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SYNTHÈSE  
 

 

Partie 1 – Évolutions récentes en matière de gouvernance 
 
 
La première partie du rapport est consacrée à l’actualité et aux évolutions récentes en matière de gouvernance. Sont 
notamment évoqués les développements en cours, au niveau européen, concernant les obligations de reporting extra-
financier des émetteurs (Directive CSRD) et de devoir de vigilance en matière de durabilité (proposition de directive 
CSDD). Comme les années précédentes, des développements sont également consacrés aux assemblées générales tenues 
au cours de l’année écoulée, et en particulier au thème des « résolutions climatiques ». 
 
 

Partie 2 – Étude de l’information publiée par les sociétés cotées 
sur le marché réglementé 

 
 
La seconde partie du rapport est dédiée à l’analyse des informations publiées 1) sur la thématique de l’évaluation du 
conseil d’administration par 50 sociétés dont les actions sont cotées sur un marché réglementé1 puis 2) à la présentation 
d’autres constats saillants identifiés à travers la revue des documents d’enregistrement universels publiés en 2023. 
 
 

1. L’ÉVALUATION DU CONSEIL D’ADMINISTRATION 
 
 
La démarche de l’évaluation du conseil, jugée « essentielle » par le HCGE, est destinée à améliorer en permanence la 
composition et le fonctionnement du conseil et de ses comités, et globalement, la gouvernance de la société. Les 
membres du conseil d’administration étant nommés par les actionnaires, dont ils sont les mandataires, le conseil doit 
procéder régulièrement à « l’évaluation de sa capacité à répondre aux attentes des actionnaires »2, en sollicitant une 
réflexion de ses membres. Chaque année, les actionnaires doivent être informés des résultats de cette évaluation 
(c’est-à-dire des avis formulés par les administrateurs sur leur efficacité commune et individuelle), ainsi que des axes 
d’amélioration identifiés pour l’avenir. Les actionnaires doivent notamment pouvoir vérifier que « la compétence, la 
complémentarité et l’indépendance des administrateurs » qu’ils ont nommés sont « avérées »3 et répondent aux enjeux 
spécifiques de la société.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

                                                           
1  La liste des sociétés est en annexe 1. 
2  Termes de l’article 11.1 du code AFEP-MEDEF. 
3  Terme utilisé par le HCGE dans son guide d’application. 

L’AMF constate que les dispositions de l’article 11 du code AFEP-MEDEF et du guide d’application du HCGE, sont 
globalement bien respectées. Néanmoins : 

- 16% des sociétés n’ont pas mené d’évaluation de la contribution individuelle des administrateurs alors même 
que le code AFEP-MEDEF considère qu’il s’agit d’un des trois objectifs visés par l’évaluation ; et  

- les informations fournies par les sociétés sur les suites données à l’évaluation sont souvent parcellaires.  

Les meilleures pratiques comme les plus perfectibles sont présentées dans le rapport. 
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 Évaluation annuelle et évaluation formalisée 
 

↗ Cadre de référence : L’article 11.3 du code AFEP-MEDEF dispose qu’une « fois par an, le conseil 
d’administration débat de son fonctionnement ». Il prévoit qu’« une évaluation formalisée est réalisée 
tous les trois ans au moins. […] ». Il précise également que « les actionnaires sont informés chaque 
année dans le rapport sur le gouvernement d’entreprise de la réalisation des évaluations et, le cas 
échéant, des suites données à celles-ci. ». 

 
↗ Respect du code :  

 92% des sociétés de l’échantillon (et 100% des 25 sociétés du CAC 40 de l’échantillon) ont 
procédé à une évaluation du conseil en 2022 en consacrant au moins un point de leur ordre 
du jour à une discussion sur son fonctionnement.  

 68% des sociétés vont chaque année « au-delà du débat » en demandant aux administrateurs 
de répondre à des questionnaires d’auto-évaluation et/ou plus rarement en organisant des 
entretiens dédiés. 

 98% des sociétés de l’échantillon ont procédé à une évaluation au moins tous les 3 ans 
« formalisée » et en ayant recours la plupart du temps à un consultant extérieur. 

 

 Procédure d’évaluation formalisée 
 

↗ Cadre de référence : L’article 11.3 du code AFEP-MEDEF dispose que l’évaluation formalisée du 
fonctionnement du conseil « peut être mise en œuvre, sous la direction du comité en charge de la 
sélection ou des nominations ou d'un administrateur indépendant, avec l'aide d'un consultant 
extérieur ». 

 
↗ Respect du code :  

 L’évaluation formalisée est menée « sous la direction du comité en charge de la sélection ou 
des nominations ou d'un administrateur indépendant » : 

- 80% des sociétés de l’échantillon confient au comité des nominations ou à son 
président la conduite de l’évaluation, ce choix s’expliquant par le rôle clef que ce 
comité a dans le choix des nouveaux administrateurs. Lorsqu’un administrateur 
référent est nommé, il a généralement un rôle clef dans le processus d’évaluation, 
notamment lorsque les fonctions de président et de directeur général sont réunies. 

- Cependant, 8% des sociétés ont désigné une personne qui n’est pas indépendante 
pour diriger l’évaluation, en contrariété avec le code. 

 L’évaluation formalisée « peut être mise en œuvre […] avec l'aide d'un consultant 
extérieur »: 80% des sociétés de l’échantillon ont recours à un consultant extérieur lors de leur 
évaluation formalisée triennale. 

 
↗ Bonnes pratiques, recommandation de l’AMF et piste d’évolution du code : 

L’AMF identifie les bonnes pratiques suivantes :  
 pour mener l’évaluation formalisée, choisir un consultant extérieur qui soit indépendant de la 

société et ses dirigeants, et le préciser dans le rapport sur le gouvernement d’entreprise ; 
 préciser le rôle respectif de ce consultant et du pilote interne de l’évaluation. 

 
Comme le recours à un consultant extérieur est facultatif selon le code AFEP-MEDEF, l’AMF 
recommande de recourir au moins tous les trois ans à un consultant extérieur. Elle recommande 
également qu’en cas de recours à un consultant extérieur, la société veille à son indépendance et 
apporte des précisions à cet égard dans son rapport sur le gouvernement d’entreprise. Cette 
indépendance doit être appréciée au regard de la société et de ses dirigeants, l’AMF invite l’AFEP et le 
MEDEF ou le HCGE à modifier, le code ou le guide d’application, en ce sens. 
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 L’évaluation de la contribution individuelle des administrateurs 
 

↗ Cadre de référence : L’article 11.2 du code AFEP-MEDEF indique que l’un des trois objectifs de 
l’évaluation du conseil est d’apprécier « la contribution effective de chaque administrateur au Conseil». 

 
↗ Respect du code :  

 16% des sociétés de l’échantillon (dont 4 sociétés du CAC 40 sur les 25 de l’échantillon) ne 
précisent pas si elles ont évalué la contribution individuelle des administrateurs au cours des 
trois dernières années.  
L’évaluation de la contribution individuelle par le conseil, qui sollicite une réflexion sur le 
travail fourni de manière individuelle et collective par chaque administrateur, pourrait encore 
se développer, y compris en dehors de tout processus de nomination et/ou de renouvellement 
du conseil ou des comités.  
Dans son rapport 2022, le HCGE indiquait que « l’évaluation du conseil est un point de vigilance 
pour le Haut Comité qui encourage les sociétés à mettre en œuvre les meilleures pratiques de 
gouvernance, et notamment en ce qui concerne la présence et la participation effective des 
administrateurs aux travaux du conseil ».  
Le guide d’application du code AFEP-MEDEF par le HCGE explique l’importance de cette 
évaluation : « Cette appréciation de la contribution individuelle de chaque administrateur est 
indispensable pour guider le comité des nominations dans ses propositions pour les 
renouvellements ou les successions au sein du conseil et assurer ainsi un bon équilibre dans sa 
composition. Elle répond aussi à l’exigence légitime des actionnaires qui sont très attentifs à ce 
que la compétence, la complémentarité et l’indépendance des administrateurs qu’ils nomment 
soient avérées. Elle doit toutefois donner lieu à une restitution individuelle par le président ou 
l’administrateur référent. Ainsi, chaque administrateur, dans une démarche de progrès, doit 
pouvoir être informé de la perception qu’ont ses collègues de son implication dans les travaux 
du conseil. […] Les actionnaires sont informés dans le rapport annuel de ce que cet exercice a 
eu lieu ». 

 
 Pour que l’évaluation de la contribution individuelle permette des améliorations du 

fonctionnement du conseil, son résultat devrait être connu des administrateurs intéressés. 
Le guide d’application du HCGE indique que l’évaluation de la contribution individuelle doit 
« donner lieu à une restitution individuelle par le président ou l’administrateur référent ». 
Seules 9 sociétés précisent qu’une restitution individuelle a été organisée.  

 
 Personnes et instances évaluées 

 
↗ Cadre de référence : 

 Aux termes de l’article 11.1 du code AFEP-MEDEF, « le conseil procède à l’évaluation de sa 
capacité à répondre aux attentes des actionnaires qui lui ont donné mandat d’administrer la 
société, en passant en revue périodiquement sa composition, son organisation et son 
fonctionnement (ce qui implique aussi une revue des comités du conseil) ». 

 Aux termes du guide d’application du code AFEP-MEDEF publié par le HCGE, « le président, 
doit lui-même faire l’objet d’une telle évaluation. Les actionnaires sont informés dans le rapport 
annuel de ce que cet exercice a eu lieu ». 

 
↗ Respect du code : Si toutes les sociétés ayant indiqué avoir fait une évaluation en 2022 précisent avoir 

procédé à l’évaluation du conseil, il est souvent difficile, à la lecture des rapports sur le gouvernement 
d’entreprise, de savoir si le président du conseil, les présidents des comités et les comités eux-mêmes, 
ont été évalués.  
 
 

S
Y

N
T

H
È

S
E

 



- 5 - 

 
 
 
 
Lorsqu’elle est menée, l’évaluation du président du conseil semble, dans la pratique, porte à la fois sur 
l’évaluation de la contribution individuelle de cet administrateur et sur la façon dont il exerce sa 
fonction particulière au sein du conseil, le président jouant un rôle clef dans le bon fonctionnement de 
cet organe social. 
 

↗ Autres constats : Certains administrateurs disposant de rôles particuliers peuvent faire l’objet d’une 
évaluation individuelle particulière. À titre d’exemple, 6 sociétés évaluent leur administrateur référent. 
Il est rarement précisé si les présidents des comités du conseil ont été évalués. 3 sociétés évaluent par 
ailleurs leur censeur. 

 
↗ Piste d’évolution du code : L’AMF rappelle sa piste de réflexion antérieure4, selon laquelle l’activité de 

l’administrateur référent éventuellement désigné soit abordée à l’occasion de l’évaluation du conseil.  
 

 
 Modalités pratiques des évaluations 
 

↗ Cadre de référence : Le code AFEP-MEDEF distingue entre l’évaluation annuelle et l’évaluation 
formalisée « au moins tous les trois ans ». 

 
↗ Respect du code : La grande majorité des sociétés de l’échantillon présentent la procédure d’évaluation 

en mentionnant la façon dont elle a été menée.  
 

↗ Bonnes pratiques, recommandation de l’AMF et piste d’évolution du code :  
L’AMF constate les bonnes pratiques suivantes: 

 Organiser des évaluations annuelles « formalisées" : 29 sociétés établissent des questionnaires 
tous les ans allant ainsi au-delà du simple débat ; 

 Utiliser de façon combinée des questionnaires et des entretiens d'évaluation pour enrichir les 
échanges ; 

 Assurer la confidentialité des échanges lors des évaluations constitue une bonne pratique pour 
libérer la parole et améliorer la qualité des échanges avec les administrateurs ; 

 Mener des entretiens individuels pour évaluer la contribution individuelle et organiser sa 
restitution ; 

 Organiser des « executive sessions » sur l'évaluation du conseil (souvent coordonnées par 
l'administrateur référent). 

 
En ligne avec ce qui a été indiqué sur l’amélioration nécessaire de l’évaluation de la contribution 
individuelle, l’AMF invite l’AFEP et le MEDEF à intégrer, au sein du code AFEP-MEDEF, ou le HCGE au 
sein du guide d’application, la recommandation concernant la tenue d’entretiens individuels. Ces 
entretiens, qui peuvent être conduits à partir d’un guide d’entretien, permettent d’obtenir une analyse 
plus qualitative sur les raisons de la non-assiduité et/ou sur l’appréciation de la contribution d’un 
administrateur. 

 
 
 
  

                                                           
4  Recommandation AMF DOC-2012-02. 
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 L’information sur les résultats et les suites données aux évaluations 
 

↗ Cadre de référence : 
 Aux termes de l’article 11.1 du code AFEP-MEDEF, « le conseil procède à l’évaluation de sa 

capacité à répondre aux attentes des actionnaires qui lui ont donné mandat d’administrer la 
société, en passant en revue périodiquement sa composition, son organisation et son 
fonctionnement (ce qui implique aussi une revue des comités du conseil) ». 

 En vertu de l’article 11.3 du code AFEP-MEDEF, « les actionnaires sont informés chaque année 
dans le rapport sur le gouvernement d’entreprise de la réalisation des évaluations et, le cas 
échéant, des suites données à celles-ci ». 

 Par ailleurs, l’AMF « encourage les sociétés à communiquer de manière suffisamment détaillée 
sur la procédure d’évaluation du fonctionnement du conseil mise en place, les résultats de cette 
évaluation, ainsi que sur les suites et plus particulièrement les pistes d’amélioration qui 
pourraient être envisagées par la société ».  

 
↗ Respect du code : 

20% des sociétés ne communiquent pas sur les suites données aux dernières évaluations du conseil. 
Les pistes d’améliorations identifiées par les sociétés à l’occasion de la dernière évaluation du conseil 
concernent principalement des sujets de fonctionnement du conseil, l’information sur l’évaluation de 
la composition du conseil est moins développée. Il est intéressant de noter qu’en pratique l’évaluation 
du fonctionnement du conseil ne concerne pas simplement l’évaluation des processus en place mais 
également l’évaluation de la capacité du conseil d’administration à prendre en considération les 
questions importantes en s’assurant que les administrateurs ont disposé d’une information et d’une 
formation adéquate. Ainsi, parmi les questions importantes, les sociétés identifient, par exemple, la 
RSE, la transformation digitale ou encore la politique des Ressources Humaines et la gestion des talents. 
 

↗ Bonnes pratiques, recommandation de l’AMF et piste d’évolution du code :  
 Bonnes pratiques d’évaluation du conseil : 

- Communiquer la date, l’objectif et les résultats de la dernière évaluation du conseil 
(celle réalisée au cours du dernier exercice clos) ce qui permet aux actionnaires de 
disposer d’une information annuelle actualisée ;  

- Évaluer la politique de diversité et la matrice de compétences afin de s’assurer de la 
cohérence de la composition globale du conseil et de s’interroger sur la pertinence 
des objectifs fixés ; 

- Évaluer les critères de composition du conseil, validés par le conseil, en cohérence 
avec la politique de diversité (et également les critères de disponibilité, 
d’indépendance, d‘échelonnement des mandats et de taille du conseil) en vue de 
mettre en place un véritable plan de succession des administrateurs. 

 
 Autres bonnes pratiques: 

- Au-delà de l’évaluation, l’AMF relève la bonne pratique consistant à procéder à un 
examen annuel détaillé de : 
• L’indépendance, en appliquant les critères du code AFEP-MEDEF ; 
• La disponibilité« en examinant » notamment le nombre de mandats externes 

détenus par chaque administrateur et sa compatibilité avec l’exercice des 
fonctions d’administrateur de la société, afin de s’assurer que l’ensemble de ses 
membres disposent du temps nécessaire pour se consacrer pleinement aux 
travaux du conseil ; 

• La participation, en analysant le taux de présence de chacun de ses membres aux 
réunions du conseil et des comités. 
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 Piste d’évolution : rendre publics des questionnaires 
L’AFEP et le MEDEF ou le HCGE devraient, pour s’assurer que les sociétés évaluent le respect 
des dispositions du code AFEP-MEDEF relatives au fonctionnement et à la composition du 
conseil et ainsi harmoniser les pratiques, rendre publics des questionnaires permettant aux 
sociétés de sélectionner les questions pertinentes pour évaluer le conseil. 

 
 Recommandation sur la communication en cas d’évolution dans la composition du conseil : 

Par ailleurs, en termes d’information du marché, l’AMF constate que les démissions (ou 
départs anticipés) des administrateurs sont fréquentes ; 30 démissions d’administrateurs 
indépendants ont ainsi été constatées sur le SBF 120 du 1er janvier au 30 septembre 20235. 
L’AMF recommande aux sociétés de s’interroger systématiquement sur le caractère 
privilégié de l’information relative à la démission d’un administrateur et de la nécessité 
d’une communication au marché par voie de diffusion effective et intégrale, une telle 
information pouvant avoir un impact sur le cours, notamment lorsque ce départ intervient 
dans un contexte de désaccord stratégique. 

 
 

2. AUTRES CONSTATS SAILLANTS EN MATIÈRE DE GOUVERNANCE D’ENTREPRISE ET 
DE RÉMUNÉRATIONS DES DIRIGEANTS 
 
 

Dans cette deuxième partie, l’AMF effectue un certain nombre de constats en matière de gouvernance d’entreprise et 
de rémunérations des dirigeants concernant notamment (i) la qualification d’administrateur indépendant, (ii) les 
indemnités de départ, (iii) le président « exécutif », (iv) les attributions gratuites et le plan de succession, (v) fin du cumul 
du mandat et du contrat de travail des DGD et (vi) le retrait d’un projet de résolution de l’ordre du jour. 
 
 
 

Partie 3 – L’information publiée par les conseillers en vote 

 
 
 
La dernière partie du rapport est relative aux informations rendues publiques par les conseillers en vote. Elle rappelle les 
principaux constats de 2023, notamment les évolutions de la réglementation proposées par l’ESMA en 2023 dans son 
rapport sur l’application de la directive Droit des actionnaires (« SRD2 »). 

 
  

                                                           
5  Statistique de OFG, ces démissions concernent 20 femmes et 10 hommes. 
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PARTIE 1 : ÉVOLUTIONS RÉCENTES EN MATIÈRE DE 
GOUVERNANCE 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

Cette partie se décompose en 8 sous-parties :  
 
 
↗ Au niveau européen : 

 Publication de la Directive CSRD, des normes ESRS et transposition 
en droit interne 

 Proposition de Directive européenne sur le devoir de vigilance des 
entreprises en matière de durabilité (CSDD) 

 Proposition de Règlement européen sur l’encadrement des 
notations ESG 

↗ Au niveau français :  

 Loi n°2023-1107 du 29 novembre 2023 portant transposition de 
l'accord national interprofessionnel relatif au partage de la valeur 
au sein de l'entreprise  

 Nouvelle version du code de gouvernement d’entreprise des 
sociétés cotées (code AFEP-MEDEF) 

 Assemblées générales et « say on climate »  

 Rapport du HCJP sur l’obligation de discrétion des administrateurs 

 Rapport du HCJP sur les droits de vote multiples 
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1. ÉVOLUTIONS RÉCENTES EN 
MATIÈRE DE GOUVERNANCE AU 
NIVEAU EUROPEEN 

1.1. Publication de la directive 
européenne CSRD, des normes 
ESRS et transposition en droit 
interne 

Consacrant un cadre normatif européen plus exigeant en 
matière d’information extra-financière, la directive « CSRD » 
(Corporate Sustainability Reporting Directive) 6 a été publiée 
au JOUE le 16 décembre 2022. Cette directive succède à la 
directive « NFRD »7 (Non Financial Reporting Directive) du 22 
octobre 2014. 
 
S’inscrivant dans le mouvement de l’Union européenne visant 
à guider les capitaux vers une économie durable (Pacte vert), 
la directive CSRD renforce les obligations d'informations en 
matière de durabilité8 qui sont à la charge des émetteurs en 
prévoyant : 

- un élargissement du champ d'application de ces 
obligations à l'ensemble des sociétés cotées sur un marché 
règlementé de l'Union européenne (sauf les micro-
entreprises), aux grandes entreprises européennes non-
cotées sur un marché réglementé européen, et aux 
entreprises non-européennes opérant de manière 
substantielle sur le marché unique de l'Union9 ;  

- un renforcement et une harmonisation des obligations de 
transparence, au moyen de normes de reporting 
obligatoires sur un nombre de domaines et thématiques 

                                                           
6  Directive (UE) 2022/2464 du Parlement européen et du Conseil du 14 décembre 2022 modifiant le règlement (UE) n° 537/2014 et les directives 

2004/109/CE, 2006/43/CE et 2013/34/UE en ce qui concerne la publication d’informations en matière de durabilité par les entreprises. 
7  Directive 2014/95/UE du Parlement européen et du Conseil du 22 octobre 2014 modifiant la directive 2013/34/UE en ce qui concerne la publication 

d'informations non financières et d'informations relatives à la diversité par certaines grandes entreprises et certains groupes. 
8  V. not. B. François, La communication renouvelée : du reporting financier au reporting de durabilité - Etude par Bénédicte François, JCP E,n° 39, 28 

septembre 2023, 1273 ; C. Nouel, Directive CSRD, la durabilité au cœur de la stratégie, Bull. Joly Sociétés, mars 2023, p. 53 ; E. Rapone, J. Dessard 
Jacques, G. Koudadje, Directive CSRD, quels enjeux de gouvernance, JCP E, n° 08-09, 23 févr. 2023, 1057. 

9  Près de 50 000 entreprises européennes sont ainsi concernées par ces nouvelles obligations, contre 11 000 sociétés européennes couvertes par le 
régime actuel. 

10  Désormais, les entreprises devront notamment communiquer à propos (i) de leur stratégie économique et de la résilience de leur modèle face aux 
risques liés aux questions de durabilité, (ii) des éventuels plans élaborés pour garantir la compatibilité de leur stratégie et modèle économiques 
avec la transition vers une économie durable et neutre sur le plan climatique (iii) de leurs objectifs de durabilité et les progrès réalisés en vue de 
les atteindre, et (iv) du rôle du conseil d'administration et de leurs dirigeants en ce qui concerne les questions de durabilité. Ces informations 
devront être clairement identifiables dans une section spécifique du rapport de gestion et devront comprendre des descriptifs précis, en ce inclus 
par exemple les plans définis par l'entreprise pour garantir la compatibilité de son modèle et de sa stratégie économiques avec la transition vers 
une économie durable et avec la limitation du réchauffement planétaire à 1,5 °C conformément à l'accord de Paris, ainsi que l'objectif de neutralité 
climatique. 

11  Il est à noter qu’un projet de directive prévoit de rehausser les seuils actuels de chiffre d’affaires et total de bilan pour tenir compte de l’inflation. 
12  Avec, à chaque fois, une publication des rapports en N+1, soit les premiers rapports en 2025. 
13  Directive 2013/34/UE du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 relative aux états financiers annuels, aux états financiers consolidés et 

aux rapports y afférents de certaines formes d'entreprises, modifiant la directive 2006/43/CE du Parlement européen et du Conseil et abrogeant 
les directives 78/660/CEE et 83/349/CEE du Conseil. 

défini 10 . Ce reporting doit couvrir l'ensemble des 
opérations de la société et de sa chaine de valeur, et 
consacre le principe de double-matérialité (une 
publication concernant les risques et opportunités de 
durabilité sur l'entreprise et sa performance, mais 
également sur les impacts de l'entreprise elle-même sur 
l'environnement et la société) ; 

- un renforcement de la fiabilité des données grâce à une 
vérification obligatoire de l'information qui pourra être 
effectuée par un commissaire aux comptes ou un 
organisme tiers indépendant (OTI) ;  

- un accès facilité aux données grâce à une exigence de 
digitalisation des informations de durabilité. 

 
L'extension du champ des émetteurs soumis à l'obligation de 
publication d'informations en matière de durabilité sera 
progressive et concernera, de manière échelonnée, les 
sociétés qui dépasseront certains seuils (lesquels peuvent être 
amenés à évoluer11) : 

- à compter du 1er janvier 202412, les entreprises cotées de 
plus de 500 salariés et dont le total de bilan est supérieur 
à 20 millions d'euros ou dont le chiffre d'affaires est 
supérieur à 40 millions d'euros, déjà soumises à la 
directive NFRD sur la publication d'informations non 
financières ; 

- à compter du 1er janvier 2025, les autres grandes 
entreprises, c’est-à-dire, selon la directive 2013/34/UE, 
dite « Comptable » 13, les sociétés, cotées ou non, au-
dessus de deux des trois seuils suivants : plus de 250 
salariés, total de bilan supérieur à 20 millions d'euros, 
chiffre d'affaires supérieur à 40 millions d'euros ; 

- à compter du 1er janvier 2026, les petites et moyennes 
entreprises (PME) cotées à l’exception des micro-
entreprises, les rapports devant être remis en 2027. Les 
PME cotées peuvent, à condition d’en expliquer les 
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raisons, repousser la publication des informations visées 
par la directive à l'exercice 2028, soit une publication en 
2029 ; 

- à compter du 1er janvier 2028, les groupes extra-
communautaires dont les filiales ou succursales répondent 
à certains critères14. 

 
Ces informations doivent être publiées conformément aux 
normes européennes d’information en matière de durabilité 
dites European Sustainability Reporting Standards (ESRS), qui 
sont adoptées par la Commission européenne au moyen 
d’actes délégués qui doivent préciser le contenu et, le cas 
échéant, la structure à utiliser pour la présentation de ces 
informations. La Commission européenne doit adopter ces 
normes en tenant compte des avis techniques fournis par 
l’EFRAG, une association à but non lucratif de droit belge qui 
sert l’intérêt public européen dans le domaine de 
l’information financière et de l’information en matière de 
durabilité, en élaborant et en promouvant des points de vue 
européens dans ce domaine. Le 22 novembre 2022, l’EFRAG a 
soumis à la Commission européenne son avis technique sur la 
première série de normes. 
 
Le 31 juillet 2023, la Commission européenne a publié le 
règlement délégué 15  relatif au premier jeu de normes 
européennes d’information en matière de durabilité 16 . Un 
certain nombre de modifications ont été apportées à l’avis 
technique rendu par l’EFRAG en réponse notamment aux 
inquiétudes exprimées par certains acteurs sur les difficultés 
attendues de mise en œuvre des normes ESRS. Ces 
modifications ont été apportées dans le but spécifique d’en 
assurer la proportionnalité et de faciliter l’application correcte 
des normes par les entreprises. Comme l’indique le 
communiqué publié par la Commission européenne 17 , ces 
normes ont été élaborées en tenant également compte des 
discussions avec l’International Sustainability Standards Board 
(ISSB) et l’organisme mondial Global Reporting Initiative (GRI) 
afin d’assurer un très haut degré d’interopérabilité entre les 
normes de l’UE et les normes mondiales, et ainsi éviter un 
double reporting par les entreprises. 
 
Le règlement délégué publié par la Commission est 
accompagné de deux annexes ; la première comprend des 
normes transversales (ESRS 1 et ESRS 2) et des normes 

                                                           
14  Les filiales ou succursales européennes de l’entreprise de pays 

tiers doivent répondre à des critères spécifiques. Pour les filiales : 
« grande » filiale (i.e. dépassant 2 des 3 seuils suivants : total 
bilan > 40 M€, CA > 20 M€ ou salariés > 250) ou filiale PME cotée. 
Pour les succursales : succursale ayant un CA supérieur à 40 M€ 
sur l’exercice précédent. En outre, l’entreprise de pays tiers doit 
réaliser, seule ou avec son groupe, plus de 150 M€ de CA dans 
l’UE. 

 Il est à noter qu’un projet de directive prévoit de rehausser les 
seuils actuels de chiffre d’affaires et total de bilan pour tenir 
compte de l’inflation. 

15  Règlement délégué du 31 juillet 2023 complétant la directive 
2013/34/UE du Parlement européen et du Conseil en ce qui 
concerne la publication d’informations en matière de durabilité 
par les entreprises. Il s’agit d’un premier jeu de 12 normes (2 

relatives aux aspects environnementaux, sociaux et de 
gouvernance (ESRS E1 à E5, ESRS S1 à S4 et ESRS G1), et la 
seconde comprend la liste des acronymes et le glossaire des 
définitions à utiliser aux fins de la publication d’informations 
en matière de durabilité conformément aux normes ESRS. 
 
Bien que la directive CSRD ait vocation à produire des 
obligations d'informations en matière de durabilité, elle 
conduira les sociétés concernées à adapter leur gouvernance, 
leurs outils de collecte et de construction des données ainsi 
que leurs systèmes de contrôle et d’analyse des enjeux et des 
risques à ces nouvelles informations qui feront l’objet d’un 
audit obligatoire. 
 
Les normes ESRS 2 (« Informations générales à publier ») 
comprennent notamment un chapitre 2 consacré à la 
« gouvernance » ayant pour « objectif d’établir des exigences 
de publication qui permettent de comprendre les processus, 
contrôles et procédures mis en place en matière de 
gouvernance pour contrôler, gérer et surveiller les questions de 
durabilité. » 
 
Les émetteurs concernés doivent ainsi publier : 

- des informations sur la composition des organes 
d’administration, de direction et de surveillance, sur leurs 
rôles et responsabilités et sur leurs possibilités d’acquérir 
une expertise et des compétences en ce qui concerne les 
questions de durabilité (« GOV-1 – Le rôle des organes 
d’administration, de direction et de surveillance »), 

- des informations sur la manière dont les organes 
d’administration, de direction et de surveillance sont 
informés des questions de durabilité et sur la manière 
dont ces questions ont été traitées au cours de la période 
de référence (« GOV-2 – Informations transmises aux 
organes d’administration, de direction et de surveillance 
de l’entreprise et questions de durabilité traitées par ces 
organes »), 

- des informations sur l’intégration de leurs résultats en 
matière de durabilité dans les systèmes d’incitation 
(« GOV 3 – Intégration des résultats en matière de 
durabilité dans les systèmes d’incitation »), 

- une cartographie des informations incluses dans leur 
déclaration relative à la durabilité concernant la procédure 

transversales et 10 thématiques) couvrant les sujets 
environnementaux, sociaux et de gouvernance, applicables aux 
entreprises soumises à la directive sur la publication 
d’informations en matière de durabilité des entreprises (CSRD). 
Cet acte délégué est soumis au Parlement européen et au Conseil, 
(qui ont la possibilité de formuler des objections). 

16  V. not. J.-M. Moulin, Adoption du premier jeu de normes ESRS par 
la Commission européenne, Revue de Droit bancaire et financier, 
n° 5, Septembre-Octobre 2023, comm. 162. 

17  Commission européenne, « The Commission adopts the European 
Sustainability Reporting Standards », Communiqué, 31 juillet 
2023. 
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de diligence raisonnable (« GOV-4 – Déclaration sur la 
diligence raisonnable »), 

- des informations sur les principales caractéristiques de 
leur système de gestion des risques et de contrôle interne 
lié à la procédure d’information en matière de durabilité 
(« GOV-5 – Gestion des risques et contrôles internes de 
l’information en matière de durabilité »). 

En application de l’article 12 de la loi dite « DDADUE »18 du 9 
mars 2023, le Gouvernement était habilité à prendre par voie 
d'ordonnance, dans un délai de neuf mois, les mesures 
relevant du domaine de la loi permettant de transposer la 
directive CSRD et notamment d’adapter les dispositions 
relatives au régime des missions et des prestations des 
commissaires aux comptes, ainsi que celles relatives à 
l'organisation et aux pouvoirs des autorités compétentes en 
matière d'accréditation et de supervision des personnes 
autorisées à évaluer la conformité de la communication des 
informations publiées en matière de durabilité et des autorités 
compétentes en matière de comptabilité.  
 
Le Gouvernement était également habilité à prendre par voie 
d'ordonnance les mesures relevant du domaine de la loi 
permettant de tirer les conséquences de cette transposition 
sur les différents dispositifs d'obligations relatives aux enjeux 
sociaux, environnementaux et en matière de gouvernance 
d'entreprise des sociétés commerciales : 

- en harmonisant, en simplifiant et en clarifiant les 
obligations de publication d'informations qui relèvent des 
domaines couverts par la directive CSRD,  

- en créant et en mettant en cohérence dans le code de 
commerce des définitions communes des différentes 
tailles de sociétés et de groupes par référence à des seuils, 
en s'inspirant de ceux du droit de l'Union européenne, en 
harmonisant les modalités de calcul de ces seuils et en 
appliquant ces définitions aux différents dispositifs dont 
les seuils sont proches,  

- en étendant tout ou partie de ces différents dispositifs à 
certaines formes de sociétés, le cas échéant en effectuant 
les adaptations nécessaires,  

- en unifiant les procédures d'injonction accompagnant les 
différents dispositifs. 

 
Le 7 décembre 2023, l'ordonnance n°2023-1142 du 6 
décembre 2023, relative à la publication et à la certification 
d’informations en matière de durabilité et aux obligations 
environnementales, sociales et de gouvernement d’entreprise 
des sociétés commerciales, a été publiée au Journal Officiel. 
 
La transposition de la directive CSRD en droit interne 
impliquera également des ajustements de niveau 
réglementaire, et notamment du règlement général de l’AMF. 

                                                           
18  Loi n°2023-171 du 9 mars 2023 portant diverses dispositions 

d'adaptation au droit de l'Union européenne dans les domaines 
de l'économie, de la santé, du travail, des transports et de 
l'agriculture. 

1.2. Proposition de Directive 
européenne sur le devoir de 
vigilance des entreprises en 
matière de durabilité (CSDD) 

Publiée par la Commission européenne le 23 février 2022, la 
proposition de directive européenne sur le devoir de vigilance 
des entreprises en matière de durabilité, ou Corporate 
Sustainability Due Diligence Directive (CSDD) a pour objectif de 
favoriser un comportement responsable des entreprises, en 
imposant aux émetteurs concernés de mener des opérations 
de due diligence sur leur chaîne d’activité, afin d’identifier, de 
prévenir et de remédier aux incidences négatives pour les 
droits humains et environnementaux. 
 
Le 1er décembre 2022, les ministres de l’Industrie des États 
membres de l’Union européenne ont adopté une position 
commune sur cette proposition qui traduit le consensus des 
États membres sur le texte. La commission des affaires 
juridiques du Parlement européen a adopté sa position le 25 
avril 2023. Le Parlement s’est prononcé en session plénière le 
1er juin 202319. Des discussions interinstitutionnelles (dites « 
trilogues ») se sont engagées le 8 juin 2023 entre le Conseil, le 
Parlement et la Commission afin de parvenir à un accord sur 
un texte commun. Le texte pourrait être adopté en 2024.  
 
La directive CSDD établirait des règles concernant les 
obligations des entreprises quant aux incidences négatives 
réelles et potentielles sur les droits de l’homme et aux 
incidences négatives sur l’environnement, en ce qui concerne 
leurs propres activités, les activités de leurs filiales et les 
opérations de la chaîne de valeur réalisées par des entités avec 
lesquelles l’entreprise entretient une relation commerciale 
bien établie. Elle définirait également des règles concernant la 
responsabilité en cas de manquement aux obligations 
susmentionnées. 
 
En droit interne, la loi n° 2017-399 du 27 mars 2017 relative au 
devoir de vigilance des sociétés mères et des entreprises 
donneuses d'ordre a d’ores et déjà intégré dans le code de 
commerce un devoir de vigilance imposé aux grandes 
entreprises (article L. 225-102-4 du code de commerce). La 
notion de devoir de vigilance a été forgée par le législateur 
français afin de remédier au cloisonnement juridique 
découlant du principe de personnalité juridique des sociétés 
donneuses d’ordre et leurs sous-traitants ou fournisseurs. Le 
devoir de vigilance impose l’adoption d’instruments 
susceptibles de prévenir les risques découlant des activités des 
sociétés donneuses d’ordre et de celles des entités constituant 
leur chaîne d’approvisionnement. Ainsi, toute société 
employant un certain nombre de salariés en France ou dans le 
monde doit établir et mettre en œuvre un plan de vigilance 

19  Parlement européen, « Le PE souhaite que les entreprises 
réduisent leur impact social et environnemental », Communiqué, 
1er juin 2023. 
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relatif à l’activité de la société et de l’ensemble des filiales 
qu’elle contrôle pour prévenir les atteintes graves aux droits 
humains, aux libertés fondamentales, à la santé et la sécurité 
des personnes, et à l’environnement. 
 
La directive CSDD aurait un champ d’application plus large que 
la législation française. La loi française s’applique à « toute 
société qui emploie, à la clôture de deux exercices consécutifs, 
au moins cinq mille salariés en son sein et dans ses filiales 
directes ou indirectes dont le siège social est fixé sur le 
territoire français, ou au moins dix mille salariés en son sein et 
dans ses filiales directes ou indirectes dont le siège social est 
fixé sur le territoire français ou à l'étranger »20. La directive 
s’appliquerait aux entreprises suivantes, pour les entreprises 
de l'Union européenne : 

- groupe 1 : certaines entreprises de l'Union européenne de 
grande taille et ayant un pouvoir économique important 
(employant plus de 500 personnes et réalisant un chiffre 
d'affaires net supérieur à 150 millions d'euros à l'échelle 
mondiale) ; 

- groupe 2 : certaines entreprises de l’Union européenne 
exerçant des activités dans des secteurs à fort impact 
définis par la directive, qui n'atteignent pas les seuils du 
groupe 1, mais emploient plus de 250 personnes et 
réalisent un chiffre d'affaires net supérieur à 40 millions 
d'euros à l'échelle mondiale. 

 
Les entreprises de pays tiers actives dans l'Union européenne 
dont le chiffre d'affaires net dans l’Union européenne est 
supérieur à 150 millions d'euros, ou exerçant des activités 
dans des secteurs à fort impact et dont le chiffre d'affaires net 
dans l’Union européenne est supérieur à 40 millions d'euros 
seraient également concernées par la directive. 
 
Afin de respecter le devoir de vigilance en matière de 
durabilité, la directive CSDD prévoirait que les entreprises 
doivent : 
- intégrer le devoir de vigilance dans les politiques ; 
- recenser les incidences négatives réelles ou potentielles 

sur les droits de l'homme et l'environnement ; 
- prévenir ou atténuer les incidences potentielles ; 
- mettre un terme aux incidences réelles ou les réduire au 

minimum ; 
- établir et maintenir une procédure de réclamation ; 

                                                           
20  Article L. 225-102-4 du code de commerce. 
21  Aux termes de l’article 25 : « Les États membres veillent à ce que, 

lorsqu’ils s’acquittent de leur obligation d’agir dans le meilleur 
intérêt de l’entreprise, les administrateurs des entreprises visées à 
l’article 2, paragraphe 1, tiennent compte des conséquences de 
leurs décisions sur les questions de durabilité, y compris, le cas 
échéant, sur les droits de l’homme, le changement climatique et 
l’environnement, y compris à court, moyen et long terme. 

 Les États membres veillent à ce que leurs dispositions législatives, 
réglementaires et administratives en cas de manquement aux 
devoirs des administrateurs s’appliquent également aux 
dispositions du présent article. » 

22  Aux termes de l’article 26 : « Les États membres veillent à ce que 
les administrateurs des entreprises visées à l’article 2, paragraphe 

- contrôler l'efficacité de la politique et des mesures de 
vigilance ; 

- communiquer publiquement sur le devoir de vigilance. 
 

Les entreprises concernées devraient prendre des mesures 
appropriées, en fonction de la gravité et de la probabilité des 
différentes incidences, et fixer des priorités. 
 
Afin que le devoir de vigilance soit effectif, la directive 
introduirait une obligation pour les administrateurs de mettre 
en place et de superviser la mise en œuvre du devoir de 
vigilance, ainsi que de l'intégrer dans la stratégie d'entreprise.  
 
Le considérant 64 de la proposition de directive de la 
Commission énonce ainsi que « la responsabilité en matière de 
vigilance devrait incomber aux administrateurs de l’entreprise, 
conformément aux cadres internationaux en matière de devoir 
de vigilance. Les administrateurs devraient dès lors être tenus 
responsables de la mise en place et du contrôle des mesures de 
vigilance énoncées dans la présente directive, ainsi que de 
l’adoption de la politique de vigilance de l’entreprise, de la 
prise en compte des contributions des parties prenantes et des 
organisations de la société civile et de l’intégration du devoir 
de vigilance dans les systèmes de gestion d’entreprise. Les 
administrateurs devraient aussi adapter la stratégie 
d’entreprise aux incidences réelles et potentielles recensées, 
ainsi qu’à toute mesure prise en matière de vigilance ». 
 
La proposition de directive de la Commission prévoit à cet 
effet un article 25 (« devoir de sollicitude des 
administrateurs » 21 ) qui précise le devoir de vigilance des 
administrateurs et un article 26 (« mise en place et supervision 
du devoir de vigilance » 22) qui prévoit l’obligation pour les 
administrateurs des entreprises concernées de mettre en 
place et de superviser la mise en œuvre de processus et de 
mesures de vigilance en matière de durabilité et d’adapter la 
stratégie d’entreprise au devoir de vigilance. 
 
La rédaction de ces dispositions a donné lieu à diverses 
critiques. Il a notamment été souligné que la définition 
d’« administrateurs » appréhende les mandataires sociaux 
exécutifs et non exécutifs sans précision des obligations qui 
pèsent sur les uns ou les autres. En outre, l’article 25, qui se 
réfère à la notion de « duty of care » (traduite, dans le projet 

1, soient chargés de mettre en place et de superviser les mesures 
de vigilance visées à l’article 4, et en particulier la politique en 
matière de devoir de vigilance visée à l’article 5, en tenant dûment 
compte des contributions pertinentes des parties prenantes et des 
organisations de la société civile. Les administrateurs font rapport 
au conseil d’administration à cet égard. 
Les États membres veillent à ce que les administrateurs prennent 
des mesures pour adapter la stratégie d’entreprise afin de tenir 
compte des incidences négatives réelles et potentielles recensées 
conformément à l’article 6 et de toute mesure prise en vertu des 
articles 7 à 9. » 



 

- 14 - 

de texte, par « devoir de sollicitude »), selon certains, pose 
question sur les contours des obligations posées et le régime 
de l’action en responsabilité qui en découle. 
 
Le Conseil de l’Union européenne a ainsi proposé une 
suppression des articles 25 et 26. Le Conseil a ainsi indiqué 
qu’« en raison des vives préoccupations exprimées par les 
États membres qui considéraient que l’article 25 constituait 
une ingérence inappropriée dans les dispositions nationales 
relatives au devoir de sollicitude des administrateurs et 
risquait de porter atteinte au devoir des administrateurs d’agir 
dans le meilleur intérêt de l’entreprise, ces dispositions ont été 
supprimées du texte »23. Le Conseil a ajouté que « l'article 26 
étant étroitement lié au processus de vigilance, il a été 
supprimé et ses principaux éléments ont été déplacés vers la 
disposition relative à l'intégration du devoir de vigilance dans 
les politiques et les systèmes de gestion des risques de 
l'entreprise (article 5, paragraphe 3), compte tenu de la 
diversité des systèmes de gouvernance d'entreprise et de la 
liberté des entreprises de réglementer leurs questions 
internes. »24 
 
En juin 2023, le Parlement européen s’est également 
prononcé en faveur de la suppression de l’article 26 mais a, 
dans le même temps, inscrit à l’article 15 l’obligation que les 
administrateurs soient chargés de veiller au respect des 
obligations fixées pour l’élaboration des plans de transition, et 
a conservé l’article 25 (« devoir de sollicitude »). 
 
Des discussions interinstitutionnelles (dites « trilogues ») se 
sont engagées le 8 juin 2023 entre le Conseil, le Parlement et 
la Commission afin de parvenir à un accord sur un texte 
commun. 

1.3. Proposition de règlement 
européen sur l’encadrement des 
notations ESG 

Le 13 juin 2023, la Commission européenne a présenté une 
série de mesures visant à consolider et développer les 
fondements du cadre de l'Union européenne en matière de 
finance durable. A ce titre, la Commission européenne a publié 
une proposition de règlement sur la transparence et l'intégrité 
des activités de notation environnementale, sociale et de 
gouvernance (ESG)25. Cette proposition fait partie intégrante 
de la stratégie de la Commission européenne en matière de 
finance durable, adoptée en juillet 202126. Dans le cadre de 
cette stratégie, la Commission européenne a organisé en 2022 

                                                           
23  Conseil de l’Union européenne, Orientation générale, 30 nov. 

2022, pt 31, p. 10. 
24  Conseil de l’Union européenne, Orientation générale, 30 nov. 

2022, pt 32, p. 10. 
25  C. Malecki, Proposition de règlement sur la transparence et 

l'intégrité des activités de notation ESG, JCP E, n° 42, 19 octobre 
2023, 1300. 

une consultation publique sur les notations ESG. A l’occasion 
de cette consultation publique, les parties prenantes ont 
largement confirmé les préoccupations quant au manque de 
transparence des méthodes et objectifs de notation ESG et à 
la clarté des activités de notation ESG.  
 
À l’occasion de sa réponse à la consultation publique de la 
Commission européenne sur la notation ESG 27 , l’AMF a 
souligné la nécessité de définir un encadrement règlementaire 
européen des fournisseurs de données, notations et services 
ESG. Le marché de la donnée, des notations et des services 
ESG poursuit sa croissance à un rythme soutenu dans un 
environnement qui reste largement non régulé, et les produits 
proposés par les acteurs occupent un rôle de plus en plus 
central dans les marchés financiers. Ces tendances de marché 
observées confirment la nécessité d’un cadre réglementaire 
européen pour la fourniture de données, notations et services 
ESG. La réponse de l’AMF à la consultation publique de la 
Commission européenne reprend les positions développées 
dans le papier de position conjointement publié avec son 
homologue néerlandaise, l’Autoriteit Financiële Markten 
(AFM) en décembre 2020. 
 
La réponse de l’AMF insistait sur les points d’attention 
suivants : 

- La future règlementation doit couvrir toute l’offre de 
données, notations et services extra-financiers et ne pas 
se limiter aux notations ESG. Les problématiques 
identifiées sont en effet communes à tous ces produits. 

- Cette réglementation doit prévoir des exigences de 
transparence sur les méthodologies, les données sous-
jacentes utilisées (source et nature), et les objectifs des 
produits (notamment risque ou impact). Elle doit 
également prévoir des exigences en matière de gestion 
des conflits d’intérêts, des procédures de contrôle interne, 
et un dialogue renforcé avec les sociétés qui font l’objet 
d’une notation extra-financière. A ce stade de 
développement du marché où l’analyse de la performance 
extra-financière reste protéiforme et évolutive, cet 
encadrement règlementaire ne doit pas conduire à une 
standardisation des méthodologies, mais doit garantir une 
transparence suffisante des acteurs vis-à-vis du marché. 

- La supervision des acteurs doit être centralisée au niveau 
européen, dans l’objectif de garantir une supervision 
harmonisée des acteurs et en cohérence avec la 
structuration de ce marché. Confier cette mission au 
régulateur européen des marchés financiers, l’ESMA, 
permettrait de bénéficier de son expérience de 
supervision des agences de notation de crédit et serait 
cohérent avec le projet de lui confier la supervision des 

26  Communication de la Commission européenne intitulée 
« Stratégie pour le financement de la transition vers une économie 
durable », 6 juillet 2021, COM(2021) 390 final. 

27  AMF, « L’AMF renouvelle son appel à la mise en place d’une 
réglementation des fournisseurs de données, notations et services 
ESG », 2 juin 2022 
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examinateurs externes d’obligations vertes européennes 
(EU Green bonds). 

- Les acteurs souhaitant fournir des données ou services 
ESG à des participants de marché de l’Union européenne 
doivent opérer à travers un établissement stable dans 
l’Union européenne et être enregistrés auprès de l’ESMA. 

 
Ainsi que l’observe la Commission européenne dans sa 
proposition de règlement rendue publique le 13 juin 2023, 
« les notations ESG ont une incidence de plus en plus 
importante sur le fonctionnement des marchés des capitaux et 
sur la confiance des investisseurs dans les produits durables. 
En particulier, les notations ESG favorisent le bon 
fonctionnement du marché de la finance durable de l’UE en 
fournissant aux investisseurs et aux établissements financiers 
des informations essentielles pour leurs stratégies 
d’investissement, leur gestion des risques et le respect de leurs 
obligations de publication. Elles sont également utilisées par 
les entreprises qui cherchent à mieux comprendre les risques 
et les opportunités en matière de durabilité liés à leurs activités 
ou à celles de leurs partenaires, y compris à des fins de 
comparaison avec leurs pairs »28. 
 
Toutefois, comme le relève la Commission européenne, le 
marché actuel des notations ESG présente des carences et ne 
fonctionne pas correctement, les besoins des investisseurs et 
des entités notées en matière de notations ESG ne sont pas 
satisfaits et la confiance dans les notations en pâtit. Les 
principaux problèmes identifiés sont « le manque de 
transparence des caractéristiques des notations ESG, des 
méthodes selon lesquelles elles sont établies et des sources de 
données sur lesquelles elle se fondent et le manque de clarté 
sur la manière dont les fournisseurs de notations ESG opèrent. 
Les notations ESG ne permettent pas suffisamment aux 
utilisateurs, aux investisseurs et aux entités notées de prendre 
des décisions éclairées en ce qui concerne les risques, les 
incidences et les opportunités liés aux facteurs ESG ». 
 
En conséquence, la Commission européenne propose de 
prendre des mesures pour améliorer la fiabilité, la 
comparabilité et la transparence des notations ESG. Plus 
précisément, la proposition de règlement européen « vise à 
accroître la qualité des informations sur les notations ESG, i) en 
améliorant la transparence des caractéristiques et des 
méthodes d’établissement de ces notations et ii) en 
garantissant une plus grande clarté sur les activités des 
fournisseurs de notations ESG et la prévention des risques de 
conflit d’intérêts au niveau de ces fournisseurs. Étant donné 
que les notations ESG et les données sous-jacentes sont 
utilisées pour la prise de décisions d’investissement et 
l’allocation de capitaux, l’objectif général de l’initiative est 
d’améliorer la qualité des notations ESG afin de permettre aux 
investisseurs de prendre des décisions d’investissement plus 

                                                           
28  Commission européenne, Proposition de règlement sur la 

transparence et l'intégrité des activités de notation 
environnementale, sociale et de gouvernance (ESG), 13 juin 2023. 

éclairées au regard de leurs objectifs de durabilité. Elle 
permettra également aux entités notées de prendre des 
décisions éclairées concernant la gestion des risques ESG et 
l’incidence de leurs activités. Dans le même temps, il est 
essentiel de renforcer la confiance dans les activités des 
fournisseurs de notations ESG en veillant à ce que le marché 
fonctionne correctement et à ce que ces fournisseurs 
préviennent et gèrent les conflits d’intérêts. » Cette 
proposition ne vise pas à harmoniser les méthodes de calcul 
des notations ESG, mais à accroître leur transparence.  
 
La proposition de règlement entend permettre aux 
investisseurs de prendre des décisions plus éclairées en 
matière d'investissements durables. La proposition prévoit 
notamment d’imposer une obligation d'agrément aux 
fournisseurs de notations ESG qui proposent leurs services aux 
investisseurs et aux entreprises de l'Union européenne, ainsi 
que leur sujétion à la surveillance de l'Autorité européenne 
des marchés financiers (AEMF). Ces mesures visent à garantir 
la qualité et la fiabilité de leurs services et, ce faisant, la 
protection des investisseurs et l'intégrité du marché. 

2. ÉVOLUTIONS RÉCENTES EN 
MATIÈRE DE GOUVERNANCE AU 
NIVEAU FRANÇAIS 

2.1 Loi n°2023-1107 du 29 novembre 
2023 portant transposition de 
l'accord national interprofessionn
el relatif au partage de la valeur au 
sein de l'entreprise 

Lors du Conseil des ministres du 24 mai 2023, le ministre de 
l’Économie, des Finances et de la Souveraineté industrielle et 
numérique et le ministre du Travail, du Plein emploi et de 
l’Insertion ont présenté un projet de loi portant transposition 
de l’accord national interprofessionnel relatif au partage de la 
valeur au sein de l’entreprise. 
 
Ce projet « s’inscrit dans le sillage des réformes menées par le 
Gouvernement depuis 2017 pour favoriser le développement 
des dispositifs de partage de la valeur »29. La loi n°2019-486 du 
22 mai 2019 relative à la croissance et la transformation des 
entreprises a notamment simplifié la mise en place d’accords 
d’intéressement et de participation dans les petites et 
moyennes entreprises. En parallèle, l’attractivité du régime 
social de ces dispositifs a été renforcée pour les petites 
entreprises. La loi n°2022-1158 du 16 août 2022 portant 

29  Compte rendu du Conseil des ministres du 24 mai 2023. 
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mesures d’urgence pour la protection du pouvoir d’achat a 
poursuivi cette ambition en facilitant plus encore le recours à 
l’intéressement dans les petites et moyennes entreprises et en 
instaurant une nouvelle prime de partage de la valeur. 
 
Le Gouvernement a « souhaité aller plus loin sur le sujet, fort 
de la conviction que le partage de la valeur est un facteur 
essentiel de compétitivité des entreprises, de valorisation du 
travail, de justice sociale et de cohésion nationale »30. Pour 
cette raison, les partenaires sociaux ont été conviés en 
septembre 2022 à engager une négociation nationale 
interprofessionnelle afin de renforcer le partage de la valeur 
au sein des entreprises et d’améliorer l’association des salariés 
aux performances de l’entreprise, notamment dans les PME. 
 
Sur la base de ces orientations, un accord national 
interprofessionnel (ANI) a été conclu le 10 février 2023 et a été 
signé par plusieurs organisations patronales et syndicales 
représentatives au niveau national interprofessionnel. Cet ANI 
prévoit « plusieurs mesures réparties en cinq priorités toutes 
orientées vers l’objectif de dynamiser le partage de la valeur 
tout en rappelant le principe de non-substitution, selon lequel 
les sommes versées dans le cadre des dispositifs de partage de 
la valeur ne doivent pas se substituer aux salaires »31. 
 
La loi n°2023-1107 du 29 novembre 2023 portant 
transposition de l’accord national interprofessionnel (ANI, cf. 
ci-dessus) relatif au partage de la valeur au sein de l’entreprise 
a été définitivement adoptée le 22 novembre dernier par le 
Parlement.  
 
Le texte prévoit notamment qu’à partir de 2023, les 
entreprises de 11 à 49 salariés devront mettre en place au 
moins un dispositif de partage de la valeur, dès lors qu’elles 
sont profitables, c’est-à-dire celles qui font état d’un bénéfice 
net fiscal d’au moins 1% de leur chiffre d’affaires pendant trois 
exercices consécutifs. 
 
L’article 17 modifie le régime d’attribution gratuites d’actions 
au titre des mesures destinées à développer l’actionnariat 
salarié (art. L. 225-197-1 et L. 225-197-2 du code de 
commerce). Ces dispositions sont entrées en vigueur le 1er 
décembre 2023. Le plafond global d’attribution est porté de 
10% à 15% du capital social, et dans les petites et moyennes 
entreprises, il peut être porté jusqu’à 20% (au lieu de 15%) en 
cas d’attribution à certaines catégories de personnel salarié. 
 

                                                           
30  Compte rendu du Conseil des ministres du 24 mai 2023. 
31  Compte rendu du Conseil des ministres du 24 mai 2023. 
32  Il convient par ailleurs de noter que la nouvelle version du code 

AFEP-MEDEF a entraîné une renumérotation de ses articles. Ainsi, 
les extraits de documents d’enregistrement universels cités dans 

2.2 Nouvelle version du code de 
gouvernement d’entreprise des 
sociétés cotées (code AFEP-
MEDEF) 

L’AFEP et le MEDEF ont publié, en décembre 2022, une 
nouvelle version du code de gouvernement d’entreprise des 
sociétés cotées (code AFEP-MEDEF)32. Cette version intègre 
plusieurs modifications visant à placer la stratégie RSE, 
particulièrement en matière climatique, au cœur des missions 
du conseil33. 
 
Dans le cadre de la précédente version du code AFEP-MEDEF, 
de janvier 2020, certaines recommandations portant sur la RSE 
étaient déjà présentes. D’une part, au sein des 
développements dédiés aux missions du conseil 
d’administration, le code précisait que cet organe : 

- s’attache à promouvoir la création de valeur par 
l’entreprise à long terme en considérant les enjeux sociaux 
et environnementaux de ses activités. Il propose, le cas 
échéant, toute évolution statutaire qu’il estime 
opportune ; 

- est informé de l’évolution des marchés, de 
l’environnement concurrentiel et des principaux enjeux 
auxquels l’entreprise est confrontée y compris dans le 
domaine de la responsabilité sociale et 
environnementale ; 

- examine régulièrement, en lien avec la stratégie qu’il a 
définie, les opportunités et les risques tels que les risques 
financiers, juridiques, opérationnels, sociaux et 
environnementaux ainsi que les mesures prises en 
conséquence. À cette fin, le conseil d’administration reçoit 
toutes les informations nécessaires à l’accomplissement 
de sa mission notamment par les dirigeants mandataires 
sociaux exécutifs. 

 
D’autre part, dans la partie consacrée au conseil et à la 
communication avec les actionnaires et les marchés, il était 
déjà précisé que « le conseil veille à ce que les actionnaires et 
les investisseurs reçoivent une information pertinente, 
équilibrée et pédagogique sur la stratégie, le modèle de 
développement, la prise en compte des enjeux extra-financiers 
significatifs pour la société ainsi que sur ces perspectives à long 
terme ». 
 
 
 
 
 

le présent rapport peuvent faire référence à l'ancienne 
numérotation. 

33  V. not. A. Couret, Code AFEP-MEDEF 2022, Bull. Joly Sociétés, 
févr. 2023, n°02, p. 57. 



 

- 17 - 

Enfin, s’agissant des préconisations afférentes aux comités 
d’audit et plus particulièrement à leurs attributions, il était 
prévu que « l’examen des comptes doit être accompagné 
d’une présentation par la direction décrivant l’exposition aux 
risques, y compris ceux de nature sociale et environnementale 
et les engagements hors bilan significatifs de la société ainsi 
que les options comptables retenues ». 
 
Dans la nouvelle version du code AFEP-MEDEF publiée le 20 
décembre 2022, il est notamment recommandé que le conseil, 
sur proposition de la direction générale, détermine des 
orientations stratégiques pluriannuelles dans ces domaines, 
tout particulièrement s’agissant du climat pour lequel cette 
stratégie doit être assortie d’objectifs précis définis pour 
différents horizons de temps. Cette stratégie climatique et les 
principales actions engagées à cet effet sont présentées à 
l’assemblée générale des actionnaires au moins tous les 3 ans, 
ou en cas de modification significative.  
 
Ainsi, un nouvel article 5 est ajouté au code AFEP-MEDEF :  

« 5. Le conseil d’administration et la responsabilité sociale et 
environnementale 
5.1 Sur proposition de la direction générale, le conseil 
d’administration détermine des orientations stratégiques 
pluriannuelles en matière de responsabilité sociale et 
environnementale. 
5.2 La direction générale présente au conseil d’administration 
les modalités de mise en œuvre de cette stratégie avec un plan 
d’action et les horizons de temps dans lesquels ces actions 
seront menées. La direction générale informe annuellement le 
conseil des résultats obtenus. 
5.3 En matière climatique, cette stratégie est assortie 
d’objectifs précis définis pour différents horizons de temps. Le 
conseil examine annuellement les résultats obtenus et 
l’opportunité, le cas échéant, d’adapter le plan d’action ou de 
modifier les objectifs au vu notamment de l’évolution de la 
stratégie de l’entreprise, des technologies, des attentes des 
actionnaires et de la capacité économique à les mettre en 
œuvre. 
5.4 La stratégie climatique mentionnée au § 5.3 ainsi que les 
principales actions engagées à cet effet sont présentées à 
l’assemblée générale ordinaire au moins tous les trois ans ou 
en cas de modification significative de la stratégie ». L’article 
16 du code, intitulé « les comités du conseil : principes 
généraux », recommande également que l’ensemble des 
sujets RSE susmentionnés « fassent l’objet d’un travail 
préparatoire réalisé par un comité spécialisé du conseil 
d’administration ». 
 
Afin d’accompagner un mouvement déjà largement engagé 
d’intégration de critères RSE dans la rémunération des 

                                                           
34  MEDEF, L’Afep et le Medef publient une version révisée sur la RSE 

du code de gouvernement d’entreprise des sociétés cotées, 
communiqué de presse, 20 décembre 2022.  

35  V. not. O. de Bailliencourt, Amundi, première société cotée à 
préserver la démocratie actionnariale en cas de « huis clos », Droit 

dirigeants, le code précise désormais que la rémunération des 
dirigeants mandataires sociaux intègre au moins un critère en 
lien avec les objectifs climatiques de l’entreprise parmi les 
critères liés à la RSE, et recommande que des critères 
quantifiables soient privilégiés. Le paragraphe 26 prévoit 
désormais que : « La rémunération de ces dirigeants doit être 
compétitive, adaptée à la stratégie et au contexte de 
l’entreprise et doit avoir notamment pour objectif de 
promouvoir la performance et la compétitivité de celle-ci sur le 
moyen terme, en intégrant plusieurs critères liés à la 
responsabilité sociale et environnementale, dont au moins un 
critère en lien avec les objectifs climatiques de l’entreprise. Ces 
critères, définis de manière précise, doivent refléter les enjeux 
sociaux et environnementaux les plus importants pour 
l’entreprise. Les critères quantifiables doivent être 
privilégiés ». 
 
Il est précisé que « ces recommandations sont applicables pour 
les assemblées générales statuant sur les exercices ouverts à 
compter du 1er janvier 2023. Il est cependant recommandé 
que les conseils fassent leurs meilleurs efforts pour les 
appliquer immédiatement »34. 

2.3 Assemblées générales et « say on 
climate » 

↗ Assemblées générales hybrides 
 
Si, en 2021, une société du SBF 120 avait permis à ses 
actionnaires de voter à distance et en direct pendant son 
assemblée générale35, aucune société du SBF 120 n’a, en 2022 
ou en 2023, donné à ses actionnaires la possibilité de voter 
selon cette modalité. 
 
L’AMF avait rappelé, l’an dernier, que « les avancées 
technologiques en ce domaine ont été nombreuses au cours 
des dernières années » 36 , facilitant la digitalisation des 
assemblées générales. 
 
Dans un contexte de digitalisation de l’économie, et de 
développement international de l’engagement actionnarial, 
l’AMF réitère son « appel à un travail en commun des 
différentes parties prenantes pour permettre à court terme le 
développement des assemblées générales « hybrides » en 
France, donnant la possibilité aux actionnaires de voter à 
distance et en direct » et rappelle qu’« il importe que des 
avancées pragmatiques, en concertation avec les différentes 
parties prenantes, puissent permettre à court terme le 
développement du vote en direct sur la Place de Paris ». 
 

des sociétés, n° 6, Juin 2021, repère 6. V. égal. AMF, Rapport 2021 
sur le gouvernement d’entreprise et la rémunération des 
dirigeants des sociétés cotées, 2 déc. 2021, p. 23 

36  AMF, Rapport 2021 sur le gouvernement d’entreprise et la 
rémunération des dirigeants des sociétés cotées, p. 17. 
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↗ Say on climate 
 
Cette année encore, les thèmes du climat et du 
développement durable ont constitué un thème important de 
nombreuses assemblées générales, donnant lieu à des 
présentations sur la stratégie climatique des émetteurs et à 
des échanges avec les actionnaires. Comme l’an dernier, des 
manifestations de militants du climat ont eu lieu aux abords 
d’assemblées générales, empêchant, dans le cas de 
TotalEnergies, certains actionnaires d’accéder à la salle de 
réunion et d’exercer leurs droits d’actionnaires, en particulier 
celui de voter et de s’exprimer. 
 
De plus en plus d’investisseurs, en France et à l’étranger, 
expriment leur volonté de pouvoir se prononcer et donc de 
voter en assemblée générale sur la politique 
environnementale des sociétés dans lesquelles ils investissent. 
En France, cette pratique – le say on climate – a pu donner lieu 
à des débats nourris sur sa validité et sur son opportunité37. Il 
n’existe aucun consensus s’agissant de l’opportunité du say on 
climate. Les émetteurs, comme les actionnaires et 
investisseurs, restent divisés sur l’utilité et le bien-fondé d’une 
telle pratique, au demeurant très minoritaire et disparate dans 
sa mise en œuvre opérationnelle, et parfois accusée de 
greenwashing. 
 
En 2021, dans son rapport sur le gouvernement d’entreprise, 
l’AMF relevait que le say on climate « s’entend généralement 
d’un vote des actionnaires sur une résolution mise à l’ordre du 
jour d’une assemblée générale, à l’initiative du conseil 
d’administration ou d’un ou plusieurs actionnaires, portant sur 
la stratégie ou la politique de cette société en matière 
environnementale, et notamment sur son impact climatique. Il 
peut s’agir, par exemple, pour les actionnaires de voter sur un 
plan de transition énergétique ou sur les mesures prises par 
une société pour réduire ses émissions de carbone. » 
 
Les résolutions dites climatiques ont connu un développement 
progressif en France depuis quatre ans, bien que ce 
phénomène reste très minoritaire à ce stade : 

- En 2020, des actionnaires de deux sociétés (Total et Vinci) 
avaient demandé l'inscription de projets de résolutions 
climatiques à l'ordre du jour des assemblées de ces 
sociétés. Une société (Total, aujourd’hui TotalEnergies) 
avait accepté d’inscrire une telle résolution à l’ordre du 
jour de son assemblée générale, l’autre (Vinci) ayant 
refusé cette demande ; 

- En 2021, trois sociétés (Total, Vinci et Atos) avaient inscrit 
eux-mêmes des projets de résolutions climatiques à 
l'ordre du jour de leur assemblée générale ; 

- En 2022, onze sociétés avaient inscrit des projets de 
résolutions climatiques à l'ordre du jour de leur 
assemblée38 ; 

- En 2023, dix sociétés ont inscrit des projets de résolutions 
climatiques à l'ordre du jour de leur assemblée39. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           
37  Pour une synthèse de ces débats, voir le rapport du Haut Comité 

juridique de la Place financière de Paris cité ci-après.  
38  Il est à noter qu’une société avait également inscrit un « point » à 

l’ordre du jour de son assemblée générale. Ce « point », qui a 
donné lieu à une présentation de l’émetteur, sans vote, était 
intitulé « plan de transition énergétique et responsabilité sociale 
et environnementale » (V. Société générale, Brochure de 
convocation, Assemblée générale du 17 mai 2022, p. 5). 

39  Il est à noter également qu’un émetteur a demandé l’avis de ses 
actionnaires sur la proposition de son conseil d’administration de 
préciser la quantification de la contribution de chacun des leviers 
identifiés par la société à la réduction des émissions de gaz à effet 
de serre (GES) résultant de certaines de ses activités : 
« L’Assemblée Générale statuant aux conditions de quorum et de 
majorité requises pour les Assemblées Générales Ordinaires, 

connaissance prise du rapport du Conseil d'administration sur 
l'ambition et les objectifs de la Société en matière de lutte contre 
le changement climatique présenté à l’Assemblée Générale du 3 
juin 2022 et de la proposition du Conseil d'administration de 
préciser la quantification de la contribution de chacun des leviers 
identifiés par la Société à la réduction des émissions de gaz à effet 
de serre (GES) résultant de ses activités « achat de produits et de 
services », « usage des produits vendus » et « transport aval » 
relevant du scope 3 qui correspond à 98 % des émissions de GES 
du Groupe, en ligne avec l'objectif de la Société de réduction de 
ses émissions de GES à hauteur de 29 % d'ici 2030 par rapport à 
2019, émet un avis favorable sur cette proposition. » (Carrefour, 
Addendum à la brochure de convocation, Assemblée générale du 
26 mai 2023, p. 2). 
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1 ALTAREA 

Résolution présentée par le conseil d’administration 
 
Neuvième Résolution - Avis sur la Stratégie Climat de la Société 
 
« L’assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour 
les assemblées générales ordinaires, après avoir pris connaissance de la Stratégie Climat 
de la Société présentée dans le paragraphe 1.3 du Rapport d’Activité 2022 reproduit au 
chapitre 1 du document d'enregistrement universel 2022 de la Société, émet un avis 
favorable à celle-ci. » 

Approuvée à 96,68 % 

2 AMUNDI 

Résolution présentée par le conseil d’administration 
 
Vingtième résolution – Avis sur le rapport d’avancement rendant compte de la mise en 
œuvre de la Stratégie Climat de la Société 
 
« L'assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour 
les assemblées générales ordinaires, connaissance prise du rapport du Conseil 
d’Administration et du rapport d’avancement rendant compte des progrès réalisés dans 
la mise en œuvre de la Stratégie Climat, tel que présenté dans la section 3.2.7.1 du 
document d’enregistrement universel 2022 de la Société, émet un avis favorable sur 
celui-ci » 

Approuvée à 98,26 % 

3 COVIVIO 

Résolution présentée par le conseil d’administration 
 
Vingt-deuxième résolution – Avis consultatif sur la stratégie climatique de la Société et 
ses objectifs en la matière à l’horizon 2030 
 
« L’assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour 
les assemblées générales ordinaires, après avoir pris connaissance du rapport du Conseil 
d’administration, émet un avis favorable sur la stratégie climatique de la Société et de 
son groupe ainsi que sur les objectifs qu’elle s’est fixés en la matière à horizon 2030, tels 
quel présentés en section 3.3 du document d’enregistrement universel de la Société » 

Approuvée à 94,19 % 

4 EDF 

Résolution présentée par le conseil d’administration 
 
Vingt-quatrième résolution - Avis consultatif sur la mise en œuvre du plan de transition 
climatique de la Société visant à contribuer à l’atteinte de la neutralité carbone d’ici à 
2050 
 
« L’Assemblée générale, connaissance prise du rapport du Conseil d’administration, 
émet un avis favorable sur la mise en œuvre du Plan de transition climatique du groupe 
EDF qui vise à contribuer à l’atteinte de la neutralité carbone en 2050 et ainsi lutter 
contre le changement climatique. Ce plan et les objectifs sous-jacents figurent dans le 
rapport du Conseil d’administration. » 

Approuvée à 99,97 % 
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5 ENGIE 

Résolution présentée par des actionnaires 
 
Résolution B 
 
« L'Assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour 
les assemblées générales extraordinaires, après avoir pris connaissance des 
informations contenues dans l'exposé des motifs accompagnant le présent projet de 
résolution, et du rapport de gestion du Conseil d'administration, décide de modifier 
l'Article 21 - Pouvoirs des Assemblées - Bureau des Assemblées - Ordre du jour et l'Article 
24 - Exercice social des statuts comme suit : 

I.- L'Article 21 - Pouvoirs des Assemblées - Bureau des Assemblées - Ordre du jour est 
complété par un cinquième et un sixième alinéas ainsi rédigés : 

"Tous les trois ans, le conseil d'administration peut décider de soumettre à un vote 
consultatif non contraignant des actionnaires une résolution sur la stratégie climat de 
la société visée à l'article 24. Si, au cours de cette période, la société apporte des 
modifications significatives à sa stratégie climat, ce vote peut, sur décision du conseil 
d’administration, être soumis aux actionnaires lors de l’assemblée générale annuelle la 
plus proche suivant ces modifications. 

"Lors de chaque assemblée générale annuelle, le conseil d'administration peut décider 
de soumettre à un vote consultatif non contraignant des actionnaires une résolution sur 
le rapport d'avancement de la mise en œuvre de la stratégie climat mentionné à l'article 
24." 

II.- L'Article 24 – Exercice social est complété par deux alinéas ainsi rédigés : 

" À la clôture de chaque exercice social, le conseil d'administration peut décider de 
publier les rapports suivants: 

1. Une stratégie climat de l'entreprise cohérente avec la raison d'être de l'entreprise 
visée à l'article 2 – Raison d’être et Objet, permettant aux actionnaires d’évaluer cette 
stratégie par rapport à un scénario climatique limitant le réchauffement planétaire à 
1,5°C par rapport aux niveaux préindustriels, avec un dépassement faible ou nul et un 
usage limité des technologies d’émissions négatives. 

2. Un rapport d'avancement sur la mise en œuvre de la stratégie climat de l'entreprise 
mentionnée ci- dessus au cours de l'exercice social écoulé." 

III.- Le titre de l'Article 24 - Exercice social est modifié comme suit : 
"Article 24 - Exercice social - Stratégie climat". » 

Rejetée à 75,62% 

6 ICADE 

Résolution présentée par le conseil d’administration 
 
Seizième résolution – Say on Climate and Biodiversity  
 
« L’Assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour 
les assemblées générales ordinaires, émet un avis favorable sur les ambitions et les 
progrès réalisés par la Société en matière de transition climatique et de préservation de 
la biodiversité tels que décrits dans le chapitre RSE du document d’enregistrement 
universel 2022 et dans le rapport Biodiversité du conseil d’administration. » 

Approuvée à 98,34% 

7 KLEPIERRE 

Résolution présentée par le Directoire 
 
Trentième résolution – Avis consultatif sur l’ambition et les objectifs de la société en 
matière de lutte contre le changement climatique 
 
« L’Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour 
les assemblées générales ordinaires, émet un avis favorable sur l’ambition et les 
objectifs de la Société en matière de lutte contre le changement climatique, tels que 
présentés dans le document d’enregistrement universel 2022 de la Société, à la section 
3.2.1 du Chapitre 3 et décrite dans le rapport du Directoire figurant au chapitre 4 de la 
brochure de convocation ». 

Approuvée à 95,21% 

8 SCHNEIDER ELECTRIC 

Résolution présentée par le conseil d’administration 
 
Dix-septième résolution - Avis sur la stratégie Climat de la Société 
 
« L’Assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour 
les assemblées générales ordinaires, connaissance prise de la stratégie Climat de la 
Société telle que décrite à la section 2.3 du chapitre 2 du Document d’Enregistrement 
Universel 2022, émet un avis favorable sur cette stratégie climatique ». 

Approuvée à 97,67% 
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9 TOTALENERGIES 

Résolution présentée par le conseil d’administration 
 
Quatorzième résolution – Avis sur le rapport Sustainability & Climate – Progress Report 
2023 
 
« L’Assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour 
les assemblées générales ordinaires, après avoir pris connaissance du rapport 
Sustainability & Climate - Progress Report 2023 rendant compte des progrès réalisés 
dans la mise en œuvre de l’ambition de la Société en matière de développement durable 
et de transition énergétique vers la neutralité carbone et ses objectifs en la matière à 
horizon 2030 et complétant cette ambition, émet un avis favorable sur ce rapport ». 

Approuvée à 88,76% 

Résolution présentée par des actionnaires 
 
Résolution A : 
 
« Les actionnaires, au moyen d’un vote consultatif, apportent leur soutien à la Société, 
par l'intermédiaire de l’action de son Conseil d'administration, pour aligner ses objectifs 
de réduction existants pour 2030 couvrant les émissions de gaz à effet de serre (GES) de 
l'utilisation de ses produits énergétiques (Scope 3) avec l'Accord de Paris sur le climat, 
en vue de contenir l’élévation de la température moyenne de la planète nettement en 
dessous de 2°C par rapport aux niveaux préindustriels et poursuivre l’action menée pour 
limiter l’élévation de la température à 1,5°C. La stratégie pour atteindre ces objectifs est 
entièrement du ressort du Conseil d'administration. » 

Rejetée à 69,56% 

10 VALLOUREC 

Résolution présentée par le conseil d’administration 
 
Onzième résolution – Approbation de la stratégie climatique  
 
« L’Assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour 
les assemblées générales ordinaires, émet un avis favorable sur les ambitions et les 
progrès réalisés par la Société en matière de transition climatique tels que décrits dans 
le chapitre RSE du document d’enregistrement universel 2022 ». 

Approuvée à 94,15% 

 
 
Il est à noter que six émetteurs (Antin, Capgemini, Carrefour, 
Engie, Nexans, Société générale) ont également inscrit un 
« point » à l’ordre du jour de leur assemblée générale sur leur 
stratégie climatique (pour deux de ces émetteurs, les 
actionnaires sont à l’initiative de l’inscription de ces « points » 
à l’ordre du jour). Ces « points » ont donné lieu à des 
présentations de la part des émetteurs, sans vote, sur leur 
stratégie climatique. Ils ont pu donner lieu à des 
questions/réponses à la fin des assemblées concernées. 
 
Constatant le développement, en France et à l’étranger, du 
vote de résolutions dites climatiques « en dehors de tout cadre 
juridique créé spécifiquement à ce sujet », la Direction 
générale du Trésor avait souhaité, l’an dernier, la création d’un 
groupe de travail au sein du HCJP afin « d’étudier la validité 
juridique du vote des actionnaires d’une société sur sa politique 
environnementale, dont la mise en place s’est développée en 
France et à l’étranger ces dernières années en dehors de tout 
cadre juridique créé spécifiquement à ce sujet ». 
 
 
 

                                                           
40  Si TotalEnergies a néanmoins accepté d’inscrire à l’ordre du jour 

le projet de résolution contesté, Vinci a refusé, en revanche, de 
soumettre les deux projets de résolutions litigieux à l’assemblée. 
En 2022, TotalEnergies a refusé l’inscription à l’ordre du jour 
d’une demande de résolution. 

 
La Direction générale du Trésor relevait, dans sa note de 
cadrage, que les résolutions climatiques soulèvent des 
questions juridiques, dont celle de la compétence des 
actionnaires pour s’exprimer sur un sujet se rattachant à la 
stratégie (considérée comme relevant traditionnellement 
uniquement de la compétence du conseil d’administration), et 
celle du fondement juridique d’un vote purement consultatif.  
 
En 2020, dans son rapport sur le gouvernement d’entreprise, 
l’AMF notait qu’en dépit des différences entre les projets de 
résolutions considérés, deux sociétés ayant reçu des 
résolutions climatiques en vue de leurs assemblées ont 
chacune dénoncé une atteinte aux prérogatives du conseil 
d’administration et une immixtion de l’assemblée générale 
dans la sphère de compétence du conseil d’administration40. 
L’AMF estimait que dans la mesure où ces résolutions 
climatiques semblent être appelées à se développer, « une 
clarification de l’état du droit, le cas échéant par voie 
législative, pourrait apporter un surcroît de sécurité juridique 
en la matière, aussi bien aux émetteurs qu’aux actionnaires, 
qui devraient pouvoir faire valoir leur point de vue sur ces 
sujets ESG »41. 

41 AMF, Rapport 2020 sur le gouvernement d’entreprise et la 
rémunération des dirigeants des sociétés cotées, p.26 
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En 2021, l’AMF, relevant que la question du say on climate est 
un débat de Place qui dépasse le cadre et les enjeux 
strictement nationaux et sera sans doute amenée à prendre 
plus d’ampleur dans un avenir proche, réaffirmait son appel à 
« une clarification de l’état du droit » 42 . Prenant acte des 
résolutions proposées à l’initiative de conseils 
d’administration, elle demandait aux sociétés qui soumettent 
de telles résolutions au vote de leurs actionnaires, comme aux 
actionnaires qui demandent l’inscription de telles résolutions 
à l’ordre du jour de l’assemblée générale, d’informer 
précisément les actionnaires sur les conséquences en cas de 
vote positif ou négatif et de leur fournir toutes les 
informations leur permettant d’apprécier le contenu, l’impact 
et les enjeux de ces résolutions.  
 
Le HCJP a rendu son rapport43 en janvier 2023. Ses principales 
constatations et conclusions sont les suivantes : 

- Le thème du climat constitue l’un des grands thèmes 
abordés au cours des assemblées générales des sociétés 
cotées depuis plusieurs années et plus généralement à 
l’occasion du dialogue entre les émetteurs, leurs 
actionnaires et les parties prenantes. 

- Depuis trois ans, de plus en plus d’investisseurs expriment 
leur volonté de pouvoir se prononcer et donc de voter en 
assemblée générale sur la politique environnementale des 
sociétés dans lesquelles ils investissent. Un certain 
nombre d’émetteurs en France et à l’étranger ont ainsi 
sollicité le vote consultatif de leurs actionnaires.  

- La possibilité pour les actionnaires de voter en assemblée 
générale ordinaire sur la stratégie climatique de la société 
au moyen d’un vote consultatif, comme cela est souhaité 
par de nombreux investisseurs ou ONG et préconisé 
notamment par le Rapport Perrier (mars 2022), ne heurte 
aucune règle juridique et en particulier pas le principe de 
hiérarchie des organes sociaux.  
 
Aucune modification législative ou réglementaire 
n’apparaît donc nécessaire pour permettre le 
développement de ces résolutions. A l’étranger, les 
législations des pays qui connaissent également cette 
pratique du say on climate n’ont d’ailleurs pas évolué pour 
mettre un place un régime juridique particulier. 

- Le rapport opère cependant une distinction nette selon la 
nature et la portée des résolutions en question, en 
relevant que : 
o le principe de hiérarchie des organes sociaux ne paraît 

pas empêcher le conseil d’administration de solliciter 
l’avis des actionnaires de la société réunis en 
assemblée générale ordinaire dès lors que le vote n’est 
que consultatif, quand bien même ce vote ne repose 
sur aucun fondement légal ; 

                                                           
42 AMF, Rapport 2021 sur le gouvernement d’entreprise et la 

rémunération des dirigeants des sociétés cotées, p.85 

o le fait d’imposer au conseil d’administration d’inclure 
certains éléments, par exemple des objectifs 
déterminés (notamment pour qu’ils soient 
compatibles avec l’Accord de Paris), dans la stratégie 
qu’il lui appartient seul d’arrêter, ou de le 
contraindre, via une modification des statuts par 
exemple, à inclure des précisions, au-delà des 
exigences légales, dans le rapport de gestion (par 
exemple l’utilisation de certains référentiels donnés), 
pourrait vraisemblablement caractériser un 
empiétement sur ses pouvoirs propres permettant 
aux émetteurs de refuser l’inscription de telles 
résolutions. Il en irait de même d’une résolution visant 
à imposer au conseil d’administration de soumettre 
chaque année une résolution say on climate compte 
tenu des règles impératives organisant la compétence 
de fixation de l’ordre du jour ; 

o une simple demande d’ajouter à l’ordre du jour un 
vote consultatif sur le plan arrêté par le conseil 
d’administration ne semble pas pouvoir être 
considérée comme portant atteinte au principe de 
hiérarchie des organes sociaux. 

- Un avis favorable des actionnaires sur la stratégie arrêtée 
par le conseil d’administration ne modifie en rien le régime 
juridique de responsabilité du conseil d’administration ou 
des actionnaires.  

- Le fait de solliciter l’avis des actionnaires dans le cadre 
d’un say on climate permet en revanche d’identifier la 
raison du mécontentement éventuellement exprimé et 
ainsi de contribuer au dialogue actionnarial sur ce thème. 

- Au regard des réserves exprimées sur la validité de cette 
pratique en l’absence de cadre spécifique, le groupe de 
travail propose l’adoption de recommandations (soft law) 
destinées à introduire le principe de la possibilité de telles 
résolutions ainsi qu’à recommander un cadre général, en 
particulier s’agissant de l’information à délivrer aux 
actionnaires sollicités pour exprimer leur avis consultatif. 

Il paraît d’autant plus souhaitable de privilégier des 
recommandations de soft law que les réflexions, pratiques 
et réglementations sur le climat sont en constante 
évolution notamment au niveau communautaire et 
international.  

- Dans le contexte du développement du say on climate 
plusieurs émetteurs ont été conduits à rejeter les 
demandes d’inscription de résolutions à l’ordre du jour de 
résolutions d’ordre environnemental mais d’une nature 
différente des résolutions consultatives constituant le say 
on climate. L’arbitre en cas de contestation de la décision 
du conseil d’administration est le juge du tribunal de 
commerce. Pour permettre aux actionnaires d’obtenir une 
décision de justice rapide en cas de contestation du refus 

43  Ce rapport fait suite aux travaux d’un groupe pluridisciplinaire 
constitué de spécialistes, présidé par Alain Lacabarats, qui a 
notamment procédé à l’audition de diverses parties prenantes. 
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d’inscription à l’ordre du jour de résolutions reçues par le 
conseil d’administration, le groupe de travail propose 
d’appliquer la procédure accélérée au fond à ces 
contentieux en modifiant l’article L. 225-105 du code de 
commerce. 

 
Communiqué de l’AMF du 8 mars 2023 

Dans un communiqué du 8 mars 2023 concernant le dialogue 
actionnarial sur les questions environnementales et 
climatiques, l’AMF souligne notamment que les questions 
environnementales et climatiques font l’objet d’attentes 
accrues de la part de toutes les parties prenantes dont les 
investisseurs, particulièrement à l’occasion des assemblées 
générales des sociétés cotées. L’AMF souligne également que 
les travaux du HCJP sur les résolutions climatiques sont de 
nature à conforter la démarche des émetteurs qui sollicitent, 
dans le cadre d’une résolution consultative, l’avis de leurs 
actionnaires sur leur stratégie climatique. 

Dans ce communiqué, et dans la perspective de l’entrée en 
vigueur du nouveau cadre européen de reporting extra-
financier et notamment des nouveaux standards de reporting 
issus de la directive CSRD, l’AMF appelle dès à présent les 
sociétés cotées à tenir compte, autant que possible, de ces 
nouvelles exigences dans l’élaboration de leur reporting extra-
financier et de leur stratégie climatique. 

Dans cette attente, l'AMF appelle les émetteurs à poursuivre, 
voire renforcer leur dialogue actionnarial sur leur stratégie 
climatique, dans le cadre de leur assemblée générale, mais 
également, de façon régulière, en amont et en aval de celle-ci. 
Un tel dialogue, préalable à cette assemblée, est assurément 
opportun en cas de dépôt, par des actionnaires, d’une 
résolution climatique. 

À cet effet, l'AMF invite les sociétés cotées sur un marché 
réglementé, à renforcer encore leur communication sur leur 
stratégie climatique et à la présenter à chaque assemblée 
générale sous la forme d'un point à l'ordre du jour avec débat. 
L’AMF note avec intérêt que les travaux du HCJP sur les 
résolutions climatiques sont de nature à conforter la 
démarche des émetteurs qui sollicitent, dans le cadre d’une 
résolution consultative, l’avis de leurs actionnaires sur leur 
stratégie climatique. 

Dans cette hypothèse, l’AMF appelle les émetteurs à veiller à 
présenter leur stratégie, qui devra être assortie de cibles 
précises, de manière argumentée et détaillée. Un suivi en 
assemblée générale dans les mêmes conditions devrait être 
mis en place à intervalles réguliers. Enfin, l'AMF considère qu'il 
sera opportun, le moment venu et dans des conditions à 
définir par voie législative, que ces informations soient 
soumises à l'approbation des actionnaires comme c'est le cas 
pour les comptes annuels. 

 
Il est à noter que, dans le cadre des débats parlementaires sur 
le projet de loi relative à l’industrie verte, un amendement 
(n°483 et 571) visant à imposer le dépôt d’un projet de 

résolution à titre consultatif sur la stratégie climatique des 
émetteurs cotés sur un marché réglementé, a été adopté en 
première lecture par l’assemblée nationale le 21 juillet 2023. 
Selon son exposé des motifs, cet amendement proposait de 
« généraliser les « say on climate », c’est-à-dire un vote 
obligatoire mais non contraignant sur les stratégies climat des 
entreprises cotées.  
 
Cet amendement, qui introduisait un article 18 bis au projet 
de loi relative à l’industrie verte, entendait insérer, dans le 
code de commerce, un article L. 22‑10‑10‑1 ainsi rédigé : 

« I. – Dans les sociétés admises aux négociations sur un marché 
réglementé, le conseil d’administration établit une stratégie 
climat et durabilité. Cette stratégie est conforme à l’intérêt 
social de la société, prend en considération les enjeux sociaux 
et environnementaux de son activité et s’inscrit dans sa 
stratégie commerciale. 

« Le contenu et les modalités de la publicité de la stratégie 
climat et durabilité sont fixés par décret en Conseil d’État. 

« II. – La stratégie climat et durabilité fait l’objet d’un projet de 
résolution à titre consultatif soumis tous les trois ans à 
l’approbation de l’assemblée générale des actionnaires dans 
les conditions prévues à l’article L. 225‑98, et lors de chaque 
modification importante de la stratégie climat et durabilité. Le 
conseil d’administration prend en considération le résultat du 
vote à titre consultatif. 

« III. – Le conseil d’administration établit un rapport annuel sur 
la mise en œuvre de la stratégie climat et durabilité définie au 
I. Ce rapport annuel fait l’objet d’un projet de résolution à titre 
consultatif soumis chaque année à l’approbation de 
l’assemblée générale des actionnaires dans les conditions 
prévues à l’article L. 225‑98. Le conseil d’administration prend 
en considération le résultat du vote à titre consultatif. 

« Le contenu, les modalités de la publicité du rapport annuel 
sur la mise en œuvre de la stratégie climat et durabilité et les 
autres conditions d’application du présent article sont fixés par 
décret en Conseil d’État. » 

Cet article 18 bis, inclus initialement dans le projet de loi qui 
devait être soumis à examen par la commission mixte paritaire 
lors de sa séance du 9 octobre 2023 a été supprimé. En amont 
de la commission mixte paritaire, les rapporteurs du texte se 
sont mis d’accord, en effet, pour faire retirer l’amendement 
du texte final. La loi n°2023-973 du 23 octobre 2023 relative à 
l'industrie verte été publiée au Journal Officiel le 24 octobre 
dernier. 

2.4 Rapport du HCJP sur l’obligation 
de discrétion des administrateurs 

Le Haut Comité juridique de la Place financière de Paris (HCJP) 
a publié en janvier 2023 un rapport sur l’obligation de 
discrétion des administrateurs. Ce rapport porte sur l’étendue 
de l’obligation de discrétion du représentant permanent de 
l’administrateur personne morale d’une part, et, d’autre part, 
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sur la situation des administrateurs personnes physiques en 
liens étroits avec un actionnaire personne morale. 
 
Le HCJP avait été saisi par l’Autorité des marchés financiers 
d’une demande d’étude portant sur l’étendue de l’obligation 
de discrétion de l’administrateur personne morale. Plus 
précisément, l’AMF interrogeait le HCJP sur l’application de 
cette obligation de discrétion au représentant permanent d’un 
administrateur personne morale, dans le cadre de sa relation 
avec la personne morale qu’il représente. Après avoir souligné 
que la jurisprudence n’a pas encore eu l’occasion de trancher 
cette question, la lettre de saisine posait la question de savoir 
si « une réponse peut être dégagée à partir du droit positif, ou 
à défaut si une clarification dans le code AFEP-MEDEF, voire 
dans le Code de commerce, est opportune ». Dans ce cadre, le 
Haut Comité Juridique de la place financière de Paris a 
constitué un groupe de travail, présidé par Monsieur Michel 
Prada, afin de réfléchir à cette problématique.  
 
Trois grands thèmes sont analysés dans ce rapport : 

- l’objet de l’obligation légale, 
- la délimitation des informations visées par l’obligation de 

discrétion, 
- la délimitation des personnes à l’égard desquelles cette 

obligation s’applique. 
 
En substance, le groupe de travail conclut que (i) le législateur 
devrait substituer le terme « confidentialité » au terme 
« discrétion » à l’article L. 225-37 du code de commerce, (ii) la 
délimitation des informations soumises à la confidentialité 
devrait être modifiée, (iii) en l’état du droit positif, l’obligation 
légale de discrétion ne s’applique pas entre le représentant 
permanent de l’administrateur personne morale et ce dernier, 
mais qu’une précision en ce sens devrait être apportée dans le 
Code de commerce et, enfin, (iv) le législateur devrait prévoir 
que les administrateurs personnes physiques ne sont pas, sous 
conditions, tenus à la confidentialité envers les actionnaires 
auxquels ils sont étroitement liés (parmi ces conditions, le lien 
étroit devrait être déclaré lors de la nomination de 
l’administrateur ou du renouvellement de son mandat, la 
transmission des informations devrait avoir lieu dans le cadre 
normal et pour les besoins de l’exercice de ses fonctions 
d’administrateur, et l’actionnaire concerné devrait être 
soumis à l’obligation de confidentialité et ne pas exploiter les 
informations reçues en contrariété avec l’intérêt social de la 
société). 

                                                           
44  HCJP, Rapport sur les droits de votes multiples, 15 septembre 

2022. 
45  Proposition de directive du Parlement européen et du Conseil sur 

les structures avec actions à votes multiples dans les entreprises 
qui demandent l’admission à la négociation de leurs actions sur 

2.5 Rapport du HCJP sur les droits de 
vote multiples 

Le HCJP a publié en septembre 2022 un rapport sur les droits 
de votes multiples 44. L’objet de ce rapport est d’apprécier 
l’opportunité d’une introduction en droit français de la 
possibilité de créer des actions à droits de vote multiples dans 
les sociétés cotées (sur un marché réglementé ou un système 
multilatéral de négociation) ainsi que d’envisager les 
conditions auxquelles cette création pourrait être 
subordonnée. 
Au terme de ces travaux, le rapport estime, au vu notamment 
de la pratique qui tend à s’établir sur la plupart des places 
financières, qu’il serait opportun d’introduire dans le droit 
français des sociétés cotées la possibilité de l’attribution de 
droits de vote multiples à certaines actions. Cette possibilité 
ne serait ouverte qu’au moment de l’introduction en bourse. 
La réforme passerait par une modification de l’article L. 228-
11, alinéa 1er, du Code de commerce, qui lèverait 
l’interdiction faite aux sociétés cotées d’avoir un capital 
représenté par deux classes d’actions, des actions ordinaires 
et des actions de préférence à droits de vote multiples. 
Cette réforme devrait, selon le rapport du HCJP, 
s’accompagner de la mise en place de quelques règles 
impératives, afin d’éviter un mauvais usage des droits de vote 
multiples. Les contraintes concerneraient les bénéficiaires des 
droits de vote multiples, le nombre maximum de droits de 
vote multiples attachés à chaque action de préférence, la 
durée maximum des droits de vote multiples et les résolutions 
d’assemblée générale sur lesquelles les droits de vote 
multiples pourraient s’exercer. 
Hors champ de ces règles impératives, liberté serait laissée aux 
statuts de l’émetteur pour fixer les droits attachés aux actions 
de préférence et déterminer les conditions de l’extinction des 
droits de vote multiples. Selon le rapport du HCJP, une 
attention particulière devrait être apportée par l’émetteur à la 
bonne information des investisseurs sur le régime des droits 
de vote multiples et leur justification, notamment à travers le 
prospectus établi à l’occasion de l’introduction en bourse. 
Il est à noter que la Commission européenne a publié le 
7 décembre 2022 – dans le cadre de son paquet Listing Act 
contenant une série de mesures destinées à rendre les 
marchés boursiers plus attractifs et à en faciliter l’accès aux 
PME, en ligne avec les objectifs de l’Union des marchés de 
capitaux –, une proposition de directive45 imposant aux États 
membres qui ne le feraient pas déjà d’offrir aux sociétés 
entrant sur un marché de croissance des PME la possibilité de 
mettre en place des structures de vote plural46.  

un marché de croissance des PME, COM(2022) 761 final, 
2022/0406 (COD), 7 déc. 2022, Bruxelles. 

46  V. not. A. Pietrancosta, Propositions françaises et européennes 
pour ouvrir le vote multiple aux sociétés entrant en bourse, Bull. 
Joly Sociétés, n°01, janv. 2023, p. 63. 
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PARTIE 2 : ÉTUDE DE L’INFORMATION PUBLIÉE PAR 
LES SOCIÉTÉS COTÉES SUR LE MARCHÉ RÉGLEMENTÉ 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

Cette partie se décompose en trois sous-parties:  
 
 

 Introduction et méthodologie 

 L’évaluation du conseil 

 Autres constats saillants en matière de gouvernance



 

 

1. INTRODUCTION ET 
MÉTHODOLOGIE 

1.1 Thématique et objectif du rapport 

L’étude 2023 porte sur l’évaluation réalisée par le conseil 
d’administration ou le conseil de surveillance (ci-après « le 
conseil ») de son fonctionnement et de sa composition. Elle a 
été réalisée à partir des seules informations rendues publiques 
par les sociétés dans leur rapport sur le gouvernement 
d’entreprise, contenu généralement dans leur document 
d’enregistrement universel.  
 
Cette évaluation du conseil est destinée à améliorer le 
fonctionnement du conseil, voire plus généralement, la 
gouvernance de la société. Pourtant, en dehors des 
établissements de crédit et de financement47, la loi ne prévoit 
aucune disposition imposant que le conseil d’administration 
procède régulièrement à une évaluation. L’évaluation 
périodique de la composition et du fonctionnement du conseil 
trouve sa source dans les codes de gouvernement d’entreprise 
auxquels les sociétés se réfèrent, en l’occurrence le code 
AFEP-MEDEF, et dans les recommandations de l’AMF. 
 
 

Principaux textes applicables 

« Le conseil procède à l’évaluation de sa capacité à 
répondre aux attentes des actionnaires qui lui ont donné 
mandat d’administrer la société, en passant en revue 
périodiquement sa composition, son organisation et son 
fonctionnement (ce qui implique aussi une revue des 
comités du conseil). Chaque conseil réfléchit à l'équilibre 
souhaitable de sa composition et de celle des comités qu'il 
constitue en son sein et s'interroge périodiquement sur 
l'adéquation à ses tâches de son organisation et de son 
fonctionnement ». 

L'évaluation vise trois objectifs : − faire le point sur les 
modalités de fonctionnement du conseil ; − vérifier que les 
questions importantes sont convenablement préparées et 
débattues ; − apprécier la contribution effective de chaque 
administrateur aux travaux du conseil ». 

                                                           
47  Pour les établissements de crédit et les sociétés de financement, 

les articles L. 511-98 à L. 511-100 du code monétaire et financier 
prévoient que le comité des nominations évalue la composition et 
l’efficacité du conseil d’administration ou de surveillance. Plus 
précisément, il (i) « évalue l'équilibre et la diversité des 
connaissances, des compétences et des expériences dont 
disposent individuellement et collectivement les membres du 
conseil d'administration […] ou de surveillance […]. Il précise les 
missions et les qualifications nécessaires aux fonctions exercées 
au sein de ces conseils et évalue le temps à consacrer à ces 
fonctions. Les résultats de l'évaluation […] sont rendus publics 
conformément au c du paragraphe 2 de l'article 435 du règlement 

L'évaluation est effectuée selon les modalités suivantes : - 
une fois par an, le conseil d’administration débat de son 
fonctionnement ;  

- une évaluation formalisée est réalisée tous les trois ans au 
moins. Elle peut être mise en œuvre, sous la direction du 
comité en charge de la sélection ou des nominations ou 
d'un administrateur indépendant, avec l'aide d'un 
consultant extérieur ; - les actionnaires sont informés 
chaque année dans le rapport sur le gouvernement 
d’entreprise de la réalisation des évaluations » (article 11. 
du code AFEP-MEDEF). 
« L’évaluation est essentielle pour l’amélioration 
permanente du fonctionnement du conseil et doit viser 
ces trois objectifs. 
Cette appréciation de la contribution individuelle de 
chaque administrateur est indispensable pour guider le 
comité des nominations dans ses propositions pour les 
renouvellements ou les successions au sein du conseil et 
assurer ainsi un bon équilibre dans sa composition. Elle 
répond aussi à l’exigence légitime des actionnaires qui 
sont très attentifs à ce que la compétence, la 
complémentarité et l’indépendance des administrateurs 
qu’ils nomment soient avérées. Elle doit toutefois donner 
lieu à une restitution individuelle par le président ou 
l’administrateur référent. Ainsi, chaque administrateur, 
dans une démarche de progrès, doit pouvoir être informé 
de la perception qu’ont ses collègues de son implication 
dans les travaux du conseil. Par ailleurs, le président, doit 
lui-même faire l’objet d’une telle évaluation. 
Les actionnaires sont informés dans le rapport annuel de 
ce que cet exercice a eu lieu » (article 11.2 du guide 
d’application du code AFEP-MEDEF publié par le HCGE). 

« L’AMF encourage les sociétés à communiquer de manière 
suffisamment détaillée sur la procédure d’évaluation du 
fonctionnement du conseil mise en place », les résultats de 
cette évaluation, ainsi que sur les suites et plus 
particulièrement les pistes d’amélioration qui pourraient 
être envisagées par la société. » (recommandation AMF 
DOC-2012-0248). 

 
En application de l’article L. 621-18-3 du code monétaire et 
financier, l’AMF établit chaque année un rapport portant sur 
le gouvernement d’entreprise et la rémunération des 
dirigeants sur le fondement des informations publiées par les 
sociétés ayant leur siège statutaire en France et cotées sur un 
marché réglementé. L’objectif est de vérifier les informations 

(UE) n°575/2013 du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 
2013 », (ii) « fixe un objectif à atteindre en ce qui concerne la 
représentation équilibrée des femmes et des hommes au sein du 
conseil […] [et] élabore une politique ayant pour objet d'atteindre 
cet objectif. L'objectif et la politique des établissements de crédit 
ainsi que les modalités de mise en œuvre sont rendus publics » et 
(ii) « évalue périodiquement et au moins une fois par an les 
connaissances, les compétences et l'expérience des membres du 
conseil d'administration […] ou de surveillance […], tant 
individuellement que collectivement, et lui en rend compte ».  

48  Recommandations AMF consolidées pour les sociétés se référant 
au code AFEP-MEDEF. 
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publiées par ces sociétés cotées et, le cas échéant, de 
recommander des évolutions dans les pratiques. 
 

Principaux textes applicables 

« Le conseil procède à l’évaluation de sa capacité à répondre 
aux attentes des actionnaires qui lui ont donné mandat 
d’administrer la société, en passant en revue périodiquement 
sa composition, son organisation et son fonctionnement (ce 
qui implique aussi une revue des comités du conseil). Chaque 
conseil réfléchit à l'équilibre souhaitable de sa composition et 
de celle des comités qu'il constitue en son sein et s'interroge 
périodiquement sur l'adéquation à ses tâches de son 
organisation et de son fonctionnement ». 
L'évaluation vise trois objectifs : − faire le point sur les 
modalités de fonctionnement du conseil ; − vérifier que les 
questions importantes sont convenablement préparées et 
débattues ; − apprécier la contribution effective de chaque 
administrateur aux travaux du conseil ».  
L'évaluation est effectuée selon les modalités suivantes : - une 
fois par an, le conseil d’administration débat de son 
fonctionnement ;  
- une évaluation formalisée est réalisée tous les trois ans au 
moins. Elle peut être mise en œuvre, sous la direction du 
comité en charge de la sélection ou des nominations ou d'un 
administrateur indépendant, avec l'aide d'un consultant 
extérieur ; - les actionnaires sont informés chaque année dans 
le rapport sur le gouvernement d’entreprise de la réalisation 
des évaluations » (article 11 du code AFEP-MEDEF). 

« L’évaluation est essentielle pour l’amélioration permanente 
du fonctionnement du conseil et doit viser ces trois objectifs. 

Cette appréciation de la contribution individuelle de chaque 
administrateur est indispensable pour guider le comité des 
nominations dans ses propositions pour les renouvellements 
ou les successions au sein du conseil et assurer ainsi un bon 
équilibre dans sa composition. Elle répond aussi à l’exigence 
légitime des actionnaires qui sont très attentifs à ce que la 
compétence, la complémentarité et l’indépendance des 
administrateurs qu’ils nomment soient avérées. Elle doit 
toutefois donner lieu à une restitution individuelle par le 
président ou l’administrateur référent. Ainsi, chaque 
administrateur, dans une démarche de progrès, doit pouvoir 
être informé de la perception qu’ont ses collègues de son 
implication dans les travaux du conseil. Par ailleurs, le 
président, doit lui-même faire l’objet d’une telle évaluation. 

Les actionnaires sont informés dans le rapport annuel de ce 
que cet exercice a eu lieu » (article 11.2 du guide d’application 
du code AFEP-MEDEF publié par le HCGE). 
 
« L’AMF encourage les sociétés à communiquer de manière 
suffisamment détaillée sur la procédure d’évaluation du 
fonctionnement du conseil mise en place », les résultats de 
cette évaluation, ainsi que sur les suites et plus 
particulièrement les pistes d’amélioration qui pourraient être 
envisagées par la société. » (recommandation AMF DOC-
2012-0249). 

 
 

                                                           
49  Recommandations AMF consolidées pour les sociétés se référant 

au code AFEP-MEDEF. 
50  Article L. 621-18-3 du code monétaire et financier.  

En application de l’article L. 621-18-3 du code monétaire et 
financier, l’AMF établit chaque année un rapport portant sur 
le gouvernement d’entreprise et la rémunération des 
dirigeants sur le fondement des informations publiées par les 
sociétés ayant leur siège statutaire en France et cotées sur un 
marché réglementé. L’objectif est de vérifier les informations 
publiées par ces sociétés cotées et, le cas échéant, de 
recommander des évolutions dans les pratiques.  
 
Vérifier les informations publiées par les sociétés cotées 
 
L’AMF veille à la transparence des informations publiées par 
les sociétés cotées en matière de gouvernement d’entreprise 
et de rémunération des dirigeants. Elle vérifie ainsi 
l’information que les sociétés rendent publique dans leur 
rapport sur le gouvernement d’entreprise, leur rapport du 
conseil à l’assemblée générale et sur leur site internet, à 
l’occasion de l’assemblée générale annuelle notamment. 
 
L’article L. 22-10-10, 4° du code de commerce dispose, en 
particulier, que le rapport sur le gouvernement d’entreprise 
publié par les sociétés dont les titres sont admis aux 
négociations sur un marché réglementé doit préciser, 
lorsqu’elles se réfèrent volontairement à un code de 
gouvernement d’entreprise, « les dispositions qui ont été 
écartées et les raisons pour lesquelles elles l’ont été, ainsi que 
le lieu où ce code peut être consulté […] ». À défaut de se 
référer à un code, la société doit préciser les raisons qui l’ont 
conduite à ne pas s’y référer ainsi que la description des règles 
qu’elle choisit de mettre en place en complément de celles 
requises par la loi, le cas échéant. 
 
Recommander des évolutions dans les pratiques de 
gouvernance d’entreprise 

 
L’AMF peut approuver « toute recommandation qu'elle juge 
utile »50. Elle émet des recommandations à destination des 
sociétés se référant aux codes précités et des pistes de 
réflexions destinées à l’AFEP et au MEDEF, voire au Haut 
Comité de Gouvernement d’Entreprise (HCGE), en vue de faire 
évoluer le code AFEP-MEDEF : 
 
Voir : Recommandation AMF DOC-2012-02 : Gouvernement 
d’entreprise et rémunération des dirigeants des sociétés se 
référant au code AFEP-MEDEF : Présentation consolidée des 
recommandations contenues dans les rapports annuels de 
l'AMF. 

 
Échantillon retenu 
 
L’échantillon retenu est constitué des 25 premières et 25 
dernières sociétés françaises 51 du SBF 120, au 31/12/2022, 
dont les actions sont admises aux négociations sur le marché 
règlementé d’Euronext Paris, avec une assemblée générale qui 

51  Ont été exclues de cet échantillon les sociétés de droit étranger 
et les sociétés qui ont été radiées de la cote. 

https://www.amf-france.org/fr/reglementation/doctrine/doc-2012-02
https://www.amf-france.org/fr/reglementation/doctrine/doc-2012-02
https://www.amf-france.org/fr/reglementation/doctrine/doc-2012-02
https://www.amf-france.org/fr/reglementation/doctrine/doc-2012-02
https://www.amf-france.org/fr/reglementation/doctrine/doc-2012-02
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s’est tenue entre le 01/01/2023 et le 31/07/2023, et qui se 
réfèrent au code AFEP-MEDEF. La liste des sociétés de 
l’échantillon figure en annexe 1. 

1.2 Méthode d’analyse du rapport 

Les informations utilisées pour établir le présent rapport sont 
les informations publiées par les sociétés dans leur rapport sur 
le gouvernement d’entreprise, contenu le plus souvent dans 
leur document d’enregistrement universel publié en 2023 au 
titre de l’année 2022, ainsi que, le cas échéant, dans des 
communiqués de presse publiés ou mis en ligne sur leur site 
internet, notamment dans la section dédiée à l’assemblée 
générale annuelle. En particulier, les statistiques relatives à la 
composition du conseil d’administration se basent sur la 
composition communiquée dans le document 
d’enregistrement universel, et les évolutions éventuelles 
mentionnées dans la documentation relative aux assemblées 
générales de l’année 2023. 
 
Afin de renforcer la visibilité des messages les plus importants, 
l’AMF propose des développements approfondis sur certains 
thèmes d’actualité ou pour lesquels une marge de progression 
existe encore. Dans ses orientations stratégiques 2023-202752, 
l’AMF a indiqué qu’elle « poursuivra et intensifiera son 
dialogue régulier avec les sociétés cotées et les gestionnaires 
d’actifs sur les sujets prospectifs afin de faire de la finance 
durable, dans la mesure du possible, un atout français », cela 
inclut la gouvernance qui est l’une des trois composantes 
majeures de l’ESG avec les sujets environnementaux et 
sociaux. 
 
Cette étude thématique est complétée d’une présentation des 
non-conformités au code AFEP-MEDEF des sociétés dont le 
document d’enregistrement universel a été revu, étant précisé 
que l’ensemble des sociétés de l’échantillon se réfèrent à ce 
code. Comme les années précédentes, les meilleures 
pratiques de certaines sociétés leur sont attribuées 
nominativement. S’agissant des pratiques jugées perfectibles, 
sont nommées les sociétés qui n’appliquent pas une 
recommandation du code AFEP-MEDEF, une recommandation 
du HCGE ou une recommandation de l’AMF, sans justifier cet 
écart ou fournir d’explications suffisamment circonstanciées 
et adaptées, conformément au principe « appliquer ou 
expliquer ». Peuvent également être désignées, à titre 
nominatif, les sociétés qui apparaissent ne pas se conformer à 
une disposition légale applicable en ce domaine. 
 

                                                           
52  https://www.amf-france.org/fr/actualites-

publications/publications/rapports-annuels-et-documents-
institutionnels/impact2027-lamf-presente-ses-orientations-
strategiques-2023-2027. 

53  Pour rappel, les établissements de crédit et sociétés de 
financement sont soumis à une obligation légale définies à 
l’article L. 511-98 du code monétaire et financier, imposant une 

2. L’ÉVALUATION DU CONSEIL 

Le code AFEP-MEDEF distingue l’évaluation annuelle à 
l’occasion de laquelle le conseil d’administration débat de son 
fonctionnement et l’évaluation formalisée réalisée tous les 
trois ans au moins qui « peut être mise en œuvre, sous la 
direction du comité en charge de la sélection ou des 
nominations ou d'un administrateur indépendant, avec l'aide 
d'un consultant extérieur ». Il est ci-après étudié la fréquence 
des évaluations (2.1), la conduite de l’évaluation 
« formalisée » (2.2), le recours à un consultant extérieur (2.3), 
les instances et personnes objet de l’évaluation (2.4), les 
modalités pratiques de l’évaluation (2.5) et les résultats et 
suites de l’évaluation (2.6).  

2.1 La fréquence des évaluations 

92% des sociétés de l’échantillon (et 100% des sociétés du 
CAC 40 de l’échantillon) ont procédé à une évaluation du 
conseil en 2022 en consacrant au moins un point de leur 
ordre du jour à une discussion sur son fonctionnement. Elles 
respectent ainsi l’article L. 511-98 du code monétaire et 
financier 53 pour les établissements financiers et/ou l’article 
11.3 du code AFEP-MEDEF qui dispose qu’ « une fois par an, le 
conseil d’administration débat de son fonctionnement ». Ce 
débat peut consister à faire le suivi de l’évaluation formalisée 
ou à actualiser cette évaluation (en prenant en considération 
de nouveaux sujets). 
 
Parmi les 4 sociétés qui indiquent ne pas avoir procédé à 
l’évaluation annuelle du fonctionnement de leur conseil en 
2022 ou qui n’apportent pas de précisions sur l’évaluation 
réalisée, une société fournit une explication circonstanciée qui 
justifie le non-respect ponctuel de cette disposition du code 
en évoquant son introduction en bourse récente courant 
2022.  
 
Les 3 autres sociétés (IPSOS, SES IMAGOTAG, 
DERICHEBOURG) ne fournissent aucune explication 
circonstanciée ou une explication insuffisante. 
 
Par ailleurs, le code précise ensuite qu’une évaluation dite 
« formalisée » est réalisée « au moins tous les trois ans ». 
Hormis le cas de la société récemment introduite en bourse, 
toutes les sociétés de l’échantillon ont effectivement réalisé 
au moins une évaluation allant au-delà du simple débat en 
séance au cours des trois dernières années.  
 

évaluation annuelle de « l'équilibre et la diversité des 
connaissances, des compétences et des expériences dont 
disposent individuellement et collectivement les membres du 
conseil d'administration, du conseil de surveillance ou de tout 
autre organe exerçant des fonctions de surveillance 
équivalentes. » 
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À la lecture des documents d’enregistrement universels, la 
différence entre l’évaluation annuelle et l’évaluation 
formalisée n’est pas toujours évidente.  

Au sein de l’échantillon, 68% des sociétés vont 
systématiquement « au-delà du débat » annuel en demandant 
aux administrateurs de répondre à des questionnaires 
d’évaluation et/ou plus rarement en organisant des entretiens 
dédiés, la réponse à ces questionnaires étant parfois 
facultative. 

 
 
 
 
 
 
 

2.2 La conduite de l’évaluation 
« formalisée » 

L’article 11.3 du code AFEP-MEDEF prévoit qu’« une 
évaluation formalisée est réalisée tous les trois ans au moins. 
Elle peut être mise en œuvre, sous la direction du comité en 
charge de la sélection ou des nominations ou d'un 
administrateur indépendant, avec l'aide d'un consultant 
extérieur ». Ce paragraphe ne concerne que les évaluations 
qualifiées de « formalisées » par les sociétés.  
 

• Le pilote de l’évaluation54 
 
Dans 80% des sociétés de l’échantillon, le comité en charge 
des nominations ou son président sont en charge de la 
conduite de l’évaluation.  

Lorsque la société a nommé un administrateur référent, dans 
19 cas sur 21, cet administrateur référent dirige l’évaluation 
du conseil ou y est étroitement associé. Dans 16 cas sur 21, cet 
administrateur référent est le président du comité des 
nominations ou en est membre 55. L’administrateur référent 
est généralement en charge de la direction de l’évaluation 
lorsque les fonctions de président du conseil et directeur 
général ont été fusionnées. 

 

Dans les autres sociétés de l’échantillon :  

- Six sociétés confient la direction de l’évaluation à un 
administrateur indépendant 56  (dont une la confie au 

                                                           
54  Les chiffres suivants ont été obtenus à partir des informations 

disponibles au sein du paragraphe d’évaluation ou du règlement 
intérieur des trois derniers rapports sur le gouvernement 
d’entreprise.  

55  Au sein de 13 sociétés, le président du comité en charge des 
nominations est également administrateur référent. Dans 3 
sociétés, l’administrateur référent conduit l’évaluation sans être 

président du conseil) ; 
- Une société confie la direction de l’évaluation à son comité 

en charge des rémunérations et de la gouvernance, qui est 
un comité distinct du comité des nominations ; 

- Enfin, deux sociétés (SARTORIUS STEDIM BIOTECH et 
DERICHEBOURG) (et la société précédemment 
mentionnée récemment introduite en bourse qui n’a pas 
encore procédé à une évaluation) ne donnent aucune 
précision sur la personne qui pilote l’évaluation dans le 
rapport sur le gouvernement d’entreprise. La société 
SARTORIUS STEDIM BIOTECH a apporté des compléments 
d’information sur son site internet57. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

• L’indépendance de la personne qui pilote 
l’évaluation 

 
L’article 11.3 du code AFEP-MEDEF dispose qu’« une 
évaluation formalisée est réalisée tous les trois ans au moins. 
Elle peut être mise en œuvre, sous la direction du comité en 
charge de la sélection ou des nominations ou d'un 
administrateur indépendant, avec l'aide d'un consultant 
extérieur ». L’article 18 du même code indique que le comité 
en charge des nominations doit « être composé 
majoritairement d'administrateurs indépendants ».  
 
 
 
 

par ailleurs président du comité.  
56  Une société confie la conduite de l’évaluation à deux membres 

indépendants. 
57  https://www.sartorius.com/download/1498268/ir-ssb-self-

assessment-of-the-board-of-directors-bod--data.pdf 

80% des sociétés de l’échantillon confient au comité 
des nominations, ou au président de ce comité, la 
conduite de l’évaluation du fonctionnement et de la 
composition du conseil ; cela s’explique notamment 
par le rôle clef de ce comité dans la sélection des 
nouveaux administrateurs. 

En conclusion, on constate que 68% des sociétés de 
l’échantillon effectuent une évaluation du conseil 
d’administration en allant au-delà du « débat sur le 
fonctionnement du conseil » chaque année. 
L’évaluation triennale se caractérise très souvent par 
le recours à un consultant extérieur. 
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8% des sociétés (4 sociétés) ont cependant désigné, en tant 
que pilote de l’évaluation, une personne qui n’est pas 
indépendante, ou un organe qui ne comporte pas le nombre 
d’indépendants exigé par le code AFEP-MEDEF 58 . L’AMF 
constate qu’aucune de ces sociétés n’apporte alors de 
justification satisfaisante, car il est toujours possible de 
demander à un administrateur indépendant de réaliser 
l’évaluation. 

L’AMF observe que la justification du non-respect du taux 
d’indépendance au sein du comité des nominations est liée, 
dans 3 sociétés à la structure actionnariale du groupe et à des 
pactes d’actionnaires : CRÉDIT AGRICOLE, THALES et VIRBAC. 

Dans une autre société, la justification de la non-conformité 
est liée à des administrateurs dont le mandat dure depuis plus 
de 12 ans. De par leur non-conformité à l’article 10.5 du code 
AFEP-MEDEF, la société n’est alors pas non plus conforme à 
d’autres articles du code AFEP-MEDEF (par ex., articles 3.2 ou 
18.1). 
- La société LVMH qualifie son administrateur référent (en 

charge de l’évaluation du conseil) d’indépendant, alors 
qu’il est en réalité présent au conseil depuis plus de 
douze ans.  
Plus largement, en dépit des observations de l’AMF dans 
ses deux derniers rapports annuels sur le gouvernement 
d’entreprise, la société continue à déclarer indépendant 
cet administrateur ainsi que deux autres administrateurs 
exerçant leur mandat depuis plus de douze ans (voir 
autres constats saillants).  
L’enjeu attaché à la qualification de ces trois 
administrateurs est prégnant, dans la mesure où le 
premier d’entre eux est administrateur référent, 
membre du comité d’audit et membre du comité de la 
gouvernance et des rémunérations ; le deuxième 
administrateur est à la fois membre du comité d’audit, 
membre du comité de la gouvernance et des 
rémunérations et président du comité d’éthique et du 
développement durable ; le troisième administrateur est 
membre du comité d’éthique et du développement 
durable. Leur qualification d’administrateurs 
indépendants est donc susceptible d’avoir une incidence 
directe sur le respect ou non par la société des règles 
d’indépendance prévus par le code AFEP-MEDEF, qu’il 
s’agisse de l’indépendance de l’administrateur 
référent 59  ou des taux d’indépendance des comités 
spécialisés du conseil60. La situation pose d’autant plus 
question que, comme la société l’indique : « pour mener 

                                                           
58  En terme de méthodologie, lorsque le comité ou son Président 

sont désignés comme pilote de l’évaluation, le taux 
d’indépendance est apprécié au niveau du comité et de son 
Président. Lorsqu’un membre, autre que le président d’un comité, 
est désigné comme conduisant l’évaluation, l’appréciation est 
faite au niveau de l’administrateur. À titre d’exemple, pour la 
société qui a confié la conduite de l’évaluation au comité en 
charge des rémunérations et de gouvernance, qui est un comité 
distinct du comité des nominations, il a été vérifié que ce comité 
reste composé majoritairement d’administrateurs indépendants. 

59  Article 3.2 du code AFEP-MEDEF 

cette revue [de la situation de chaque administrateur au 
regard de chacun des critères d’indépendance du code 
AFEP-MEDEF], le Conseil s’est notamment appuyé sur les 
travaux du Comité de la gouvernance et des 
rémunérations et l’appréciation portée sur 
l’indépendance des membres du Conseil par chacun des 
Administrateurs en fonction, telle qu’elle ressort des 
questionnaires d’évaluation du Conseil d’administration 
qu’ils ont remplis en octobre 2022 dans le cadre de 
l’évaluation annuelle des travaux du Conseil » ; il est 
procédé à l’évaluation du conseil d’administration 
« sous l’autorité de [son] Administrateur référent. »  

 
Une société explique clairement l’importance du rôle du 
pilote interne, y compris en cas de recours à un consultant 
extérieur : « une évaluation formalisée du Conseil et de ses 
comités a été réalisée à la fin de l’exercice 2022 avec l’aide d’un 
consultant externe sous la responsabilité de l’Administrateur 
Référent, garant de la confidentialité des opinions exprimées, 
de l’objectivité des analyses et de la liberté d’esprit de 
l’évaluateur dans l’expression de ses recommandations. » 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2.3 Le recours à un consultant 
extérieur 

Le recours à un consultant extérieur n’est qu’une faculté 
prévue par le code AFEP-MEDEF dans le cas des évaluations 
formalisées triennales61. L’article 11.3 du code AFEP-MEDEF 
prévoit qu’une évaluation formalisée « peut être mise en 
œuvre [..] avec l'aide d'un consultant extérieur », l’AMF 
recommandant, en complément, de préciser « s’il a été fait 
appel à un intervenant externe62 ». 
 
 

60  Articles 17.1, 18.1 et 19.1 du code AFEP-MEDEF (version de 
décembre 2022) 

61  À titre de comparaison, la recommandation 13 du code 
MIDDLENEXT indique que « une évaluation externe formelle n’est 
pas indispensable même si elle peut s’avérer utile pour apporter 
un regard neuf sur les pratiques. On privilégiera l’autoévaluation 
du Conseil et sa capacité à juger annuellement la pertinence de 
son fonctionnement ».  

62  Recommandations AMF consolidées pour les sociétés se référant 
au code AFEP-MEDEF- DOC 2012-02. 

La présence d’un pilote interne est importante, y 
compris en cas d’externalisation de l’évaluation à un 
consultant extérieur. Il veille au respect de la 
procédure et définit les critères de choix du 
prestataire en termes de compétence et/ou 
d’indépendance. Ce pilote s’il est administrateur, 
voire administrateur référent, doit lui-même faire 
l’objet de l’évaluation. 
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Quelques sociétés justifient leur choix de ne pas recourir à un 
consultant extérieur en invoquant des enjeux de 
confidentialité et la maturité de leur gouvernance:  

- « Le Comité RNG-RSE a considéré […] qu’il n’était pas 
souhaitable de recourir à un cabinet extérieur pour 
effectuer l’évaluation formelle du Conseil de surveillance. 
Les raisons qui ont justifié cette décision sont les suivantes : 
enjeu de confidentialité de donner des informations sur le 
Conseil de surveillance à un tiers ; le peu de signaux faibles 
remontés par les précédentes évaluations ; les progrès 
constants réalisés en matière de gouvernance ; le peu de 
valeur ajoutée attendue de la part d’un conseil externe, 
notamment compte tenu de la spécificité de la société en 
commandite par actions qui offre peu de comparables ». 

- « Compte tenu des progrès régulièrement apportées en 
matière de gouvernance et de la satisfaction manifeste 
exprimée sur son fonctionnement par les Administrateurs, 
aussi bien lors des évaluations que des échanges en 
séance, le Conseil d’Administration a choisi de maintenir la 
démarche d’autoévaluation sans faire intervenir un tiers ». 

 
À l’inverse, plusieurs sociétés justifient le recours à ce 
consultant extérieur pour des raisons de méthodologie et 
d’indépendance : 

- Une société indique qu’ un « cabinet spécialisé avait été 
retenu pour cette mission, essentiellement sur les critères 
suivants : solidité de la méthode, apportant notamment la 
garantie d’une totale liberté d’expression ; pratique de 
l’exercice d’évaluation par leurs pairs de la contribution 
individuelle de chaque administrateur ; dimension et 
réputation internationale ; références pour de telles 
missions réalisées dans d’autres sociétés ; connaissance 
des résultats de l’évaluation formalisée préalablement 
réalisée préalablement réalisés fin 2018. » 

- La société CAPGEMINI met en avant l’importance de 
l’indépendance du consultant : « Par souci d’indépendance 
et afin d’éviter tout conflit d’intérêt, il a été décidé de 
retenir un cabinet qui n’intervient pas, par ailleurs, pour le 
compte du Groupe en matière de recrutement 
d’administrateurs. L’évaluation a donc été conduite par 
[…] [le] Directeur associé du cabinet […], qui avait procédé 
à l’ensemble des évaluations externes triennales réalisées 
depuis 2008, ce qui permet une mise en perspective des 
évolutions réalisées depuis lors ou restant à accomplir tout 
en facilitant un dialogue confiant avec les membres du 

                                                           
63  UK Corporate Governance Code : « Annual evaluation of the board 

should consider its composition, diversity and how effectively 
members work together to achieve objectives. Individual 
evaluation should demonstrate whether each director continues 
to contribute effectively » ; « There should be a formal and 
rigorous annual evaluation of the performance of the board, its 
committees, the chair and individual directors. The chair should 
consider having a regular externally facilitated board evaluation. 
In FTSE 350 companies this should happen at least every three 
years. The external evaluator should be identified in the annual 
report and a statement made about any other connection it has 

Conseil d’Administration et de la direction. » 
 

Cette dernière pratique s’inspire de ce qui est recommandé 
par le code de gouvernance anglais 63 , qui recommande 
d’identifier le prestataire externe et d’indiquer les liens que 
celui-ci entretient avec la société ou avec ses dirigeants. Elle 
permet, par exemple, de gérer d’éventuels conflits d’intérêts 
actuels ou à venir si ce prestataire avait été ou était choisi pour 
sélectionner les nouveaux administrateurs. 
 
Enfin, 13 sociétés mentionnent dans leur rapport sur le 
gouvernement d’entreprise 2022 le nom du prestataire 
auquel elles ont eu recours pour procéder à l’évaluation de 
leur conseil et 28 sociétés fournissent des informations sur le 
contenu des prestations du consultant, qui peut aller de la 
réalisation des questionnaires d’évaluation, à la conduite 
d’entretiens individuels avec les administrateurs, à la 
production du rapport d’évaluation et à la présentation de ce 
rapport au conseil :  
 

Recommandation 

L’AMF recommande de recourir au moins tous les 
trois ans à un consultant extérieur. Elle recommande 
également qu’en cas de recours à un consultant 
extérieur, la société veille à son indépendance et 
apporte des précisions à cet égard dans son rapport 
sur le gouvernement d’entreprise. Cette 
indépendance doit être appréciée au regard de la 
société et de ses dirigeants. 

 
 

Piste d’évolution du code AFEP-MEDEF 

L’AMF invite l’AFEP et le MEDEF ou le HCGE à faire 
évoluer le code ou le guide d’application, pour 
préciser que le consultant extérieur doit être 
indépendant de la société et de ses dirigeants et que 
cette indépendance doit être appréciée au regard de 
la société et de ses dirigeants 

 

 

with the company or individual directors. The chair should act on 
the results of the evaluation by recognising the strengths and 
addressing any weaknesses of the board. Each director should 
engage with the process and take appropriate action when 
development needs have been identified. […] The annual report 
should describe the work of the nomination committee, including: 
[…] how the board evaluation has been conducted, the nature and 
extent of an external evaluator’s contact with the board and 
individual directors, the outcomes and actions taken, and how it 
has or will influence board composition ».  
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2.4 Les instances et personnes objet 
de l’évaluation 

Aux termes de l’article 11.1 du code AFEP-MEDEF, « le conseil 
procède à l’évaluation de sa capacité à répondre aux attentes 
des actionnaires qui lui ont donné mandat d’administrer la 
société, en passant en revue périodiquement sa composition, 
son organisation et son fonctionnement (ce qui implique aussi 
une revue des comités du conseil) ». Ce paragraphe présente 
les membres du conseil qui font l’objet d’une évaluation.  
 
Il est successivement évoqué l’évaluation des comités, de la 
contribution individuelle de chaque administrateur, du 
président du conseil, de l’administrateur référent et du 
conseil.  
 
L’évaluation du directeur général n’est pas directement 
mentionnée, seule est présentée l’évaluation de la direction 
générale et l’évaluation de ses relations avec le conseil (voir ci-
après le paragraphe relatif à l’évaluation du fonctionnement 
du conseil). 
 

• L’évaluation du conseil et des comités 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Seulement 12 sociétés identifient des axes d’amélioration en 
lien avec le fonctionnement ou la composition de leurs 
comités, et très peu de sociétés mentionnent avoir procédé 
à l’évaluation du président des comités.  
 
Il est intéressant de noter que plusieurs sociétés mettent en 
avant l’importance de définir plus précisément le champ de 
compétence des différents comités et leur articulation. L’AMF 
rappelle qu’ « une bonne pratique consiste à s’interroger sur 
l’articulation entre les missions des différents comités en 
matière de RSE et à en rendre compte dans le document 
d’enregistrement universel », et recommande aux sociétés 

                                                           
64  Recommandations AMF consolidées pour les sociétés se référant 

au code AFEP-MEDEF- DOC 2012-02. 
65  À noter que cette contribution individuelle devrait être également 

évaluée par le comité des nominations et le conseil à l’occasion 
des renouvellements des mandats au sein du conseil et des 
comités. À cet égard, l’AMF recommande que toute exclusion de 
la mesure de la contribution effective de chaque administrateur 
aux travaux du conseil ne soit pas justifiée par le seul caractère 
collégial du conseil mais donne lieu à des explications 
circonstanciées et adaptées à la situation particulière de la 
société. À cet égard, une évaluation réalisée exclusivement au 

« de continuer d’accroître l’implication de leurs organes de 
gouvernance et de leurs comités d’audit dans l’analyse des 
effets du changement climatique sur leurs activités, dans la 
préparation et le contrôle des informations relatives à la 
durabilité communiquées au marché et à la cohérence entre 
les informations présentées dans les états financiers ». Une 
société indique par exemple que « s’agissant de la RSE et de la 
transition climatique, un enrichissement des travaux est 
attendu en renforçant encore : […] le rôle des comités, 
notamment du Comité des risques, du Comité d'audit et du 
contrôle interne et du Comité des rémunérations »64.  
 

• La contribution individuelle de chaque 
administrateur 

 

 

 

 
 
 
 
16% des sociétés de l’échantillon dont 4 sociétés du CAC 40  
sur les 25 de l’échantillon (ESSILOR LUXOTTICA, ENGIE, 
LVMH, ORANGE) et 4 sociétés du SBF 120 sur les 25 de 
l’échantillon (CARMILA, CLARIANE, DERICHEBOURG, 
EUTELSAT COMMUNICATION) ne précisent pas dans leur 
rapport sur le gouvernement d’entreprise si elles ont évalué 
la contribution individuelle des administrateurs au moins 
une fois au cours des trois dernières années65. Trois sociétés 
évaluent cette contribution individuelle sans rendre public 
cette information. 
 
Elles ne respectent pas l’article 11.2 du code AFEP-MEDEF qui 
prévoit que l’évaluation du conseil doit permettre 
d’ « apprécier la contribution effective de chaque 
administrateur au Conseil ». Lors de son analyse de la 
pratique, le HCGE s’assure que les « sociétés concernées par 
une évaluation formalisée ont également évalué la 
contribution individuelle effective 66  », ce qui implique que 
chaque société doit évaluer la contribution de ses 
administrateurs a minima une fois tous les trois ans. 
 
 
 

moment du renouvellement du mandat d’un administrateur ne 
permet pas de justifier que la mesure de sa contribution effective 
aux travaux du conseil soit écartée. Cette évaluation ne saurait, 
en effet, répondre à l’esprit de la recommandation du code AFEP-
MEDEF qui vise une amélioration continue et permanente de la 
contribution de chaque administrateur aux travaux du conseil. 
Enfin, certaines sociétés le mentionnent dans leur règlement 
intérieur : https://www.essilorluxottica.com/fr/cap/content/151990/ 

66  Page 34 du Rapport du Haut Comité de gouvernement 
d’entreprise 2021 

Toutes les sociétés ayant réalisé une évaluation en 
2022 indiquent avoir procédé à l’évaluation de la 
composition, de l’organisation et du fonctionnement 
du conseil. Il est souvent difficile, à la lecture des 
rapports sur le gouvernement d’entreprise de savoir si 
le rôle et le fonctionnement des comités du conseil ont 
été évalués. 

 

84% des sociétés de l’échantillon indiquent avoir 
évalué la contribution individuelle des administrateurs 
au cours des trois dernières années. L’évaluation de la 
contribution individuelle est généralement faite lors 
d’une évaluation dite formalisée selon une fréquence 
triennale. 
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Le guide d’application du code AFEP-MEDEF par le HCGE 
explique l’importance de cette évaluation : « cette 
appréciation de la contribution individuelle de chaque 
administrateur est indispensable pour guider le comité des 
nominations dans ses propositions pour les renouvellements 
ou les successions au sein du conseil et assurer ainsi un bon 
équilibre dans sa composition. Elle répond aussi à l’exigence 
légitime des actionnaires qui sont très attentifs à ce que la 
compétence, la complémentarité et l’indépendance des 
administrateurs qu’ils nomment soient avérées. Elle doit 
toutefois donner lieu à une restitution individuelle par le 
président ou l’administrateur référent. Ainsi, chaque 
administrateur, dans une démarche de progrès, doit pouvoir 
être informé de la perception qu’ont ses collègues de son 
implication dans les travaux du conseil. […] Les actionnaires 
sont informés dans le rapport annuel de ce que cet exercice a 
eu lieu. » 
 
Ainsi, l’évaluation de la contribution individuelle devrait 
contribuer non seulement à l’amélioration du 
fonctionnement du conseil mais également à l’appréciation 
de la composition du conseil67. Quelques sociétés en illustrent 
l’importance : 

- Une société précise, par exemple, que sa « grille 
indicative de référence relative à l’équilibre souhaitable 
des compétences individuelles nécessaires à la 
compétence collective du conseil d’administration » 
évolue grâce à l’évaluation de la contribution 
individuelle : « les critères de connaissances et 
expériences retenus dans cette grille sont chaque année 
repris dans le questionnaire d’évaluation individuelle des 
membres du Conseil d’administration. Cet exercice 
annuel permet au Comité des nominations et de la 
gouvernance de s’assurer que les compétences requises 
sont toujours présentes au sein du Conseil 
d’administration et dans les proportions définies dans sa 
note de procédure. Il est également l’occasion pour lui 
d’apprécier, en fonction des réponses des 
administrateurs, s’il est utile ou non de faire évoluer la 
grille indicative que ce soit en termes de compétences 
et/ou de proportion de ces compétences au sein du 
Conseil » (voir § évaluation de la compétence).  

- Une autre société évalue d’assiduité de ses membres, au 
regard de l’article 7.1 du code AFEP-MEDEF qui prévoit 
qu’« il est attendu de tout administrateur qu’il agisse 
dans l’intérêt social et qu’il ait en outre les qualités 
essentielles suivantes : […] être intègre, présent, actif et 
impliqué. » 

 
Enfin, alors que le guide d’application du HCGE indique que 
l’évaluation de la contribution individuelle doit « donner lieu à 
une restitution individuelle par le président ou l’administrateur 

                                                           
67  Ainsi que le souligne l’IFA, « il est indispensable d’envisager un 

rafraîchissement régulier de la composition du conseil. A cet 
égard, en offrant l’occasion de vérifier la contribution de chaque 
membre et leur complémentarité, l’évaluation annuelle du conseil, 

référent », seules 9 sociétés précisent qu’une restitution 
individuelle a été organisée. À titre d’exemple, une société 
indique que « les conclusions relatives à la contribution 
individuelle de chaque administrateur ont été uniquement 
partagées avec le Président du Conseil qui les a ensuite 
transmises à chacun des membres du Conseil au cours 
d’entretiens individuels. ». Deux sociétés de l’échantillon ont 
relevé dans leur piste d’amélioration qu’il fallait faire un retour 
aux administrateurs sur leur rôle.  
 
 
 
 
 
 

• L’évaluation du président du conseil 
 
À la lecture des rapports sur le gouvernement d’entreprise, il 
est souvent difficile de déterminer si le rôle du président du 
conseil a effectivement été évalué, alors qu’aux termes du 
guide d’application du code AFEP-MEDEF publié par le HCGE, 
« le président doit lui-même faire l’objet d’une telle évaluation. 
Les actionnaires sont informés dans le rapport annuel de ce 
que cet exercice a eu lieu ». 
 
Cette évaluation porte à la fois sur l’évaluation de la 
contribution individuelle de cet administrateur et sur la façon 
dont il exerce sa fonction au sein du conseil, le président 
jouant un rôle clef dans le bon fonctionnement du conseil.  
 
Lorsque l’évaluation fait référence au président, sa 
participation et son rôle durant les débats du conseil est mise 
en avant. Parfois, la qualité des informations qu’il fournit au 
conseil est également évaluée. 
 

• L’évaluation de l’administrateur référent 
 
6 sociétés sur les 21 de l’échantillon ayant nommé un 
administrateur référent indiquent avoir spécifiquement 
évalué cet administrateur référent. D’autres sociétés utilisent 
l’évaluation pour justifier pourquoi la société n’a pas nommé 
d’administrateur référent. 
 
Une telle évaluation permet de vérifier la façon dont 
l’administrateur référent exerce ses missions, dont la gestion 
des potentiels conflits d’intérêts. À cet égard, l’AMF a émis 
depuis 2010 la piste de réflexion suivante : « la nomination 
d’un administrateur référent constitue une des modalités 
d’organisation intéressantes visant à prévenir d’éventuels 
conflits d’intérêts et de déséquilibres au sein du conseil, tout 
particulièrement en cas de cumul des fonctions de président du 
conseil et de directeur général. À cet égard, il est important que 

l’auto-évaluation individuelle de l’administrateur et la mise à jour 
de la matrice de compétence permettent de planifier et de mettre 
en œuvre les modifications souhaitables ». 

Pour que l’évaluation de la contribution individuelle 
soit efficiente, son résultat doit être connu des 
administrateurs concernés. 
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les sociétés qui ont décidé de mettre en place un 
administrateur référent lui reconnaissent des pouvoirs et des 
moyens adaptés à ses missions, notamment celui de 
convoquer un conseil, et que ceux-ci soient formalisés et 
transparents. En outre, il pourrait être envisagé dans le code 
que dans les sociétés au sein desquelles un administrateur 
référent a été désigné, l’activité de cet administrateur 
référent en matière de gouvernement d’entreprise soit 
abordée à l’occasion de l’évaluation du conseil et/ou dans le 
rapport sur le gouvernement d’entreprise ». L’évaluation du 
conseil permet également d’évaluer la qualité des relations du 
conseil avec les actionnaires et les parties prenantes. 
 

Rappel de la piste de réflexion existante de l’AMF 

L’AMF rappelle par ailleurs sa piste de réflexion 
antérieure 68 , selon laquelle « il pourrait être 
envisagé dans le code que dans les sociétés au sein 
desquelles un administrateur référent a été désigné, 
l’activité de cet administrateur référent en matière 
de gouvernement d’entreprise soit abordée à 
l’occasion de l’évaluation du conseil et/ou dans le 
rapport sur le gouvernement d’entreprise ». 

 

• L’évaluation du censeur 
 
Sur les 11 sociétés de l’échantillon qui ont un ou plusieurs 
censeurs, 3 indiquent avoir procédé à l’évaluation du censeur.  
 
Pour rappel, le censeur assiste aux réunions du Conseil 
d’administration, mais n’est pas administrateur, les 
dispositions du code AFEP-MEDEF relatives aux 
administrateurs ne lui sont donc pas applicables, et son statut 
n’est pas encadré. Dans sa recommandation 2012-0269, l’AMF 
préconise « aux sociétés qui recourent à un ou plusieurs 
censeurs ou envisagent d’y recourir de s’interroger sur la 
pertinence de cette pratique […] ». 
 
Les trois sociétés susvisées justifient l’utilité du ou des 
censeurs : 

- Une société indique qu’il s’agit d’une mesure provisoire : 
« À l'issue du processus de sélection, [le successeur 
pressenti] a été nommé en qualité de Censeur le 
2 septembre 2022, avec l'intention de proposer sa 
nomination en qualité d'administrateur indépendant à 
l'Assemblée générale 2023, puis de le nommer Président 
pour succéder [au président actuel]. » 

- Deux sociétés précisent ce qu’il est attendu du censeur. À 
titre d’exemple, une de ces sociétés indique dans les pistes 
d’amélioration identifiées à la suite de l’évaluation que 
« s’agissant de la RSE et de la transition climatique, un 
enrichissement des travaux est attendu en renforçant 
encore […] le rôle du censeur ». 

                                                           
68  Recommandation AMF DOC-2012-02. 
69  Recommandation AMF DOC-2012-02. 

2.5 Modalités pratiques de 
l’évaluation  

Pour rappel, l’article 11.3 du code AFEP-MEDEF distingue 
entre évaluation annuelle par un débat en conseil et 
évaluation « formalisée » sans définir dans le détail les 
modalités précises de l’évaluation. En complément, l’AMF 
« encourage les sociétés à communiquer de manière 
suffisamment détaillée sur la procédure d’évaluation du 
fonctionnement du conseil mise en place »70.  
 
En pratique, 47 sociétés présentent la procédure d’évaluation 
et mentionnent les modalités pratiques de l’évaluation avec 
un grand niveau de granularité avec : 1) l’établissement de 
questionnaires d’évaluation et/ou 2) des entretiens 
individuels, et/ou 3) des sessions exécutives dédiées à 
l’évaluation hors la présence de mandataires sociaux exécutifs 
et/ou 4) la prise en compte de l’avis de leurs investisseurs. 
 

• Établissement d’un questionnaire d’évaluation 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Le contenu de ce questionnaire peut varier d’une année sur 
l’autre : 

- Une société de l’échantillon indique, par exemple, qu’ « 
il est procédé tous les ans à une évaluation du 
fonctionnement du Conseil en alternant, une année, un 
questionnaire complet d’évaluation donnant lieu à un 
document de synthèse et à l’adoption de 
recommandations d’actions et, l’année suivante, un 
questionnaire visant à porter une appréciation sur les 
actions mises en œuvre au regard des recommandations 
formulées ».  

- Deux émetteurs choisissent de partir des pistes 
d’amélioration de l’évaluation précédente pour 
constituer leur questionnaire.  

- D’autres identifient une liste de thématiques clés pour 
l’élaboration de ce questionnaire. 

 
 
 
 
 
 

70  Recommandation AMF DOC-2012-02. 

Sur les 47 sociétés qui fournissent l’information sur la 
procédure d’évaluation, 16 sociétés indiquent avoir 
recours à un questionnaire au moins tous les 3 ans et 
30 y ont recours tous les ans. Seule une société ne 
procède jamais par questionnaire pour l’évaluation de 
son conseil.  
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Enfin, un émetteur établit deux questionnaires : le premier 
relatif au fonctionnement du conseil et un second spécifique à 
l’évaluation des compétences du conseil (« l’autre 
[questionnaire] sur les connaissances, compétences et 
l’expérience des membres du Conseil d’administration, tant 
individuellement que collectivement, toujours en application 
de l’article précité du Code monétaire et financier (cf. supra, 
« Politique de diversité ») »). 
 

• Organisation d’entretiens individuels 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Le recours aux entretiens individuels est encouragée par le 
HCGE, dans son rapport 2022, dans le contexte de la présence 
et la participation effective des administrateurs aux travaux du 
conseil : « L’évaluation du conseil est un point de vigilance pour 
le Haut Comité qui encourage les sociétés à mettre en œuvre 
les meilleures pratiques de gouvernance, et notamment en ce 
qui concerne la présence et la participation effective des 
administrateurs aux travaux du conseil. Le Haut Comité 
recommande la tenue d’entretiens individuels et entend 
promouvoir cette pratique en 2023 ».  
 

Une grande majorité de sociétés précise effectivement que les 
entretiens permettent notamment d’évaluer la contribution 
individuelle effective des administrateurs aux travaux du 
conseil. À titre d’exemple, une société de l’échantillon réalise 
deux types d’entretiens individuels. Les premiers entretiens, 
réalisés par le président du conseil, permettent de recueillir de 
la part de chaque administrateur leur « avis sur la participation 
et la contribution de chacun des autres membres du conseil à 
ses travaux » ; il s’agit ici d’une évaluation de la contribution 
individuelle des administrateurs, via une évaluation par leurs 
pairs. Les seconds entretiens, réalisés par le président du 
comité de rémunérations, de gouvernance et du 
développement durable, permettent de recueillir les 
« appréciations et suggestions relatives à la contribution 
personnelle du président » du conseil. 
 
Une autre société de l’échantillon indique que les entretiens 
individuels sont utilisés dans le cadre de l’évaluation puis de 
sa restitution « conformément aux meilleures pratiques 
consistant à permettre aux administrateurs d’obtenir un retour 
sur leur contribution individuelle, l’évaluation comprend, en 
outre, les trois étapes suivantes : entretien entre le Président 
du Comité des nominations et des rémunérations, 

                                                           
71  C. Ruellan, AGEFI, 12 mai 2023, « Une évaluation poussée des 

administrateurs est le gage de l’efficacité du conseil ». 

l’administrateur référent et le Président du Conseil 
d'administration sur la contribution individuelle de chaque 
administrateur dont la teneur a vocation à demeurer 
confidentielle ; entretien individuel entre chaque 
administrateur et le Président du Conseil d’administration ; et 
possibilité pour chaque administrateur qui le souhaite de 
demander un retour sur sa contribution individuelle au 
Président ou à l’administrateur référent ». 
 
L’entretien individuel permet en effet d’obtenir une analyse 
plus qualitative, en posant « les questions déterminantes », en 
soulevant « les angles morts » et en croisant les entretiens 
individuels de chaque administrateur, pour, « dans l’intérêt 
social », faire apparaître « la réalité du fonctionnement du 
conseil »71.  
 

• L’utilisation combinée du questionnaire 
d’évaluation et de l’entretien individuel 

 
- De nombreuses sociétés combinent l’utilisation d’un 

questionnaire d’évaluation et des entretiens individuels en 
expliquant que ces deux outils se complètent : Une société 
adresse dans un premier temps un questionnaire à ses 
administrateurs, et les complète ensuite par des 
entretiens : « En 2022, l'évaluation a été menée en interne 
sur la base d'un questionnaire détaillé remis aux 
administrateurs par le secrétaire du Conseil. Chaque 
administrateur a disposé de plusieurs semaines pour y 
répondre, par le biais d'une plateforme informatique 
sécurisée. À l'issue de cette période, les réponses ont été 
analysées par le secrétaire du Conseil et complétées par 
des entretiens individuels. Les résultats ont ensuite été 
présentés et débattus au sein du Comité des nominations, 
de la gouvernance et de la RSE. Le rapport détaillé établi 
lors de cette réunion a été présenté lors du Conseil 
d'administration en date du 22 février 2023 ».  

- Une autre détaille la méthodologie employée pour 
l’évaluation : « L’évaluation s’est faite par la remise à 
chaque administrateur d’un questionnaire détaillé 
préalablement validé par l’Administrateur Référent, 
questionnaire et réponses qui ont servi ensuite de « guide 
d’entretien » à des interviews de chacun des 
administrateurs, interviews destinées à recueillir leurs 
remarques et leurs propositions avec la garantie d’un 
respect total de l’anonymat ». 

- Une autre détaille la chronologie de l’évaluation. 
 
 
 
 
 
 

Sur les 47 sociétés qui fournissent l’information, 19 
sociétés mènent des entretiens individuels tous les 3 
ans au moins, 18 sociétés les mènent chaque année et 
10 sociétés de l’échantillon n’ont jamais procédé à la 
conduite d’entretiens individuels dans le cadre de 
l’évaluation du conseil. 
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Bonnes pratiques 

L’AMF constate les bonnes pratiques suivantes: 

- Organiser des évaluations annuelles « 
formalisées" : 29 sociétés établissent des 
questionnaires tous les ans allant ainsi au-delà du 
simple débat ; 

- Utiliser de façon combinée des questionnaires et 
des entretiens d'évaluation pour enrichir les 
échanges. 

 
Au regard des pratiques constatées dans les deux paragraphes 
ci-dessus, l’AMF propose la piste de réflexion suivante : 
 

Piste d’évolution du code AFEP-MEDEF 

L’AMF invite l’AFEP et le MEDEF ou le HCGE à 
intégrer, au sein du code AFEP-MEDEF ou au sein du 
guide d’application, une recommandation de tenir 
des entretiens individuels. Ces entretiens qui 
peuvent être conduits à partir d’un guide d’entretien, 
permettent d’obtenir une analyse plus qualitative 
sur les raisons de la non-assiduité et/ou sur 
l’appréciation de la contribution d’un 
administrateur. 

 
L’AMF constate que les sociétés HERMES INTERNATIONAL ; 
SCHNEIDER ELECTRIC ; AXA ; CAPGEMINI ; SAINT GOBAIN ; 
SOCIETE GENERALE ; VALLOUREC ; IPSOS ; TF1 et MERCIALYS 
indiquent avoir mis en place des procédures permettant de 
garantir « l’anonymat » des réponses au questionnaire ou la 
« confidentialité » des échanges lors des entretiens menés, 
notamment au sein de la synthèse de l’évaluation présentée 
au conseil. À titre d’exemple, une société indique que 
l’évaluation a été « menée de façon confidentielle » et via un 
« questionnaire en ligne sécurisé ».  
 

Bonne pratique : assurer la confidentialité des 
échanges 

Assurer la confidentialité des échanges lors des 
évaluations constitue une bonne pratique pour 
libérer la parole et améliorer la qualité des échanges 
avec les administrateurs. 

 
 
 
 

                                                           
72  À titre d’exemple, une société indique : « Une réunion informelle 

des administrateurs en l’absence du dirigeant mandataire social 
est organisée chaque année par l’administratrice référente. Ces 
réunions, dont la dernière a eu lieu le 8 février 2023, ont pour objet 
de préparer la réunion formelle du Conseil au cours de laquelle le 
Conseil statue sur divers aspects de son fonctionnement interne 
ainsi que d’apprécier les performances de la Direction Générale. »  

• Tenue d’une réunion hors la présence des 
dirigeants mandataires sociaux exécutifs 

 
 
 
 
 
 
 
Si l’article 12.3 du code AFEP-MEDEF recommande d’organiser 
chaque année au moins une réunion hors la présence des 
dirigeants mandataires sociaux exécutifs (ci-après 
« executive session »), il ne demande pas de préciser l’objet de 
cette réunion72.  
 

Bonne pratique 

La tenue de sessions exécutives (ou réunions entre 
administrateurs indépendants uniquement), 
notamment lorsqu’elles sont organisées 
préalablement à la réunion du conseil appelé à 
statuer sur l’évaluation, permettent une meilleure 
préparation sur des sujets de gouvernance 
spécifiques pouvant inclure l’évaluation du conseil. 
Elles permettent également de recueillir plus 
librement l’avis des administrateurs sur le 
fonctionnement du conseil, sans que les dirigeants 
exécutifs ne soient présents. La tenue des sessions 
exécutives en amont des séances du conseil pour 
débattre entre administrateurs non-exécutifs de 
l’évaluation du conseil constitue donc une bonne 
pratique. 

2.6 Les résultats et les suites de 
l’évaluation 

En sus de l’évaluation de la contribution individuelle, déjà 
évoquée ci-dessus au paragraphe 2.5, les deux objectifs de 
l’évaluation, mentionnés à l’article 11.2 du code AFEP-MEDEF, 
sont de « faire le point sur les modalités de fonctionnement du 
conseil » et « de vérifier que les questions importantes sont 
convenablement préparées et débattues » 73.  
 
L’article 11.1 du code AFEP-MEDEF prévoit, en complément, 
que « le conseil procède à l’évaluation de sa capacité à 
répondre aux attentes des actionnaires qui lui ont donné 
mandat d’administrer la société, en passant en revue 

73  Article 11.2 du code AFEP-MEDEF : « L'évaluation vise trois 
objectifs : − faire le point sur les modalités de fonctionnement du 
conseil ; − vérifier que les questions importantes sont 
convenablement préparées et débattues; − apprécier la 
contribution effective de chaque administrateur aux travaux du 
conseil ». 

9 sociétés de l’échantillon ont organisé, en amont ou en 
plus du débat du conseil, une session exécutive (hors la 
présence des dirigeants mandataires sociaux) dédiée à 
l’évaluation du conseil.  
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périodiquement sa composition, son organisation et son 
fonctionnement » 74. 
 
En vertu de l’article 11.3 du code AFEP-MEDEF, « les 
actionnaires sont informés chaque année dans le rapport sur 
le gouvernement d’entreprise de la réalisation des évaluations 
et, le cas échéant, des suites données à celles-ci ». Par ailleurs, 
l’AMF « encourage les sociétés à communiquer de manière 
suffisamment détaillée sur la procédure d’évaluation du 
fonctionnement du conseil mise en place, les résultats de cette 
évaluation, ainsi que sur les suites et plus particulièrement les 
pistes d’amélioration qui pourraient être envisagées par la 
société »75.  
 
Il convient ainsi de distinguer les résultats de l’évaluation, 
c’est-à-dire les appréciations exprimées par les personnes 
interrogées dans le cadre de l’évaluation, et les suites de 
l’évaluation, qui comprennent notamment les pistes 
d’amélioration qui pourraient être envisagées par la société.  
 

• Hétérogénéité des informations sur les 
résultats de l’évaluation 

 
À titre préliminaire, l’AMF constate, dans les rapports 2022 
des sociétés de l’échantillon, un niveau d’information très 
hétérogène sur les résultats de l’évaluation. Beaucoup de ces 
sociétés déclarent principalement la "satisfaction" de leurs 
administrateurs quant au fonctionnement du conseil, sans 
fournir d'informations spécifiques ou concrètes. Ainsi, à titre 
d’exemple, une société indique succinctement que « le Conseil 
d’administration a approuvé à l’unanimité le résumé de l’auto-
évaluation. Les résultats globaux de l’auto-évaluation sont très 
satisfaisants » ; une autre société relève simplement que 
« tout comme pour l’exercice précédent, en 2021, il ressort de 
ce questionnaire des résultats satisfaisants quant au 
fonctionnement du Conseil, à la participation effective de 
chaque administrateur, à la fluidité de l’information et à la 
qualité des travaux de ses comités. Ces réponses illustrent une 
qualité du travail d’équipe des membres du Conseil et une 
convergence des points de vue ». 
 

Comme l’indique l’Institut Français des Administrateurs, « il 
convient d’éviter les déclarations trop formelles ou 
d’autosatisfaction qui soulèvent généralement des réactions 
sceptiques de la part des investisseurs. Ces derniers attachent 
une importance croissante aux démonstrations de progrès et 
au souci que tout dysfonctionnement soit suivi d’un plan 
d’action précis »76. 
 
 
                                                           
74  Pour rappel, les établissements de crédit et sociétés de 

financement sont soumis à une obligation légale définie à l’article 
L. 511-98 du code monétaire et financier, au titre de laquelle « les 
résultats de l'évaluation menée, en vertu du deuxième alinéa, par 
le comité des nominations sont rendus publics ». 

75  Recommandation AMF DOC-2012-02. Recommandation extraite 
des rapports AMF 2015, 2017 et 2018 sur le gouvernement 

 
 
 
 

• Présence des informations sur les suites 
de l’évaluation 

 

78% des sociétés de l’échantillon présentent, dans leur 
rapport sur le gouvernement d’entreprise 2022, les principales 
suites données aux dernières évaluations du conseil. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Une société indique, par exemple, les commentaires faits par 
les administrateurs lors de la session executive sans présenter 
le plan d’action du conseil d’administration, ce plan d’action 
n’ayant pas été arrêté. 
 
Parmi les 10 sociétés qui ne donnent pas d’information sur les 
suites données et les éventuelles pistes d’amélioration à 
mettre en place : 

- 1 n’a pas identifié de suites à donner ;  
- 2 d’entre elles rappellent a minima les principaux sujets 

abordés lors de cette évaluation : IPSOS, ORANGE ; 
- les 7 autres ne donnent aucune information sur les sujets 

abordés et le suites données à leur dernière évaluation : 
DERICHEBOURG, ESSILORLUXOTTICA, ORPEA, RUBIS, 
SARTORIUS STEDIM BIOTECH ; SES-IMAGOTAG ; VIRBAC.  

d’entreprise et la rémunération des dirigeants des sociétés 
cotées. 

76  IFA, « Vade-mecum de l’administrateur » (4ème édition), page 155. 

78%

20%

2%

Pistes d'améliorations de l'évaluation 
présentées dans le rapport 2022

Information sur les pistes d'amélioration

Pas d'information sur les pistes d'amélioration

Pas d'évaluation suite à une introduction en bourse en 2022

20% des sociétés de l’échantillon ne présentent pas les 
suites données à l’issue de la dernière évaluation. Ces 
sociétés sont en grande majorité celles qui n’ont pas 
procédé à une évaluation formalisée en 2022 et celles 
dont le plan d’action reste à définir. 

Le niveau d’information sur les résultats de 
l’évaluation du conseil reste très hétérogène d’une 
société à l’autre. Quelques sociétés fournissent des 
informations permettant de bien appréhender les 
résultats de l’évaluation. 
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Ces sociétés ne respectent pas l’article 11.3 du code AFEP-
MEDEF, lequel demande aux sociétés d’informer chaque 
année dans leur rapport sur le gouvernement d’entreprise des 
« suites » données aux évaluations lorsqu’elles ont été 
réalisées, ni la recommandation de l’AMF77 qui « encourage 
les sociétés à communiquer de manière suffisamment détaillée 
sur […] les suites et plus particulièrement les pistes 
d’amélioration qui pourraient être envisagées par la société ». 
Une société explique qu’elle ne fournit aucune information sur 
les résultats et pistes d’amélioration issus de la dernière 
évaluation de son conseil, réalisée au 2nd semestre 2022 et 
finalisée début 2023, au motif de leur « confidentialité » 78. 
Cette société rappelle uniquement « les axes d’amélioration 
identifiés, lors de l’évaluation formaliser du Conseil 
d’administration intervenue en 2021 » et d’autre part, leur 
« actions mises en œuvre depuis le 1er janvier 2022 ». Cette 
explication ne semble pas suffisamment circonstanciée. 

 
Parmi les sociétés qui fournissent l’information sur les suites à 
donner à l’évaluation : 

- 16 sociétés de l’échantillon indiquent les thématiques 
ayant été abordées lors de l’évaluation.  
Ces informations permettent aux actionnaires (i) de 
prendre connaissance de l’ensemble des sujets soumis à la 
réflexion des actionnaires, car toutes ne conduisent pas à 
des résultats ou à des pistes d’amélioration, et (ii) de 
mieux appréhender les résultats et pistes d’amélioration 
identifiés, à la lumière des thématiques abordées ; 

- 22 sociétés présentent le plan d’action pour répondre aux 
axes d’amélioration en présentant les mesures concrètes 
mises en œuvre ;  

- dont 11 sociétés qui présentent les plans d’actions mis en 
œuvre à la suite de chacune de leur évaluation au cours 
des 3 derniers exercices.  

 
Un exemple de présentation pédagogique des résultats de 
l’évaluation, des pistes d’amélioration et du plan d’action est 
donné en page suivante. 
 

                                                           
77  Recommandation extraite des rapports AMF 2015, 2017 et 2018 

sur le gouvernement d’entreprise et la rémunération des 
dirigeants des sociétés cotées. 

78  DEU 2022 de la société XXX, page 207 : « Au second semestre 
2022, le Conseil d’administration a décidé, sur proposition du 
Comité des nominations et des rémunérations, et conformément 
aux recommandations du Code AFEP-MEDEF, d’organiser 
l’évaluation de la composition, de l’organisation et du 
fonctionnement du Conseil d’administration et des Comités 

d’études sur la base d’un questionnaire écrit. Cette évaluation a 
été finalisée au premier trimestre 2023. Les axes d’amélioration 
identifiés lors de l’évaluation annuelle du Conseil 
d’administration intervenue au premier semestre 2023, qui ne 
sont pas rendus publics pour des questions de confidentialité, 
feront l’objet d’un suivi par le Comité des nominations et des 
rémunérations et seront rendus publics lorsqu’ils auront été mis 
en œuvre. » 



 

 

Exemple de présentation des résultats de l’évaluation, des pistes d’amélioration et du plan d’action 
 
 

 

 
 
Extraits du DEU 2022 de l’OREAL



 

 

• L’exercice sur lequel a porté la dernière 
évaluation du conseil 

La grande majorité des sociétés indiquent que la dernière 
évaluation a été menée en 2022 ou début 2023 sur l’exercice 
écoulé. A contrario, deux sociétés du CAC 40 de l’échantillon 
précisent que l’évaluation de leur conseil réalisée en 2022 a 
porté sur l’exercice (passé) 2021.  
 
Ainsi, l’AMF constate, et cela est une bonne pratique pour 
l’information des actionnaires, que beaucoup de sociétés 
communiquent en 2023 sur l’évaluation de l’exercice 2022. 
 

Bonne pratique 

Communiquer la date, l’objectif et les résultats de la 
dernière évaluation du conseil (celle réalisée au cours du 
dernier exercice clos) ce qui permet aux actionnaires de 
disposer d’une information annuelle actualisée. 

 

• L’évaluation du fonctionnement du 
conseil 

Les pistes d’améliorations identifiées par les sociétés à l’issue 
de l’évaluation - dans leurs rapports sur le gouvernement 
d’entreprise 2022 - concernent principalement l’évaluation du 
fonctionnement du conseil et recouvrent une multitude de 
sujets.  
 
À cet égard, il est intéressant de noter qu’en pratique 
l’évaluation du fonctionnement du conseil ne concerne pas 
simplement l’évaluation des processus en place mais 
également l’évaluation de la capacité du conseil 
d’administration à prendre en considération les questions 
importantes en s’assurant que les administrateurs ont 
disposé d’une information et d’une formation adéquate.  
 
Ainsi, parmi les questions importantes, les sociétés identifient, 
par exemple, la RSE, la transformation digitale ou encore la 
politique des Ressources Humaines et la gestion des talents. 
 
Les grandes thématiques abordées sont présentées dans le 
graphique suivant et le détail des sujets abordés lors de 
l’évaluation du fonctionnement est présenté en page 44. 
 

 

 L’évaluation du mode de gouvernance et de 
son évolution 

6 sociétés procèdent à l’évaluation du mode d’exercice de la 
direction générale. Une seule société identifie, dans le 
contexte d’un futur départ du président du conseil, des points 
d’amélioration à la suite de cette évaluation. Elle prévoit de 
« mettre en place un processus de travail incluant une ou des 
executive sessions concernant le mode de gouvernance ». 
 
Ces évaluations sont généralement menées pour anticiper des 
évolutions à venir, à la suite d’un changement de mode de 
gouvernance (avec deux sociétés qui ont dissocié les fonctions 
de PCA et DG et une qui les a réunifiées), ou pour justifier le 
maintien d’une gouvernance unifiée.  
 
Elles permettent notamment d’étayer les justifications 
apportées, l’article 3.2 du code AFEP-MEDEF demandant aux 
sociétés de justifier le choix du mode d’exercice de la direction 
générale : « les sociétés à conseil d’administration ont le choix 
entre la dissociation et l’unicité des fonctions de président et 
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de directeur général. La loi ne privilégie aucune formule et 
donne compétence au conseil d’administration pour choisir 
entre les deux modalités d’exercice de la direction générale. Il 
appartient au conseil de se prononcer et d’expliquer sa 
décision ». L’AMF invite d’ailleurs les sociétés n’ayant effectué 
aucun changement au cours de l’exercice précédent à 
reprendre, tous les ans au sein de leur rapport sur le 
gouvernement d’entreprise, les explications qui avaient été 
fournies par leur conseil lorsqu’il avait pris la décision 
d’adopter le mode de gouvernance actuel. Cette évaluation 
complète l’évaluation du président du conseil, de son 
interaction avec le directeur général et du recours à un 
administrateur référent présentés ci-dessus, notamment aux 
paragraphes 2.6. 
 
Une seule société identifie une piste d’amélioration sur le 
mode de gouvernance dans le contexte d’une évolution 
prochaine de cette gouvernance : « Mettre en place un 
processus de travail incluant une ou des executive sessions 
concernant le mode de gouvernance et la succession du 
Président du Conseil et/ou de l’administrateur référent, en 
fonction du scénario retenu ». 
 
Enfin, 8 sociétés évoquent la procédure de sélection des 
dirigeants mandataires sociaux (président ou directeur 
général), une de ces sociétés indiquant notamment que « la 
question de la gestion des plans de succession, tant du 
Président que des membres du comité exécutif, est 
régulièrement abordé au sein du comité des nominations […]. 
Le processus devra associer de plus en plus étroitement le 
conseil à mesure que les échéances se rapprocheront. »  

 L’évaluation des relations avec la Direction 
Générale 

14 sociétés évoquent le climat de confiance et la fluidité des 
relations entre le conseil et le directeur général ou plus 
largement entre le conseil et la direction sans mettre en avant 
de piste d’amélioration (par exemple, « les administrateurs 
ont souligné en particulier la qualité des relations avec la 
direction rendues plus fluides du fait du retour des réunions 
physiques » ou encore « la Direction Générale communique en 
toute transparence et répond avec précision à toutes les 
interrogations. La dynamique du Conseil est tout à fait 
satisfaisante avec une excellente interaction entre les 
différents administrateurs, le Président du Conseil, le Directeur 
Général et la Directrice Générale déléguée »). 
 
5 sociétés formulent des pistes d’améliorations sur ce sujet :  

- Une société propose de « renforcer les relations entre le 

                                                           
79  Extrait de la consultation du FRC sur la révision du UK Governance 

Code avec les parties pertinentes à la culture :  
« Section 1 – Board leadership and company purpose Principles 
[…]B. The board should establish the company’s purpose, values 
and strategy, and satisfy itself that these and its culture are all 
aligned. All directors must act with integrity, lead by example and 
promote the desired culture. The board should ensure that 
workforce policies and practices are consistent with the 
company’s values and support its long-term sustainable success.  
[…] 

Conseil et le management en créant une culture de 
soutien autant que de challenge. ». 

- 4 sociétés, dont les deux sociétés en commandite par 
actions, évaluent le champ respectif de responsabilité du 
conseil par rapport à celui de la Direction Générale ou de 
la Gérance. Une société indique, par exemple, que « des 
voies d’amélioration dans les apports du Conseil de 
Surveillance à la Gérance ont été exprimées et des mesures 
seront mises en place ». Une autre société évoque, en 
piste d’amélioration, la nécessité d’arbitrer sur la nature 
des travaux du conseil pour ne pas empiéter sur les 
prérogatives du management. 

 
Enfin, plusieurs sociétés abordent les relations entre le conseil 
et la direction en insistant sur la bonne information du conseil. 
 

 
 
 
 

 L’évaluation de l’organisation du débat 

L’article 11.1 du code AFEP MEDEF demande que « chaque 
conseil […] s'interroge périodiquement sur l'adéquation à ses 
tâches de son organisation et de son fonctionnement ». 
 
L’objectif est ici d’évaluer la contribution du conseil dans la 
prise de décision. Le tableau ci-après montre les principaux 
points d’attention sur l’organisation et le fonctionnement du 
conseil lors des évaluations 2022. En complément, il convient 
de se référer au paragraphe 2.5 pour l’évaluation des comités, 
du président du conseil, de l’administrateur référent et du 
censeur. 
 
Il est intéressant de relever que certaines sociétés françaises 
apprécient désormais leur « culture » ou la cohérence de leur 
raison d’être avec la stratégie de l’entreprise.  
 
Selon le code anglais, le conseil doit évaluer et surveiller si la 
culture d’entreprise est alignée avec l'objectif poursuivi (« the 
purpose ») et les valeurs du groupe. Selon la consultation en 
cours, le Financial Reporting council propose aux sociétés de 
vérifier en complément la cohérence de cette culture, et de la 
politique RH, avec la stratégie long terme du groupe79.  
 
Selon le code de gouvernance néerlandais, une culture saine 
contribue à assurer la durabilité de l’entreprise et à prévenir 
les fautes et les irrégularités80. 

Provisions […] 2. The board should assess and monitor culture and 
report on how effectively the desired culture has been embedded. 
Where it is not satisfied that policy, practices or behaviour 
throughout the business are aligned with the company’s purpose, 
values and strategy, it should seek assurance that management 
has taken corrective action. The annual report should explain the 
board’s activities and any action taken. » 

80  Selon le code néerlandais. Dans le rapport de gestion, le 
« management board » devrait fournir des notes explicatives sur :  

Effectuer régulièrement un bilan du mode de 
gouvernance et du plan de succession des dirigeants 
mandataires sociaux permet au conseil de réfléchir 
régulièrement à l’adéquation de son mode de 
gouvernance au regard des évolutions récentes de 
l'entreprise et des attentes des investisseurs. 
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 Texte du Code AFEP-MEDEF 

Prévalence 
dans 

l’échantillon 
(% de sociétés 

indiquant 
évaluer ce 

sujet) 

Exemple(s) de piste(s) d’amélioration retenues par les sociétés de 
l’échantillon 

1. Importance des 
questions 
débattues 

L’article 11.2 du code AFEP-
MEDEF demande aux 
sociétés, lors de l’évaluation 
du conseil, de « vérifier que 
les questions importantes 
sont convenablement 
préparées et débattues ».  

82 % 
(42% sociétés 
prévoyant un 

axe de 
progrès) 

• Favoriser une connaissance des métiers ainsi que de leurs enjeux et 
permettre de renforcer le rôle du conseil en matière d’orientation 
stratégique (21 sociétés par ordre d’occurrence décroissant) :  

- Un suivi plus accru des enjeux RSE, des enjeux climatiques et de 
la biodiversité ; 

- Le suivi des priorités stratégiques avec la mise en place 
d’indicateurs ; 

- La transformation digitale, la technologie et l’innovation; 
- La politique des Ressources Humaines et la gestion des talents ; 
- La stratégie de développement commercial et d’acquisitions ; 
- Développer la connaissance de l’environnement concurrentiel ; 
- La gestion et le suivi des risques des « scenarios de risques 

disruptifs », voire procéder à l’examen spécifique de certains des 
principaux risques sélectionnés par le conseil sur la base de la 
cartographie de risque ; 

- La feuille de route des systèmes d’information du groupe et la 
cyber sécurité. 

2. Organisation des 
débats 

L’article 12.2 du code AFEP-
MEDEF prévoit que « La 
périodicité et la durée des 
séances du conseil 
d'administration sont telles 
qu'elles permettent un 
examen et une discussion 
approfondis des matières 
relevant de la compétence du 
conseil. Il en va de même en ce 
qui concerne les réunions des 
comités du conseil (comité 
d’audit, des rémunérations, 
des nominations…) » afin de 
garantir les meilleures 
conditions pour améliorer la 
qualité des débats et 
permettre un processus 
décisionnel efficace. 

90%  
(34% sociétés 
prévoyant un 

axe de 
progrès) 

• Mettre à disposition des informations synthétiques : « des documents 
préparatoires qui pourraient être simplifiés et communiqués 
systématiquement une semaine avant la réunion » ou des 
« informations plus sélectives et synthétiques ».  

• Améliorer les délais de transmissions de l’information du conseil : par 
exemple, « la poursuite des efforts d’amélioration des délais de 
transmission et des différentes versions des dossiers (cinq jours 
calendaires avant les réunions) notant cependant une nette 
amélioration » (9 sociétés).  

• Clarifier les règles du débat :  
- continuer à rappeler en début de séance les impératifs de 

confidentialité 
- réduire le temps de présentation (limitée aux synthèses) pour 

permettre des échanges plus en profondeur 
- maintenir l’effort sur le respect des horaires sans pour autant 

réduire le temps des débats 
- accentuer le rôle des indépendants dans les débats ou inviter les 

membres du conseil à davantage s’exprimer en séance sur leurs 
propres expériences 

• Ajustement des sessions exécutives : moduler le nombre et la durée 
des sessions exécutives en fonction des besoins perçus par les 
administrateurs 

• Organisation d’évènements de convivialité informels : pour favoriser 
un environnement de travail collaboratif et renforcer les liens entre les 
membres du conseil 

De plus, de nombreuses sociétés mettent en avant la capacité des 
administrateurs à travailler ensemble et à assurer le bon fonctionnement 
de la collégialité du conseil : « L’évaluation a fait ressortir la poursuite des 
progrès accomplis […] à la fois dans le fonctionnement du Conseil et de ses 
comités et a confirmé la grande collégialité des travaux du Conseils et l’esprit 
d’ouverture des débats ». 

                                                           
i. la culture au sein de l'entreprise et l'opportunité d'y apporter des 

changements ; 
ii. comment la culture, les valeurs sous-jacentes et le comportement 

promus au sein de l'entreprise contribuent création de valeur 

durable à long terme et, s'il est jugé souhaitable de les modifier, 
quelles initiatives sont prises pour accroître encore cette 
contribution; et 

iii. l'efficacité et le respect du code de conduite. 
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3. Information des 
membres du 
conseil par les 
dirigeants  

L’article 13 du code AFEP-
MEDEF précise que « Les 
sociétés fournissent 
également à leurs 
administrateurs l’information 
utile à tout moment de la vie 
de la société entre les séances 
du conseil, si l'importance ou 
l'urgence de l'information 
l'exigent », mais aussi que 
« les administrateurs ont le 
devoir de demander 
l'information utile dont ils 
estiment avoir besoin pour 
accomplir leur mission » et 
cela implique de « pouvoir 
rencontrer les principaux 
dirigeants de la société ». 
Ainsi, faciliter l’accès à 
l’information permet de 
nourrir les débats et prendre 
des décisions en 
connaissance de cause. 

62 % 
(30 % 

prévoyant un 
axe de 

progrès) 

• Renforcer les échanges avec la direction et les faire intervenir au 
conseil :  
o 7 sociétés prévoient comme axe de progrès le renforcement des 

échanges et l’importance pour le conseil d’obtenir des 
informations du Directeur Général. Dans 5 cas, il s’agit de société 
ayant nommé un PDG. 

o La dernière société évoque l’importance de l’information donnée 
au conseil à la fois par le Directeur et le président du conseil 

o 6 sociétés cherchent à favoriser les opportunités de rencontre 
plus largement avec les membres de la direction  

• Mettre en place de visites d’entreprises : notamment pour apprécier 
« in situ les avancées des axes d’investissement et de stratégie de 
l’entreprise » et mieux connaître les dirigeants opérationnels du groupe 

• Organiser des séminaires stratégiques : aux fins de faire une revue 
globale de la stratégie et le cas échéant, d’évoquer « les grands défis 
technologiques et transformationnels auxquels le groupe est 
confronté »  

• Notes ou présentation d’actualités : mieux informer le conseil ou les 
administrateurs indépendant sur les enjeux et sujets d’actualité. 

 

4. Formation 
continue des 
administrateurs  

L’article 14 du code AFEP-
MEDEF prévoit que « chaque 
administrateur bénéficie, s'il 
le juge nécessaire, d'une 
formation complémentaire 
sur les spécificités de 
l'entreprise, ses métiers, son 
secteur d'activité et ses 
enjeux en matière de 
responsabilité sociale et 
environnementale, en 
particulier sur les sujets 
climatiques », permettant 
d’assurer l’adéquation des 
connaissances personnelles 
des administrateurs avec les 
besoins stratégiques de la 
société. 

24% 
(18% 

prévoyant un 
axe de 

progrès) 

• Mise à disposition d’un programme de formation continue : 
notamment sur les sujets RSE/ESG ou de climat, y compris par des 
intervenants extérieurs  

• Organisation de séances thématiques approfondies : incluant des 
sessions de partage d’expérience approfondies (3 sociétés) 

5. Intégration des 
nouveaux 
membres 

N/A 

24% 
(8% des 
sociétés 

prévoyant un 
axe de 

progrès) 

Au-delà de la formation continue, il s’agit de vérifier si l’intégration des 
nouveaux administrateurs est effective pour qu'ils puissent pleinement 
contribuer au conseil : 
• Présentation du rôle de l’administrateur : 

o Systématisation du programme d’intégration  
o Proposition d’un parrainage par les administrateurs déjà 

présents  
• Remise des documents essentiels  

6. Prise en compte 
de l’éthique et de 
la culture 
d’entreprise 

N/A 

12% 
(aucune 

société ne 
prévoit un axe 

de progrès) 

L’évaluation du conseil permet d’apprécier le respect de la conformité légale 
et règlementaire: 

• Adoption et mise à jour du règlement intérieur 
• Mise en place de normes de conduite, de déontologie boursière et 

de maîtrise du dispositif abus de marché par les administrateurs 
• Gestion des conflits d’intérêts 

 
Voire plus généralement de faire un point sur la culture de l’entreprise, son 
éthique ou la cohérence de la raison d’être avec la stratégie. 
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L'évaluation du fonctionnement du conseil d'administration 
représente une occasion pour la société d'examiner 
attentivement sa conformité aux articles 12, 13, 14 du code 
AFEP-MEDEF et au-delà de juger la qualité des décisions prises 
par le conseil d’administration. 

Piste d’évolution du code AFEP-MEDEF 

L’AFEP et le MEDEF ou le HCGE devraient, pour 
s’assurer que les sociétés évaluent le respect des 
dispositions du code AFEP-MEDEF relatives au 
fonctionnement et à la composition du conseil et 
ainsi harmoniser les pratiques, rendre publics des 
questionnaires permettant aux sociétés de 
sélectionner les questions pertinentes pour évaluer 
le conseil. 

 

• L’évaluation de la composition du conseil 
 
Aux termes de l’article 11.1 du code AFEP-MEDEF, « chaque 
conseil réfléchit à l'équilibre souhaitable de sa composition et 
de celle des comités qu'il constitue en son sein et s'interroge 
périodiquement sur l'adéquation à ses tâches de son 
organisation et de son fonctionnement ». Il indique que ces 
évaluations sont réalisées « périodiquement ». La loi est plus 
prescriptive pour les établissements de crédits, les comités des 
nominations rendant compte « au moins une fois par an » au 
conseil de sujets liés à la composition de ce dernier81.  
 
La composition du conseil est essentiellement analysée à 
travers l’analyse de la diversité (en ce compris la 
« représentation des femmes et des hommes, nationalités, 
âge, qualifications et expériences professionnelles »).  
 
Au sein des sociétés de l’échantillon, les conseils s’interrogent 
sur l’équilibre souhaitable de leur composition et celui de leurs 
comités (1) en matière de diversité, (2) de complémentarité 
des compétences, (3) de renouvellement régulier de ses 
membres en respectant les règles d’indépendance et (4) de 
« maintien d’un nombre mesuré d’administrateurs permettant 
cohérence et collégialité ». Ils prennent également en 
considération « l’assiduité des membres » (5). 

                                                           
81  Pour les établissements de crédit et les sociétés de financement, 

les articles L. 511-98 à L. 511-100 du code monétaire et financier 
prévoient que le comité des nominations évalue la composition et 
l’efficacité du conseil d’administration ou de surveillance. Plus 
précisément, il (i) « évalue l'équilibre et la diversité des 
connaissances, des compétences et des expériences dont 
disposent individuellement et collectivement les membres du 
conseil d'administration […] ou de surveillance […]. Il précise les 
missions et les qualifications nécessaires aux fonctions exercées 
au sein de ces conseils et évalue le temps à consacrer à ces 
fonctions. Les résultats de l'évaluation […] sont rendus publics 
conformément au c du paragraphe 2 de l'article 435 du règlement 

 Prise en considération de la diversité des 
membres du conseil 

Les investisseurs prennent de plus en plus en considération, 
dans leurs choix et leur stratégie d’investissement, le respect 
par les sociétés cotées de certains critères en matière de 
diversité, notamment au sein du conseil (ou des équipes 
dirigeantes). 
 
15 sociétés indiquent explicitement avoir vérifié, dans le 
cadre de l’évaluation du conseil, la prise en compte de la 
diversité dans la composition du conseil. Elles respectent 
ainsi la recommandation de l’AMF, émise depuis 2010, 
consistant à « intégrer, dans le cadre de l’information donnée 
sur les résultats de l’évaluation du conseil et sur les évolutions 
souhaitables exprimées à cette occasion, les réflexions 
conduites sur la question de la diversification de la composition 
des conseils » 82  et à celle émise en 2022 selon laquelle 
«chaque année, le comité des nominations s’interroge sur les 
besoins du conseil en termes de compétences, y compris 
s’agissant des différents sujets relevant de la RSE, et en tirer les 
conséquences sur le processus de recrutement mis en place. Ce 
sujet devrait ensuite être débattu au sein du conseil »83. 

(UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 
2013 », (ii) « fixe un objectif à atteindre en ce qui concerne la 
représentation équilibrée des femmes et des hommes au sein du 
conseil […] [et] élabore une politique ayant pour objet d'atteindre 
cet objectif. L'objectif et la politique des établissements de crédit 
ainsi que les modalités de mise en œuvre sont rendus publics » et 
(ii) « évalue périodiquement et au moins une fois par an les 
connaissances, les compétences et l'expérience des membres du 
conseil d'administration […] ou de surveillance […], tant 
individuellement que collectivement, et lui en rend compte ».  

82   Recommandation AMF DOC-2012-02. 
83  AMF, Rapport 2022 sur le gouvernement d’entreprise et la 

rémunération des dirigeants des sociétés cotées, p.47 



 

 

Le terme diversité inclut, par application de la loi et de l’article 6.2 du code AFEP-MEDEF, l’appréciation des critères suivants : la 
représentation des femmes et des hommes, des nationalités, de l’âge, des qualifications et expériences professionnelles. 

Aux termes de l’article L. 22-10-10 du code de commerce84, « dans les sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un 
marché réglementé, le rapport sur le gouvernement d'entreprise […] contient […] les informations suivantes : […] une description de 
la politique de diversité appliquée aux membres du conseil d'administration au regard de critères tels que l'âge, le sexe ou les 
qualifications et l'expérience professionnelle, ainsi qu'une description des objectifs de cette politique, de ses modalités de mise en 
œuvre et des résultats obtenus au cours de l'exercice écoulé. Cette description est complétée par des informations sur la manière 
dont la société recherche une représentation équilibrée des femmes et des hommes au sein du comité mis en place, le cas échéant, 
par la direction générale en vue de l'assister régulièrement dans l'exercice de ses missions générales et sur les résultats en matière 
de mixité dans les 10 % de postes à plus forte responsabilité. Si la société n'applique pas une telle politique, le rapport comprend une 
explication des raisons le justifiant. » 

Ces dispositions sont complétées par l’article 7-2 du Code AFEP-MEDEF qui précise que « chaque conseil s’interroge sur l’équilibre 
souhaitable de sa composition et de celle des comités qu’il constitue en son sein, notamment en termes de diversité (représentation 
des femmes et des hommes, nationalités, âge, qualifications et expériences professionnelles…). Il rend publiques dans le rapport sur 
le gouvernement d’entreprise une description de la politique de diversité appliquée aux membres du conseil d’administration ainsi 
qu’une description des objectifs de cette politique, de ses modalités de mise en œuvre et des résultats obtenus au cours de l’exercice 
écoulé. » 

À compter de 2025, le projet de règlement délégué relatif au contenu du rapport sur la durabilité85 prévoit que « l’entreprise publie 
les informations suivantes sur la composition et la diversité des membres des organes d’administration, de direction et de 
surveillance de l’entreprise : 

a) le nombre de membres exécutifs et non exécutifs ; 
b) la représentation des salariés et des autres travailleurs ; 
c) l’expérience acquise qui présente un intérêt pour les secteurs, les produits et la situation géographique de l’entreprise ; 
d) le pourcentage par genre et les autres aspects de la diversité dont tient compte l’entreprise. La mixité au sein du conseil 

d’administration est représentée par un ratio femmes/hommes moyen ; et 
e) le pourcentage d’administrateurs indépendants. Pour les entreprises dotées d’une structure moniste, cela correspond au 

pourcentage d’administrateurs non exécutifs indépendants; Pour celles dotées d’un système dualiste, au pourcentage de 
membres indépendants au sein de l’organe de surveillance. » 

Au-delà de l’Union européenne, cette notion de diversité est plus large et peut inclure d’autres critères. 

Aux États-Unis, la Securities and Exchange Commission (SEC) a approuvé en août 2021 de nouvelles règles du Nasdaq fondées sur la 
règle « appliquer ou expliquer », imposant aux sociétés cotées sur le Nasdaq d’une part, de publier des « statistiques cohérentes et 
transparentes sur la diversité » au sein de leur conseil d’administration et d’autre part, de veiller à ce que leur conseil contienne au 
moins deux administrateurs issus de la diversité, plus précisément une femme ainsi qu’une personne issue d’une minorité ethnique 
ou de genre. 

En avril 2022, la Financial Conduct Authority (FCA) a publié ses attentes en matière de politique de diversité et l'inclusion au sein des 
conseils d'administration et de la direction. Certaines sociétés cotées doivent préciser (en application de la démarche comply or 
explain ») dans leur rapport annuel si elles ont atteint les objectifs de la représentation des femmes et des minorités ethniques au 
sein de leur conseil d'administration des postes clés du conseil et de l'équipe de direction ainsi que des données chiffrées sur l'origine 
ethnique et le sexe. Enfin, dans sa dernière consultation en 2023, le Financial Reporting Council (« FRC »), en charge de la rédaction 
du code de gouvernance, propose de ne plus définir dans le détail cette notion de diversité tout en affirmant l’importance de sa 

                                                           
84  Pour les sociétés qui dépassent deux des trois seuils prévus de l’article R. 22-10-29 (total de bilan de 20 millions d'euros, chiffre d'affaires net de 

40 millions d'euros, nombre moyen de salariés permanents de 250). 
85  Exigence de publication GOV-1 – Le rôle des organes d’administration, de direction et de surveillance : eur-lex.europa.eu/legal-

content/FR/TXT/HTML/?uri=PI_COM:C(2023)5303#footnote15 
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prise en compte dans la composition du conseil et des instances dirigeantes86. D’autres pays, tels que le Canada87, proposent 
d’introduire de quotas de LGBT+. 

Ainsi, la notion de diversité est plus large que les seuls critères énumérés par la loi et le code AFEP-MEDEF et l’évaluation par le 
conseil de sa politique de diversité semble être une attente forte des investisseurs. Toutefois, comme l’AMF l’avait souligné dans 
son rapport 2021 sur le gouvernement d’entreprise imposer dans les conseils d'administration des quotas pour les minorités 
ethniques n'est pas envisagé, en France, et n’apparaît pas envisageable, en l’état du droit, au regard du principe constitutionnel 
d’égalité entre les citoyens qui s’oppose à toute mise en œuvre d’une politique de quotas fondée sur l’origine ethnique. 

 
 
10 sociétés (CAPGEMINI, DANONE, CARMILLA, HERMES 
INTERNATIONAL, L’OREAL, MICHELIN, SAINT GOBAIN, 
SOCIETÉ GÉNÉRALE, TF1, THALES) indiquent avoir vérifié, dans 
le cadre de leur évaluation, si cette composition correspondait 
aux objectifs et principes de la politique de diversité88 définis 
par le conseil, voire s’il était nécessaire de mettre à jour cette 
politique de diversité.  

Cependant, peu de sociétés mettent en avant des pistes 
d’amélioration pour améliorer la diversité des membres du 
conseil. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                           
86  Consultation en cours pour modifier le UK Corporate Governance Cod : “In April 2022, the Financial Conduct Authority (FCA) published its Policy 

Statement on diversity and inclusion for company boards and executive management. From this date, the Listing Rules require certain listed 
companies to include a ‘comply or explain’ statement in their annual report on whether they have achieved targets for women and ethnic minority 
representation on their board. Annual reports should also include a standardised numerical disclosure on the ethnic background and gender 
identity or sex of their board, key board positions and executive management team” (https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp23-
20.pdf) 

87  CSA Notice and Request for Comment – Proposed Amendments to Form 58-101F1 Corporate Governance Disclosure of National Instrument 58-
101 Disclosure of Corporate Governance Practices and Proposed Changes to National Policy 58-201 Corporate Governance Guidelines (osc.ca) 

88  Aux termes de l’article L. 22-10-10 code de commerce : « Dans les sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé, 
le rapport sur le gouvernement d'entreprise […] contient […] les informations suivantes : […] une description de la politique de diversité appliquée 
aux membres du conseil d'administration au regard de critères tels que l'âge, le sexe ou les qualifications et l'expérience professionnelle, ainsi qu'une 
description des objectifs de cette politique, de ses modalités de mise en œuvre et des résultats obtenus au cours de l'exercice écoulé. Cette description 
est complétée par des informations sur la manière dont la société recherche une représentation équilibrée des femmes et des hommes au sein du 
comité mis en place, le cas échéant, par la direction générale en vue de l'assister régulièrement dans l'exercice de ses missions générales et sur les 
résultats en matière de mixité dans les 10 % de postes à plus  forte responsabilité. Si la société n'applique pas une telle politique, le rapport 
comprend une explication des raisons le justifiant. » 

 Pour les sociétés qui dépassent deux des trois seuils prévus par l’article R. 22-10-29 (total de bilan de 20 millions d'euros, chiffre d'affaires net de 
40 millions d'euros, nombre moyen de salariés permanents de 250), « une description de la politique de diversité appliquée aux membres du conseil 
d'administration au regard de critères tels que l'âge, le sexe ou les qualifications et l'expérience professionnelle, ainsi qu'une description des 
objectifs de cette politique, de ses modalités de mise en œuvre et des résultats obtenus au cours de l'exercice écoulé », ainsi que des 
« informations sur la manière dont la société recherche une représentation équilibrée des femmes et des hommes au sein du comité mis en place, 
le cas échéant, par la direction générale en vue de l'assister régulièrement dans l'exercice de ses missions générales et sur les résultats en matière 
de mixité dans les 10 % de postes à plus forte responsabilité. Si la société n'applique pas une telle politique, le rapport comprend une explication 
des raisons le justifiant ». 

 Ces dispositions sont complétées par l’article 7-2 du Code AFEP-MEDEF qui précise que : « Chaque conseil s’interroge sur l’équilibre souhaitable de 
sa composition et de celle des comités qu’il constitue en son sein, notamment en termes de diversité (représentation des femmes et des hommes, 
nationalités, âge, qualifications et expériences professionnelles…). Il rend publiques dans le rapport sur le gouvernement d’entreprise une description 
de la politique de diversité appliquée aux membres du conseil d’administration ainsi qu’une description des objectifs de cette politique, de ses 
modalités de mise en œuvre et des résultats obtenus au cours de l’exercice écoulé. » 

 

 

 
 
 
 
 



 

- 47 - 

 
La représentation équilibrée des hommes et des femmes au 
sein du conseil et la mixité au sein des instances dirigeantes 
sont présentées comme une composante de la notion plus 
large de diversité ; toutefois, aucune piste d’amélioration n’est 
mise en avant. 
 
Quelques sociétés font expressément référence à l’évaluation 
de l’âge des administrateurs. Les objectifs recherchés sont 
principalement ceux du rajeunissement du conseil et 
l’anticipation de la limite d’âge statutaire 89 . 2 sociétés de 
l’échantillon formulent ainsi des pistes d’amélioration en lien 
avec l’âge des administrateurs. Une première société cherche 
à « améliorer la pyramide des âges des membres du Conseil » 
sans autre précision. Une autre souhaite « poursuivre le 
rajeunissement […] dans le cadre des renouvellements à venir, 
notamment ceux des Présidents de Comités, sur une période de 
trois ans, en fonction des besoins découlant de l'analyse par le 
Comité des nominations et des rémunérations […]. » 
 
6 sociétés dégagent des pistes d’amélioration en lien avec 
l’internationalisation du conseil. Une société déclare, par 
exemple, vouloir « enrichir le tour de table avec d’autres profils 
internationaux représentatifs des zones d’expansion [de la 
société] ». Une autre indique que « les membres soulignent 
l’importance de renforcer son caractère international (compte 
tenu notamment de l’importance des marchés américains et 
asiatiques pour le Groupe) et de continuer à s’adjoindre des 
compétences métiers et transverses les plus pertinentes au 
regard des enjeux du Groupe ».  

La prise en considération de la qualification et des expériences 
professionnelles est présentée dans le paragraphe ci-après. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Prise en considération de la compétence 
des membres du conseil 

10 sociétés présentent des pistes d’amélioration en matière 
de compétences cibles des administrateurs :  

- 2 émetteurs donnent peu de détails, formulant des pistes 
d’amélioration telles que « veiller lors du recrutement de 
futurs administrateurs à maintenir ce niveau et cette 
diversité de compétences », ou bien « travailler sur la taille 
et la composition du conseil au regard des compétences 
nécessaires pour le futur » ; 

- D’autres sociétés identifient des compétences 
particulières nécessaires au conseil : « La grande majorité 
des membres du conseil considère que l’éventail des 
compétences apportées au conseil est appropriée, mais 
pourrait être renforcé concernant les marchés de l’énergie, 
la robotique/l’automatisation/l’IA » ; « renforcement de 
sa composition en termes d’expertise sectorielle et de 
représentation des marchés clés du Groupe » ; « en outre, 
certains administrateurs ont fait part d’un nouveau besoin 
apparu dans le domaine du Spatial suite à plusieurs 
départs de participants au Conseil disposant de cette 
compétence » ; « La recherche en gériatrie est toujours en 
cours ». 

- 1 société définit le type de profils recherchés pour enrichir 
la compétence de son conseil. 

 
Dans le cadre de l’évaluation de la composition du conseil, 8 
sociétés se réfèrent à une cartographie des compétences ou 
« matrice de compétences » : CREDIT AGRICOLE, LEGRAND, 
SANOFI, SCHNEIDER ELECTRIC, M6, ORANGE, SAINT GOBAIN, 
THALES. La société CRÉDIT AGRICOLE présente ainsi 
« l’équilibre souhaité des compétences individuelles 
nécessaires à la compétence collective du conseil » avec des 
taux d’atteinte par compétence cible. Beaucoup d’autres 
sociétés mentionnent cette cartographie de compétence dans 
la présentation de la composition du conseil sans toutefois y 
faire référence dans le cadre de l’évaluation. 
 

Bonne pratique  

Élaborer une cartographie des compétences et la mettre 
à jour à la suite de l’évaluation du conseil 

 
Un exemple de matrice de compétence est présenté ci-après. 
 
 
 

 
 

                                                           
89  L’article L. 225-19 du code de commerce dispose que : « Les 

statuts doivent prévoir, pour l'exercice des fonctions 
d'administrateur, une limite d'âge s'appliquant soit à l'ensemble 
des administrateurs, soit à un pourcentage déterminé d'entre eux. 

A défaut de disposition expresse dans les statuts, le nombre des 
administrateurs ayant dépassé l'âge de soixante-dix ans ne peut 
être supérieur au tiers des administrateurs en fonctions ». Une 
disposition similaire est prévue pour les membres du conseil de 
surveillance par l’article L. 225-70 du code de commerce.  

L’information sur la prise en considération de la 
diversité dans la composition du conseil et son 
évaluation reste peu développée. 
En outre, de nombreuses sociétés présentent une 
information parcellaire sur la politique de diversité 
de leur conseil : 
- soit en présentant uniquement des objectifs de 

parité du conseil et de mixité des instances 
dirigeants, 

- soit en ne présentant pas leurs objectifs ou le 
résultat obtenu lors de l’exercice écoulé pour 
chacun des critères. 
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Exemple de matrice de compétence /cartographie des compétences cibles 
 

 

 

 

Extrait du DEU 2022 de Crédit Agricole
 
 
Un autre exemple intéressant est à relever. La société SAINT 
GOBAIN utilise à la fois sa politique de diversité et sa 
cartographie des compétences pour définir la composition 
cible de son conseil.  
 
Elle indique, dans la section de son rapport sur le 
gouvernement d’entreprise dédiée à la « politique de diversité, 
complémentarité des compétences et expérience des 
administrateurs », que « dans le cadre de son évaluation 
réalisée au cours de l’année 2022 avec l'aide d'un cabinet de 
consultants spécialisés (cf. évaluation du fonctionnement du 
Conseil section 5.1.2, p. 171), le Conseil d’administration a jugé 
très positivement sa composition en matière de diversité, de 
complémentarité des compétences sectorielles et 
fonctionnelles tant en ce qui concerne la connaissance du 
monde de l’industrie ou des métiers du Groupe (y compris la 
construction) qu’en matière d’innovation/digital, de direction 
générale, de stratégie, en matière financière, de gouvernance 
et/ou de responsabilité sociale d’entreprise (cf. biographies à 
la section 5.1.1, p. 158). Les administrateurs ont estimé qu'il 
serait souhaitable de poursuivre le rajeunissement et 
l'internationalisation du Conseil dans le cadre des 
renouvellements à venir, notamment ceux des Présidents de 
Comités, sur une période de trois ans, en fonction des besoins 
découlant de l'analyse par le Comité des nominations et des 
rémunérations et le Conseil de la matrice de compétences et 

notamment en favorisant les axes de recherches suivants : un 
mandataire social exécutif en exercice ou disposant d'une telle 
expérience au sein d'autres grands groupes, un Directeur 
financier en exercice, un administrateur issu de la chaîne de 
valeur de la construction et/ou un administrateur disposant de 
compétences en matière de changement climatique. Le 
graphique ci-après présente de manière synthétique les 
compétences des membres du Conseil d’administration au 1er 
février 2023. […] Enfin, le Conseil entend maintenir en son sein 
une proportion équilibrée de femmes et d'hommes ». 

 Indépendance et ancienneté des membres 
du conseil 

Au sein des sociétés de l’échantillon, 10 (dont 5 sociétés du 
CAC 40) évoquent le sujet de l’indépendance des 
administrateurs comme un sujet d’évaluation du conseil, et 
s’annoncent dans l’ensemble satisfaites des résultats de 
proportion d’indépendants parmi leurs administrateurs. 
Aucune piste d’amélioration n’est mise en avant sur ce sujet. 
Deux sociétés contrôlées veulent « accentuer le rôle des 
indépendants dans les débats » notamment à travers la mise 
en œuvre d’executive sessions plus fréquentes. 
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 La taille et la structure du conseil 

Deux sociétés identifient des axes de progrès en lien avec la 
taille du conseil : 

- L’une propose de réduire progressivement la taille de son 
conseil ;  

- L’autre de travailler sur la taille et la composition du 
conseil au regard des compétences nécessaires pour le 
futur. 

 Disponibilité et assiduité des membres du 
conseil 

Enfin, l’assiduité des administrateurs aux séances du conseil et 
des comités est également évoquée par deux émetteurs, l’un 
en tant que résultat satisfaisant et l’autre en tant que résultat 
à améliorer. Toutefois, cette identification de piste 
d’amélioration n’est pas accompagnée d’une réflexion sur les 
raisons sous-jacentes à cette faible assiduité, qu'elles soient 
liées à des contraintes de temps, des préoccupations 
spécifiques ou d'autres facteurs. Dans son rapport 2022, le 
HCGE indique que « l’évaluation du conseil est un point de 
vigilance pour le Haut Comité qui encourage les sociétés à 
mettre en œuvre les meilleures pratiques de gouvernance, et 
notamment en ce qui concerne la présence et la participation 
effective des administrateurs aux travaux du conseil ». 
 
Le code de gouvernance anglais pourrait également évoluer 
sur ce sujet90. 

 Conclusion sur l’évaluation de la 
composition du conseil 

En conclusion, les sociétés se réfèrent à une multiplicité de 
critères pour l’évaluation de la composition du conseil.  

Elles prennent en considération non seulement : 

(i) les critères de diversité tels que la représentation des 
femmes et des hommes, les nationalités, l’âge, les 
qualifications et expériences professionnelles ; 

(ii) mais également des critères comme l’indépendance, la 
taille du conseil ou encore la représentation des salariés 
au sein du conseil, tous ces critères étant alors intégrés 
au sein d’une politique de diversité plus large. 

À titre d’exemple, la société SAFRAN développe une politique 
de diversité et des critères de composition du conseil détaillés, 
avec des objectifs chiffrés et en présentant des résultats 
détaillés. 

 

 

                                                           
90  Extrait de la consultation du FRC sur la révision du UK Governance 

Code : l’ajout suivant est proposé dans le cadre de la consultation 
en cours: « the annual performance review should consider each 

 

 

 

 

 

 

director’s commitments to other organisations, and their ability to 
discharge their responsibilities effectively » 

Quelques sociétés établissent et publient de véritables 
objectifs de composition du conseil, validés par le 
conseil d’administration, à travers la politique de 
diversité. 
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Exemples de critères de sélection de membres du conseil 

Extrait DEU 2022 de SAFRAN 
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Alors que le code AFEP-MEDEF prévoit de passer « en revue 
périodiquement sa composition », l’évaluation de la 
composition du conseil devient est alors faite selon une 
fréquence non plus périodique mais annuelle. À titre 
d’exemple, la société DANONE indique, pour obtenir une 
composition optimale du conseil, procéder à un examen 
annuel détaillé de :  

- l’indépendance, en appliquant les critères du code AFEP-
MEDEF ;  

- la disponibilité en « examinant » notamment, le nombres 
de mandats externes détenus par chaque administrateur 
et sa comptabilité avec l’exercice des fonctions 
d’administrateur de la société, afin de s’assurer que 
l’ensemble de ses membres dispose du temps nécessaire 
pour se consacrer pleinement aux travaux du conseil ; 

- la participation en analysant le taux de présence de chacun 
de ses membres aux réunions du conseil et des comités. 

En prenant également en considération l’échelonnement 
régulier des mandats, deux sociétés évoquent la mise en 
place d’un plan de succession des administrateurs. Il s’agit de 
mettre en œuvre un travail approfondi sur le plan de 
succession des administrateurs au regard des échéances de 
mandats dans les prochaines années. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Synthèse des bonnes pratiques pour l’évaluation de la 
composition du conseil 

S’agissant de la composition du conseil, les bonnes 
pratiques suivantes ont été constatées :  

- Évaluer la politique de diversité et la matrice de 
compétences afin de s’assurer de la cohérence de la 
composition globale du conseil et de s’interroger sur 
la pertinence des objectifs fixés ; 

- Évaluer les critères de composition du conseil, validés 
par le conseil, en cohérence avec la politique de 
diversité (et également les critères de disponibilité, 
d’indépendance, d‘échelonnement des mandats et 
de taille du conseil) en vue de mettre en place un 
véritable plan de succession des administrateurs. 

Au-delà de l’évaluation, procéder à un examen annuel 
détaillé de : 

- L’indépendance, en appliquant les critères du 
code AFEP-MEDEF, 

- La disponibilité, en examinant notamment le 
nombre de mandats externes détenus par chaque 
administrateur et la compatibilité avec l’exercice 
des fonctions d’administrateur de la société, afin 
de s’assurer que l’ensemble des membres dispose 
du temps nécessaire pour se consacrer 
pleinement aux travaux du conseil, 

- La participation, en analysant le taux de présence 
de chacun des membres aux réunions du conseil 
et des comités. 

 
Par ailleurs, en termes d’information du marché, l’AMF 
constate que les démissions (ou départs anticipés) des 
administrateurs sont fréquentes ; 30 démissions 
d’administrateurs indépendants ont ainsi été constatées sur 
le SBF 120 du 1er janvier au 30 septembre 202391.  
 

Recommandation  

L’AMF recommande aux sociétés de s’interroger 
systématiquement sur le caractère privilégié de 
l’information relative à la démission d’un administrateur 
et de la nécessité d’une communication au marché par 
voie de diffusion effective et intégrale, une telle 
information pouvant avoir un impact sur le cours, 
notamment lorsque ce départ intervient dans un contexte 
de désaccord stratégique. 

 
 
 
 
 
 

                                                           
91  Statistique de OFG, ces démissions concernent 20 femmes et 10 

hommes. 



 

 

3. AUTRES CONSTATS SAILLANTS EN MATIÈRE DE GOUVERNANCE D’ENTREPRISE ET 
DE RÉMUNÉRATION DES DIRIGEANTS 

3.1 Indépendance des administrateurs 

↗ L’ancienneté du mandat 
 

Texte applicable 

« ne pas être administrateur de la société depuis plus de 
douze ans. La perte de la qualité d'administrateur 
indépendant intervient à la date des douze ans » (critère 
de l’article 10.5.6 du code AFEP-MEDEF) 

 
L’ancienneté du mandat d’un administrateur est susceptible 
d’affecter son esprit critique, notamment lorsqu’il s’agit de 
questionner la pertinence de décisions passées auxquelles il a 
pu participer, ou lorsqu’il est susceptible d’avoir tissé au fil du 
temps des liens privilégiés avec la société, sa direction 
générale ou d’autres membres du conseil d’administration. 
 
Dans son guide d’application du code AFEP-MEDEF, le HCGE 
indique que « si le conseil souhaite maintenir la qualification 
d’indépendance d’un membre qui ne remplirait pas ce critère, 
il convient d’expliquer cette position, qui doit être fondée sur 
la situation particulière de la société et de l’administrateur 
concerné, et non sur une mise en cause de la pertinence de la 
règle ».  
 
En outre, selon la recommandation AMF DOC-2012-02, 
« s’agissant de l’indépendance des membres, l’AMF 
recommande aux sociétés que toute exclusion du critère de 
définition de l’indépendance relatif à l’exercice de mandats sur 
plus de 12 années consécutives ne soit pas justifiée par la seule 
expérience ou compétence de l’administrateur concerné ». 
Dans son rapport sur le gouvernement d’entreprise publié en 
2017, l’AMF avait rappelé que « la plus grande vigilance des 
sociétés est […] requise sur l’application de ce critère non sujet 
à interprétation, et dont le non-respect ne saurait être justifié 
par la simple mise en exergue de la compétence et de la 
« hauteur de vue », qualités au demeurant attendues de tous 
les administrateurs ».  
 
Les sociétés LVMH, BOLLORE et CARREFOUR continuent, dans 
leur document d’enregistrement universel publié en 2022, de 
considérer qu’un ou plusieurs administrateur(s) exerçant 
son/leur mandat depuis plus de douze ans étai(en)t 

                                                           
92  Document d’enregistrement universel 2022 de la société Bolloré, 

p. 181 

indépendant(s), écartant ainsi l’application du critère 
d’indépendance prévu par l’article 10.5.6 du code AFEP-
MEDEF. 
 
Les explications fournies par ces sociétés sont relativement 
proches : 

- La société BOLLORE indique92 : « la durée des fonctions 
d’un administrateur ne [permet] pas en tant que critère 
unique de remettre en cause son indépendance. […] Une 
ancienneté de douze ans ne saurait être associée à une 
perte d’indépendance ». 

- La société CARREFOUR précise93 : « À cet effet, le Conseil 
a notamment pris en compte la personnalité, l’expérience 
professionnelle et l’objectivité dont XX a toujours fait 
preuve lors des réunions du Conseil d’administration, son 
sens critique et sa capacité à formuler un jugement 
équilibré en toutes circonstances, notamment vis-à-vis de 
la Direction Générale. Le Conseil d’administration a 
également tenu compte du changement d’équipe 
dirigeante intervenu en 2017. Des liens privilégiés avec 
l’équipe actuelle n’ont ainsi pas pu se construire en raison 
de la durée du mandat. Monsieur XX dispose de qualités et 
d’une connaissance du Groupe qui sont indispensables 
dans un contexte de renouvellement profond de la 
composition du Conseil depuis 2018 et de réduction de sa 
taille et qui constituent des atouts majeurs pour les 
décisions stratégiques du Conseil d’administration. 
Compte tenu de ces éléments d’appréciation, le Conseil 
d’administration a ainsi estimé que le critère de la durée 
de mandat, défini par le Code AFEP-MEDEF parmi huit 
autres critères, n’était pas en soi suffisant pour que 
Monsieur XX perde automatiquement la qualité 
d’Administrateur indépendant et a considéré qu’aucun 
autre élément ne faisait obstacle à l’exercice de son 
mandat en toute indépendance ».  

- Enfin, la société LVMH indique 94: « après analyse de la 
situation individuelle de chacun des Administrateurs 
concernés, le Conseil d’administration a estimé que le 
critère de la durée de mandat n’est pas en soi suffisant 
pour leur faire perdre l’indépendance qui n’a jamais cessé 
d’être la leur. D’une part, le Conseil a pris acte de la 
richesse de la contribution de chacun d’eux aux travaux du 
Conseil et des comités dont ils sont membres, et constaté 
que celle-ci est renforcée par leur capacité à inscrire leur 
analyse des décisions et enjeux dans un temps long, 
élément essentiel de l’appréciation de la stratégie dans un 
groupe contrôlé. A cet égard, le Conseil a estimé que la 

93  Document d’enregistrement universel 2022 page 227. 
94  Page 169 du document d’enregistrement 2022. 
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présence de membres indépendants disposant de cette 
expérience, aux côtés de membres ayant rejoint le Conseil 
plus récemment, contribue à l’équilibre et à la diversité du 
Conseil ainsi qu’à la richesse et à la profondeur des 
échanges. D’autre part, le Conseil a pris en compte avec 
attention la personnalité, les parcours, les profils et 
situations professionnels et personnels de chacun des 
Administrateurs concernés et conclu à l’absence d’impact 
de la durée de leur mandat sur leur intégrité, 
compétence, implication et liberté de jugement dans 
l’accomplissement de leur mission d’Administrateur».95 

 
Les explications des trois sociétés reposent sur une 
appréciation de l’expérience, de la compétence et/ou des 
qualités telles que la liberté de jugement de l’administrateur 
concerné, qualités pourtant attendues de tout administrateur 
et qui ne peuvent suffire à justifier le non-respect du critère 
posé par le code. En outre, le fait qu’un administrateur se 
retrouve confronté à une nouvelle équipe dirigeante et/ou à 
un conseil récemment recomposé ne suffit pas à le qualifier 
d’indépendant à l’égard de la société ou de son groupe. Elles 
ne correspondent donc pas à une explication « pertinente » au 
sens de l’article 28.1 du code AFEP-MEDEF.  
 
L’AMF relève par ailleurs, que d’autres sociétés des mêmes 
groupes ne respectent pas le critère de 12 ans : 

- La société COMPAGNIE DE l’ODET indique 96 que : « Le 
critère d’ancienneté de douze ans est écarté, la durée des 
fonctions d’un administrateur ne permettant pas en tant 
que critère unique de remettre en cause son indépendance. 
En effet, le Conseil, quelle que soit la durée des fonctions 
des administrateurs, s’attache à leurs qualités 
personnelles, leurs expériences et compétences 
industrielles et financières permettant de donner des avis 
et des conseils utiles à travers des échanges où chacun 
peut exprimer sa position. De surcroît, il doit être 
considéré que dans un Groupe comportant une multiplicité 
de métiers à haute technicité et s’exerçant à l’échelle 
mondiale, la durée des fonctions contribue à une meilleure 
connaissance et à une meilleure compréhension du 
Groupe, de son historique et de ses métiers diversifiés. La 
parfaite connaissance du Groupe dont bénéficie 
l’administrateur du fait de son ancienneté constitue un 
atout, notamment lors de l’examen des orientations 
stratégiques du Groupe ou de la mise en œuvre des projets 
complexes s’inscrivant dans la durée et/ou des projets 
transversaux au sein du Groupe. Une ancienneté de douze 
ans ne saurait aucunement être associée à une perte 
d’indépendance ». 

- CHRISTIAN DIOR indique 97  que : « après analyse de la 
situation individuelle de chacun des Administrateurs 

                                                           
95  La rédaction retenue dans le DEU 2021 de la société LVMH, page 

157, était la suivante : « Le Conseil d’administration a écarté ce 
critère, considérant que l’ancienneté du mandat n’était pas de 
nature à émousser le sens critique ou à porter atteinte à la liberté 

concernés, le Conseil d’administration a estimé que le 
critère de la durée de mandat n’est pas en soi suffisant 
pour leur faire perdre l’indépendance qui n’a jamais cessé 
d’être la leur. D’une part, le Conseil a pris acte de la 
richesse de la contribution de chacun d’eux aux travaux du 
Conseil et des comités dont ils sont membres, et constaté 
que celle-ci est renforcée par leur capacité à inscrire leur 
analyse des décisions et enjeux dans un temps long, 
élément essentiel de l’appréciation de la stratégie dans un 
groupe contrôlé. A cet égard, le Conseil a estimé que la 
présence de membres indépendants disposant de cette 
expérience, aux côtés de membres ayant rejoint le Conseil 
plus récemment, contribue à l’équilibre et à la diversité du 
Conseil ainsi qu’à la richesse et à la profondeur des 
échanges. D’autre part, le Conseil a pris en compte avec 
attention la personnalité, les parcours, les profils et 
situations professionnels et personnels de chacun des 
Administrateurs concernés et conclu à l’absence d’impact 
de la durée de leur mandat sur leur intégrité, 
compétence, implication et liberté de jugement dans 
l’accomplissement de leur mission d’Administrateur. » 

 
N’est également pas considérée comme indépendante, 
une  administratrice de COLAS dont le mandat a dépassé 12 
ans et qui a été au cours des cinq années précédentes 
administrateur de la société mère de Colas. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Le non-respect de ce critère d’indépendance par certains 
administrateurs à un niveau individuel impacte le respect des 
quotas d’administrateurs indépendants au sein du conseil 
et/ou de certains de ses comités spécialisés. 
 

Piste d’évolution du code AFEP-MEDEF 

L’AMF relève qu’aucune explication circonstanciée n’a 
été identifiée permettant de justifier – en application du 
principe « comply or explain », consacré par l’article 
L. 22-10-10 4° du code de commerce - l’indépendance 
d’un administrateur dont le mandat dépasse une durée 
de 12 ans. 

de jugement des Administrateurs concernés compte tenu tant de 
leur personnalité que de leur situation personnelle et 
professionnelle ». 

96  En page 179 du rapport financier annuel 2022. 

97  En page 173 du rapport financier annuel 2022. 

Conformément aux termes de l’article 28.1 du code 
AFEP-MEDEF, l’objet de l’explication (« explain ») ne 
saurait être de remettre en cause le bien-fondé d’une 
disposition d’un code de gouvernement d’entreprise, 
mais d’indiquer, de manière concrète et 
circonstanciée, en quoi la dérogation est justifiée 
dans la société concernée. 
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↗ Indépendance des administrateurs ayant 
un mandat au sein du groupe 

 

Texte applicable 

« ne pas être ou ne pas avoir été au cours des cinq 
années précédentes : […] administrateur de la société 
mère de la société ou d’une société consolidée par cette 
société mère » (critère de l’article 10.5.1 du code AFEP-
MEDEF). 

 
4 sociétés considèrent qu’un ou plusieurs de leurs 
administrateurs, qui exercent ou ont exercé un mandat au sein 
d’une filiale, sont indépendants alors même que l’article 
10.5.1 du code AFEP-MEDEF prévoit qu’un des critères pour 
qu’un administrateur soit considéré comme indépendant 
est de « ne pas être ou ne pas avoir été au cours des cinq 
années précédentes : […] - administrateur de la société mère 
de la société ou d’une société consolidée par cette société 
mère. ». 
 

↗ L’indépendance de l’administrateur ayant 
ou ayant eu un mandat au sein d’une 
filiale 
 

Deux sociétés considèrent que dans la mesure où 
l’administrateur concerné est invité à s’abstenir de participer 
aux décisions (et aux débats) du conseil de la société mère en 
cas de conflit d’intérêts entre celle-ci et la filiale, cet 
administrateur reste indépendant : 

- La première « considère que l’exercice par certains 
membres du Conseil d’Administration [de la société] de 
mandats non exécutifs dans une ou plusieurs filiales du 
Groupe détenues directement ou indirectement par [la 
société] (i) ne les place pas automatiquement en situation 
de conflit d’intérêts et (ii) ne remet pas en cause leur 
indépendance de quelque manière que ce soit. Le Conseil 
estime que le fait que certains de ses membres détiennent 
ou aient détenu au cours des cinq dernières années des 
mandats dans certaines filiales du Groupe améliore la 
connaissance globale du Conseil en matière d’activité, 
d’opérations, de stratégie et de profil de risque pour 
l’ensemble du Groupe. En effet, les administrateurs 
exerçant des mandats au sein de filiales pourront, le cas 
échéant, apporter au Conseil un éclairage utile et une 
vision précise et pratique sur la stratégie, les activités 
opérationnelles, les process développés ou encore les 
équipes des filiales concernées et plus largement sur 
l’activité et l’organisation du Groupe. Toutefois, les 
administrateurs détenant des mandats au sein de filiales 
du Groupe doivent s’abstenir de participer aux débats et 
décisions du Conseil d’Administration [de la société] qui 
pourraient affecter les intérêts de la filiale dans laquelle 

ils exercent leur mandat et ce afin d’éviter toute difficulté 
potentielle liée à leur indépendance ». La société écarte 
ce critère pour deux administrateurs, dont un qui a 
toujours un mandat en cours au sein du groupe. 

- Une autre indique que « l’exercice d’un autre mandat 
d’administrateur dans une autre société du Groupe n’est 
pas de nature à remettre en cause l’indépendance d’un 
administrateur. Le Conseil estime que le Groupe […], 
contrôlé par la famille fondatrice, présente la particularité 
d’être un Groupe diversifié aux activités multiples, présent 
en France et à l’international. Une des orientations 
stratégiques du Groupe consiste à optimiser et à 
développer des synergies entre ses différentes activités. La 
mise en œuvre de cette stratégie requiert les compétences 
de gestionnaires de haut niveau disposant d’une 
connaissance approfondie de l’ensemble des activités du 
Groupe et d’une maîtrise des éventuels enjeux 
géopolitiques mondiaux indispensable aux implantations à 
l’international. Par ailleurs, les administrateurs exerçant 
des fonctions au sein d’une société mère et au sein de sa 
filiale sont invités à s’abstenir de participer aux décisions 
du Conseil de la société mère en cas de conflit d’intérêts 
entre celle-ci et la filiale. » Dans cette société, sur les 4 
membres indépendants, deux ont exercé au cours des 5 
dernières années un mandat au sein du groupe. 
 

Les explications de trois autres sociétés, bien qu’elles soient 
davantage circonstanciées, reposent sur l’expérience, la 
compétence et/ou des qualités telles que la liberté de 
jugement de l’administrateur concerné, pourtant attendues 
de tout administrateur et qui ne peuvent suffire à justifier le 
non-respect du critère posé par le code. En outre, le fait qu’un 
administrateur se retrouve confronté à une nouvelle équipe 
dirigeante et/ou à un conseil récemment recomposé ne suffit 
pas à le qualifier d’indépendant à l’égard de la société ou de 
son groupe. 
 
Ces explications ne correspondent donc pas à une explication 
« pertinente » au sens de l’article 28.1 du code AFEP-MEDEF.  
 

↗ L’indépendance de l’administrateur ayant 
un mandat au sein d’une société mise en 
équivalence 

 
La dernière société estime que la règle ne s’applique pas en 
cas de mise en équivalence : « depuis le 20 septembre 2021, 
[l’administratrice] est membre non exécutif du Conseil 
d’administration de la société [X]. Conformément à 
l’article 10.5.3 du Code AFEP-MEDEF et de son guide 
d’application, il ne s’agit pas d’un mandat exercé dans une 
société que [la société] consolide dans le cadre d’un contrôle 
exclusif ou conjoint visé par l’article L. 233-16 du Code de 
commerce. [X]. est simplement comptabilisée par [la société] 
selon la méthode de mise en équivalence au sens de la norme 
IFRS 10 ». 
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↗ L’indépendance de l’administrateur de la 
société scindée 

Enfin, la question se pose de l’indépendance des 
administrateurs de la société scindée lorsque ces 
administrateurs étaient auparavant administrateurs 
indépendants de la société qui se scinde en distinguant deux 
situations différentes : 

- lorsque cette société était auparavant une filiale de la 
société qui se scinde et, 

- lorsque les apports sont faits à une société nouvellement 
créée. 
 

Piste d’évolution du code AFEP-MEDEF 

L’AMF considère qu’une clarification de l’article 
10.5.1 du code devrait être apportée par l’AFEP, le 
MEDEF ou le HCGE afin de préciser : 

(i) le sens donné à la notion de « société mère » 
dans le code AFEP-MEDEF. Nous notons que le 
guide d’application prévoit que « ces 
recommandations s’appliquent quand 
l’administrateur d’une société exerce aussi un 
mandat dans une société dans laquelle la 
première détient une participation non 
majoritaire mais significative, ou dans une 
société-sœur » (p. 8) ; 

(ii) si la non-participation de l’administrateur aux 
débats et aux décisions sur la filiale est une 
explication circonstanciée justifiant le non-
respect du code (étant précisé que la gestion 
des conflits d’intérêt étant une notion distincte 
de celle de l’indépendance). 

 
Cette clarification devra être apportée en prenant en 
considération un récent arrêt de la Cour de cassation 
(Cass. com., 22 mai 2019, n° 17-13.565)98. Aux termes 
de celui-ci, lorsqu’un administrateur exerce ses 
fonctions dans une société mère et sa filiale, il est 
contraint de voter, dans le conseil d’administration 
de la filiale, dans le sens qui donne effet aux décisions 
du conseil d’administration de la société mère. Il 
retrouve toutefois sa liberté de vote dans 
l’hypothèse où les décisions adoptées par le conseil 
d’administration de la société mère sont contraires à 
l’intérêt social de la filiale. 
Dans son rapport 2022, l’AMF avait également 
indiqué, dans le contexte d’une scission, que le 
conseil d’administration de la société scindée devrait 
être ouvert à des administrateurs extérieurs 
indépendants (qui ne soient pas des administrateurs 
de la société ayant initié la scission). 

                                                           
98  Cass. com., 22 mai 2019, n° 17-13.565, F-P+B+R+I : JCP E 2019, 

1296, R. Mortier ; Dr. sociétés 2019, comm. 121 , R. Mortier ; JCP 
G 2019, 774 , B. Dondero ; Dr. sociétés 2019, comm. 149 , J.-F. 

3.2 Président « exécutif » 

Le site internet de la société BIOMERIEUX présente le 
président du conseil d’administration de la société est 
présenté comme étant un président « exécutif ».  
 
Or, les attributions respectives du président du conseil 
d’administration et du directeur général sont définies par la 
loi. L’article L. 225-51 du code de commerce dispose que « le 
président du conseil d'administration organise et dirige les 
travaux de celui-ci, dont il rend compte à l'assemblée générale. 
Il veille au bon fonctionnement des organes de la société et 
s'assure, en particulier, que les administrateurs sont en mesure 
de remplir leur mission ». L’article L. 225-56, I du code de 
commerce dispose que « le directeur général est investi des 
pouvoirs les plus étendus pour agir en toute circonstance au 
nom de la société. Il exerce ces pouvoirs dans la limite de l'objet 
social et sous réserve de ceux que la loi attribue expressément 
aux assemblées d'actionnaires et au conseil d'administration. 
Il représente la société dans ses rapports avec les tiers. […] Les 
dispositions des statuts ou les décisions du conseil 
d'administration limitant les pouvoirs du directeur général 
sont inopposables aux tiers». 
 
Si le règlement intérieur du conseil d’administration peut 
préciser, « outre les pouvoirs qui lui sont conférés par la loi et 
les statuts », le détail des pouvoirs du président, en aucun ce 
Président ne peut être qualifié d’exécutif, notamment sur le 
site internet de la société. 

3.3 Absence d’évaluation formalisée du 
conseil, de conditions de 
performance à l’attribution 
d’actions gratuites et de plan de 
succession 

↗ Absence d’évaluation formalisée du 
conseil tous les 3 ans 

La société PROLOGUE qui se référait, en 2022, au code AFEP-
MEDEF indique ne pas respecter les dispositions de l’article 
11.3 du Code en ne réalisant pas d’évaluation formalisée tous 
les 3 ans. La société donne l’explication suivante : « Le Conseil 
d’administration a estimé qu’une évaluation formalisée tous 
les trois ans n’est pas nécessaire et que le débat sur les 
modalités de son fonctionnement une fois par an apporte une 
évaluation suffisante du Conseil d’administration. »  
 
Cette explication ne semble pas suffisamment circonstanciée 
et adaptée à la situation particulière de la société.  

Hamelin ; D. 2019, p. 1316, D. Schmidt ; BJS oct. 2019, n° 10, p. 8, 
note A. Gaudemet ; RTD com. 2019, p. 689 , obs. J. Moury ; Rev 
societés 2019, p. 681 , note J. Delvallée). 
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↗ Absence de conditions de performance 
dans le cadre de l’attribution d’actions 
gratuites au dirigeant 

Cette même société indique ne pas respecter les dispositions 
de l’article 25.3.3 du code en ne prévoyant pas de conditions 
de performance exigeantes à satisfaire en vue de l’attribution 
d’actions gratuites à son PDG. La société donne l’explication 
suivante : « La rémunération du Président Directeur Général 
est principalement composée d'une rémunération fixe et 
d'actions gratuites. L'assemblée générale des actionnaires du 
30 juin 2021 a voté en faveur de l'attribution d'actions 
gratuites au dirigeant et salariés du Groupe et délégué sa 
compétence au Conseil d'administration. Cette attribution 
n’est pas subordonnée à une condition de performance et est 
en ligne avec la politique de rémunération du Président 
Directeur Général qui ne perçoit pas de rémunération 
variable. »  
 
Cette explication ne semble pas suffisamment circonstanciée 
et adaptée à la situation particulière de la société.  

↗ Absence de plan de succession 

Elle n’a également pas établi de plan de succession pour son 
dirigeant mandataire social. Or, le PDG de la société a été 
réputé démissionnaire d’office le 7 juin 2023 pour avoir atteint 
l’âge limite fixé par les statuts. Cette situation a conduit la 
société à nommer son fils pour la période courant jusqu’à la 
date de l’assemblée générale, soit moins d’un mois, et cela 
dans l’attente de l’approbation par l’assemblée générale du 30 
juin 2023 d’une modification des articles 14 et 17 des statuts 
de la société pour porter la limite d’âge du président du conseil 
d’administration et du directeur général à 97 ans. Lors de 
l’assemblée générale du 30 juin 2023, le mandat 
d’administrateur du PDG a été révoqué, et le mandat de son 
fils n’a pas été renouvelé. 

L’AMF recommande99 aux sociétés d’exposer chaque année 
dans leur rapport sur le gouvernement d’entreprise, non 
seulement quel est le processus décisionnel prévu pour 
l’élaboration du plan de succession de leurs principaux 
dirigeants mandataires sociaux (notamment le rôle du comité 
compétent, l’horizon de temps, sa fréquence de revue et les 
modalités d’implication éventuelle du dirigeant concerné), 
mais également si un plan de succession a effectivement été 
établi, à quelle date il a été revu pour la dernière fois et 
quelle a été la nature des travaux au cours de l’exercice 
précédent. 

                                                           
99  Recommandation n°2012-02 de l’AMF consolidées pour les 

sociétés se référant au code AFEP-MEDEF. 

3.4 DGD : fin du cumul d’un mandat 
social et d’un contrat de travail 

Au cours de deux assemblées générales successives, en 2022 
et 2023, les actionnaires d’une société cotée ont rejeté 
plusieurs résolutions concernant les rémunérations des 
directeurs généraux délégués en fonction : 

- En 2022, rejet de la résolution relative à l’ « approbation à 
titre consultatif de la politique de rémunération des 
directeurs généraux délégués » ; 

- En 2022 et 2023, rejet des résolutions relatives à l’ « avis à 
titre consultatif » sur les rémunérations versées au titre de 
l’exercice clos aux directeurs généraux délégués. 

Ces directeurs généraux délégués étant exclusivement 
rémunérés au titre de leur contrat de travail – pour leurs 
fonctions techniques – et non au titre de leur mandat social, la 
société a considéré que ces rémunérations salariales n'avaient 
pas à être soumises à la réglementation sur le say on pay.  

Ainsi, la société soumettait ces rémunérations au vote des 
actionnaires (say on pay ex ante et say on pay ex post), mais 
« à titre consultatif ». 

D’une part, deux éléments entretenaient une certaine 
ambiguïté entre « rémunérations au titre du contrat de 
travail » et « rémunérations au titre du mandat social » : 

- La soumission volontaire de ces rémunérations au vote 
des actionnaires, à la fois en vote ex ante et ex post, (mais 
sans attacher de conséquences particulières à un vote 
négatif) ; 

- La présentation des rémunérations des directeurs 
généraux délégués dans les documents d’enregistrement 
universels de la société (détermination des éléments fixes 
et variables par le conseil, similarité des critères de 
performance à ceux fixés pour les autres mandataires 
sociaux de la société).  

À la suite de l’assemblée générale 2023, la société en 
question a fait le choix de mettre fin à sa pratique consistant 
à permettre à certains de ses directeurs salariés de cumuler 
leur contrat de travail avec un mandat social de directeur 
général délégué non rémunéré.  
 
D’autre part, le contrat de travail de ces directeurs généraux 
délégués, qui ont depuis cessé leurs fonctions, prévoyait une 
clause de non concurrence et une clause de non sollicitation. 
Plus particulièrement, un directeur général délégué a perçu 
une indemnité de départ, alors même qu’il exerce de 
nouvelles fonctions au sein du groupe, et un autre a perçu une 
indemnité de non concurrence, alors qu’il a fait valoir ses 
droits à la retraite.  
 
Sur ce point, de tels versements posent question au regard de 
l’article 26.5.1 du code AFEP-MEDEF et de l’article 
R. 22-10-14, III du code de commerce, respectivement. 
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Dans son rapport 2023, le Haut Comité de Gouvernement 
d’entreprise rappelle sur ce point que les règles du code AFEP-
MEDEF « relatives à l’indemnité de départ (principes relatifs 
au plafond de deux années de rémunérations (fixe et variable), 
exclusion en cas de départ à la retraite ou prise d’autres 
fonctions au sein de la société ou de son groupe…) s’appliquent 
aux éventuelles indemnités négociées dans le cadre de la 
rupture d’un contrat de travail ».  

3.5 Retrait de l’ordre du jour, au cours 
de l’assemblée générale, d’un projet 
de résolution  

Lors de son assemblée générale tenue au premier semestre 
2023, un émetteur du CAC 40 a indiqué, en début de séance, 
qu’il retirait de l’ordre du jour un projet de résolution pourtant 
soumis au vote des actionnaires, constatant qu’« un nombre 
trop important d’entre eux, suiveurs, peut-être, d’une agence 
de vote, sont malheureusement réticents » à l’adoption de la 
résolution concernée. 
 
L’article L. 225-105, alinéa 3 du code de commerce dispose 
que « l'assemblée ne peut délibérer sur une question qui n'est 
pas inscrite à l'ordre du jour ». Il en résulte, selon la doctrine, 
un « principe de fixité de l’ordre du jour »100. 
 
Au-delà d’une atteinte au principe de fixité de l’ordre du jour, 
le retrait en séance de projets de résolutions est susceptible 

                                                           
100  Ph. Merle, Droit commercial, Sociétés commerciales, Dalloz, coll. 

« Précis », 2014, 17e éd., n°525, p. 581. 
101  Ainsi qu’il a été observé, « l'ordre du jour d'une société cotée, 

diffusé au moins 35 jours avant l'assemblée, et en réalité souvent 
45 jours avant, a pu servir de base à l'élaboration de stratégies, à 
la proclamation d'intentions de vote, voire à des investissements 
ou à des désinvestissements : cet ordre du jour a pu influencer le 
cours de bourse. Sa modification éventuelle doit selon nous être 
décidée par l'assemblée des actionnaires en toute transparence. » 
(J.-P. Valuet et A. Lienhard, Code des sociétés, Annoté et 
commenté, Dalloz, 2017, 33e éd., p. 639). 

102  Dans son « Vade-mecum à l’attention des membres du bureau des 
assemblées générales », l’AFEP indique à ce sujet que « selon 
l’article L. 225-105 du code de commerce, l’assemblée ne peut 
délibérer sur une question qui n’est pas inscrite à l’ordre du jour 
sous peine de nullité (mentionnée à l’article L. 225-121). Par 
ailleurs, il est précisé au 4ème alinéa que l’ordre du jour ne peut 
être modifié sur deuxième convocation. Ce texte interdit d’ajouter 
une résolution nouvelle une fois le délai de publication de l’avis de 
convocation expiré, en revanche, il ne semble pas, a priori, 
interdire le retrait d’un projet de résolution au vote de 
l’assemblée ». Lorsque le retrait d’un projet de résolution émane 
du conseil d’administration et hors le cas où la résolution est 
devenue manifestement sans objet, l’AFEP préconise, dans ce cas, 
de respecter la procédure suivante : 
- le conseil délibère avant l’assemblée générale ou, en cas de 

retrait décidé en séance, suspend la séance pour délibérer 
sur le retrait ; 

- le président expose en séance les raisons du retrait de la 
résolution et annonce qu’il n’y aura pas de vote.  

103  « L'exigence d'un ordre du jour ne fait pas que répondre à un 
besoin d'organisation de l'assemblée. Elle répond surtout à la 

de porter atteinte à la bonne information des investisseurs, 
lesquels peuvent avoir pris en compte le contenu d’un ordre 
du jour dans leurs décisions d’investissement ou dans leurs 
intentions ou décisions de vote (éventuellement déjà 
exprimées à distance ou par procuration) en se fondant sur 
l’économie générale des résolutions proposées 101 . Il est 
rappelé à cet égard qu’un nombre très important de votes 
sont exprimés par les actionnaires en amont de l’assemblée 
générale (vote par correspondance, vote électronique en 
amont, en particulier), de sorte qu’un retrait en séance d’un 
projet de résolution revient à interrompre un scrutin en cours 
et à retirer un projet de résolution qui peut avoir déjà recueilli 
– en sa faveur ou en sa défaveur – une majorité des votes de 
l’ensemble des actionnaires, quand bien même les 
actionnaires, généralement minoritaires, présents dans la 
salle de réunion n’auraient pas, eux, commencé à voter. Dans 
la mesure où la plupart des votes sont généralement exprimés 
à distance en amont de l’assemblée générale, le retrait d’un 
projet de résolution, au cours de l’assemblée générale, 
pourrait ainsi donner lieu à la disparition d’une résolution qui 
a déjà recueilli la majorité absolue des suffrages exprimés par 
les actionnaires. 
 
La possibilité de procéder à un tel retrait en séance donne lieu 
à des appréciations divergentes. Si une association 
professionnelle indique qu’un tel retrait de résolution en cours 
d’assemblée générale est possible dès lors de la conseil 
d’administration y est favorable102, la doctrine commercialiste 
considère généralement qu’un tel retrait en cours 
d’assemblée générale est irrégulier 103 . Certains auteurs 

nécessité de permettre aux actionnaires de préparer leur vote et 
de ne pas se voir imposer une délibération impromptue sans avoir 
eu le temps d'y réfléchir. Elle est également la garantie des 
dirigeants qu'aucune question ne sera délibérée de manière 
imprévue. L'ordre du jour ne constitue pas un simple 
renseignement, il a une valeur juridique. Même avant que la loi 
de 1966 ne la consacre, la jurisprudence en avait déjà fait un 
impératif. Une fois arrêté et porté à la connaissance des 
actionnaires, il s'impose à tous, associés et dirigeants » (J-
J. Daigre, Sociétés commerciales (en général), « Qui peut le plus 
peut le moins », JCP G, n° 25, 23 juin 1999, II 10115) ; « De manière 
générale, les principes d'intangibilité et d'exhaustivité de l'ordre 
du jour participent du droit d'information des associés préalable 
à toute assemblée, ce qui leur confère naturellement une portée 
générale, qui excède d'ailleurs le seul droit des sociétés. » 
(R. Mortier, E. Guégan, Ordre du jour et notion de résolution 
nouvelle, JCP E, n° 21, 24 mai 2018, 1257) ; « La convocation de 
l’assemblée porte indication d’un ordre du jour qui doit être libellé 
de telle sorte que le contenu et la portée des questions inscrites 
apparaissent clairement sans qu’il y ait lieu de se référer à d’autres 
documents (C. com., art. R. 225-66, al. 2). Cette indication ne 
constitue pas un simple renseignement ; elle a une valeur 
juridique. Il est impossible de supprimer de l’ordre du jour une 
question qui y est portée, et d’y ajouter une question qui n’a pas 
été prévue » (G. Ripert et R. Roblot, Traité de droit des affaires, t. 
2, Les sociétés commerciales, 23e éd., par M. Germain et 
V. Magnier, 2022, n°598) ; « L'ordre du jour ne peut être modifié 
en assemblée, si ce n'est à propos de la révocation des 
administrateurs ou membres du conseil de surveillance élus par les 
actionnaires (art. L. 225-105, al. 3). » (P. Le Cannu, B. Dondero, 
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considèrent, plus particulièrement, qu’un retrait de résolution 
en séance n’est possible que si les actionnaires adoptent un 
« amendement de retrait » en ce sens104. 
 
Ainsi, la régularité du retrait en séance d’un projet de 
résolution sans vote d’un « amendement de retrait » pose 
question (a fortiori lorsqu’une majorité d’actionnaires a déjà 
voté en faveur ou en défaveur d’une telle résolution) au regard 
notamment du principe de fixité de l’ordre du jour et de la 
bonne information des actionnaires, lesquels ont pu prendre 
en compte, dans l’expression de leur vote sur une résolution, 
l’économie générale des résolutions soumises à leur vote.  
 
 
 
 
 
 

Piste d’évolution 

Une clarification de l’état du droit, le cas échéant par voie 
législative, pourrait apporter un surcroît de sécurité 
juridique en la matière. L’AMF a saisi le Haut Comité 
Juridique de la Place financière de Paris (HCJP) afin 
d’engager une réflexion sur ce sujet. 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
Droit des sociétés, 2023, LGDJ, n°880) ; « Une fois l’ordre du jour 
arrêté à l’occasion de la convocation, celui-ci ne peut évoluer. 
Même le juge saisi en référé n’y pourra rien. Il lui sera impossible 
de le modifier. L’assemblée devra être saisie de l’intégralité de 
cet ordre du jour ainsi fixé. Il n’est en effet pas possible de 
retrancher de la liste une des questions inscrites. Le programme 
doit être épuisé pour lever la séance » (Th. de Ravel d'Esclapon, 
Assemblées d’actionnaires, Etudes Joly Sociétés, 2022, n°102) ; 
« Force obligatoire de l’ordre du jour à l’égard de l’auteur de la 
convocation et des associés. Une fois porté à la connaissance des 
associés dans la convocation, l'ordre du jour d'une assemblée 
générale d'une SARL ou d'une SA s'impose à tous. L'auteur de la 
convocation ne peut plus le modifier » (Mémento Expert, 
Assemblées générales, Ed. Francis Lefebvre, 2022-2023, n°5700). 
Sous l’empire du droit antérieur, un article de référence relevait 
déjà à ce sujet que « le caractère obligatoire de l'ordre du jour 
présente un double aspect ; seules les questions qui y sont portées 
peuvent être discutées par l'assemblée générale ; toutes les 
questions qui y sont portées doivent en principe être discutées. 
L'ordre du jour est ainsi attributif d'une compétence obligatoire et 
limitée. […] Tel est le second aspect – aspect positif – du caractère 
obligatoire de l'ordre du jour ; il suffira d'y consacrer de brefs 
développements. Là encore, il importe de bien comprendre les 
raisons de cette règle, étonnante à certains égards. Les 
administrateurs ont en effet le droit de porter ou de ne pas porter 
à l'ordre du jour telle ou telle question. On pourrait logiquement 
admettre qu'après l'avoir portée, ils conservent le droit de la 
retirer du débat. Mais la jurisprudence ne le permet pas : cette 
solution est conforme aux intérêts des actionnaires dont elle 
garantit dans une certaine mesure le droit de contrôle. Si les 
administrateurs ont porté une question à l'ordre du jour, c'est 
qu'ils estimaient que l'assemblée générale était en droit d'en 
connaître et qu'il était dans l'intérêt de la société que cette 
question soit discutée. Ils ne peuvent pas ensuite retirer aux 
actionnaires un droit qu'ils leur ont formellement reconnu, dans 
l'intérêt même de la société. Il faut sauvegarder les actionnaires 
contre les caprices des administrateurs. » (F. Givord, L’ordre du 
jour dans les assemblées générales d’actionnaires, Rev. gén. 
dr.com., 1939, pp. 470 et 476). 

104 V, pour une explication détaillée, J.-P. Valuet et A. Lienhard, Code 
des sociétés, Annoté et commenté, Dalloz, 2017, 33e éd., p. 639 : 

« La question s'est posée de savoir si, au cours de la séance d'une 
assemblée générale d'actionnaires, le conseil d'administration ou 
un actionnaire pouvait licitement retirer un projet de résolution 
présenté par lui et figurant à l'ordre du jour diffusé soit avec l'avis 
de réunion, soit avec l'avis de convocation. A notre avis, il s'agit 
alors d'un amendement de retrait, sur lequel il faut faire voter 
l'assemblée. Certes, on peut arguer du fait que c'est le conseil qui 
définit l'ordre du jour, du moins en ce qui concerne les projets de 
résolutions qu'il présente lui-même […] et qu'il serait autorisé à le 
modifier sua sponte par le retrait d'une question : on pourrait être 
tenté de défendre l'argument selon lequel il suffirait ainsi de 
respecter le parallélisme des formes. Cela étant, l'ordre du jour 
d'une société cotée, diffusé au moins 35 jours avant l'assemblée, 
et en réalité souvent 45 jours avant, a pu servir de base à 
l'élaboration de stratégies, à la proclamation d'intentions de 
vote, voire à des investissements ou à des désinvestissements : 
cet ordre du jour a pu influencer le cours de bourse. Sa 
modification éventuelle doit selon nous être décidée par 
l'assemblée des actionnaires en toute transparence. Une telle 
modification dans le sens de la suppression d'une question est 
licite, alors que l'adjonction d'une question nouvelle serait frappée 
de nullité : en effet, comme on l'a vu plus haut (al. 3 de l'art. 
commenté), l'assemblée ne peut pas délibérer sur une question qui 
n'est pas inscrite à l'ordre du jour, sous peine de nullité ; en 
revanche, l'assemblée peut parfaitement délibérer sur la 
suppression d'une question qui à l'origine figure bien à l'ordre du 
jour. Le conseil d'administration peut donc en séance présenter un 
tel amendement, et donc retirer un tel projet de résolution. Pour 
ce faire, il doit, selon nous, respecter par analogie la procédure 
décrite plus haut […], pour la présentation en séance, par le 
conseil, d'amendements (« classiques ») sur ses propres projets de 
résolutions : 

- réunion préalable du conseil d'administration pour 
l'adoption de l'amendement de retrait, de façon à 
permettre la prise en compte des pouvoirs « en blanc », 
dans un sens favorable à l'amendement en l'occurrence ; 

- exposé par le président des raisons de l'amendement, une 
précaution consistant à faire distribuer en séance un texte 
écrit avec l'exposé des motifs (changement de 
circonstances ; erreur dans le texte initial, etc.) ; 

- débat de l'assemblée sur l'amendement de retrait ; 
- vote de l'assemblée sur l'amendement de retrait. » 
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Cette partie se décompose en 4 sous-parties:  
 
 
 
 
↗ Nombre et concentration du marché des conseillers en vote en France 

↗ Encadrement de l’activité des conseillers en vote 

↗ Importance du dialogue entre émetteurs et conseillers en vote 

↗ Traitement des réclamations 

  



 

 

Les investisseurs institutionnels ont fréquemment recours aux 
services de sociétés de conseil en vote, plus connues sous la 
dénomination anglo-saxonne de « proxy advisor » (ci-après, 
les « conseillers en vote »). Ces conseillers en vote sont 
mandatés pour analyser les projets de résolution des sociétés 
cotées et formuler des recommandations de vote. Comme 
l’indique la directive (UE) 2017/828 du 17 mai 2017 dite 
« Droit des actionnaires II (SRD 2), « les conseillers en vote 
jouent un rôle important dans la gouvernance d’entreprise en 
contribuant à réduire les coûts de l’analyse des informations 
concernant les sociétés, ils peuvent aussi exercer une influence 
importante sur le comportement de vote des investisseurs. Les 
investisseurs possédant des portefeuilles très diversifiés et de 
nombreuses actions de sociétés étrangères, en particulier, 
s’appuient davantage sur les recommandations de conseillers 
en vote» 105 . 

Compte tenu de leur importance, ces conseillers en vote sont, 
depuis SRD2, soumis à des exigences de transparence. L’AMF 
est compétente pour rendre compte, au sein du présent 
rapport, de l’information publiée par les conseillers en vote et, 
plus précisément, « de l’application des articles L. 544-3 à 
L. 544-6 du code monétaire et financier et peut approuver 
toute recommandation qu'elle juge utile » 106. 

L’ESMA a publié, en juillet 2023, un rapport sur la mise en 
œuvre de cette directive SRD 2 avec une conclusion positive. 
Le cadre réglementaire n’est pas remis en cause, même si 
certains points d’amélioration, présentés ci-après, ont été 
identifiés. 

 Rapport de l’ESMA du 27 juillet 2023- 
Implementation of SRD2 provisions on proxy 
advisors and the investment chain  

1. NOMBRE ET CONCENTRATION DU 
MARCHÉ DES CONSEILLERS EN VOTE 
EN FRANCE 

Le rapport de l’ESMA rappelle que ISS et Glass Lewis, deux 
conseillers en vote d’origine américaine, ont une part de 
marché d’environ 90% 107 . Le marché s’est concentré, en 
France, avec l’acquisition de Proxinvest par Glass Lewis en 
novembre 2022. 

Dans sa déclaration de conformité de mars 2023, Glass Lewis 
a déclaré qu’il maintenait une politique de vote propre à 
Proxinvest, distincte de celle de Glass Lewis108. 

 
La recommandation de l’ESMA : compléter la définition des conseillers en vote et mettre en place un mécanisme d’enregistrement 
pour mieux les identifier 
L’ESMA a émis dans le rapport susmentionné un certain nombre de recommandations à destination de la Commission européenne. 
Ces recommandations ont été formulées à l’issue d’une consultation publique et en prenant en compte le retour d’expérience des 
régulateurs nationaux. 
L'ESMA recommande que :  
a)  La Commission européenne clarifie davantage la définition de conseiller en vote figurant dans la directive SRD2 pour faire en 

sorte que tous les acteurs du marché ayant une fonction économique similaire sur une base professionnelle et commerciale soient 
clairement identifiés. Il pourrait s'agir de : 

i. Clarifier le statut des professionnels qui ne sont pas dotés de la personnalité juridique mais fournissent des conseils sur une base 
commerciale ; 

ii. Clarifier le rôle des organisations à but non lucratif lorsqu'elles fournissent des conseils à titre professionnel et commercial ; 
iii. Préciser que la fourniture de services de données (ESG), la gouvernance et/ou services d’analyse et de notation ESG (sur une base 

professionnelle et commerciale), lorsqu'il s'agit de conseils sur l'exercice des droits de vote (y compris lorsque le ce dernier est 
fourni en tant que service auxiliaire), sont inclus dans la définition de « conseillers en vote ». 

En ce qui concerne le point iii) l’ESMA précise que les chevauchements et/ou les conflits potentiels entre le cadre réglementaire 
applicable aux conseillers en vote et celui par exemple applicable aux activités de notation ESG devraient être évitées. 
b) La Commission examine la question de savoir si la mise en place d’un mécanisme d'enregistrement des conseillers en vote au 
niveau de l'UE pourrait contribuer à mieux identifier […] les conseillers en vote opérant dans le cadre de la SRD2. 

                                                           
105  Considérant 25 de la directive (UE) 2017/828 du 17 mai 2017 

modifiant la directive 2007/36/CE en vue de promouvoir 
l’engagement à long terme des actionnaires. 

106  Article L. 621-18-4 du code monétaire et financier, figurant au sein 
de la sous-section 7 « Autres compétences [de l’AMF] ». On 
rappellera que la loi « Pacte » a parallèlement introduit au sein du 
code monétaire et financier les articles L. 544-3 à L. 544-6 et 
L. 621-18-4, qui sont consacrés aux conseillers en vote et 
transposent les dispositions de la Directive SRD2. 

107  Des études récentes montreraient que cette part de marché 
décroît légèrement, see Chong, S., “The Proxy Advisory Industry: 

Influencing and Being Influenced”, USC Marshall School of 
Business Research Paper (2022), page 10 

108  “Glass Lewis is committed to maintaining this policy and will 
continue to offer it in French to serve the needs of its customers in 
the region. Glass Lewis has completed several successful 
geographically focused transactions in the past, such as the 
absorption of the Spanish firm Alembeeks and the acquisition of 
the German firm IVOX, with a demonstrated track record of 
meeting the needs of local clients”.  

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-07/ESMA32-380-267_Report_on_SRD2.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-07/ESMA32-380-267_Report_on_SRD2.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-07/ESMA32-380-267_Report_on_SRD2.pdf


 

 

2. ENCADREMENT DE L’ACTIVITÉ DES 
CONSEILLERS EN VOTE 

Les conseillers en vote fournissent des informations 
concernant la préparation de la recherche, des conseils et des 
recommandations de vote. Selon l’article L. 544-4 du code 
monétaire et financier second alinéa, « afin d'informer leurs 
clients sur la teneur exacte et la fiabilité de leurs activités, les 
conseillers en vote rendent publiques, au moins chaque année, 
les informations concernant la préparation de leurs 
recherches, conseils et recommandations de vote ».de v 
 
L’article R. 544-1 du code monétaire et financier prévoit, en 
complément, que : 

« les informations annuelles concernant la préparation des 
recherches, conseils et recommandations de vote sont 
composées des informations suivantes :  
1° Les éléments essentiels des méthodes et des modèles 
appliqués ; 
2° Les principales sources d'information utilisées ; 
3° Les procédures mises en place pour garantir la qualité des 
recherches, conseils et recommandations de vote, ainsi que les 
qualifications professionnelles du personnel concerné ». 
4° Le fait que les spécificités nationales en termes de marché, 
de législation et de réglementation, ainsi que les particularités 
de la société elle-même, sont prises en compte ou non et, dans 
l'affirmative, la manière dont elles sont prises en compte ; 
5° Les caractéristiques essentielles des politiques de vote 
appliquées pour chaque marché ». 
 
Depuis l’entrée en application de la directive SRD 2, les 
conseillers en vote doivent communiquer non seulement des 
informations relatives aux conflits d’intérêts réels, mais 
également des informations relatives aux conflits d’intérêts 
potentiels et aux relations commerciales susceptibles 
d’influencer l’élaboration de leurs recherches, conseils et 
recommandations de vote.  
 
Ainsi, en application de l’article L. 544-4 troisième alinéa du 
code monétaire et financier : « les conseillers en vote veillent 
à prévenir et gérer tout conflit d'intérêts et toute relation 
commerciale pouvant influencer la préparation de leurs 
recherches, conseils ou recommandations de vote. Ils font 
connaître sans délai à leurs clients ces conflits et relations. Ils 
rendent publiques et font connaître à leurs clients les mesures 
prises en matière de prévention et de gestion de ces conflits et 
relations. » 
 
Au-delà des dispositions légales, l’organisation Best Practice 
Principles Group (ci-après, le « BPPG »), créée en 2013 sous 
l’impulsion de l’ESMA, a élaboré en 2014 un code de bonne 
conduite. Ce code s’articule autour de trois principes généraux 
portant sur :  

- la qualité du service : les adhérents au code fournissent 
des services conformes aux spécifications convenues avec 

le client. Ils doivent établir et rendre publique une 
méthodologie de recherche et, le cas échéant, une 
politique de vote « maison » ; 

- la prévention et la gestion des conflits d’intérêts : les 
adhérents au code établissent et rendent publique une 
politique de prévention et de gestion des conflits 
d'intérêts pouvant survenir dans le cadre de la fourniture 
de la prestation de service, qui sera mise en œuvre par une 
procédure interne ; 

- les politiques de communication : les adhérents 
établissent et rendent publique une politique de 
communication avec les émetteurs, les actionnaires 
significatifs, les autres parties prenantes, les médias et le 
public. 

 
ISS et Glass Lewis ont adhéré au code de bonne conduite du 
« Best Practice Principles Group ». Ils mettent à jour leur 
déclaration de conformité au code chaque année en utilisant 
la méthode « appliquer ou expliquer ».  
 
Ces déclarations sont disponibles sur les sites internet des 
conseillers en vote et du BPP et font l’objet d’une revue 
annuelle par un comité indépendant, l’Oversight Committee. 
 
Proxinvest n’y adhère plus depuis 2022.  
 

 Rapport 2023 de l’Oversight Committee du BPPG 
  

https://bppgrp.info/best-practice-principles-bpp-oversight-committee/
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La recommandation de l’ESMA : créer un mécanisme d’alerte 
auprès de l’ESMA, renforcer le code de conduite et les 
informations publiées par les conseillers en vote  
 
Les répondants à la consultation publique de l‘ESMA ont fait un 
retour globalement positif sur l’exactitude et la fiabilité des 
conseils et des informations fournis par les conseillers en vote, 
notamment sur leur politique de vote et un peu moins positifs 
sur les conditions du dialogue avec les émetteurs, l’information 
sur les conflits d’intérêts et la prise en compte des spécificités 
nationales109.  
 
L’ESMA propose des évolutions de la réglementation pour :  
- Permettre aux émetteurs et aux investisseurs-clients 

d’alerter l’ESMA, dans des cas exceptionnels de questions 
critiques ou de violations présumées d'un code de conduite 
(pour les sujets qui n'ont pu être traités de manière 
satisfaisante, que ce soit au niveau bilatéral avec les 
conseillers en vote ou en recourant à d'autres mécanismes 
mis en place par les conseillers en vote). L’ESMA tenterait 
alors de faciliter le dialogue entre les 
émetteurs/investisseurs et les conseillers en vote 
concernés, en prenant en compte l’information publiée par 
les entités dans leurs politiques de vote et les déclarations 
de conformité. Les recommandations de l’ESMA ne seraient 
pas contraignantes pour les parties, qui auraient encore la 
possibilité d'exercer des recours juridictionnels ; 

- Préciser le contenu du code de bonne conduite des 
conseillers en vote et notamment prévoir un organisme 
indépendant en charge du suivi de l’application du code.  

- Exiger la transparence sur la nature des revenus des 
conseillers en vote ainsi que leur poids relatif. 

- Donner plus d’information sur la source des données 
utilisées par les conseillers en vote, y compris les données 
ESG ; 

- Donner plus de détails sur les éventuels conflits d'intérêts 
des conseillers en vote vis-à-vis de leurs clients. Des 
compléments d’information pourraient être donnés sur la 
première page de la recommandation de vote pour 

                                                           
109  Le rapport relève que la prise en compte des spécificités 

nationales semblent varier en fonction du marché spécifique 
examiné et de l'étendue de la zone géographique couverte par les 
politiques de vote. 60 % des investisseurs ayant répondu (6) 
estiment que l'introduction d'une de la SRD2 a abouti, soit 
entièrement, soit dans une large mesure, à une plus grande 
transparence. 20 % des répondants ont convenu que 
l'introduction de la SRD2 n’avait permis d'améliorer la 
transparence et la prise en compte marché local et des conditions 
réglementaires que dans une mesure limitée. 20 % des 
répondants (2) n'ont formulé aucune opinion. La question 55 
demandait spécifiquement aux émetteurs s’ils considéraient que 
l'entrée en vigueur de la SRD 2 amélioré les informations. Seuls 5 
émetteurs ont répondu à cette question précise. 60 % d’entre eux 
(3) considèrent que l’information s’est améliorée dans une 
certaine mesure. 20 % (1) a considéré que l’information ne s’était 
pas améliorée et 20 % (1) ont indiqué ne pas avoir d’opinion. 

110  En application de la directive « Droit des actionnaires », 
transposée à l’article R. 544-1 du code monétaire et financier, le 
conseiller en vote doit « préciser si des dialogues ont lieu ou non 

communiquer sur les conflits individuels qui sont apparus 
et leur nature, tels que les services fournis aux émetteurs 
ou aux autres parties intéressées, ou la mention des 
membres du personnel qui ont déjà travaillé pour l'un des 
clients ou ont eu tout autre type de relation avec lui. 

3. IMPORTANCE DU DIALOGUE ENTRE 
ÉMETTEURS ET CONSEILLERS EN 
VOTE 

Le rapport de l’ESMA souligne la diversité des pratiques 
observées en matière de dialogue, ces pratiques dépendant 
des politiques mises en place par les conseillers en vote110 et 
encourage le développement de pratiques plus harmonisées 
au sein de l’Europe.  

Certains répondants, en particulier les émetteurs, 
souhaiteraient la mise en place d’un cadre précis permettant 
un dialogue structuré, en particulier en cas de 
recommandations négatives émises par un conseiller en vote.  

À cet égard, il est intéressant de relever que, dans les réponses 
apportées à la consultation, des pistes ont été identifiée pour 
améliorer ce dialogue. 

3.1 L’accès au projet de rapport 

Dans leurs réponses à la consultation publique, les sociétés 
cotées demandent plus de transparence sur la manière dont 
les conseillers interagissent avec elles et s'ils tiennent compte 
de leurs opinions et de leurs commentaires de façon efficiente 
et opportune. Selon ces sociétés, il faudrait veiller à ce qu’elles 
puissent demander à recevoir le projet de rapport avant sa 
publication, pour corriger des erreurs factuelles et formuler 
des observations sur les rapports. Elles suggèrent que le code 
de conduite du BPP ou la directive SRD 2 soient complétés.  

avec les sociétés qui font l'objet de leurs recherches, conseils ou 
recommandations de vote, ainsi qu'avec les parties prenantes de 
ces sociétés et, le cas échéant, la portée et la nature de ces 
dialogues ». En complément, le code de conduite du BPP 
encourage les conseillers en vote à communiquer sur : 
(i) Le processus de prise en compte des remarques des 

émetteurs et ses caractéristiques (si elle varie selon le 
marché, la taille de l'entreprise ou d'autres facteurs) ou, 
inversement, pourquoi le processus n'est pas en place ; 

(ii) Le document remis à l'émetteur (rapport complet, recherche 
seulement, etc. ) ; 

(iii) La communication sur l’éventuel préavis dont dispose 
l’émetteur en indiquant en amont quand le rapport sera 
envoyé pour examen par l’émetteur ; 

(iv) La communication du délai accordé à l'émetteur pour 
répondre et ; 

(v) La communication des éventuels frais pour avoir accès au 
rapport avant sa publication. 
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En complément de ce qui est mentionné dans le rapport de 
l’ESMA, l’AMF constate effectivement que les pratiques 
d’échange d’information en amont de la publication diffèrent 
en France, selon le conseiller en vote : 

- ISS donne accès au pré-rapport111 ; 
- Glass Lewis envoie un « Issuer data report » faisant la 

synthèse des « données pertinentes sur lesquelles se 
fondent les recommandations de vote ». L’émetteur peut 
ainsi signaler des erreurs factuelles et des omissions mais 
l’émetteur n’a pas connaissance des analyses produites et 
des recommandations formulées112.  

- PROXINVEST ne donne accès à aucune information113. 

L’AMF rappelle qu’elle prévoit, dans sa recommandation DOC-
2011-06, un dialogue en amont de la publication du rapport 
d’analyse. Elle « recommande que le conseiller en vote 
transmette à la société concernée son projet de rapport pour 
commentaires éventuels et, lorsque qu’elle ne l’a pas transmis, 
de l’indiquer clairement dans le rapport d’analyse et d’en 
expliquer les raisons ». 

3.2 Instauration d’un délai standard 
permettant aux sociétés cotées de 
signaler les erreurs et fiabiliser les 
données 

Les conseillers en vote relèvent que la qualité des réponses de 
l'émetteur à leurs remarques n’est pas toujours satisfaisante. 

Les émetteurs soulignent que le délai accordé pour faire leurs 
commentaires et examiner les données mises à disposition 
avant l’assemblée générale (par exemple, la composition du 
conseil d'administration, les pratiques de rémunération et les 
plans d'actions) est trop court et que les commentaires dont 
ils font part ne sont pas toujours intégrés au rapport.  

Les investisseurs constatent que la transparence des 
conseillers en vote sur l’existence d’un dialogue avec les 
émetteurs et sur les changements apportés à la recherche 
sont à améliorer. Ils proposent que les émetteurs disposent 
                                                           
111  Sous réserve du respect des conditions exposées sur le site 

internet, ISS fera tout son possible pour envoyer une version 
électronique du pré-rapport avec une période de relecture d’au 
moins 24 heures, en fonction des contraintes liées aux dates 
limites d’envoi des instructions de vote. Aucun commentaire reçu 
après l’expiration de cette période ne pourra être pris en compte 
dans le rapport final envoyé à nos clients; ISS se réservant la 
possibilité d’émettre un rapport complémentaire par la suite. 
https://www.issgovernance.com/policy-gateway/fr-french-
market-engagement-disclosure/ 

112  Research Data Verification (IDR) | Public Companies | Glass 
Lewis : les sociétés inscrites ont jusqu’à 48 heures pour examiner 
les principales données utilisés par Glass Lewis dans son analyse 
de l’assemblée générale annuelle, avant la publication de la 
version finale du rapport. Ces données n’incluent pas l’analyse de 
Glass Lewis ou les recommandations de vote. Les émetteurs 
inscrits peuvent confirmer que les données de leur société sont 
reflétées avec exactitude. Le service de Issuer Data Report (IDR) 

d’un délai standard pour signaler les erreurs possibles ce qui 
améliorerait la fiabilité de la recherche car cela permettrait 
aux conseillers en vote de corriger toute erreur en temps utile, 
au plus tard avant de communiquer leurs recommandations 
de vote à leurs clients. 

3.3 Communication des documents par 
les sociétés cotées plus en amont de 
l’assemblée générale 

Les répondants à la consultation de l’ESMA conviennent que 
l'exactitude et la qualité de la recherche effectuée par les 
conseillers en vote ainsi que le dialogue avec les émetteurs 
seraient améliorées si les sociétés cotées communiquaient 
plus en amont les documents (avec, le cas échéant, 
l'allongement de la période minimale pour convoquer les 
assemblées générales conformément à la directive sur les 
droits des actionnaires, qui est de 21 jours). La communication 
plus rapide des documents d’assemblée générale donnerait 
aux conseillers en vote et aux actionnaires plus de temps pour 
effectuer leurs analyses avant la date limite de dépôt des votes 
effectivement fixée par les conservateurs sur certains marchés 
de l'UE (entre 10 et 15 jours avant la date de l’assemblée 
générale).  

3.4 Proposition de l’ESMA d’allonger les 
délais de mise à disposition des 
documents par un changement de la 
réglementation 

Dans le cadre de cette consultation, quelques régulateurs de 
marché ont indiqué à l’ESMA être également conscients des 
difficultés liées à une telle interaction et ils sont généralement 
d'accord avec l’avis des parties prenantes : (i) le délai peut 
encore être amélioré et (ii) un délai plus long faciliterait le 
dialogue.  

est gratuit et tous les émetteurs peuvent en faire requête au 
moins 30 jours avant l’AG, s’ils ne sont pas déjà inscrits à ce 
service. 

113  Le Feedback Management System (« FMS ») est un moyen direct 
pour les émetteurs, les actionnaires et autres parties prenantes 
de partager leur avis, désaccords et opinions sur l’analyse et les 
recommandations de Proxinvest émises dans le cadre de ses 
études sur les assemblées générales d’actionnaires de sociétés 
cotées. Ces commentaires relatifs à une assemblée générale sont 
insérés à la fin de la Lettre Conseil de Proxinvest et ainsi accessible 
à chaque client. En achetant une étude Proxinvest spécifique, 
chaque émetteur, actionnaire ou partie prenante concernée a 
automatiquement le droit de soumettre un FMS sans frais 
supplémentaire : https://www.proxinvest.com/faq-sur-le-
proxinvest-feedback-management-system/ 
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La recommandation de l’ESMA : allonger les délais de 
publication pour permettre un dialogue entre les conseillers 
en vote et les émetteurs.  

L’ESMA recommande à la Commission de cartographier les 
règles et pratiques nationales et, sur cette base, continuer à 
harmoniser et, éventuellement, de prolonger dans 
l'ensemble de l'UE le délai prévu pour la publication des 
documents de réunion pour donner aux actionnaires plus de 
temps pour effectuer leur analyse et exercer leurs droits. 

 

L’AMF considère qu’il est important que le dialogue entre les 
émetteurs et les conseillers en vote continue à se renforcer 
tout en rappelant qu’il convient de conserver un délai de mise 
à disposition des rapports dans un délai raisonnable 
permettant aux investisseurs d’en prendre connaissance en 
amont du vote. Elle invite les conseillers en vote et les sociétés 
cotées à prendre en considération les pistes susmentionnées 
pour améliorer ce dialogue. 

4. TRAITEMENT DES RÉCLAMATIONS 

L’AMF a également ouvert une adresse électronique 114 
permettant le signalement des conflits d'intérêts significatifs 

qui n’auraient pas été mentionnés dans les recommandations 
de votes et/ou d'erreurs factuelles manifestes que les 
conseillers en vote n'auraient pas corrigées.  

Une seule réclamation a été reçue en lien avec les assemblées 
générales 2023. L’AMF n’a pas relevé d’élément de nature à 
constituer un manquement à la réglementation. 

Enfin, l’AMF constate que plusieurs émetteurs signalent avoir 
été sollicités avec insistance pour souscrire à l’accès aux 
recommandations de vote, notamment après l’émission de 
précédentes recommandations négatives. Si les sollicitations 
commerciales sont possibles, l’AMF rappelle que les 
conseillers en vote doivent veiller, lorsqu’ils proposent des 
prestations à un émetteur à ne pas se placer dans une 
situation de conflit d’intérêts. En effet, en application de 
l’article L. 544-4 troisième alinéa du code monétaire et 
financier, « les conseillers en vote veillent à prévenir et gérer 
tout conflit d'intérêts et toute relation commerciale pouvant 
influencer la préparation de leurs recherches, conseils ou 
recommandations de vote. Ils font connaître sans délai à leurs 
clients ces conflits et relations. Ils rendent publiques et font 
connaître à leurs clients les mesures prises en matière de 
prévention et de gestion de ces conflits et relations. »  

 

La recommandation de l’Oversight Committee du BPPG : les conseillers en vote doivent améliorer la transparence sur le traitement 
des réclamations 

L’Oversight Committee du BPP considère que chaque signataire a l'obligation explicite, en vertu des principes, de présenter des 
procédures efficaces de traitement des plaintes. Ces procédures doivent démontrer une réactivité et une rapidité d'exécution.  
 
Le conseiller en vote qui adhère au code de conduite du BPPG devrait ainsi indiquer clairement : 
(1) s'il offre un ou plusieurs canaux de signalement pour les plaintes et s'ils diffèrent selon le plaignant ou le marché ;  
(2) la manière dont il gère les plaintes ;  
(3) quand il s'engage à répondre aux plaintes ; et  
(4) si et comment il offre une procédure d'appel et de quelle manière. 
 
Il relève que toutes les informations fournies sur la manière dont les conseillers en vote traitent les plaintes s’est améliorée en 2023. 
Néanmoins, il observe que les rapports de conformité de certains signataires ne décrivent que succinctement les procédures de 
réclamation. Il serait donc préférable de présenter la procédure de plainte en distinguant les 3 étapes : (i) les plaintes déposées auprès 
du conseiller en vote, puis (ii) auprès du BPPG et enfin (iii) auprès de l’Oversight Commitee. 
 
L’Oversight Commitee encourage, en complément, les conseillers en vote à donner des informations sur la façon dont le travail du 
conseiller en vote est organisé pour traiter les questions locales, sectorielles ou spécifiques à l'entreprise. 

  

                                                           
114  L’adresse est la suivante : conseillersenvote@amf-france.org. 
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Annexe 1 : Échantillon de la partie 2 
 

1. AIR LIQUIDE 
2. ALTAREA 
3. ATOS 
4. AXA 
5. BNP PARIBAS 
6. CAPGEMINI 
7. CARMILA 
8. CASINO, GUICHARD-PERRACHON 
9. CLARIANE  
10. CGG 
11. COFACE 
12. COMPAGNIE DE SAINT-GOBAIN 
13. COMPAGNIE GENERALE DES ETABLISSEMENTS MICHELIN 
14. COMPAGNIE PLASTIC OMNIUM 
15. CREDIT AGRICOLE 
16. DANONE 
17. DASSAULT SYSTEMES 
18. DERICHBEBOURG 
19. ELIOR GROUP 
20. ENGIE 
21. ERAMET 
22. ESSILORLUXOTTICA 
23. EUROAPI 
24. EUTELSAT COMMUNICATIONS 
25. FAURECIA 
26. FNAC DARTY 
27. HERMES INTERNATIONAL 
28. IPSOS 
29. KERING 
30. LEGRAND 
31. L'OREAL 
32. LVMH MOET HENNESSY-LOUIS VUITTON 
33. MERCIALYS 
34. METROPOLE TELEVISION 
35. NEXITY 
36. ORANGE 
37. ORPEA 
38. RUBIS 
39. SAFRAN 
40. SANOFI 
41. SARTORIUS STEDIM BIOTECH 
42. SCHNEIDER ELECTRIC 
43. SES-IMAGOTAG 
44. SOCIETE GENERALE 
45. TELEVISION FRANCAISE 1 
46. THALES 
47. TOTALENERGIES 
48. VALLOUREC 
49. VINCI 
50. VIRBAC 
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