualifient I'indépen-
dance des administrateurs. Dans 'ensemble,
la Joi frangaise a eu pour intention d’accom-
pagner les mutations générales plutdt que
de les provoquer. La loi de 2002 oblige les
entreprises cotées a publier un rapport
annuel sur leur politique sociale et environ-
nementale (article 116), suivant en cela la
:pression de 'opinion publique. La loi de
2003 a principalement encadté la transpa-
rence sur la rémungération des dirigeants
dont la publication dans le rapport annuel
a été rendue obligatoire. La loi peut aussi

LES MIUTATIONS DU GOUVERNEMENT D'ENTREPRISE

anticiper certaines évolutions récentes.
Ainsi, depuis 1967, les entreprises francaises
peuvent opter pour la séparalion entre
conseil de surveiilance et directoire, sur le
modele allemand ou rester sous forme de

.conseil d’administration. Ni les rapports

ni les lois n"imposent une forme, laissant
aux sociétés la liberté de choisir la forme
la mieux adaptée a leur
culture ou & leur situation
économique. En 2007,
26 % des entreprises du
CAC 40 et 27 % des mid-
caps étaient sous forme
« duale ». '

En résumé, les reformes
des pratiques ont été lar-
gement dues a 'auto-
organisation des entre-

-prises appuyées par des interventions

publiques. Elles se caractérisent par un
grand pragmatisme et une souplesse
d’adaptation des régles proposées a la diver-
sité des cas des entreprises cotées. 1l est
important de prendre cela en compte lors-
qu’on s'intéresse A la situation frangaise.
Contrairement a une idée regue, les lois sont
relativement peu impératives et laissent
beaucoup de place a la négociation. Dans
ce sens, il faut noter, pour les entreprises
non cotées, une loi de 1999 qui a créé une
nouvelle forme de société, la SAS (société
anonyme simplifiée) dont la principale
caractéristique est de permettre a ’entre-
prise, en fonction de ses besoins, de se doter
des organes de gouvernance de son choix.
En 2008, plus de la moitié des entreprises
non cotées de plus de dix salariés ont choisi
la forme SAS et la plupart ont conservé
un conseil d’administration comme organe
de référence.

Lz transformation du conseil
d’administration

La France a connu la méme évolution
que les pays occidentaux. On est passé dun
conseil d’administration peu.actif a une

forme de contrdle institutionnel des diri- 2%
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%% geants. La médiatisation de cerfains scan-

dales (Crédit lyonnais en 1991, Vinci en
2006) a beaucoup joué pour transformer le
¢dle du conseil et accroitre la responsabilité
des administrateurs et la pression sur eux.
Le tole du conseil reste néanmoins fiou.
L’article L. 225-35 du code de commerce
suppose que le conseil représente a la fois
Iintérét de l'entreprise
et celui de "actionnaire.
Dans une période ol Iac-
tionnariat est dilué et glo-
bal, Iattente des action-
naires peut étre mulfiple
et la coincidence des inté-
réts est problématique.
Les codes ont essayé
de limiter cet écart. De
maniere générale, dans lme
une tradition frangaise, ils privilégient I'in-
térét général de l'entreprise sur celui des
actionnaires, considérés comme une partie
prenante importante mais non détermi-
rante. Le rapport Viénot définit comme suit
le conseil : « Quelles que soient la composi-
tion ou les modalités d’organisation du
conseil d’administration, ce dernier estet
doit demeurer une instance collégiale qui
représente collectivement l'ensemble des
actionnaires et 2 qui ' impose Yobligation
d’agir en toutes circonstances dans Vintérét
social de Ventreprise. »

La durée légale d"un mandat d’adminis-
trateur est de six ans. En 2006, la taille
moyenne d’un conseil d’une société du
CAC 40 était de 15 membres dont 8,5 indé-
pendants. Elle est de huit dont trois indé-
pendants pour les midcaps. Les rappowts

recommandent Ia création de trois types de

comités pour aider les conseils : comité des
rémumnérations, des nominations (composés
4 50 % d’administrateurs indépendants) et
comité d’audit (66 % d’administrateurs
indépendants). Pour le CAC 40, la plupart
des entreprises ont choisi de confondre
comité d’audit et de rémunération. 80 %
souscrivent aux préconisations du rapport
Bouton. Plus raremment, les conseils se dofent

d’un comité stratégique ou d'un comite
d’éthique. Pour les midcaps, le taux est plus
faible : 43 % ont un comité de nomination,
moins de 40 % un comité d’audit, mais
20 % ont un comité stratégique et 11 % un
comité de rémunération.

De maniére générale, les conseils ont évo-
Tué vers plus d"ouverture. Lalci de 2003 a
limité A cing le nombre de mandats
par administrateur. Cela n'a pas
diminué Ueffet de réseau entre les
administrateurs mais a élargi le
panel et a favorisé V'interconnexion
entre les conseils (inierlock). Une
tendance liée pour Vessentiel 2 la
structuration du capitalisme dont
nous parlions précédemment. 5i on
trouve des dirigeants de grandes
sociétés dans des sociétés plus
petites, I'inverse n'est pas vrai. 1 en résulte
que le « marché des administrateurs » se
structure selon la taille des entreprises, ce
qui conduit nécessairement 2 limiter le
nombre d’administrateurs et a accroitre les
interconnexions dans chaque « cercle » d’en-
treprises formant le capitalisme frangais.

L2 montée en pulssance
des actionnaires

Les actionnaires minoritaires sont repre-
sentés par des associations et des activistes
(ADAM, Deminor) ou des cabinets de
conseil en proxi¢s (Proxinvest) assez média-
tisés et qui interviennent réguliérement
dans les-débats. Ilin‘existe pas, en France,
de class actions permettant a certdins action-
naires de porter plainte en justice pour le
compte de I'ensemble des actionnaires. Les
revendications passent donc essentiellement
par la médiatisation avant les assemblées
générales et par la prise de parole en assem-
blée. Iessentiel des revendications porte
sur 'évaluation des titres lors d’opérations
d’OPA. Un cas particulier a défrayé la chro-
nique en 2004, lorsque les actionnaires
d’Furotunnel se sont regroupés pour ren-
verser la direction et en imposer une nou-
velle. Cette action spectacilaire reste excep-



tionnelle. Dans 1'ensemble, les petits por-
teurs sont peu actifs et peu désireux de le
devendr.

Actions et droit de vote. 1.a loi de 2003
imposé aux fonds d'investissement d'expli-
citer les raisons de leur non-participation
aux assemblées. Cela a conduit & une impli-
cation plus forte de ces fonds qui, générale-
ment, votent dans le sens des propositions
de la direction. Depuis les années 1980,
Fémission d’actions sans droit de vote et
d’actions avec droit de vote double s’est
développée. L'usage d’actions sans droit de
vote permis par l'article L. 225-126 du code

du commerce a €té ¢élargi, depuis 2005, par

la création d’actions de préférence, qui
permettent aux entreprises de préci-
ser statutairement toutes sortes de
droits associés aux titres de pro-
priété, en fonction des attentes et
des intéréts des propriétaires, qui
veulent ou non s'investir dans la
gestion. Les actions & droit de vote
double sont encore largement répan-
dues, notamment dans les entre-
prises familiales cotées comme
Legrand ow SEB. La loi (article
L. 225-123) autorise un droit de vote deuble
ou multiple associé a certaines actions, si
l'actionnaire détient ses titres depuis plus

de deux ans - et jusqu’a dix ans pour Per-"

nod Ricard, leader des spiritueux.
Cette pratique est décriée par certains, au

nom du principe général « one share, one

vole » et aussi du fait quela dilution du capi-
tal rend souvent la pratique obsoléte : tel est
Ie cas pour Danhone ou Total. Mais elle est
défendue par d'atitres, qui considérent qu'il
est normal d’encourager l"actionnariat fidéle
et d’autant plus intéressé a la gestion de
I'entreprise qu'il conserve plus longtemps
ses titres. P fait, le maintien de ce type d'ac-
tions tient compte du fait que le capitalisme

francais s’est brutalement et largement

ouvert au marché firiancier infernational au
milieu des années 80. Dans un pays oil,
commie fious l'avons dit, prés de la moitié

LES MUTATIONS DU GOUVERNEMENT D'EMTREFRISE

du capital des grandes entreprises cotées
appartient & des fonds étrangers, la ques-
tion nest pas seulement idéologique : les
actions a droit de vote double permettent,
pour certaines entreprises, la stabilité du
capital, notamment dans les périodes de
spéculation intense sur les marchés.

Les propriétaires fondateurs ou héritiers
n’ont souvent accepté la cotation boursiére
de leur entreprise que dans Ia mesure oll,
investissant dans le trés long terme, ils pou-
vaient conserver une certaine majtrise de la
stratégie. La remise en cause des actions a
vote double ou multiple conduirait vraisem-
blablement des entreprises dominées par
des familles ou des entrepreneurs i se reti-
rer de la cote. Néanmoins, le débat sur ce
sujet reste peu animé en

de la « fidélité actionna-
riale », notamment dans
les périodes d’instabilité
boursiére.

Salariés détenteurs de
capital. Enfini I’action-
nariat salarié s’est déve-
loppe sous |'effet d’une série de lois encou-
rageant la participation. Il ne représente que
1 % de l'actionnariat de 'ensemble des
entreprises, mais est fortement concentré
dans les sociétés cotées. Il pése 2,5 % de leur
capitalisation boursiére. Pour 38 entre-
prises du SBF 250, les salariés détiennent
3 % du capital et le nombre de salariés
concernés est supérieur a 25 % du person-
nel. Parmi les entreprises du CAC 40,
V'actionnariat salarié dépasse 3 % du capi-
tal pour quinze d/entre elles, et 5 % pour
huit d"entre elles. Ainsi, plus on se dirige
vers les grandes entreprises au capital dilué
et donc concernées en priorité par les nou-
velles régles de gouvernance, plus on trouve
un actionnariat salarié important. La Fédé-
ration des actionnaires salariés (FAS) qui
regroupe 30 associations a créé un indice
pour analyser la performance relative des

France et tourne plutdt au -
bénéficie des défenseurs
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¥» entreprises ayant un actionnariat salarié

développé.

Par ailleurs, des interrogations se sont
fait jour sur les régles de participation des
salariés actionnaires au gouvernement des
entreprises. La loi Giraud de 1994 sur la
participation des salariés imposait la pré-
sence d’administrateurs élus par les salariés
dans les entreprises privatisées. Le nombre

d’administrateurs salariés élus ne peut

dépasser quatre et doit rester inférieur
aux représentants des actionnaires. Sur ce
modéle, les salariés actionnaires ont cher-
ché 4 faire admettre leur présence au conseil

s

d’administration - ce qu'ils ont obtenu dans
‘14 entreprises du CAC 40; d'une part, en
fidélisant I'actionnariat salarié (bénéficiant -
notamment de la pratique des actions a
droit de vote double), actionnariat stable
dans un capital de plus en plus dilu¢ et
ouvert; d’autre part, en imposant des régles
de transparence mais aussi d“implication
des salatiés sur la vie économigue de l'en-
treprise. Cela augure, plus certainement
que les régles et les lois, de-modifications
profondes dans le gouvernement des entre-
prises francaises.

Au final, le gouvernement des entreprises
francaises a évolué vers plus de transpa-
rence et d’ouverture, selon la logique géné-
rale des mutations du monde occidental.

. Cette évolution vers les normes globales
- se caractérise aussi par beaucoup de prag-
matisme. Le chantier de 1'application de
ces changements aux entreprises dont le
capital n'est pas dilué est désormais ouvert :
il serait absurde d’y plaquer les mémes
régles de transparence ou de contrdle cofi-
teux, sans que leur efficacité économique
ne soit clairement démeonirée. Plutot que de
iéclamer une généralisation des regles de
.« bonne conduite » a partir des grandes
sociétés cotées, cest a des regles de gou-
vernance compatibles aussi bien avec la
nouvelle donine financiére qu'avec le fonc-
tionnement des midcaps et des sociétés entre-
preneuriales qu'il faut réfléchir désormais. =
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