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ANNALES DU DROIT LUXEMBOURGEOIS 

Le present article consti'tue u . I d, 'II , . . . ne versiOn p us eta1 ee et mise a JOnr(l) d'on 
r~pport presente a }'occasion des Journees chiliennes (juin 2012) de !'Associa-
tiOn Henri Capitant C · , · . 
d 

- es JOUrnees mternatiOna}es etaient consacrees au pouvoir 
ans les societes le text · •t 't 1 , . , . d ' e qm SUI e ant p us speCialement centre sur l'exerctce 
6 cerpouvoir. Pour l'agencement du texte nous avons conserve Ia structure 

sons tOrme de quesf . 'I b , R Ionnaue e a oree par le Professeur H. Synvet qui fut le 
apporteur general de ces Journees. ' 

I. - Societes concernees 

l. 

Avant toute chose · 
Ia de'fi ·t· nous voudrwns soulever une certaine ambiguite dallll 

liD IOn du theme d 
aocietes • bl . . e ce rapport. En effet tl'exercice du pouvoir dans lu 

sem e mdiquer q ''I , . . ' . est exerce d u 1 s agua1t d envisager Ia maniere dont le pouvmr 
ans toute forme de . ··~ ' ' 't SOciete dite d soCie~, qu elle soit cotee ou non et qu elle so1 nne 
• e personnes • o d · · d tit propose 1 u e « cap1taux •(2). Mais la seconde partie n re 

' • a gouvernance d' t . . 
qui sui vent bl en repnse t, de meme que Ia plupart des questiOns 

sem ent essentielle t , r· ., , , · le phenom · d men se re1erer aux soCJetes cotees. D est vra1 que 
ene es codes dits d · I e • gouvernance d'entreprise • s'adresse essent1el e-

(I) l'renantnotalllln~ 
nan;;) d' ent~epriae applieabl:: .':~pte Ia demiere version, datant de mars 2013, des principes de go over­

dod- Pour cette distinction au ~embourg (voy. infra). 
rr:;:" et de Ia juriapruden nembourg, qui ne nisulte paa de Ia loi et qui releve done de Ia 

~ 'un-.neminoritaire7;~oyd'Cour d'appel, 2 join 1999, R. 21265, Pa8. 31 , 204. Dans""~ 
~andite aimple par laqu U a obtenir I' annuJation d' one decision de I' assemblee d'une I!I)Cielt 
diapoei anonym., (1'-.,;;, .~:· sel_on one majorite de 83 %, il fut decide de Ia transfonner en 
au:qn :n qnant a Ia modifieati :,:'t vote contre) . Les statute de Ia SCS ne comportaient pas de 
....,._,_ nenol'lllalementduet 

011
• • statute, Ia regie de l'unanimite (droit common des contrail) 

.. ..,., e.! 1950 re sume. Se b t . fill'· 
~du · , ·:· W:· nOB89etsniv.) 

1
';'n sur~edoctrinebelge(L.F&EDBRICQ,~~ ... 

f<llpOeeti.,. ~re tntlntu personae inh.' Cour est1ma toutefois que ce principe d'unarunute 
cnteres qlU· _.__ _ erent aux -•t . . 1 ..:....nee en 

aaavoir ' """" l'"""'rit d 1, 80CJe es de personnes t et exatlllna a P•~ 
• --r e auteu . . . ones' 

l. r;, • .,.ibilite deo r PrecJte, caracteriRent Ia societe dite • de perso ' 

t. ~onqn•lln - P&rta dana Ia &Ociete 
..._Ia....: .. , -.aed~e L .__ ,&aufaccordunamme · 
~ ... - ..... ao.,.,.-..:i . ' I 

3 loe ~Ia 88 ne peuvent, sauf convention contraire, prendre 88 Pace r..,_ lie peu~t 
• ~ Ia.....:.., ' aaur •lanse eontfai - tnblfll-

- ............, fnt. eonatitn . re, etre modifies qu' ;. l' unanimit6 des Dl6 

"• de~ ,_de ~ation en A•· ~ eDe, rtipondait au 1• et 3" criteres prticites (prevoyai~ pat 
.. · ... "'-in -'-- -"" decea de I' odifi ' ell 

-..\IIIIIOoi!JI. La eo:~ P&rta & de. tie"' mo &880cie). En 1992, 8e8 statute furent m 
111

" 

&. - ...__ li8l:iJne l*r eona~.. Yennant le consentement des aasociea detenant 
75 

• - Ul12 et --'a ----tuent que Ia " >< rl __ _.~.; ... lion de 
~ qu Caut COIJ8i.dt} IIOC!e.., est departie de sa ca,.,..,..,.- . 
~ aliJJe ""'- . _rer que, dans I' intention des parties les modificaiJOOS 

JOnt6de75 %. ' 
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ment aux societes cotees (3). Les definitions produites pour Ia notion dec gouver­
nance d'entreprise » ne revelent toutefois pas une telle limitation. 

A. STEICHEN (Precis de droit des societu, Luxembourg, Saint-Paul, 2006, n• 259) 
a vance Ia definition suivante : t ( ... ) le "corporate governance" on "gouvernement 
d'entreprise" (encore appele "gouvernance d 'entreprise") pent etre defini comme 
"!'ensemble des mecanismes qui out pour effet de delimiter les pouvoirs et d'in­
fluencer les decisions des d.irigeants, autrement d.it, qui gouvernent leur conduite 
et definissent leur espace d.iscretionnaire". La corporate governance traite done 
non seulement du mode d 'organisation de Ia gestion sociale, mais egalement de 
son controle t (I' auteur se refere a : G. CHARREAUX, t Vers nne theorie du gouver­
nement d'entreprise t , Cahier de recherche IAE Dijtm, 1996). On notera que Stei· 
chen formnle ces considerations dans une Partie de son ouvrage abordant le t droit 

commun des societas t. 

Par ailleurs si le code de gouvernance d'entreprise edite par Ia Bourse de 
Luxembourg (Les dix principes de gouvernanu d'entrepri&e de la OO.ru de 
Luxembourg, 3• ed. , Luxembourg, Societe de Ia Bourse de Luxembourg SA, 2013, 
ci-apres t DPGEBL t(4)) s'adresse certes aux societas cotees, il n'en reconnait pas 
moins l'ambigulte inherente a cette notion et formule une definition qui ne semble 
pas limitee a ces seules societas : t La gouvernance d'entreprise, on "corporate 

governance", est constituee par le corps des principes, regles et usages organi":nt 
Ia gestion et le controle des entreprises. Elle couvre done !'articulation des pouvoJrS 
entre les actionnaires et Ia direction d'une societe, et principalement le fouctionne­

ment du conseil d 'administration de Ia societe. 

(3) n exists tuutefois quelques ca8 de codes de gouvernance d 'eutrepriaes s'adreesant aiU aooiete. 
non co tees. Voy- : 

- pour I' Albanie : Republic of Albania - Ministry of economy, trade and euergy_ - ~mpeti~Te':: 
policy department, COf"JJIO'GU GotltmtJ'IIU CO<kfor U11li&Utl Joi'JIJ-Biod: COfll.poiUU 111 ~. a 
2008 (en ligne : http:lfwww.ecgi .orgfcodesfcode.php!eode_id = 385) ; . , CoM. 

- pour Ia Belgique : CommiBSion Corporate Governance pour les entrepnaes non~~. 
D.. C - • j '-u-"- -'·· -•re-<M~- toltu.,. botofll!, 
""'YIU - orporat• fiOII•rnanu : rocomma..datiOIII a --~" .... ,_ =·~ . . . .......,_ 
BnueUes, UCM, septembre 2005 (JN version) et join 2009 (secoode vei'SIOn) (en ligne · http-// 

codebuygse.beJfrJbuyasefr.aspx) ; a-rwa 
- pour l'~agne : Instituto de Consejeroe-Administradorea, ~riwplu 0~ Ooo4 C~ codel'docoa-

for U11luled Companiu, Madrid, IC-A, deeembre 2005 (en ligne : bttp.//'""'·ecgLOrx/ 
1 

_ mentsfica-:-cgp_non_listed_2008_en.pdf) ; . a-.- of 
potu; Ia Finlande : Finland Central Chamber of Commerce, lm~"9 C~ 

0 
I 

U11lioltd Companiu , Helsinki, Finland CCC, deeembre 2006 (en ligne : bttp.lfwww.eegt- '1! 

documentsJfinniah_cg_2006_en.pdf) ; . _ ao..-
- au _niveau pan-europeen : Europeun Confederation of Directo~' -~ ~ , Da. 

G.oidance mvl Primiplu for UnliMJ CUift]XRiiu tn Evrupo - • ~ uf ~A, 10 ._ : 

_ lll&r82010 (en ligne : http://www.ecgi.org/codes/d~~/ecoda-~=::~~ C«-po 
pour le Royaume-Uui (en prolongement de I Ulltiative eeoD~) ·. _ .. · · · · of '-'t 
rak Governanu Gvidanu and Priwplu for Ut&liMJ COM~ •• '-'t U ~org/codelldOf111lllClnY/ 
laD mvl uoD.d, London, IoD, novembre 2010 (eo ligne ' bttp.J/WWW-eegl 

4eg_principles_unli.sted_companies_jod_uk_no~l0_e~-pdf)-. . ..-.boatWJui11J:N>'et1JOW>Oe-
( ) Lea DPGEBL aont &OOellllibles en ligne souale lien su1vant · http. -IJ 

enirepriae, 
Lea den versions precedentes des DPGEBL datent de 200'1 et 20()9. 

AOI. Dll. WX- - UI% 
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Ces regles concement en premier lieu Ie conseil d'administration, son fonction­
nement et l'exercice de ses devoirs et respousabilites. Elles recouvrent !'ordonnance 
des relations entre le conseil et Ies actionnaires, d'une part, et entre le conseil et Ia 
direction generate de Ia societe, d'autre part. 

Une bonne gonvernance d'entreprise comprend Jes procedures et instrumen 
permettant nn equilibre optimal entre !'esprit d'entreprise et Ia recherche de Ia 
performance, d'nne part, et le controle et Ia prevention des risques, d'autre part 

Une bonne gouvernance fait partie integrante de Ia culture de l'entreprise, 
reflete les valeurs d'integrite et de responsabilite, et repose sur Ia transparence 
des processus de decision et le respect des interets des actionnaires et de tout~ 
lea autres parties prenantes ('stakeholders'), a savoir les regulateurs, les employes, 
lea f~urnisseurs, les clients, et la societe civile plus gemiralement. Elle impliqoe une 
gestion des risques efficace, des mecanismes de controle rigoureux, nne apprnehe 
transparente des conflits d'interets et des redditions de compte regolieres de Ia 
direction au conseil d'administration et de ce dernier a I'assemblee generate del 
actionnaires. ' 

~a bonne gouvernance est done un facteur de stabilite pour les societas et_ Ieu~ 
~?VJro~ement social et politique et, de ce fait, elle favorise un eli mat p~plce 1 

1
. mvest~sement, contribue a Ia creation de valeur a long terme et a Ia crOissance 

. e~nomJque. • (DPGEBL, op. cit., Preambule, p. 6). 

bo 
318 11 est vrai que la pression de certains investisseurs • avertis • en 

Ul'!le, comme les investisseurs institutionnels a induit plus specialement 
au COUrs des 20 d · · ' ' rti. uliere-. errueres annees en Europe nne attention plus pa c 
ment onentee v ' · .:. 't de 

- . ers nne gouvemance des societes cotees servant les mwre 
cea mvestJssenrs(5) L h' . . avan 
de l'interet . · e P enomene n'est done pas neutre car Ia m1se en 

. . ~na~CJer des investisseurs (shareholders) pent aboutir ace que Ies 
Je8 Interet Jmp}i • d , • ]j ' a SOD 

profit red . . ~es ans l entreprise (stakeholders) soient neg ges . . 
finan '·· uaant _amBJ Ia societe cotee au sta.tut de simple instrumentali~~ 
1a • ~red'au semce de la liquidite du ma.rche (vision a court term e) plutot qn ~ 

on nne entreprise · · .:. 'ts iroph-• da operant nne mediation entre les divers mwre 
tion en ns tme.rrspective de continnite on vision a long terme de son e~olu· 

qu_a ~_de personne morale distincte de ses a.ssocies et poursuwan 
un mteret prop D' ill rnance ftll~~e!ini'1"" • re. a eurs, I' expression fra.n9a.ise de • gouve 

'
1
traduction quelque peu impropre de Ia. notion de • corporal~ 

• tollvant b bl d Prof~ · r J. Pa.iUu 
11 6 

~ro a ement sa. source dans les travaux u f 
tiaion i . ( ~· 0 est certainement pas neutre : elle se rat tache pi~ , . 

Itntlonnafiste d 1 .. . . ' d . ,.. OCJete 
de im . e a SOCiete se refusant a re mre ... 

pi IDstrumentalite au service des interets finanCiers d 
~ 
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actionnaires mais reconnaissa.nt !'existence d'une • entreprise & s'ema.ncipa.nt , 
do moins dans une certaine mesure, de ses a.ctionnaires. Cette tension entre 
Ies pales c institutionnel • et « contra.ctuel t, ou plutot, « contracta.rien • (7), 
dans l'apprehension de ce que constitue une societe explique d'ailleurs pour­
quoi on grand nombre de codes de « corporate governance • se referent a nne 
vision de J'interet de l'entreprise a long terme mais que, par a.illeurs, Un grand 
nombre de principes developpes par ces codes s'a.ttachent plutot a rencontrer 
les exigences des investisseurs notamment institutionnels. Le fait qu'un grand 
nombre de ces codes soient peu ou prou adoptes sons l'egide d'un marche ou 
autorite boursiere renforce evidemment cette logique. 

Nons supposons done qu'il n'est pas a.ttendu de ce rapport qu'il se livre a 
one etude approfondie de la. maniere dont une societe est dirigee queUe que 
soit sa forme. Nous nons limiterons aux principa.les formes de societes utili­
sees an Luxembourg, a savoir les societes a.nonymes («SAt), les societes a 
responsabilite limitee (c SARL •) et, en outre, les societes en commandite par 
actions (c SCAt} qui semblent conna.itre un notable regain d'interet depuis 
quelques annees (8). Les premieres et les dernieres citees peuvent etre et sont 
eventuellement cotees en bourse, ce qui n'est pas le cas des societes a respon­
aabilite limitee (9). 

,17) l CoiiBimR(Lo IOCiiti: eonlral ou imlit'Ulion ?, op. cit., nos 28 et auiv. et nos 49 et auiv.) a' est atta­
. ~ a'appuyan~ sur une demarche de droit compare et pluridisciplinaire (notamment : droit, socio-

' etonomie) & distinguer une vision , contractuelle • ou t contractualiste • de Ia societe qui, du moins 
• ~ •. ~u.t fort bien s'accommoder de Ia prise en compte des divers interiits impliques dans I' • insti­
~•aocretaire (notamment par Ia mise en reuvre de notions de t bonne foi • ou d' • abua de droit •) d ' une 
..... •eontr&ctarienne • de Ia societe (plus particulierement prisee aux Etats-Unis et au Royaume-Uui), 
~ ~eloppee p~r les partisans d'une analyse economique neo-classique et reduisant Ia societe a ( r IDI!trumentalite soumise aux e:rigences court-termiates des marches financiers. 
• d'111e 

0 
ee ~na : A. ~CHEN:~- cit., n• 912 _( le regain d'interiit ~ur ces ~ietes au Lux~m~u~ ~~ 

-..,., pan a II& capacJte de resiStance aux pnses de controle h011tile - en nuson du pouvmr tres !iiDJte 
• 111.1 eom~ditaires, mfra- et, d' autre part, a son aptitude a etablir nne separation entre finance 

Le . .' ce qw permet notamment d' organiser laauccesaion dansle cadre d' entreprises familiales). 
~e de Ia SCA a ete tres aignificativement refonnt\ par une loi du 12 juillet 2013 relative aux 

P"lilallnlli·'u"":: f~nda d'investill8ement altematifs, laquelle introduit egalement un.e forme de societe en 
L 0 =persounalite juridique, Ia societe en commandite spt\ciale (SCSp ). Voy. Ch. BoYER, 

1!. ~· fi , P. ~o,K. PANJcm, Th. PART!!CH, C. POGORZELBKJ, P . Scm.EDIER, L. ScHmon:R 
13 ' Lu eom~~~alldtU.t "" droit l~rgeoW, Les doesiers du JTC, n• 3, Bruxelles, Larcier, 

,_ ~lerme~~ de !'art. 188 de Ia loi du 10 aoiit. 1915 concernant lea societes commerciales (telle 
d' par Ia suite, i11jra : t L . 10 &out 1915 o), une societe a responaabilite limitee ne pent 

de empi'Uil~ par Ia voie d'une emission publique d'obligationa ni proct\der a une emission 
A PN"IIIOcialee . ..... ~= qu'un ~rojet de refonne (n' 5730, accessible via le site de Ia Chambre des deputes : 

· · , a ou~.r ~ ~ute llOciete dotee de Ia persounalitt\ juridique (incluant done notamment 
'-f. U, :iJ:U:?ilite_ limi~) Ia_ ~bilite de proOOder a une emission ptddiqve d'obligali<>M 
-•ll!..o...t. de P ~~ V18&nt IUISertion dun art. liter dans Ia L. 10 aoiit 1915). Pour nne presen­
~iaAo.o.,ot:S,lO]et de refonne voir~- PROK, Luumbourg Gompa•y Law - a total ot~erAa.l i• 

· 1 "-· %009. Wf171UntA, Per'PUhiiU in Gompa11y Law and J'i'l&aflCial &v.Jati&A, Cambridge 

ANN. DB. LUX. -2019. 
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Au Luxembourg, comme dans !'ensemble de l'Union europeenne, le 
regime de gestion de ces trois types de societes est notablement influence 
par Ia transposition qui y a ete faite de Ia premiere directive europeenne en 
matiere de droit des societes ( 10). Les differences essentielles demeurant toote­
fois entre ces societes s'agissant de l'exercice du pouvoir sont Ies suivantes : 

- les societes anonymes comportent un organe collegial de gestion(ll) 
dans une configuration soit moniste (conseil d'administration)(12) soit 
dualiste (directoire et conseil de surveillance) (13) dont les membres sont 
re~ocables ad nutum soit par l'assemblee generale (regime moniste)(I4) 
BOlt par le conseil de surveillance ou, si Ies statuts le prevoient, par l'as· 
semblee generale (regime dualiste) (15) ; 

- I~ societea en commandite par actions se voient en principe appliqoer les 
re~Ies de Ia societe anonyme (art. 103, al. 1"', L. 10 aout 1915. Depuisla 
!01 du 12 juillet 2013 : 

• Ia gerance n'appartient plus necessairement a un ou plusieurs associes 
commandites (art. 107 L. 10 aout 1915) ; 

(lO) Premi· di · · · nfe Ia! lea ere _recti~e du Conseil du 9 mars 1968 tendaut a coordonner, pour les ren~ eqta· 
~-~- ' ali!:-nties qw sont exigees, dans les Etats membres des socit\tes au sens de l'artiele 
""UDeme do traite • ......_ . . • '., · JOCB n•Liol. 
1~ ID&rlll96S ~ pou_r pro-6vr les mterets tant des assoCles que des tiers, . . · ., meal 
~ t d p. 8· ~directive est aojoord'hoi remplactie par Ia directive 2009/101/CEdu Parle 
-.,6< •• e . u Con•ed do 16 septembre 2009 tendant a coordonner pour les rendre equivalentel, Ill 
.. ---quuont · · dans • ' .. o1iJi1. da tnite ~· . les Etats membres, des socit\tes au sens de I' article 48, deUXIem•, !.l8 
1• ...... b' po..:J'roteger les mterets tant des associt\s que des tiers (version codifit\e),J.O. U.B. • n LU : 

......., re ~"""' P II ( 'bt . U'"'a. ~~~· II· Sen- do 1 . _ ' · &CCe88! e en ligne soua ce lien : http://eur-lex.europa.euJLex ""'""'-. 
c.at·an·: ~ ~: L :, 2009: 258 : OOII : 0019 : FR : PDF). Au Luxembourg cette direc~~es'•P~ 
.._._Yia dee tie A qu aox SARL. Aux termes de I' art. 10 de cette directive : t l. La SOCiete eli euz 
IOeial de eette ~: 1';" ac~ aceomplis par ses organes, meme si ces actes ne relevent poll de 

1 ,.et 
oi att-'L- • ' a DIOIDB que lesdito actes n' ex cedent Jes pouvoirs que Ia loi attribue ou pe 

.. .,.era-organes. 
TOittefoia lea ' . 

... lea limi-L .. ~tal' teb~embrea peuvent prevoir que Ia societe n' est pas engagt\e lorsque ces ac~dOpll-• 
..,. ..., 0 Jet soc'al . n. . -· b:.l 01 Pfllh'liH'ignorer 1 

• 81 ewo prouve que le tiers savait que J'acte dt\pa8831t """ 0 ~~ aafiilt 
ACO!IIdllller-": compte tenu des circonotances, etant exclu que Ia seule publication des statuti 

..., • ..,preuve. 
%. Le.limitatiolla detJiiOI .. 

flr&allell eompetents aux ~uvoin des organes de Ia societe qui rt\sultent des statute ou d'une 

. 3_ Si.la legialation~ 100PJlOil&~l~ aux tiers, meme si elles sont pub lilies. , . ala 
• ......_,_ -Ia --"~ onate prevmt que le pouvoir de reprt\senter Ia societe peut, par~...;. 

--- ........,re etre tt 'b · · ~...,nuet...­eeniobltemeut ~ .. a _n ue par les statuts a une seule personne ou a plU81eUl8 ,..--- ~· 
· · qu'olle ' lt\gisl&tio~ peut prevoir I' opposabilite de cette disposition des statuiB anx difpill" 

lioa ~ llli ~ le pou~01r ~~ral de representation ; I' opposabilite aux tiers d' une le& 
. «!) SurrlDl~ leadiopoaitionade I' article 3 •. , fll;ffJill 
~-. en tout daconceptdegestiont oollt\gialetapt\cialementdanslecadredesSAd ~ 
La~; _,.

011 
i~ 8Uaceptibl~ de prodoire des • externalit.t\8 institutionnelles •, voy. I. el ~ 

Ul) Art. ol, al. 1 .. 1 10 
!· op. at. , PP· Uen note, 00.92, 98-99, 107-108, ll4, 239, W , ~ 

._.uiqae. · aout 1915. La SA uoipersonnelle pourra toutefois se doter d'uu 

ua, Art. ia-2 L. to JoDIIIIf 
Ia lllllllipeQoiiDeO -:,~n 1915. Le directoire peut toutefois se limiter a une seule perso.DJIIO 

fl"} Art. 51. a1.. 4 ~ ~~ ttied'un capital inferieur a 500.000 euroa. 
(1.5) &t. .......,__ • L. aotlt 1915. 

-~ 10 aotlt 1915. 

dJI}f. DILLUX. -2112 
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• Je commanditaire ne peut s'immiscer dans Ia gestion a peine de voir sa. 
responsabilite engagee de maniere illimitee (art. 108 L. 10 aofit 1915) ; 

• sauf disposition contraire des statuts, l'assemblee generale ne peut 
prendre de decisions interessant les tiers ou modifiant les statuts qu'en 
accord avec les associes commandites (art. ll1 L. 10 aout 1915). 

- lea societes a responsabilite Iimitee comportent generalement un gerant 
unique. Au cas oil plusieurs gerants seraient nommes ils disposent de 
pouvoirs concurrents (ils ne forment done pas un college) (16) et leur revo­
cation est plus malaisee que dans le cadre d'une societe anonyme(17). 

Dans Ia mesure oil Ies DPGEBL s'appliquent aux societes cotees qui ne 
peuvent etre, parmi Ies societes precitees, que des SA (ou SE, societies euro­
peennes, voy. infra) ou SCA, I'essentiel des propos qui suivent seront par conse­

quent limites a celles-ci. 
2 . . 

11 n'existe pas de reponse totalement claire a cette question. 11 importe­
rait en tout cas de distinguer I' attitude du Iegislateur de considerations plu 
pratiques et de !'impression generale qui se degage de l'etat actuel ~'une re~le· 
mentation tenue de se conformer aux divers instruments du dr01t europeen 
financier et des societes. 

Le ICgislateur luxembourgeois s'est toujours refuse a defmir une no:ion d~ 
•societe faisant appel public a l'epargne. (terminologie beige) ou prooedant _a 
l1l'le • offre publique de titres • (terminologie fran9aise) dans le cadre de son ~~t 
des societ~(18). Ainsi Ia lecture de Ia Ioi du 10 aofit 1915 concernant le soctetfis 
commerciales ne revele aucune allusion a Ia societe t publique t ou encore cotee 
&auf pour evoquer la possibilite de constitution de la SA par la voie de souscriptio~ 
publiques (art. 29-30 L. 10 aout 1915). Lea SA cotees et non cotees connals-

nt done des structures de gestion en principe identiques. Mais cette approob 
d 

. , d 
ne pent etre pleinement conservee que dans Ia mesure oil le r01t e~~n , 
IIOci • ' n'impose pas I' introduction de regles specifiques pour Ia SOCiete cotee . 

{16) Art. 191bia L. 10 aoOt 1911). . . . ..wuta, 
l l7) Au termee de I' art. 191, al. 2, L. 10 aout 1915 ils neeont, II&Uf dispoeitton "?~t;rai':. ~ ~ 

, que pol11' une • cause legitime•. Con11. M. LAURDT, • La rt\-r~tion _de& d!ngean DAOB 
• '-tn:i.a!es en droit luxembourgoois et lee dilferents moyen11 de protection ttiaporublelo •. note, · 

ll, pp. 411421 • . . 0 . illet 2005 (! ) Le COilcept d'offre au public de -raleura mobiliin•ee n'appra~'l_q~ dana laloi d:7~:: .W• en 
au P~UII pour val ura mobilieree (JIM. A., n• 98, 12 Ju.il.tet ~· ?P· ~om~ 7 

: ~~~1/-.nnr .Jegilux:.publie.luflegJt.moscoordnnnes/oompilationfrecu~-loia- . de Ia di~: 
~--no ulement pol11' cellee faiaant I' objet d'une harmonillation ~ = 1 defirutioD 

t lf(JE ~te • ciinctive proepectua t ; -roir &Willi Qin:ulaue F 06fm qut • 
offre au pllblie coutenue dans laloi du 10 juillet 2005. 

:ANN. Dll. WX. - BOlt 
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Or Ia directive de 2007 concernant l'exercice des droits des actionnaires dans les 
societes cotees(19) impose precisement uncertain nombre de regles relatives au 
fonctionnement de l'assemblee generale d'une societe cotee. Toutefois, fidele a sa 
volonte de ne pas consacrer un droit des societes specifique a Ia societe« publique • 
ou cotee, le legislateur luxembourgeois a fait le choix de transposer cette direc· 
tive par Ia voie d'une loi speciale(20), ainsi separee du corpus general du droit des 
societes constitue par Ia loi du 10 aoiit 1915 concernant les societes commerciales. 

Par ailleurs il n'existe, a notre connaissance, aucun particularisme inherent 
a Ia filiale non cotee d'une societe cotee. 

3. 

Nous ne sommes pas certains du sens de cette question. Si elle revient a s'in· 
terrogersurd'eventuelles differences de structure (de pouvoirs) entre lessocietes 
( CA, SE ... ) selon qu'elles sont cotees ou non, Ia reponse se rapproche de celle 
p~uree a Ia question n• 2 et elle est negative. Plus specifiquement quanta Ia 
SOCiete europeenne (SE) (21) : son regime, aussi liberal que le regime applicable 
aux SA • nationales •(22) saufles regles issues du Reglement europeen auquel 

. (!9) Di~ve ~7/36/CE du Parlement europeen et du Conseil du II juillet 2007 conce~t l'~tr­
~del certainalie • droJt.a deaactionna.iresdesocietes cotees, J.O. U.E., n" Ll84 du 14juillet 2007. Dispomble 
- e DIUJnnt : 

~::/{~-lex.e"'?pa.eu[Lex UriServJaiteffr/oj/2007 f1_184fl_l8420070714fr00 170024. pdf. . • 
ru.. ,t! loi ?u ~ m~ 2011 concernant I' exercice de certains droits des actionnaires aux assemblees.~ 
d n_ ~ eoteea et portant tnn~m~w>ition de Ia directive 2007/36/CE du Parlement euro~ 

u ""D&eil dn II 'uillet 2007 ·-r-- · ' tea ooteel n.. · J concernant I' exercice de certaim droits des actionnaires de SOCie . ' 
)lllblic!;;:,~oo, 27. mai 2011 , pp. 1708 et suiv. Disponible en ligne sous ce lien : http://WWW.Ie&iJUX. 

t"'!ll&/archi-.eaf201lf0109fal09.pdf#page = 2 
~~=~par le Reglement (CE) n• 2157/200I.du Conseil du 8 octobre 2001 relatif au 8~1 d;! 

t 1e ~· J.o .. c.~ .. 10 n?vembre 2001, n• L294f l et directive 2001/86/CE d~ Conseil 00~ J. 
a" 1.!94,'22 t de Ia IIOO!tlte europeenne pour ce qui conceme I' implication des travailleurs (J.~. · 

1
: 

11 : ear-, lO nonmbre 2001)._ Le Reglement est disponible en version consolidtle sousle lien swvllll · ttp.!' . lex.europa.eu{LexUriServJsite/fr/conslegf2001/R/0200IR2157-20070101· fr.pdf. 
IINit Ia= ceune.du ReglementSE a ettl aasurtle au Luxembourg par Ia loi du 25 aoiit 2006 r;:::; 
-,_ . europeenne (SE), Ia societe anonyme a directoire et coU86il de surveillance et Ia 

• IUilpebli nonnelle, Mhl&. A, n• 152 31 aoiit 2006 31 aout 2006 pp. 2683 et suiv. (http://"'"'· 
pu cJun....t. tarehi ' ' ' 

(!%) Di · I ""'SI-, 'fe&/2006f0152f&l52.pdf#page= 2). . tatioD 
ole !au liege 'fUtfJe et~des ont tlte mentles sur lee caracteristiques des SE seton le lieu d'Implan OOII 
~ le u~re (lea I!Oumettant au droit de ce siege pour Ies questions, trils nombreuses. 1 
4ple le ~Juxe ~"~':': euro~n pmcite) et sur les utilisatiom de ce statut. To~tes ~u~r 

.., - ~-:-'~!>""''" offre. I un dea regimes societaires Ies plus libtlraux aux SE etabJja&an ""' 
· .. • ioire. Co:m· lee etudes auivantea : N . LENoiR, La BE ov BOCW.Ia& Evf'O'!JO'-II · r:o"' '!Sifi 

I P://lnrw.~-== ~ 1 ~rtprj«: France, Ministere de Ia justice, La Documentation fran~'~!!~' & 

Y . &.4, Olio IAe ~onfran~.fr/varfstoragefrapports-publics//074000236/0000·4 dblelllb~ 
{a.de fai1e ~ 4~ ~ •mpact6 of~ Blai..U for a Ev~an Company (B~}' .. 

le ~dun appel d'offre de Ia Commiasion Europeenne ( http.//ec.euro~ .. 
~ l ~tatiousfd~J2010f~~efatudy_SE_9122009_en .pdf) ; Rapport de Ia ~~ ~ 
fill rdelij .. IIAilll: ~Co~, .dppliea~io. dv r~ (CE) n• 2157/2001 dv .C(]floMil ;:.,.eJDblf 
201 CO 10) ~ ftlropieam (BE} , Bruxelles, Commiasion Europeenne• 1 . !QIO 

i -.flN : I'R : p~~Jinal (http://eur-lex.europa.eufLexUriServfLexUriServ.do ! un=COM · 
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Ie Luxembourg ne peut deroger, a ete djrectement integre dans Ia loi du 10 aoiit 
1915 concernant les societes commerciales (23) en telle sorte que les SE et SA 
I nationales. sont en principe soumises a un regime identique (24). A )'occasion 
de Ia mise en reuvre de ce Reglement, le legislateur luxembourgeois a decide 
d'onvrir egalement aux SA nationales Ia possibilite de se doter d'un regime 
dnaliste de gestion (25), aux cotes du regime moniste qui constitue le regime de 
gestion traditiounel pour les SA luxembourgeoises (26). 

4. flit:U • • eatre 

~ 

Nons supposons que l't offre publjque • a laquelle il est ici fait allusion consiste 
plus precisement en une offre publique d'acquisition. Le theme de Ia prise de 
pouvoir est aborde par un autre rapporteur a ces Journees. Neanmoins si I' on 
86 pose Ia question en termes tres generaux, a savoir une prise de controle 
e~trai~erait-elle une quelconque neutralisation de l'organe de gestion a l'occa­
l!l~n d_nne OPA, Ia reponse est negative. Le Luxembourg a en effet transpose Ia 
direCtive europeenne relative aux offres publiques d'acquisition (27) de maniere a 
perm~~": largement a ses societes locales d'echapper a une telle neutralisation: 
~ SOCietes concemees n'y seront soumises que si elles y adherent a I' occasion 
d nne_ ~mblee generale extraordinaire et elles pourront subordonner cette 
~1~10~ a une regie de reciprocite (en d'autres termes: Ia societe lan9ant l'offre 
ne benefiCiera de Ia neutralisation que si elle s'y est elle-meme soumise) (28). 

~~!~ ~oi du ~ aoiit 2006 concernant Ia societe europtlenne (SE), Ia societe anonyme a direc­
laL.tOaout 191:::rveilla~ce e~ Ia socie~ an~~yme unipersonnelle (prtlcittle) qui , notamment, modifie 

{U) Lo , ~e d ~ lllllerer I-:s «_llsposttions permettant Ia mise en ceuvre du Reglement SE. 
rtprile lelle ~nne regie spectfique differente s' impose a Ia SEen vertu du Reglement pmcite celle-ci est 

(2S) V ~ e (avec I~ prtlciaion qu' elle ne s' applique qu' a Ia SE) par lee di.spositiomlegales prtlcittles. 
{~) 1\ ay. 68 art. 60bl8-) et suiv. L. 10 aout 1915. 

• OUr le rappel de cet . . . 
~ontetertldi . ennro~e~ent tradit10nnel, voy. les DPGEBL, Preambule, p. 7: c Lee X 
OIIIIIIil d'adminiatra ~pour des 80Cletes anonymes ayant nne structure de gouvemance moniste (avec 
Lnt.bowg. n. tion), ce qui represents Ia forme Ia plus frtlquemment adoptee par lee societtls au 

ria-"-- ont cependant vocation a s'appliquer egalement aux autres formes de societes y 
....,. ayant nne stru ture d ' . Dana ce C&ll 1 X Prin ~ ~ gou~ern~ce dualiste avec un oonseil de surveillance et un direc-

1!7) Din!ctiv; ~ mpes d01vent etre mterprtltes et appliques par analogie t . 

pabliques d' !~!CE du Parlement Europtlen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant Ies 
kxUJiSen/Lexu~DlBltion, ~- O.U.E., n• L142/12, 30 avril2004 (en ligne: http://eur-lex.europa.euf 
~directive a e::.do ! un ~ CONSLEG : 2004L0025 : 20090420 : FR : PDF) . 

Ia ~e 20ikf2S/CE ~ au Luxem~urg par Ia loi du 19 mai 2006 portant tr&nsposition de 
~ d'ocquiaiti 0

, arlement europeen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant lee offres 

~es/2006/~j~:. A, n• 86,_22 mai 2006, pp. 1509 ?t auiv. (http:flwww.legilux.public.lu/ 
_!~Vbliques d'ac . . . pdf#page- 2). Pour un oommentaue de cette lot, com. A. Scmln-r, c Lee 

I'P i4/i~llli.- qDl8lttou au Grand-Duche de Luxembou:rg (Loi du 19 mai 2006) • J T 2006 
(28 . ' .. , • 

Cot! ) At\. S, P&ragraphes (1) . (3) d I I · ( · · • · 
r......_' •Corporate go-.eman a e a 01 prec1tee) du 19 m81 2006 et voy. I. Co&.BIBTER & P .-R. 
~ofColi1Jl&rative Law~ of ~uxembourg ~· Luxembou:rg Report at the 18 .. Intemation&l 
,._ ~-.dfv1laiott41 ' 11d ~gto!'· 2010, '" ~- FLECK.I!ilJR & K. HoPT (ed.), Compara.ti~ rorpo-

U!, A, b. 
4 

•1&Unea.tiolltJlaiiiJlym, Cambridge, Cambridge University Press, 2013, 
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Le Luxembourg est un pays ouvert aux investissements etrangers : Ia 
plupart des banques etablies dans ce pays soot des filiales de banques etran­
geres (essentiellement allemandes, belges et francaises) (29). Par ailleurs il 
n'existe pas de restriction specifique aux investissements etrangers (30). 

Les regles regissant l'admission a Ia negociation de Ia Bourse de 
Luembourg - l'unique marche reglemente, au sens de Ia directive 2004/39/ 
CE concernant les marches d'instruments financiers, ayant son siege au 
LllXembourg- s'appliquent indistinctement aux societes luxembourgeoises et 
etrangeres. 

La loi (precitee) du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobi­
lieres contient cependant quelques regles facilitant I' approbation par Ia Commis-
'on de surveillance du secteur financier(« CSSF t) d'un prospectus etabli par un 

emetteur d'un pays tiers a. l'Espace Economique Europeen et selon les regles de 
Ia legislation de ce pays tiers en vue de I' admission des tit res sur un marc be, regie­
mente ou non, lorsque ce prospectus a ete elabore selon des normes internationales 
edictees par les organisations intemationales des commissions de valeurs, notam­
ment les nonnes de publicite de l'OICV, qu'il est redige dans une langue ~ptee 
par Ia C SF et qne les informations requises sont equivalentes a celles eXJgees en 
application de Ia legislation luxembourgeoise (art. 21, 42 et 58 L. 10 juillet 2005). 

Cette meme loi prevoit, par ailleurs, specialement a l'attention des emet­
teurs etrangers, une ouverture au niveau des langues utilisees en admettant 
d' ffi ' · · b' que O lee qu UD prospectus puisse etre redige en langue angJaiSe aUSSI IeD 

0 l'une des trois langues officielles du Grand-Duche (luxembourgeois, alle­
mand et francais), outre Ia possibilite pour Ia CSSF d'admettre !'usage d'une 
autre langue (art. 20, 41 et 57 L. 10 juillet 2005). 
, La loi du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence sur les 
~de vale~rs mobilieres (celles qui sont admises a Ia negocia~ion sur~ 
~ nglemente) et le reglement grand-ducal du meme jour(31) pns e~ ap~ 

100 de cette loi, qui ensemble transposent en droit luxembourgeoisla directive 
! . )109/CE, poursuivent Ia meme logique. Les obligations d'infonnatio~s sont 
~g independamment de Ia nationalite de toute societe de l'Espace Econ<r 
nuqne Euron.>.. n II ' · · t esp&Cf• Je , . r~n. rour ce es ayant leur siege dans un Etat t1ers a ce . 

. eu~ luxembourg~ois permet a Ia CSSF de l'exemptey de . ce~ 
~ prevues par Ia lm lorsqu'il est soumis dans son propre Etat a de 

JUg' equivalentes et qu'il y satisfait (art. 21 L. 11 janvier 2008). 
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Nilaloi du 10 juillet 2005, ni celle du 11 janvier 2008 ne s'appliquent a.I'Euro 
M.TF, Ia plate forme de negociation luxembourgeoise alternative au marche 
reglemente. Les regles d'admission a ce marche sont du ressort de Ia societe de 
Ia Bourse de Luxembourg, entendue en tant qu'entite. Elles ne distinguent a 
leur tour point entre les societes d'origine etrangere et les societes luxembour­
geoises. 

II n'existe pas de prescription legales particulieres aux societes etran­
geres, dont les titres seraient admis a Ia negociation sur un marche luxem­
bourgeois, affectant l'exercice du pouvoir ou leur regime de gouvernance de 
ces societas. 

Lea etablissements de credit soot tenus en droit luxembourgeois, comme 
d'ailleurs dans les autres pays de l'Union europeenne, a respecter le principe 
d'une direction sous c quatre yeux t. « Les personnes chargees de Ia gestion 
de l'etablissement (de credit) doivent etre au moins a deux et doivent etre 
habilitees a determiner effectivement I' orientation de l'activite. Elles doivent 
posseder nne experience professionnelle adequate par le fait d'avoir deja 
exer~e des activites analogues a un niveau eleve de responsabilite et d'auto­
DOIDle. • (Art. 7 Loi du 13 avril1993 sur le secteur financier) . La delegation de 
lt. gestion journaliere (infra III A 1) ne permet pas de conferer de conferer a 
~ ~rection au moins bicephale tousles pouvoirs requis. La determination 
de l~nentation de l'activite depasse largement le cadre restreint d'une telle 
g~on_ quotidienne et demeure a ce titre une competence du conseil d'admi­
~~on. En pratique, I'exigence semble satisfaite le plus souvent par l'ins-

ration d'nn comite de direction auquel le conseil de gouvernance confie, 
parmandat ' · 1 L · spema . a l01 de 1915 ne reconnai't cependant pas encore formel-

ment !'existence de t 1 't ' · A 'd ' ' e s com1 es qm ne peuvent partant etre cons1 eres 
~ede _veritables organes de Ia societe. Le projet de reforme 5730 (precite) 

a palher cette lacune. 

1'~ment d'un etablissement de credit est assujetti au surplus a. un 
d'~ e ~ar 1~ CSSF de l'honorabilite professionnelle des membres des organes 

U ~J.Stration , de gestion et de surveillance. 
n etablissement d 'd"t ' ~ e ere 1 ou dune entreprise d'assurance ne sera enfin 

an Luxembourg •· diti · - . ·en. ti qua con on que les personnes qm detiennent une 
-·r& on qualiti ' · . 

·gnifjcati Iee ou susceptible de leur permettre d'exercer une mfluence 
fi 

1 
ve sur la conduite des affaires donnent satisfaction au Ministre des 

l'etalJt:.: compte tenu du hesoin de garantir nne gestion saine et prudente de 
UB86ment de 'di art. 29 1 6 

d' ere t ou de l'entreprise d'assurance. (art. 6 L.13 avril1993 
· ecembre 1991 sur le secteur des assurances). 
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II. - Le mouvement des idees 

La reflexion sur Ia corporate governance n'a jamais ete extremement nou~ie 
au Grand-Duche de Luxembourg. Sans doute Je fait que Je marcbe financter 
luxembourgeois soit principalement un lieu de cotation d'obligations et non 
d'actions(32) joue-t-il uncertain role a cet tigard. 

C'est a Ia suite de I' adoption, en 2003, par Ia Commission europeenne de son 
plan d'action pour Ia modernisation du droit des societes et le renforceroent 
du gouvemement d'entreprise dansl'Union europeenne(33) que Ia Bourse de 
Luembourg va prendre I'initiative d'elaborer Ies DPGEBL (precites). 

• Pour ce faire, elle (la Bourse, ndlr.) a sollicite le concours des dirigeants lks 
principales societes dont les actions sont admises en bourse pour mener avec euJ 
une refle:rion approfondie sur Ia portee de ces principes ainsi que leurs recom· 
mandations. Un groupe de travail a ete mis en place dont les travaux se. ~ 
notamment appuyes sur !'analyse des regimes existant dans les pays vo~· 
lea t:ravaux de Ia Commission europeenne et les normes etablies par J'OC . · 
Une consultation publique a eu lieu qui a permis de rassembler les co~e~~l!i 
et ob nations emanant en particulier des milieux financiers et uruverBltauti 
haembourgcois • (34). 

, Le DPGEBL sont entres en vigueur en janvier 2007. lis ont fait !'objet 
dune conde edition revisee en 2009 et d'une troisieme edition en 2013L· 
Fondtis I!Ur I' h . . 1 DPG.EB approc e flexible « comply or explam • (35), es 

(32) L CoUJ8In .t p H Co cit inl 6. 
(33) eo.., . . ·· · !lAC, ' Corporate governance of Luxembourg •, op. · • P" ;,oliolt i• ;..if 

r1u • d u;eaiion de Ia Colllllli8aion au Conseil et au Parlement europeen, MotU"' , ~· 
00 ( ) :~d•got~~~d'tllt,tpriudavl 'U,.ion""ropttnm -U•pla•~ (llliP 

. final, Bru:reUea, Commission dee Communautes europeennes, 21 mill 
134lellrop!L~f:Le:r Uri&ry /&ite/fr{eom/2003/com.2003 _ 0284fr0 l. pdf). l ,;,.~ 
(30) DPGnt de~ Bourse de Luembourg (htipe :lfwww.bourse.lufgouvemance-en rep 
_ pri.Qcj • op. elf:. P· 7. Lee DPGEBL distinguent entre : . 1 (oraltlot 

pea · eeu ·a formenUea piliers d' unet bonne gou vernance d' entrepnse ' · Ila son c ....­
Jnra ~enl large pour que tolltee lea aocietee puissent y adherer, _quellell q~qwer ; 

. · Toutee lea aocietea coteee ala Bourse de Luxembourg devraten~ !ell ap · 
Lee •• ~aadatiolll : eellee-ci decrivent Ia maniere dont lea principes devraienl etre : ofelll1 

liOnt ceuaea lea appliquer Oil decrire lea raisona pour lesquelles e!leo en 
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afficbent clairement J'objectif de contribuer a la creation de valeur a long 
ltmt(36). 

Compares aux codes de gouvernance d'entreprises edictes chez ses voisi~s 
belge(37) et fran9ais, Jes DPGEBL apparaissent moins exigeants et plus conms. 
Sans doute a-t-il fallu tenir compte du caractere « htiterogene • (38) des societes 

deroger (t comply or explain o) en raison de leur situation specifique. Bien qu' ils soient attendu 
que lea societe& cott\es lea appliquent, il est admis qu'elles puissent s'en departir lorsque les 
eireonstances l'imposent ; . . . . 

- lea lignes de conduite : ceUes-ci forment des conseils quant a Ia maniere dont les sometes devrruent 
appliquer ou interpreter les recommandations. L' injonction de • comply or explain • ne s'y appli­
quentpas. 

On remarquera toutefois une difference entre les versions 2009 et 2013 des DPGEBL : alors que le texte 
do2009ne a'exprimait pas clairement sur Ia valeur contraignante dee principes, le te:rte de 2013 affirme 

·ltlllenllecaractere t obligatoire • de ceu:r-ci (distingnant entre les principes : obligatoires, • comply •. 
loo IOOOmm&ndations : t comply or explain • et lea !ignes de conduites : indicatives, non contraignantes) . 

Voy. I. CoRBIBIER& P.-H. CoNAC, t Corporate governance of Luxembourg •. op. cil. , point I, C. 
(36) Voy. DPGEBL, op. cil., p. 6 : t La bonne gouvernance est done un facteur de stabilite pour 

looiOC:ietee et leur envirounement social et politique et, de ce fait , eUe favorise un climat pro pice a l' in­
...u.ment, contribue a Ia creation de valeur a long terme et a Ia croissance economique • ; Principe 
! · 1 Lo conseil d' administration est en charge de Ia gestion de Ia societe. II agit com me organe collegial 
cia.. I' interet aocialet sert !'ensemble des actionnaires en veillant ;. assurer Ia reussite a long terme de 
~IOciete' ; Principe 8: • La societe s'assure le concours d' administrateurs et de membres de Ia direc­
liou qualifiee a travers une politique de remuneration equitable et conforme au:r interets a long terme 
do Ia IOciete' et recommandation 8.4 : t Le conseil d' administration arrete des regles simples, transpa­
lellleletpreciaes pour Ia determination de Ia remuneration de sea membres et de ceu:x de Ia direction. 

Udefinj~ ~ criteres de performance significatifs, e:rigeants et objectifs dans le respect de Ia politique 
~ .Ia IOC!ete a fixee en ce qui concerne Ia partie variable de cette remuneration y compris les bonus 
~-P~ttribu_tion d'actions, d'options sur actions ou tout autre droit d'acquisition d' actions. 
do cnlefta d01vent etre en ligne avec les objectifs a moyen et long terme de Ia societe et tenir compte 

• performance et de son developpement effectifs et potentiels, d.e ses nisultats et de Ia ricbesse cn\00 
~ p~ de ~societe et de ses actionnaires et des performances individuellea et coUectives du conseil 
~n ou de Ia direction. Les criterea prennent egalement en consideration le uiveau de risque 
''{;'"'que le oonseil ~· ~tration a defini •· 

l~~prar~ q~e 81 Ia ns·- 2009 dee DPGL, conformement a l' ambiguite relevec plus baut 
· • ~ ~ eno~~t que • La ~iete repnisente le patrimoine de tons les actionnairea el a long lerm~ lu 
p. a,~ ooadi.IO!II tJmeiiU a CO!Ive~ge' avu cew: tk su acti<m..ai,e& • (DPGEBL, 2009, Pn\ambule, 

13 uC:noua), cette ph11111e a disparu de Ia version 2013 dee DPGEBL. 
"'tn~&aeeco ~lge de ~rporate Governance (accessible sousle lien suivant : http:/ fwww.corporate­
--la mnu~ .. beJiibraryJdocuments/final% 20eodefCorporateGov FRCode2009.pdf) apparait 
le~ ~: P~~ale d'~iration pour les DPGEBL. Ceci n'est pas etonnant dans Ia meaure oit 
Pllld libtralia lOCI.·~ apparatt comme etroitement inspire du droit beige quoiqu'empreint d' un plus 
· · • el ~w 8 est ac~ntue au til du temps en raison d' une transposition et mise en reuvre des 
l~ Lo ~n~ europeens open\ea de maniere plus t souple • ou liberale au Lu:rembourg : voy. 

138) DPGEB~ : CO!Itrat w ivlilvli<m ?, op. til. , nos 6 et 68 et Jes references citees. 
· . • Pniambule, p . 7 : • Les X Principes ont ete influences par diverses specificites lu:rem-

- la fone~~neite dee societe& dont lea actions sont admisee a Ia negociation sur le marche regle­

lioaa! a de )Jetitea urae ~· ~uembo~ (aUant de soeietes de taille importante a earactere multina-
- la -de 1, ~etea ~duatneUea et commercialea, ou a des soeietes d' investissement) , 
~ fl rie aclio~at dee societes (societes a actionnairee de reference, societes ayant un 
r~ :u ~ent dispene, petites societes a actionnariat plWI n\duit OU encore societes dont 

-~ lituati arge~ent compose d'actionnaires-inveatisseurs), et 
Jlltltlie{lojdu 25 ?~spectalea d'~teurs [(adminiatrateurs repnisentant un actionnaire 

J 1990) Ollie& t:ravailleurs de l'entreprise (loi du 6 mai 1974)] •· 
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cotees au Luxembourg. Par ailleurs un auteur a fait observer qu'un action· 
naire de reference est souvent present dans les societes luxembourgeoises et 
que t L'actionnaire de reference n'a pas vraiment besoin du gouvernement d'en· 
treprise(39) car il compose lui-meme le conseil d'administration de Ia societi 
qu'il dirige a sa guise en vue de realiser ses objectifs t (40). Pourtant les regles 
formulees en matiere de corporate governance en Belgique apparaissent plus 
exigeantes(4l) alors qu'il s'agit egalement d'un pays oil s'illustre frequemment 
I'actionnaire de reference. Sans doute faut-il y voir Ia marque de !'orientation 
economiquement plus liberale du Luxembourg, orientation qui a largement 
contribue au succes de sa place financiere. 

Recemment !'affaire Audiolux et des faillitesfscandales financiers retentis· 
sants ayant suivi Ia crise financiere de 2008 ont quelque peu ravive le debat en 
Ia matiere: 

Affaire Audiolux(42). Cette affaire merite que !'on s'y attarde quelque peu 
car eUe a donne lieu a une decision de Ia Cour de Justice de !'Union europeenne 
(sur la question de sa voir s'il existerait, en droit communautaire, un principe 
general portant sur l'egalite de traitement des actionnaires) et, au surplus, aete 
al'origine d'un projet de loi luxembourgeois actuellement toujours a l'examen. 

. Les faits de cette affaire peuvent etre brievement resumes comme suit : 
Juaqu'en 2001, Ia SA de droit luxembourgeois RTL Group - une societe co~ 
sur le marches de Bruxelles, Londres et Luxembourg - etait controlee a 
hauteur d~ 37 % par le groupe allemand Bertelsmann alors que, par ailleur_s, Ia 
A de drOJt beige Groupe Bruxelles-Lambert ( • GBL •) et le groupe britanruqu~ 

Pearson Television detenaient des participations s' etablissant respectivement a 
30 % e &22 %, ll % des titres se trouvant par ailleurs repandus dans le pu~tic 
dont Ia A Audiolux. Au cours de I'annee 2001 GBL echangea sa participatJOn 
~ 30 % dans RTL Group contre une partici~ation de 25,1 % dans le capital 

Be~lsmann. En consequence le pourcentage detenu par Bertelsmann dans 
le capital de RTL Goup passa a 67 % ce qui en droit luxembourgeois, corre . 
pondalamai ·t· l"fi" ' ' t. statu-- ~on e qua J lee necessaire pour proceder a des modifica tons . 
taires(43H44). Une action fut engagee par Audiolux et d'autres actionnaJre 

(31) Lt. regie. de «Jrporak , 1 ent food<t" 
~~~rr~~ypothe.ed' . . ~>ou, d origine anglo-anuiricaine, sont en effet arge~ t 

(40) A.~ actio~anat disperse et done &Ia merci d' un organe de gestion tout puisB&D · 
(.U) rWultan • op. tll. , n• 266. 
(42) Voy. ;. :.,u Cc_>de beige de gouvernance d'entreprise 2009 (precite). . , Jincipe 

de droit ISU)et., notamment : I. CoRBIBDIR t Arret "Audiolux" : inexistence dun Pn • .W.. 
de eommunautaire protegeant les actioW:aires m:inoritaires en cas de cesmon d'une ..--.,. 
ofLaxea_~" J.D.ll., :OIO, n"l65, pp. 9etsuiv. ; I. Co&BIBDIR & P.-R. CoNAC, .eorporatego'f 

' Ar\. ·1-1 ~..1;':c.:;'slrm I . E . . 
(44) Pw Ia auile 1lerielamann . go) " • 

Ia · de It~ lit ~r a& participation dans le capit~ ~e RT~ Grou~ 00,.~ 
If · de. aetiona detenues par Pe&ri!On Television &JD81 que d un 00 

Pat 1e publie. 
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minoritaires de RTL Group, estimant que le principe d'egalite de traitement 
des actionnaires avait ete vi ole du fait que ceux-ci s'etaient trouves exclus du 
paiement de Ia prime de controle versee par Bertelsmann a GBL, alors que 
cette prime aurait du etre versee a !'ensemble des actionnaires de Ia societe. 
A cette epoque le Luxembourg ne disposait d'aucune legislation traitant de Ia 
question de Ia protection des actionnaires minoritaires en cas de cession d'une 
participation de controle (45). Arguant de ce qu'un principe general de droit 
de traitement ega! de I' ensemble des actionnaires aurait ete vi ole en l'espece, 
Audiolux et al. assignerent Bertelsmann, GBL et RTL Group (entre autres) 
devant Ia justice luxembourgeoise afin de demander : soit l'annulation des 
contrats ayant abouti a Ia cession litigieuse, soit une compensation consistant 
en l'echange de leurs actions RTL Group contre des actions Bertelsmann en 
suivant le meme rapport d'echange que celui qui avait ete consenti a GBL, soit 
fachat de leurs actions RTL Group a un prix unitaire de 270 euros soit, ultime 
alternative, le versement d'une somme a chaque actionnaire appelee a couvrir 
le dommage inflige. 

, L_es ~uges luxembourgeois (46) rejeterent les demandes au motif qu'il 
n_ex~stait alors aucune regie de droit positifprotegeant les actionnaires mino­
n~Ires.da_ns cette situation. Les juridictions refuserent egalement de recon­
Dal~ I ex1s~ence, en droit luxembourgeois, d'un principe general de droit de 
~~teme~t. e?al des actionnaires. N eanmoins par sa decision du 21 fevrier 

1
, {f;S_(preCJtee), la Cour de cassation luxembourgeoise decida de renvoyer 
8 

•. air~ _devant Ia Cour de justice de !'Union europeenne avec Ia question 
Pre]udiCJelle porta t ]' · t d · · · . . n sur ex1s ence, en rmt communauta1re cette fms d'un 
pnnCipe · · ' 
I l . general de droit de traitement egal des actionnaires qui couvrirait 

re &tiona des actionnaires entre eux. 
Dans sad" · · 

pt\e •. ecision du 15 octobre 2009, Ia Cour de justice de !'Union euro-
nne decida pour droit que : 

1 • ~el droit ~om.m~nautaire ne contient pas de principe general de droit selon 
~e es actJonnaJres minoritaires sont proteges par !'obligation de l'action-
naue domi t · 
d he 

nan acquerant ou exerpant le controle d'une societe d'offrir a ceux-ci 
e rae ter leu t. 

qu . . t. rs ac Ions anx memes conditions que celles convenues lors de l'ac-
IBJ IOD d'une rtj · · • 

do . pa mpat10n conferant on renfor9ant le controle de l'actionnaire 
mmant •(47). 

~ · esi plua le cas au1· urd' h · 
. &a!U offree ubli u , 0 

. . ~1 carle Luxembourg a depuis transptlll61a directive europeenne 
4t · leiance:entd~ 66 

d ;;:,qUlSition (precitee) : I' art. 5 de Ia loi du 19 mai 2006 (precitee) impose 
a ete "'"ui une 

0 
;. nn prix equitable sur l' ensemble des actions lorsqu'une participation 

(4aJ • -,. ae. 
.... Toir : T "b 

L. le}, B . .D.B., ~: ~Luxembourg,_ 8 juillet 2003, R. nos 70846 & 79679, B.l.J., 2003, p . 149 
,. botng,30DI&n20()4 R' pp. 23 et awv. (texte integn.l), DAOR, 2003, pp. 89 et suiv.; Trib. Arr. 

• pP 46etluiv.· Caaa I · 008 77-~18, 78.179 & 79.213 ; Cour d'appel, 12 juillet 2006, B.D. B. 2006 
C.J.U.E. lSoctob ux.,21fevner2008, B.I.J.,2008,p. 93. , ' 

' re2009, Audiolux a.a. e.a., C-101/08, Bu., 2009, p . l -09823. 

A7fl1ti1 no rYT_. ..,. __ _ 
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La Cour de justice refusa ainsi de reconnaitre !'existence d'un principe 
general de droit dans un domaine « sensible •· En effet les consequences d'une 
decision qui aurait pose !'existence d'un tel principe eussent ete economique­
ment incalculables dans Ia mesure oil tout actionnaire minoritaire (y-compris 
dans les societes c privees • ou non cotees) aurait alors ete en mesure de s'en 
prevaloir al'encontre de l'actionnaire majoritaire. 

L'affaire Audiolux fut al'origine du depot, devant Ia Chambre des depot~ 
luxembourgeoise, d'un projet de loi 5978 devenu Ia Ioi du 21 juillet 2012 relative 
au retrait obligatoire et au rachat obligatoire de titres de societes admis ou 
ayant ete admis a Ia negociation sur un marche reglemente ou ayant fait I' objet 
d'une offre au public (48), laquelle a confere : 

- on droit de squeeze-out (« retrait obligatoire t, art. 4 de Ia loi) al'action­
naire tres majoritaire (a 95 %) a un prix assurant l'egalite de traitement 
des porteurs de titres · 

' 
- inversement un droit de sell out (« rachat obligatoire •, art. 5 de Ia loi) pour 

tout actionnaire minoritaire pouvant etre exerce contre l'actionnaire tres 
majoritaire predecrit (49). 

Lea faillites et scandales fmanciers ayant suivi Ia crise financiere de 2008. En 
oc~bre 2008 les filiales luxembourgeoises des banques islandaises Glitnir, Ka_up­
t_~ng, and Landsbanki firent faillite. L'affaire Madoff fut par ailleurs particu­
lierement ressentie au Luxembourg dans Ia mesure on les fonds d'investissemen$ 
Luxalpha et Luxlnvest etaient bases a Luxembourg. 

Le faillites evoquees conduisirent a one reforme de Ia garantie des 
d~p0t (passant de 20 000 a 100 000 euros) qui, toutefois, ne profits P~ 801 

d po~ts des banques precitees en raison de son caractere non retroactJf(50!· 
~ UJtes de )'affaire Madoff furent reglees dans un sens relativement « tradJ· 
tionnelt par J .. · · d . . , · ,. present , . .. Junspru ence luxembourgemse (51) ma1s n a Jusqu a 
p do~ne beu a une quelconque reforme legislative. Le scandale amena 
toutefolS l'As · · t (ALFI) . , . SOciatmn lu.xembourgeoise des Fonds d'lnvestissemen 
• editer: en 2009 d d . . · t Iuxem· ' , un co e e condu1te pour Ies fonds d'mvest1ssemen 

~A:;-ble en ligne IIOU8 ce lien : http:f/www.legilnx.public.lufleg/a/archives/2012/0152/• IS!. 

(49) Voy. I. CoBll 001 a: p H Co cil poini I. D. 
(50) Voy. 1. CORBISIE ·· · NAC, ' Corporate governance ofLuxembcurg •, op. ·• , op. t:JL , 

(IOU!\ I. H. R & P.-H. CONAC, • Corporate governance of Luxembourg ' 

(Sl) Voy. Trib &r L rofoodie 
'1. Rr . , · ·. , nxembourg, 4 mars 2010, Ptu. 35, 2011, 83 (et Ia note ~PP ill"" 

eu., ~ ~ qaalite pour agir en re&ponsabilite civile de I'actionnain> de SICAV •) : JUgeaD ytllli 
daaetio111 d:rrece;~le l'~n en responsabilite civile introduite par une _pe_raonne ~~ P" 

Ia C V ~qlliaoitU:Iien~' qw ~met decaracteri8er un prejudicepe180nnel distinci de ;:,,..~ 
I. ~ La . ~ ~&vee les fautes imputees aux p&rties demandef8111!e11Jol ,_,, 

~llo' qualliepour&glren responsabilitede l'actionnairedeSICAV t,Brdl. 1d'oppel. 
b 201l '~ 9• pp. 395 ~ auiv., pour un &utre comment&ire de Ia meme decillion ; (Jour 

' noe 36253 et 362M (&rreta de confirmation). 
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bourgeois(52) dont le but est de formuler, a !'attention des dirigeants de 
fonds, un ensemble de principes et recommandations de bonnes pratiques 
dans Ia gestion des fonds , etant entendu que ce code est denue de caractere 
prescriptif(53). 

On notera egalement qu'il existe une association reuvrant a Ia defense 
des droits des actionnaires au Luxembourg (lnvestas) mais celle-ci n'appa­
rait pas tres puissante. En outre des associations etrangeres de defense des 
droits des actionnaires se sont occasionnellement impliquees au Luxembourg 
comme, par exemple, !'association fran9aise ADAM (Association de Defense 
des Actionnaires Minoritaires) et !'association beige Deminor qui intervin­
rent au Luxembourg lors de I'OPA Iancee par Ia NV Mittal sur Ia SA Arcelor 
en 2006 et lor:s de Ia fusion subsequente d'Arcelor avec Mit tal en 2007 (54). 

Bien entendu, en tant que membre de !'Union europeenne, le Luxembourg 
veille a transposer ou mettre en reuvre les divers textes europeens abordant Ia 
matiere de Ia corporate governance. A titre d'illustrations : 

- suite a Ia transposition de Ia directive 2006/43/CE (55), les societas cotees 
sont tenues de se doter d'un comite d'audit (56) ; 

- en consequence de Ia transposition de Ia directive 2006/46/CE (57), les 
societes cotees sont tenues d'inserer une declaration de gouvernement 
d'entreprise dans le cadre de leur rapport de gestion(58). 

~~~~;,>:: Jodt 0~ Conduct for Lu:umbourg ll•vulfMfll Funds , accessible en ligne sous ce lien : 
,_,_. · fi.IuJaJteaJalfi.lujfilesffileajAbout ALFlfALFl Code of Conduct for Luxemboura ... _lllent...funds.pdf. - - - - - - .,._ ::l !oy. ~- CORBlSlER & P .-H. CONAC, • Corporate governance of Luxembourg t , ibid. 

(S5) ~ij CORBISlER & P.-H. CONAC, • Corporate governance of Luxembourg t, point IV, D . 
10!11161ea I' ve 2006/43/CE du Parlement european et du Conaeil du 17 mai 2006 concernant lea 
lll 83f34g; egan dee 00";1Ptes annuels et des comptes consolides et modifiant les directives 78/660/CEE 
2006 (en ~E du Collllei!, et abroge&nt Ia directive 84/253/CEE du Conaeil, J.O. U.E., n• L157/87, 9 juin 
9107 : PA~~~tp://eur-lex.europa.eufLexUriServfLexUriServ.do 1 uri= OJ : L : 2006 : 157 : 0087 : 

(56) En vertu de I' an 7 . 
W' !!, 19 fevner 

2010 
· 4 de la_lo1 du 18 decembre 2009 relative a La profession de I' audit, M em. A, 

(g7) Di . • pp. 295 et smv. 

lil.eduCo:::;;~/46/CE dn Parlement european et du Conaeil du 14 juin 2006 modifiant les direc-
'l /CEE concernant lea compte& annuels de certaines formes de societe& 83/349/CEE 
• eo ccmptes co lid , 86/ ' 4ea h.--~ .. t nao es, 635/CEE concernant les comptes annuels et les comptes consolides 

~- ~· au ,.. eiabliaae ts fin . COIIIOJid ' _,__ men anCienJ, et 91/674JCEE concernant les comptes annuels et lea 
01 """ enb-.rises d' etJ~UriSe /Le .. U~I'. &88u.ra.nce, J.O. U.E. , n• L224, 16 aofit 2006 (en ligne : http: /leur-lex. 

156) v~ rv x riServ .do ? uri= OJ : L · 2006 · 224 · 0001 · 0007 · FR · PDF) LR Yertu de I' rt 1• · . · · · · · · · 
It · de eo-- a · • 22 (mtrodmsant un an. 68bis dans Ia loi du 19 decembre 2002 concernant 
de '- -eroe et dea " tea · · •loi dG 10 "'" b 110016 

aJDBI que La comptabilite et les comptes annuels des entreprises) 
· """"m re 2010 relativ ' I' ' trod · d . . modi:fiant. e a m uction es normes compt&bLes mternationales pour les 

I. !a loi m-"'~ • vuweedn l9d ' · ·u e& lea com tea ecembre 2002 concernant le regiatre de commerce et des societe& ainsi que Ia 
! Ia loi modifiee d P &nnuels dee entrepri8e8 ; 
3. fariieJe ,3 dn 0::0 aout 1915 concernant les aocietes commercialea ; 

·/f,.,.legilux.pub; ~eflcommerce: Mem. A, n• 225, 17 decembre 2010, pp. 3633 et suiv. (en ligne : 
c. n egfa/&rehiveej2010/0225/a225.pdf). 

AJJN, DR- LUX • 2at'l 
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Enfin on notera egalement que dans Ia presentation faite de Is vemon 
2013 des DPGEBL, le president du conseil d'administration de Ia Bourse 
de Luxembourg s'est fait echo d'une preoccupation, a savoir que Is nouvelle 
version des DPGEBL, tirant Ies consequences de Ia recente crise frnan­
ciere, s'efforce d'assurer une effectivite et une valeur informative du principe 
«comply or explain •(59), laquelle preoccupation s'est egalement exprimeeao 
niveau european (60). 

L'effervescence toute relative observee au Luxembourg s'agisssnt du debal 
sur Ia corporate governance s'explique sans doute par l'environnement-. 
taire particulier suscite par sa vocation de place fmanciere internationale. Oo 
rappellera que le Luxembourg n'est pas un lieu de cotation d'actions mais phWl 
d'obligations. Par consequent Ies regles de corporate goverMnu ne concerneoi 
qu'un nombre tres limite d'emetteurs (une vingtaine de societes seulementsonl 
soumises aux DPGEBL). Le Luxembourg presente done un modele de~­
nance d'entreprise a Ia fois institutionnellement tres conservateur(61) et -~ 
liberal vis-a-vis des investisseurs et ces deux caracteristiques apparaissent Inti­
mement liees(62). 

. ·-Les etablissements de credit cotes et les entreprises d' assurances cotees ~nt egalem~ni~=/-'"' 
~e obligation (en vertu, respectivement, de I' art. 70bis de Ia loi du 29 ~&I -2009 - enlignetii daDI Ialoi 
legilux.public.lufleg/a/archivesf2009/0133fa133.pdf - et de I' art. 6, 6 - mseran~ u_n art. 

1 
n.a d'• 

modifiee du 8 decembre 1994 relative: - aux comptes annuels et ~mp_tes consolid~ d~~:~~~ 
surances et de n\assurances de droit luxembourgeois et - aux obligations en matiere ru:-l 'IJIIIA<'-• 
de publicite des documents comptables des succursales d'entrepriaes <!'assurances de 

1 ~ llllludttl 
Ia loi du 5 decembre 2007 modifiant Ia Ioi coordonnee du 8 decembre _1994 sur 1~ compl~-pdlio 
comptes consolides des entrepriaes d ' assurances et de reassurances, en ligne : http-//"'"'· 

luflegfafarcbivesJ2007f02ll/a2ll.pdf). . d X J>riDGJMI" 
{59) Avant-propos de F . WAGENER (DPGEBL, p . 3) : • Aprea !'entree en .vtgueur ~resJe9olll litol' 

1" janvier 2007 et apres une premiere revision en octobre 2009, et surtout ap~-~~ P:' X }'ritt<ipiJ Ilia 
de Ia crise financiere, il a ete juge utile et necessaire de p~er & ~e 2'_";~?0 d IeuriP~ 
de les ameliorer et de les adapter & Ia realite suite aux conclustons qw ont ete tirees e liquet' ('.,_,ly 

Ailllli, un des principaux atouts, & savoir Ia flexibilite du systeme 'se conf~rme;ou :?1eun~ 
or explain' ) qui offre Ia poesibilite aux societes de deroger aux recommandations orsq 
le justifient, a atteint ses limites en raison d 'explicatiollll illlluflisantes. 

Ce constat realise au niveau europeen est confirme egalement au Luxembourg. reciaell ~ lilfllll' 
Par coneequent, une adaptation du systeme par l'applicati~n d'~xi~en_ces ~us~ eJeve de~ 

necessaire afin de garantir une explication appropriee et de mamterur &lll8l un ~de 81 tai)lt, .,. 
Cette evolution permettn & chaque societe d' adapter aes justifications en fonctiOn 

activiteetsa culture t. .. d droitdes~- ~.., 
(60) Collll.le dernier Plan d' action de Ia Commission europeenne en matiere 6 pllll~ ..... 

european des societe& et gouvernance d' entreprise - un cadre ~uridiquem~erne po~:~--~ 
cation des actionnaires et une meilleure viabilite des entrepnses • du 1~ ~':te 2012 : 0740 : FIS 
sous ce lien: http:ffeur-lex.europa.eufLexUriServfLexUriServ.do ! un -:?? ti~een2013,e.en:;::: 
PDF). En page 7 de ce Pian. Ia Commission annonce qu' elle prendra une IDiti& ti fouroie 1111 

sousla forme d'une reoommandation, visant & amtiliorer Ia qualite de I' inform& 
0~.. tlf 

du principe • comply or explain t rtigissant Ia mise en reuvre des codes de~ d'uneceril'ue~.-l 
(61) Ainsi le88yndicats sont-ils etroitement associes a Ia gouvemanet;des vo . I. eo8JI8llll t 

le syeteme de oodetennination mis en place depuis 1974 : pour plus de details, 1 • 
CoNAC, • Corporate governance of Luxembourg •, point II, C. • op. eit , poi»l \ . 

(62) I. CoRBIBJB & P .-H . CoNAC, • Corporate governance ofLuxemboUJll ' 
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III. - Les themes 

. II i~porte tout d'abord de relever que le conseil d'administration ou Ie 
dnectoue, selon qu'une SA aura opte pour un regime moniste (traditionnel 
au Lu~em_bour? ; supra I, 3) ou un regime dualiste de gestion disposent du 
pouvo~r d~t • residuaire •, c'est-a-dire que le conseil ou le directoire ont le 
pol' bU~Oir d.accomplir tous les actes necessaires ou utiles a Ia realisation de 
o jet somal ' I' t' d ' a excep IOn e ceux que Ia loi ou les statuts reservent a l'as-
mbl' · · 1 ~II genera e (regime moniste, art. 53 L. 10 aoiit 1915) ou au conseil de 

SUrvei ance et a I' bl' · · · · -
1915) C . . asse~ ee _g~nerale (regime duahste, art. 60bis-7 L. 10 aoiit 
de · . e prmmpe de repartitiOn des pouvoirs, inspire du droit beige, fut au 

part Issu de Ia trans ·t· d I .. . . , ,. I posi Ion e a premiere directive europeenne (precitee, 
pra , I). Les textes p · "t · ~ t ·1 - · · . JlOll . rem es 10n 1 est vrai reference egalement aux 

am::~rs ,~ue les statuts pourraient reserver a l'assemblee generale (63) et , par 
'nersl ' dart. 6~, paragraphe (1), L . 10 aoiit 1915 dispose que:« L'assemblee 

e es actiOnnaires 1 - 1 · -lea act . . , a es pouvmrs es plus etendus pour fa1re ou ratifier 
es qnimteressent Ia · 't · 11 ' · · lUria port ' d SOCie e). S agit toutefms de ne pasSe meprendre 

ee e cett ·r,· -de I' bl. . ere erence aux statuts m sur cette definition des pouvoirs 
m ee IDScrite a I' art 67 ' 't. L lOaoiJ~ 1915 . · preCI e. e texte, plus recent, de I'art. 53 L . 

rior tkrogat tr~me_en.effet sur celui de I' art. 70 en vertu du principe lex poste-
g• pNorJ(64). Quant a Ia reference aux « statuts. comme etant 

~l0aout1915 - Le · , . . . 
-. -reaou utiles ,.· 1 'ali . · • consetl d administration a lepouvoird'accomplirtousles 
...... • P & re sation de I' b · t ·a1 • J' · • ~ lllelnblee general ( ) 0 Je soct , & exception de ceux que Ia Ioi ou Ies Matut& 

1 e ... t . 

ala"'-•'-' }l&ragrapbe {1).- • Le directo· I · 
. ·-tion de I' objet 

800
. al & , 1~ a e pouv01r d' accomplir tous les actes nOOessaires ou 

( et &1'-mhlee' . .~, ' 1 exception de cenx que Ia loi ou les •lalvL9 reservent au conseil de • gene,. .. e t. 
(14) La Jl&r~a.). 

- · q on • tile clairement · 
d' (comp. kle •rt. 522 § I• '7lue en ce &ellll en droit beige oil les textes se presentent de Ia 

(, . rile, speci&Jement'd ' e ?3.1 Code des societe&) : D . WILLKRllAJN, • Les pouvoirs des diri-
-.."' ,. dir; d'Y IIU De Oordl) _;; :::nust~~u:rs de ~etes ~nonymes ; etat des lieux et reflexion.s • 

'P6c. 0 
• et kle nombreuaes -<J· 

111 
"" dd•~..t d wr~, Bruxelles, Larcier, 2009, pp. 123 et 

nnerences octnnales citees. 
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Enfin on notera ega.lement que dans Ia presentation fa.ite de Ia version 
2013 des DPGEBL, le president du conseil d'administration de Ia. Bourse 
de Luxembourg s'est fait echo d'une preoccupation, a savoir que Ia. nouvelle 
version des DPGEBL, tirant Ies consequences de Ia recente crise finan­
ciere, s'efforce d'assurer une effectivite et une valeur informative du principe 
tcomply or explain •(59), laquelle preoccupation s'est egalement exprimee au 
niveau europeen(60). 

L'effervescence toute relative observee au Luxembourg s'agissa.nt du debat 
sur Ia. corporate governance s'explique sans doute par l'environnement socie­
taire pa.rticulier suscite par sa vocation de place financiere intema.tionale. On 
rappellera. que le Luxembourg n'est pas un lieu de cotation d'actions mais plutOt 
d'obligations. Par consequent Ies regles de corporate governance ne concemeut 
qu'un nombre tres limite d'emetteurs (une vingtaine de societes seulement sout 
soumises aux DPGEBL). Le Luxembourg presente done un modele de gouve~­
nance d'entreprise a Ia fois institutionnellement tres conserva.teur(61) et tres 
liberal vis-a-vis des investisseurs et ces deux caracteristiques a.pparaissent int~ 
mement liees (62). 

Lea ~tab~-menta de credit cotes et lea entreprises d' 888ursnces cotees sont egalement soumisfs i Ullll 

~obligation (en vertu, reapectivement, de I' art. 70bis de Ia loi du 29 mai 2009 - en ligne : http://'""': 
~~-public.l~flegfafarchivesf2009/0133/al33.pdf - et de I' art. 6, 6 - inserant un art. 85-1 ~ ~: 

odilitle du 8 decembre 1994 relative :- aux comptes annuels et comptes consolides des entrep,_ 
de~~- de reassurances de droit luxembourgeois et - aux obligations en matiere d'etabJiBsemonl: 
Ia ~blicite ~es documents ccmptables des succursales d' entreprises d' assurances de droit etranger - ci 

loi du 5 decembre 2007 modifiant Ia loi coordonnee du 8 decembre 1994 sur lea comptes annuela . 
:,~~ co~lides des entreprises d' assurances et de reassurances, en ligne : http:f/www.Iegilnx.publit-
~afarcbiveef2007f02llfa21l .pdf). . . 

11 t•. ( 9)_ Aunt-propos de F. WAGENI!R (DPGEBL, p. 3) : • A pres !'entree en vigueur des X .PrinCip$0 . 
Janner2007et&n..:...une ·· · · · · 1 ,·e·res J...,Miir<OI de Ia . . -r•":' preiDiere feVlBion en octobre 2009, et surtout apres es prem ~r. alit 

de lea c~ ~nanciere, il a ete juge utile et nt\cessaire de proceder a une 2" revision des X Prin':'P"" 
~eliorer et dele~~ adapter a Ia realite suite aux conclusions qui ont ete tirt\es de leur appti~ 

or e-.nl .' ~) ~ principaux atouta, a aavoir Ia flexibilite du systeme 'se conformer ou expliquer' 1_'~~ ... 
- ram qwoffrel "bili""' I un """"'"""" 1e ·Uitifieni . a~ . ""auxsocietesdederogeraux recommandationslorsque e .,...-

! Ce ~ = ses ~nutes en ~son d' explications insuffisantes. 
Pu eo au mveao e~peen est confirme egalement au Luxembourg. . . est deronllt 

.....___, n&equent, une adaptation du systeme par !'application d'exigences plus preclSeB _-..."!a> 
- re afin de aa-nti li . • •t ' de lleXW"'­
Cette h oluUo .. -- r ~ exp catiOn appropriee et de maintenir ainsi un de_gre e eve taiiie de,.. 

·me .. n permeUra a chaque societe d' adapter ses justifications en fonction de sa ' 
""' culture •. 

( } Cont. le dernier Plan d' -....: de 1 · . · • dro" • d societaJ " 1810p6endea .. • -·•on aComDU881oneuropeenneenmatierede •• Ell! grande iJapli· 
· dat actio~et gouv~ce d'entreprise - un cadre juridique modeme pour une pluo . le en tip' 

oe lien : h=:~f et unemeilleure viabilite de~~ entreprises • du I2 decembre 2012 lac<:EIIII_"~ : yg 
PDJ). En page 7 d!eur-lex.europa.eufLexUriServfLexUriServ.do ! uri= COM : 20I2 : 07~ · ~ 
-.Ia Conn d'111te eePian, laColll1lli8ltion annonce qu'elleprendra une initiative en 20I3: enn~..--
4. -......, lyrecommandation, visant a ameliorer Ia qualite de !'information fourme en 
r-.... •eomp or~• . ....,.___ . 
(II ) · · lea . - ""111111 :~t lallll8een muvre des codes de~ ~--·ne$Aille· f1l 

le · e de ~cata ~nt-i!- e rOJtement &880Cies a Ia gouvemance de~~ SAd une cerial " p.-ll 
, , f"'n~rate :nation nua en place depuis 1974 : pour plus de details, voy. l. CoRBJSIP 

I - I"' governance ofLuxembo . II C 
) l. CoolftlQ & p -H Co u.rg •, pomt ' . . inl V. 

• • !rAe, • Corporate governance of Ltuembourg •. O'Jl· eil. • po 

41 N. Dll. LUX. - 2012 
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III. - Les themes 

II importe tout d'abord de relever que le conseil d'administration ou le 
directoire, selon qu'une SA aura opte pour un regime moniste (traditionnel 
au Lu~em~ourg : supra I, 3) ou un regime dualiste de gestion disposent du 
pouvmr dit « residuaire •. c'est-a-dire que le conseil ou le directoire ont le 
pouvoir d'a.ccomplir tous les actes necessaires ou utiles a Ia realisation de 
!'objet social, a !'exception de ceux que Ia loi ou les statuts reservent a l'as-
sembl' ·· 1 ·· . ~genera. e (regime momste, art. 53 L. 10 aout 1915) ou au conseil de 
nrvedlance et il.l'assemblee generale (regime dualiste, art. 60bis-7 L. 10 aout 

1915). Ce principe d · t't· d · · · · · b de . e repar I Ion es pouvmrs, mspire du drmt elge, fut au 
,.part 188

U de Ia transposition de Ia premiere directive europeenne (precitee, 
pra _I, 1). Les textea precites font il est vrai reference egalement aux 

~)D) VOirs que les Btatuts pourraient reserver a J'assemblee genera}e (63) et par 
&I eurs I' rt 67 , 
ge .. 1

• da · .' paragraphe (1), L. 10 aout 1915 dispose que:* L'assemblee 
nera e es act · 1 lea . . IOnnatreS a es pouvoira Jes plus etendus pour faire OU ratifier 
actes qui mteressent I . , t , II , - ~ . , 
1 . a soCJe e •· s agit toute.ms de ne pas se meprendre 

der/ portee.d~ cette reference aux statuts ni sur cette definition des pouvoirs 
&Ssemblee tnscrit · I' rt 67 · - · . !Oaoiit 

191 
. e a a · preCJte. Le texte, plus recent, de I' art. 53 L. 

rior dt 5 pr~me_en effet sur celui de !'art. 70 en vertu du principe lex poste-
rogat ltg, Prwri (64). Quant a Ia reference aux « statuts t com me etant 

~ 
-J.131_ Art. 53, al. I•, Loi IO aoiit 19I5 • Le "I d'admini" . . . 
. lleeelsairesouutil . 1 • . . . - CODSeJ strationalepouvotrd'accomplirtonsles 
~ al' -mbtee ~ ~ a realisation de I' objet social, a I' exception de ceux que Ia Ioi ou Jes slat'UU 

Art. 80b;..7 generale ( ... ) •-
. ,_ ' P&ragraphe (I) _ Le di to" . 

lilt .•"' ~tion de I' ob. et · . • , , rec t~ a le pouvotr d' accomplir to us les actes necessaires ou 
et ill' -mbl' l ... ~al, a I exception de ceux que Ia loi ou les &lalvl.! reservent au conseil de 

eeo;~eralet. 
(14) La par~u.s). 

...._ · qDeetion a ete claireme t · 1 
~re (co:mp.Iea rt 

522 
n reao ue en ce sens en droit beige ou les te:rles se presentent de Ia 

. tf trepfiae ~ · ,§l•, et53l Codede~~societes) : D . WI.LLER)(AIN, t Lespouvoirsdesdiri-
(S.., lc ~' _, ' ement de~~ administrate d .. ·~" . d t· . . IItty .. ,_ ,.'f~~qD.Corllt)Le .. un 680Cle..,.,anonymes : etat e~~Ieuetreflenons • 
· et~ n• 4 et tea no b ~ dv dtnpaftl d 'notr~t, Bruxelles, Larcier, 2009, pp. 123 et 

m reuaee referen.ces doctrinales eitees. 
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aptes a limiter les pouvoirs de gestion, il faut I' entendre comme l'enonciation 
de Ia possibilite d'une limitation interne des pouvoirs de gestion, laquelle eat 
sans effet vis-a-vis des tiers (65). 

L'organe de gestion dispose de deux types de delegations possibles : 
legales et contractuelles au sens large (statutaires et autres). Autrefois le 
pouvoir de gestion se repartissait essentiellement entre l'organe de gestion 
(conseil d'administration) et le delegue a Ia gestion journaliere (infra AI), 
cette delegation resultant de Ia loi, des statuts et parfois d'un reglement 
d'ordre interieur, un president etant en outre nomme a Ia tete de I'organe 
de gestion (66). 

Aujourd'hui Ia realite, specialement des societes cotees, est nettement plus 
~mplexe : le conseil d'administration se composant d'administrateurs execu· 
t~fs, non executifs et independants (infra B2), Ie president de l'organe de gestion 
(•nfra B2) jouant un rOle de plus en plus central. Des comites specialises se 
f~rment qui, sous Ia responsabilite de l'organe de gestion, sont charges de I' as· 
l8ter. Pour rappel : si l'assemblee generale (ou le conseil de surveillance dans 

le regime moniste) designe les membres de l'organe de gestion, elle ne dispose 
pas en principe du pouvoir de nommer les membres des comites specialises ou 
le dele~e 8. Ia gestion journaliere ( ou le CEO). Elle ne dispose pas non plus du 
pouvmr de determiner Ia repartition interne des pouvoirs au sein de l'organe de 
gestion (infra B1). 

Da~ ~e~ societes cotees, cons. Ie Principe n• 7 des DPGEBL, lequelapparait 
plus deta!lle dans Ia version 2013 des DPGEBL par rapport a celle de 2009. 

A. -DELEGATIONS LEGALES DE POUVOIRS 

L - Le de1igue a la gestion journaliere dans la SAfSE (67) 

{art. 60 et 60bis-8 L. 10 aout 1915) 

La notion de • gestion journaliere t empruntee au droit belge(68), suscep-
tible d'etre delegu' · ··"' d'fi . ' . 1 (d'finition 

. • 66 a eot: e m1e par Ia Cour de cassatiOn be ge e 
IUJVle ~ar Ia jurisprudence Iuxembourgeoise : voy. Cour d'appel, 18 mars 
993• Cl-~essous) comme comprenant d'une part Ies actes commandes par 

• I besoms q t"di d · tant en . uo 1 ens e Ia societe • et, d 'autre part, les actes qui • . 
rarson de leur peu d'' t solution Importance que de Ia necessite d'une promp e 

(63} En me de lever to te . . . . · oi' (arlo II. 
• ) ehrt.. fl 9% U • COnfuSion possible a cet egard, (e pro jet 5730 (prectt.6) preY • Ode 

Jr. ~ferace ' ), pour Ia meme mppreuion dans I' art. 191 bia applicable a Ia SARL) Iasupp~ 
(16} D Wan • atatuta • dana lea textea plicitee. 

• ILL&JIIUJN "" cit. • 21 
117) La ·bill ', -r- . • n · , SAB1- ~ 
~ 5130 :::~:d~ or~r 1llle telle delegation n'eat paa prevue dana le cadre d -~ cfireCii"'' 
(Art. II, 92)). eeormu pour elle de meme que Ia posaibilite d ' y inatituer un coDllU de 

( ) Voy.l'art.. 525duCodeb..l-dea ···.:... 
~'tl" IOCie..., . 
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ne justifient par !'intervention du conseil d'administration lui-meme •(69). 
La notion est done relativement etroite et, en outre, constitue une limitation 
legale de pouvoirs qui est opposable aux tiers, ce qui n'est pas sans creer une 
certaine insecurite juridique (70). Les litiges semblent toutefois peu nombreux : 
il est vrai que si Ia clause delegue des pouvoirs au-dela de Ia notion de gestion 
joumaliere (a concretiser au cas par cas), on pourrait eventuellement y voir une 
delegation contra.ctuelle speciale (infra B3) qui engagerait Ia societe(7l). Ce 
raisonnement pourrait etre applique au cas du CEO (chief executive officer) dont 
les pouvoirs excedent souvent ceux d'un simple delegue a Ia gestion journa­
liere : ii aurait a.lors Ia double qualite d'organe (delegue ala gestion journaliere) 
et de ma.ndata.ire de Ia societe (72). 

Aux termes de !'art. 60, al. 1•' L. 10 aofit 1915, le delegue ala gestion jour­
naliere peut etre un administrateur (on evoquera alors r. administrateur­
delegne •) ou encore un directeur (qui peut etre un salarie de Ia societe) ou tout 
autre c agent •, associe ou non. 

Jurisprudence : 

• ll est loisible aux parties de stipuler dans l'acte de nomination du d.irecteur 
charg~ de Ia gestion des affaires journalieres d'une societe anonyme qu'il ne sera 
pas revo~able sans motifs ; toutefois, Iorsqu'il s'agit d'un administrateur delegue 
comme duecteur, Ia cessation des fonctions d'administrateur entrai'ne necessaire­
ment de plein droit celle des fonction de d.irecteur (Cour d'appel, lO mai 1929, Pas. 
lux. , vol. 12, 174, E). 

• De~ision se referant a I' arret de Ia Cour d'appel du 10 mai 1929 et precisant que 
Ia doctnne et I · · d b a Junspru ence elge vont dans le meme sens. En Belgique, I' arret 
~u 17 septembre 1968 (Pas., 1969, I , 61) de Ia Cour de cassation definit Ia gestion 
JOnrnaliere comme 't t 1 · d . . . . e an e ponvou e poser des actes d'adnurustrat10n ne depas-
sant ~~ les besoins de Ia vie quotid.ienne de Ia societe ou qui , en resultant de leur ru d 1~portance on de Ia necessite d'une prompte solution, ne justifient pas l'in-
erventiOn du conseil d' d · · t · 1 · • • • · · dT , . . . a m1rus rat1on u1-meme. II en resulte que Ies deciSions du 
e egue a Ia gestion JOUrnaliere doivent etre Ia suite et Ia consequence de decisions 

~ 
(10) Pou;· 7 aeptembre 1968, Pas., 1969, I , 61. 

cetta observation · D w . . . . . 
lllellt ~reint de Ia ti · : ILLER.IIAIN, op. C11., n• 43. Cette 1mpress10n du ca:r&etere extreme· 
1le lal eriteree de pe

80
d,.on 86 manifeate d' autant plus que Ia jurisprudence recente en Belgique enonce 

don- u •mportance t d' ( eatetre appliqu . ulat . e urgence • prom pte solution •) degage& parla Cour de caasation 
• p. 948 ; J.L.Jl~~~IO ·~ et non P~ de m~e~ alte~ative (Caas., 26 fevrier 2009, R.D.O., 

Ptr lal be.oi118 quotidi d ' p. lM). Comme I ont souligne certams auteurs en dehors des actea dictea 
d.<>.:._· ens e Ia soc .. te • ' 
-,uedenaetablir I' 18 • • meme pour les actea de peu d'importance, l'ad.miniatrateur 
llr Ia rpbere de compe·•u_rgendce avant. de pouvoir agir. A defaut, il excederait ses pouvoirs en empietant 

· Ia ""nee u conseil d'--'-'-'-t . ll · JlrUdence a'iJnpoee • R D 
0 

<MUUllllll ration~ (E. POTl'IER & A . BERTRAND, • Geation jouma-
8t3), de IaCour d'appel d ' 

1
· · ·• 2009, PP· 951 et surv. et spec. pp. 954-955). La decision, citeei"Jra 

. dudeiegue &Ia gestio: . uxem~urg ~re d' ailleurs lea consequences de cette definition : olea deci­
llea)t t par le COnaeil d' ~e~ dOivent. etre Ia snite et Ia consequence de decisions prises ante-

In) D. W~ ,~~ ration. End autrea termea toute initiative veritable lni eat refusee •· 
{12) En • """· 

ee lena : D. WILLBRIIAIN, op. cit., n• 45. 
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prises anterieorement par le conseil d'administration. En d'aotres termes toute 
initiative veritable lui est refosee (Coor d'appel, 18 mars 1993, R. u• 13501). 

• La Cour d'appel a eo a se prononcer sur l'etendue des poovoirs d'un 
administrateur-delegue a Ia gestion journaliere qui avait pose un acte oe rentrant 
manifestement dans le cadre de Ia notion de c gestion journaliere • (celni·ci avait 
cede 95 % de Ia participation que detenait Ia societe dans un groupe pour une 
somme de 80 000 000 Flux). Les statuts de Ia societe prevoyaient notamment : 
que Ia societe pouvait etre engagee soit par Ia signature individoelle do president 
du CA soit par Ia signature conjointe de deux administrateurs (application de 
I' art. 53, al. 4, L. 10 aofit 1915); que Ie CA pouvait deleguer sea pouvoirs dans le 
cadre de Ia gestion journaliere. Par one resolution subsequente, le CA decida que, 
conformement a Ia disposition statutaire permettant une delegation de signature, 
tla societe se troovera engagee par Ia signature individuelle de l'administrateur· 
delegue •· La cour d'appel decide qne, par I'effet de Ia resolution precitee do .cA, 
l'administrateur-deltigue se trouvait implicitement nomme president do CA qui, en 
cette qualite, pouvait beneficier de Ia delegation individuelle de signature,.laq~elle 
ne se trouvait pas enfermee par Jes limites inberentes a Ia notion de t gest10n JODr· 

naliere t (Cour d'appel, 14 juillet 1998, R . n• 17583). 

• Coor d'appel (6 avril 2011, J.T.L. , n• 20-2/2012, p. 58) : le h\gislateur.n'~ ~ 
defini Ia notion de gestion journaliere au sens de I' article 60 de Ia loi eta I&Jsse 3 Ia 
jurispmdence le soin d'en preciser Ie contenu. 

2.- Lefutur comite de direction (projet 5730(73)) 

Le projet 5730 introduit Ia faculte (dependante des statuts) pour les socie~~ 
~le~a?t du re~e moniste de gestion de se doter d'un comite de _directiOn 
mspu-e du modele belge(74). Ce comite, qui existait en pratique bre~ ~vant 
sa consecration legale en Belgique, constitue une entite executive drstmct~ 
d~ conseil d'administration dont Ia composition et Jes pouvoirs depen.d~nt, 3 

defaut de clause statutaire particuliere entierement du conseil d'adminrstra­
f ' rti ue ton: sons Ia senle reserve que cette delegation ne porte pas sur Ia po 1 q . 
enerale de Ia societe on sur l'ensemble des actes reserves au conseil d'adnll· 
~ation en vertu d'autres dispositions de laloi. Lorsque qu'un tel comit-6~~ 
rnstitne, le conseil d'administration est charge de Ie surveiller(75). Le comite 
dedi t' ' il d'ad· . . rec r~n neat pas nne version light d'un regime dualiste (ou le conse. 
IDIDllltratton endosserait le rOle du conaeil de surveillance) car ses competences 

.173},!-n.·11• 36 du .Projei 5730 inserant des art. 60.1 et 60.2 (comite des direction dans '~on~ 
cle~.llilie de ge&tton) ei art. II, 92) modifiant I' art l91bis (permettant l'instauratlon d 

'"'"'""10n dan& Ia SARL) . 
(74) En droi ..... ,_ . 1 · dite • de 

OOJ'(JGnl&e i "'"'l!"• voy. les art. 524bia et 524ter Code des societe& introduit& par 1• 01 

(iS) p:;nrnanee • du 2 ~ut2002 (Mmo., 22 aoiit 2002, pp. 36555 et ~uiv .). . . .,.t Ilia 
fll place il rapport ""' ~i beige, le projet 5730 ajoute que lorsqu'un comite de di~~?.,dJnillil­) 'L'::: lei pouvouw de maniine excluaive (et non en concurrence avec le oonseil. . IDJio' 

. ~blant ce .d'~ca~on dan& le texte beige fut a l'origine d 'une controvei"IMl, 1'~~.: (<01 
D. Wn·--·- auJo_unl hill fixee en faveur de Ia solution in.&crite dall8 le texte du proJet 
·-. op. CIL , n• 40). 
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soot definies c ala carte • par le conseil d'administration sous Ia seule reserve 
precitee et, en outre, il n'existe pas d'incompatibilite - com me c'est le cas dans 
un vra.i regime dualiste(76)- entre l'exercice de Ia fonction d'administrateur et 
celle de membre du comite de direction. 

L'institution du comite de direction est une autre illustration de Ia maitrise 
dont dispose le conseil d'administration sur Ia delimitation de Ia gouvernance 
de Ia societe car c'est au conseil seul que le comite rend compte de !'execution 
de ses missions et c'est au conseil que revient Ia decision de mettre en branle 
nne action en responsabilite contre les membres du comite de direction. C'est 
egalement via le conseil d'administration et son rapport de gestion que l'as­
semblee est informee de Ia maniere dont le comite de direction s'acquitte de ses 
missions (77). 

La pratique beige revele que, en 2007, 65 % des societes do t Bel 20 • avaient 
insere dans leurs statuts une clause permettant Ia creation d'on comite de direction 
mais que seules 30 % de celles-ci avaient mis en place un tel comite. Cette rela­
tive reticence a mettre en place cet organe s'expliquent peot-etre par le fait que 
les administrateurs Msitent a se departir d'une part importante de leurs pouvoirs 
(les pouvoirs du comite de direction peuvent etre Iimites mais cette limitation est 
inopposable aux tiers), ouvrant ainsi une large autonomic au • management • et ce 
eventuellement a l'encontre du souhait des actionnaires(78). 

B. - DELEGATIONS CONTRACTUELLES 

1. - Repartition interne des taches 

. II appartient al'organe de gestion d'organiser une eventuelle repartition des 
taches- ancune habilitation statutaire n'etant necessaire a cet egard -laquelle 
est tontet · · 
1 

• ors mopposable aux tiers (art. 53, al. 4 et 60bis-7, paragraphe (4), 
~ 10 aout 1915). La disposition beige (art. 522, § 1"', al. 2, Code des societas) 

oqne expressement l'hypothese de Ia repartition des taches, ce qui n'est 
;1. 

1~ c~ des dispositionsluxembourgeoises precitees (qui n'evoquent que les 
mutations • de pou . ) . I . . d d , . . bilit, ( . vous mats a JUrtspru ence a met neanmoms cette possr-

e voy. CI-dessous). 
Une telle r ' rn· 

}lOUvo' , e~a r Ion des pouvoirs ne peut toutefois porter atteinte aux 
lite (a: reserves par laloi a l'organe de gestion (79) ni au principe de collegia­
aeio d j. 64• paragraphe (I), L . 10 aoiit 1915) regissant Ia prise de decisions au 

e organe de gestion (80). 

~ 
(76) Voy. art 60b' 
177) D wiLL· 18

-
17• paragraphe (1), L. 10 aofit 1915. 

('18) D. W IRIIAIN, op. t il.' n• 41. 
. ILLRJUwN • 

(ii) 4i . Ia • op. til., n• 39. 

doit de.D tenue!: Ia comptabilite pourrait-elle etre confiee a un administrateur mais I' arret des 
I ) in ce lelll ~ Ia competence de I' organe de gestion. 

· · Wll.LIIRIIAIN, op. eil., n• 35 . 
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La repartition des pouvoirs peut se materialiser par Ia creation de comites 
specialises, dans lesquels se retrouveraient eventuellement melanges des 
membres de l'organe de gestion et des membres de Ia direction executive, 
charges de missions particulieres comme Ia surveillance de Ia gestion, Ia prepa­
ration d'avis ou le suivi de certains dossiers (81). Les DPGEBL formulent des 
recommandations pour Ia constitution de comites de nomination (Principe 4, 
spt\cialement recommandation 4.2 a 4.8 et 4.13), de remuneration (Principe 8, 
spt\cialement recommandations 8.7 a 8.12) (82) et d'audit (Principe 9, speciale­
ment recommandation 9.1) (83), dont Ia composition revele Ia presence d'admi­
nistrateurs non-executifs dont certains independants (voy. infra B2) 

Jurisprudence : 

Dans une espece oil Je pouvoir de fixer Ia remuneration des membres du com~!~ 
de direction de Ia SA B.I.L. fut delegue par Je conseil d'administration a un comite 
restreint compose des president, vice-president, un administrateur beige et un 
administrateur luxembourgeois, des administrateurs membres du personnel, d~nl 
Ia nomination avait ete effectuee en application de Ia legislation luxembourgemse 
relative a Ia cogestion, tenterent d'obtenir J'annulation de Ia decision du conseii 
d'administration portant Ia delegation precitee. Le tribunal s'eten~t .a c~~ ~ 
sion sur Ia liceite du t comite restreintt: t ( ... ) Je comite restreint aete creed~ . 
cadre d'une sorte de repartition des taches entre Jes administrateurs ; ce co~e: 
n'ayant aucune existence legale sur Je plan juridique, et encore moins Ia quahte 
d'organe de societe, n'est pas opposable aux tiers. 

~areillt ·riparliti011 des taches" si elle n'esl pas riglemenlie da118_la loi l~~Ztm;;;;j 
Uf.OUt des SOGiili& a l'i118lar de la loi belge (art. 54 modijii par la loi du 6 mar& il/J 
" proliqtu UpeMa!ll eouramment da118 les grandes sociiti& sous formt de COlli 

porta111 hr lu objets les plus divers. 
" tea et en Elle n'est pas contraire aux dispositions legales en matiere de soCie . 

P rti uJ · ·1 d' dministrstJOn. a c Ierne met pas en cause le caractere collegial du consei a . 
En efti t l " . . I . . I conseil d'ad!DI­e , e tonctionnement de Ia societe se vemut para yse si e 

· t · . . . . ports avec 
DIS ration ne pouvait agir que tons membres reurus ( ... ) SI dans ses rap . te 
lea tiers, le conseil d'administration n'est pas oblige d'agir collectivement co~P 
tenu de Ia possibilite qu'il a de deleguer Ia gestion journaliere ( ... ) et de co~ e~ 
des d . . '1 d' dministration man ats particuliers ( ... )a fortiori faut-illaisser au consei a · . 1 
liberte d'organiser ses structures internes selon Jes besoins de son fonctionnemen . 

Car I · · d 1 d.. · · , d · ur autant puisqur e pnnmpe e a eliberatiOn en college est sauvegar e P0 
1,. ter· 

cese · 1· · l · gira par 10 
, .r&_ en rea 1te e college tout entier, deleguant on mandant, qui a 

medi&Ire du delegue on du mandataire special •· . . de 
E l' ' . ' I d6CJSI0D 

c • ~ eapece, l_e _tnbun~ rejette Ia demande dan~ Ia ~esn~e ou a asIa po6Si· 
reation du COIDJte restremt par le conseil d'admirustratiOn n exclut P 

( I ) D. WliJ.Ulull>l 111' eil Jll)'li-
(82) LaDI'GEBL.(P ; b. u1 nfi • au coatitede 
· . rtam e, p. 8) preciaent par ailleUI'8 que Ies taches co ile6 

IUOOmitede · ' · . _,..,. 
.., __ . • re~~ralion pourraient etre exercees au sein d' un seul cow.o~·.. n .. ,.. 
~ le COiniie d' audit, deeonnaia obligatoire dana leii!OCietEs cotees, voy · deja~~~?" 
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bilite d'y voir figurer des administrateurs membres du personnel. En outre, Ia loi 
du 6 mars 1974 relative a Ia cogestion ne prevoit qu'une representation minoritaire 
du personnel (un tiers des membres du conseil d'administration), cantonnant de ce 
fait le personnel a un « role subalterne de consultation, de controle et de surveillance 
sur les activites du conseil •· Par consequent, « Tant que Je legislateur ne reglemente 
pas Ia creation et !'organisation des comites internes au conseil d'administration en 
imposant aux societes de prevoir dans Jes statuts qu'un tiers des membres composant 
ces dits conseils soit constitue par les administrateurs representant le personnel, il ne 
pourra etre reproche aux majoritaires d'avoir commis un abus de droit si le resultat 
du vote fait apparaitre que les administrateurs representant le personnel se trouvent 
en fait ecartes de Ia composition des comites internes, dont !'existence se justifie par 
des considerations pratiques qui ne sont pas inconciliables avec le droit des societes • 
(Trib. arr. Luxembourg, 21 janvier 1988, R . n• 37823, souligne par nons). 

LaCour d'appel confirme Ia decision rendue parle premier juge (ci-avant): « ( ... ) 
se pose Ia question de savoir si les membres du conseil d'administration, manda­
taires de Ia societe, peuvent aussi , meme en !'absence d'une disposition statutaire 
(comme c'est le cas en l'espece) deleguer des pouvoirs speciaux, comme ceux de 
fixer les remunerations du comite de direction, a d'autres personnes, c'est-a-dire 
qu'ils'agit de savoir si les mandataires peuvent, en vertu de !'article 1994 du Code 
civil, se substituer un mandataire special. 

( ... ) Ia question posee appelle nne reponse affirmative ( ... ) le conseil d'ad­
min~stration pent, par application des principes generaux regissant le mandat 
(artiCles 1984 a 2010 du Code civil), avec ou sans autorisation explicite des statuts, 
conferer des mandata speciaux com me celui de fixer Jes remunerations des membres 
du comite de direction, a d'autres personnes, administrateurs ou non (cf. Cour de 
~8· belge - 17 mai 1962 - Revue critique de jurisprudence belge - 1974 pages 72 et 
SUJVantes ; Note Sn!ONT et VAN OMMESLAGHE N01 13 a 16) 

q_ue cette faculte ne consacre pas un "abus de majorite" contraire a !'esprit de 
Ia loJ du 6 mai 1974 sur Ia cogestion • (Cour d'appel, 10 juillet 1991, R. n• 10974). 

( Le co~itt\. d'audit, desormais obligatoire au sein des societes cotees(84) re:t I~ ' 11 /l7te) se voit, aux termes de I' art. 74 de Ia loi du 18 decembre 2009 
ve a Ia profession de I' audit, confier les missions suivantes : 

a) .. d 
sum u processus d'elaboration de I' information financiere ; 

b) suivi de l'efficacite des systemes de controle interne d'audit interne et le 
caa · h' . ' ' , ec eant, de gestwn des risques de Ia societe ; 

c) 8lllvi du co t "l l' l d n ro e ega es comptes annuels et des comptes consolides ; 
d)examen et s · · d l'' d' 

b
. lllVl e In ependance du reviseur d'entreprises agree ou du 

ca met de rev. . .. . . . . 
d . ISion agree, en particuher pour ce qm concerne Ia fourruture 
e semces complementaires a l'entite controlee. 

~) "-
""llle.neque . e I · -..,.rut. I• Jl&ragra ' gen ra ement, au BeJn des etablissementa de credit et entreprises d'&88urancea : 

II . d't;_tited' 'P~:~lD) , de_laloi du 18 dolcembre 2009 relative a Ia profession de !'audit defini.ssant 
Ul..,ret public •· 
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La loi prevoit que l'a.utorite de controle, a savoir Ia CSSF (Commission de 
Surveillance du Secteur Financier) peut preciser les modalites selon lesquelles 

s'executent ces missions. 

2.- Quelques personnages cles 

au sein de l 'organe de gestion 

• Le president de l'organe de gestion. La Recommandation 2.4 des DPGEBL 
decrit son role en ces termes : 

Reeommandation 2.4. Le conseil d'administration designe un president qui 
etablit l'ordre du jour des reunions du conseil d'administration a pres a voir co~lte 
le president de Ia direction. Le president veille a ce que les procedures rela~Jves 
aux reunions du conseil d'administration, a leur preparation, aux deliberatiOns, 
aux prises de decision et a leur mise en reuvre soient appliquees correcteme~t. II 
prend les mesures necessaires pour developper un climat de confiance au sem.du 
conseil d'administration en contribuant a des discussions ouvertes, a l'expreSSJOD 
constructive des vues de chacun des membres eta I' adhesion aux decisions prises 
par le conseil d'administration. 

Il est en outre recommande que le president du conseil d'administration : 

- ne preside pas Ia direction executive de Ia societe (Recom. 1.3 (85)) ; 
- preside le comite de nomination (Recom. 4.3) (86) (voy. ci-desso~s •. au 

titre des tlignes de conduite t, ce qui concerne Ia presidence du coiDJtede 
remuneration) ; 

- soit informe pour avis de I' existence d'un conflit d'interet (voy. egalement 

les lignes de conduite ci-dessous) (Recom. 5.2 (87)) ; 
- preside Je comite de remuneration (ou un administrateur independant : 

Ugne de conduite 1 ala Recom. 8.8) ; 

. (~) • Recommandation. l.~. Le pouvoir e:s:ecutif de Ia gestion de Ia societe est oo~e·= 
~~par u~ pe~~e diatincte du president du conseil d 'administration. Le conse•l d , 'dent de 1o 
~lit une claue diatinction entre les devoirs et respo1183bilitt\s de son president et du pre&l 
direction e\ I' arrete par oorit t. 

~ . ··~­. .nnto~ _2013 des D_PGEBL ajoute la ligne de conduits suivaote : • Les ~ d&nt teniof· 
n ~ •hoiaiaaent pamru les administrateurs indt\pendaots un administrateur mdepen . r ... 
P~era. Jee_.comite. de nomination et de remuneration. L' administrateur independ~.~ ~~ 

. p&r\lculierem~~ de veiller au strict respect des rt\gles de bonne gouvemaoce. et ~~raliaD 
~-des. X Prinapes. D sera l' interlocuteur privilegie du president du conseil d 
r~ - .... mamea•. ,_il 

d' .lJ-~ ~m?'andation 4.3 preconise que ce co mitt\ soit preside soit par le prt\si~~~: fai$ 
~on IIOJt ~ar 1 an autre administrateur non executif •· La version 20 I~ des D u!ili do 

p . . ent allul!lon au president maia Ia recommaodation 4.3 precise touJours que le co 
ao n nepourra""" ,._ -'-'~' (87) r- ~"' p • ......., par un administrateur non exooutif. . co~ 

1
. Recomm~ion 5.2. En cas de conflit d'intt\ret declare, I' operation ou Ia_ t~.,. . d'.:: r ~:rateur ~nceme, apres information du president du co~il d. . de cell~ 

. ~ aurt\vieeurou a une:s:perte:s:ternea, ai possibleavaotaareaJisation. La VIII aein .. 
DPUEBL( quel~ colllleil d'adminimati.on •· Cette JeOOmmandation fut introduite en~ ~ll. 

•oy. · lllllSJD .t P.-R. Co. AC, • Corporate governance ofLu:s:embowg •· op. ctt., 
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- ne preside pas le comite d'audit (Recom. 9.3) (88) ; 

- contribue a relayer les informations vers les personnes chargees du 
controle de Ia societe (Recom. 9.11 (89)); 

- c Le president du conseil veille ace que les questions pertinentes soulevees 
par les actionnaires lors de l'assemblee generale reQoivent des reponses 
appropriees, a condition que celles-ci ne soient pas susceptibles de porter 
gravement prejudice a Ia societe, a ses actionnaires ou au personnel de Ia 
societe • (Recom. 10.7). 

Au titre des c lignes de conduite t, les DPGEBL precisent que : 

- • Le president du conseil d'administration s'assure que les ressources 
necessa.ires au developpement et ala mise a jour des connaissances et des 
competences des administrateurs sont disponibles •(90) ; 

- • Le president du conseil d'administration veille, avec I' aide du secretaire 
et de Ia direction, a ce que les administrateurs reQoivent en temps utile 
des informations adequates leur permettant d'accomplir leur mission en 
connaissance de cause •(91); 

- f Les administrateurs etudient et analysent les informations reQUes. Par 
ailleurs, ils peuvent demander par l'intermediaire du president du conseil 
~'administration des informations complementaires chaque fois qu'ils le 
]Ugent approprie • (92) ; 

- 3~ titre du regime des conflits d'interets (Principe 5) : « Chaque admi­
mstrateur informe le conseil d'administration (93) de tout autre mandat, 
c~arge ou responsabilite - y compris des fonctions executives - qu'il 
V1endrait a assumer pendant la duree de son mandat a l'exterieur de la 

Jill:~.:.~ dee ligaes de conduits sons cette recommaodation precise que le co mitt\ d' audit est preside 
( -=matrateurindependaot. 

ditea~~teReco~m.~datio~ 9.11. E~ dehors de leurs relations de travail effective& avec Ia direction, I' au­
d'ldnlini.t: e "',V18eur d entrepnses agree et le cas echeant,le "risk manager" ont libre acres au oonseil 

L'aadite ~n. A eet effet, le comitt\ d' audit leur sert de principale interface. 
l'lld,_,~terne,le n\viseur d'entreprises agree et le "compliaoce officer" peuvent a tout moment 

Le COIIlitt\ d' ~nt au ~resident du co mitt\ d' audit ou au president du conseil d' administration. 
pw r dite . ateu t re~nt en tempi! utile des informations concemaot tout probleme mis en evidence 

unn rneo I , . 
(to) u u e renseur e:s:teme •· 
~et ~-conduits sous Ia Recommandation 3.7 : I Les administrateurs mettent a jour leurs 
d'~ eveloppent leur connaisssnce de Ia societe en vue de remplir leur role dans le conseil 
dciy hequ .. n et, le cas t\cbeant, daos les comites du conseil d' administration. Les administrateurs 
dela~r;; nne tree bonne comprehension de l'activitt\ t\conomique de Ia societe et le cas echeant 

(81) LigneC:grou~·· 
i ~ dea info cont~mte sons Ia Recommandation 3.8 : • L' ensemble des administrateurs doit disposer 

( ... } nna 10118 ""'-•·'- a· Ia b ' t ' d 1 · · >< Ugned d . -~co onnee:s:ecu •on e eurllll88lon•. 
(13) ~ •er:a CC>r~:,;,te sousla Recommaodation 3.8 (precitt\e). 
~~ou. ~ des DPGEBL enon~ait que l'administrateur informait le priMnal du conseil 

tiellement r:::e pensons. pas que les auteul'8 de Ia version 2013 des DPGEBL aient entendu 
~Delli limite er cette ~~e de conduits aauf peut-<itre pour indiquer que !'information a 

Pll8 au seul premdent do coiUieil d'adrninistration. 
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societe t(94) et «Tout administrateur consulte le president du comite 
d'audit ou, a defaut, le President du conseil d'administration en cas d'in­
certitude sur le caractere d'une operation ou d'une transaction suscep­
tible de susciter un conflit d'interet dans son cheh (95) ; 

- le president entretient des relations etroites avec Ia direction de Ia societe 
en vue de de }'organisation et de Ia coordination des devoirs revenant a Ia 
direction (96). 

Par ailleurs Ia loi (precitee) du 25 aout 2006 a consacre Iegalement le presi­
dent de l'organe de gestion en prevoyant que, en }'absence de disposition 
statutaire, la voix du president est preponderante en cas de partage des voix 
au sein de l'organe de gestion concerne (art. 64bis, paragraphe (2) L. 10 soot 
1915). 

• Administrateurs executifs, non executifs et independants. La loi est muette 
a leur egard maisles DPGEBL contiennent quelques precisions : 

- l'administrateur executif fait partie de Ia direction de Ia societe (voy. 
Recom. 3.4) ; 

- les administrateurs executifs et non executifs doivent avoir un acces 
equivalent a I' information aux informations et aux ressources necessaires 
a l'exercice de leur mandat (Recom. 3.4) ; 

- le cas echeant, le conseil d'administration etablit des criteres et proce­
dures specifiques pour la nomination d'administrateurs execotifs 
(Recom. 4.1) ; 

co (~) ~~-de ~nduite sons Ia Recommandation 5.1 : • Chaque administrateur veille a eviter ~ 
nlli~ d,mtereta, direct on indirect, avec Ia societe on une entire controlee par celle-ci. D info~ 
~ d administration des oonflits d'interete quand ils surviennent et s' abstient, sauf pour dee oJ>U~: 
~ oo~tes eonclues dans des conditions nonnales de deliberer et de voter sur le point ~0.~ 

cowormement au dis -ti - ' nflit d' m .. ,... 
eai tio po8l ons legales en Ia matiere. Toute abstention motivee par un oo bl6-

men nnee au procea-verbal de Ia reunion et communiquee a Ia premiere assemblee generale 80 

quente, conformement aux "'...,__;t- I" 
(Q5) Ligne d _ -!""" Ions egales en vigueur en ee do maine •-
(!16) _ eco~teaouslaRecommandation5. 1 (precitee). _ 
- aon~ ~ condwte aoua_ Ia Recommandation 7.3 : • Les membres de Ia direction. 

hatgea de Ia geation Journaliere de Ia societe - . 
- ooru reapolllabi d •- - • ' t ts fuJaiiCif11 

oti ea e "' preparation exhaustive ponctuelle liable et exacte des e • eoonne t I I 

--e~en aux n?rmea comptables et aux politiques de Ia societe ; 
1 

·tualioll 
"--- .. dean co~~~~eil d'administration nne evaluation objective et comprehensible de a 

11 

......... etere Ia societe -
- IOU!Ileltent · lie ' . d •finitiOU de 

Ia rategie ;~ rement au consed d' administration des propositions concernant Ia e 

-participentalaprena~tiond d '". . .. t t. n . - fou · .--- es OOI8lons a prendre par le oonseil d' admiillll ra JO • I' ee--nu.mt en temna u'-'' - , . _ . _ . "-•.ire& a u lio de _ _ r- •ue au COD8eil d administration toutes les informations n.,.,.....,.-
n lea obliga&ioll8 ; 

- Dleltent en plaee d t -1 - . d ...,..tjon e' de 
lui · dee - es con roes mtemes (systemes d'identification d'evr.luat10n, e e;- cede 
~~e. mques financiers et autres) aans prejudice du role du c~nseil d' adJninistrauon ell 

- ren.dent' reguli . reiJlO . 
lit& •- erement compte au co1111eil d' administration de l'exerciee de leuJ11 
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- Le comite de nomination est compose d'une majorite d'administrateurs 
non executifs. II contient un nombre approprie d'administrateurs inde­
pendants. Le comite de nomination ne pourra etre preside par un admi­
nistrateur executif (Recom. 4.3) et le comite d'audit est compose exclusi­
vement d'administrateurs non executifs dont au moins Ia moitie sont des 
administrateurs independants (Recom. 9.3). Quant au comite de remune­
ration, il doit etre compose exclusivement d'administrateurs non execu­
tifs et il contient un nombre approprie d'administrateurs independants 
(Recom. 8.8) ; 

- Ia Recom. 3.5 precise que c Pour etre considere comme independant, un 
administrateur doit etre libre de toute relation d'affaires importante avec 
Ia societe, de tout lien de proche parente avec les membres de Ia direction, 
ou de toute autre relation avec Ia societe, ses actionnaires de controle ou 
les membres de Ia direction, de nature a affecter l'independance de juge­
ment de cet administrateur. 

La societe etablit en detailles criteres d'appreciation de l'independance 
sur base de ce qui precede. L'enumeration de ces criteres est publiee 
dans Ia declaration GE. A cet effet, Ia societe peut a' inspirer des criteres 
d'independance figurant al'annexe D du present texte t. Chaque conseil 
d'administration doit etre compose d'un nombre approprie d'adminis­
t~ateurs independants (Recom. 3.1) (97). Un nombre approprie d'admi­
mstrateurs independants doit egalement etre inclus dans le comite de 
nomination (Recom. 4.3), dans le comite de remuneration (Recom. 8.8) 
~t dans le comite d'audit (au moins Ia moitie : Recom. 9.3), ce dernier 
etant preside par un administrateur independant (ligne de conduite sous 
Ia Recom. 9.3). 

3. - Les delegations fondees sur les regles du mandat 

rn Unborgane de gestion pent toujours deleguer certains pouvoirs al'un de ses 
em reso · · 

rnand . u a un tiers, le beneficiaire de Ia delegation ayant alors la qualite de 
tion:t:re.et no~ p~s d'organe. lei non plus point n'est besoin d'une habilita­
fois 1, a tatre et II nest pas necessaire de publier cette delegation(98). Toute­
par 1 °~~ne ~e peut deleguer celles de ses competences qui lui sont reservees 

a 01 (mats pent de' le'gu I' · t ' d d · · · · .. ) et ces d .1• . . er execu IOn es ecJSions pnses en ces mat1eres 
e egations dOivent t . "t , . I l . . . de Ia de& . OUJours e re spee1a es, « e caractere mhntu personae 

gnabon de l'organe et I' organisation legale de ses pouvoirs interdisant 

117Ju-
glledeconduite·.Len b d'·-'-'-'~ .. 

It de factinte de 1 · .. , om re DU.lUUU.I!•rateura mdependants est fonction notamment de Ia 
4t~!e.n ,_ a IIOelete et de Ia structure de son actionnariat. Leur nombre doit etre au moins 

I ) DW 
· ILLKlt.lum, op. cit., n• 46. 
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8. un organe de deleguer l'ensemble de ceux-ci • (99). De telles delt)gations 
pourront ainsi intervenir par type d'actes, par secteur d'activite ou selon des 
criteres geographiques. 

C. - QUESTIONS DIVERSES 

I. - Les regles concernant la fixation des remunerations 

des divers dirigeants(100) 

La remuneration des administrateurs (regime moniste) est fixee en vertu 
des statuts ou par l'assemblee generale(101). Dans le regime dualiste de 
gestion, le mode et le montant de Ia remuneration des membres du direct~ire 
ont fixes par le conseil de surveillance tandis que le mode et le montant de 

Ia remuneration des membres du conseil de surveillance sont fixes par les 
statuts, ou 8. defaut, par l'assemblee generale (art. 60bis-19 L. lO aoftt 1~1~). 
Par aiUeurs lorsque le delegue a Ia gestion journaliere est par ailleurs admm~· 
trateur (regime moniste) ou membre du directoire (regime dualiste), le conseii 
d'administration ou le directoire selon le cas sont tenus de rendre annuelle· 
ment compte a l'assemblee gener~le ordinaire' des traitements, emoluments et 
avantages quelconques alloues a celui-ci (art. L . 60, al. 4 et art. 60bis-8, al. 4 1· 
10 aofit 1915). 

Toutefois, en pratique le conseil d 'administration s'alloue souvent sa proFre 
remuneration sous forme d'c avance • sous reserve de ratification par I as· 
semblee generale, laquelle peut etre tacite et resultant de !'approbation d~ 
comptes annuels mentionnant Ie montant de Ia remuneration versee aux adroi· 
nistrateurs( l02). 

L · · t ' d f · mentdeux a remunera wn es administrateurs com port e le plus requem . 
compo antes: une (modest e) partie fixe dont le montant depend de Ieurp_arti· 
cip_ation aux reunions d'un conseil (jetons de presence) et une partie variable 
qw peut consister en un pourcent age des benefices (tantiemes) (103). il 

Le mont ant global des remunerat ions versees aux membres du ~nse . 
d'admin'st ti d' · · "t mentiOnne 1 ra on, trectone et conseil de surveillance d01t e re 

1 
· 

au sein de l'annexe des comptes annuels de Ia societe (art. 65, 12" de 1~ 0~ 
du d • b " tes a10Sl ecem re 2002 concernant le registre de commerce et des soCie 

~~ L 
(l l Voy I Co .t. L bourg >, op. Cl • 

....,;w~Jj A · · liB! lltR P.-H. Co!IAC, t Corporate governance of uxem 
...... ~ • , 9. do 

(101) La Roeo 8 ~-- . I' rdre du jC)411' 
I' blee • • m. .15 ~ DPGEBL precise que : • La societe met annuellement a .0 

. ,Lei~ 
~ g. nle un pomt. sur Ia remuneration des administrateurs •· Ligne de condw~ :,_ u..d.lr ·. 

pzunoncent lur chacun dea montanta dectita ala reoommandation 8.14 - voy. "'r-• 
llD 'fOte COnau)tatif ' 
(ill!} 5ruar&!i •. . 
{103) A.~: tt'·· 11" 79S. 
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que Ia. compta.bilite et les comptes annuels des entreprises) mais il semblerait 
que cette obligation soit rarement observee en pratique(104). En outre de 
nombreux administrateurs semblent considerer que Ia determination de leur 
remuneration releverait du conseil plutot que de l'assemblee et que Ia decision 
prise a cet egard par le dit conseil ne constituerait pas un conflit d 'interets 
au sens de !'art. 57 L . 10 aofit 1915 (105) . Cette approche est critiquee par un 
auteur qui estime qu'il y aurait bel et bien conflit d'interets et que, en tout cas , 
les remunerations excessives pourraient etre constitutives d'un abus de biens 
sociaux au sens de I' art. 171-l L . 10 aofit 1915 (106) (107). 

Alors que Ia version initiale des DPGEBL se contentait de formuler des 
precisions quant a I' organisation et au fonctionnement du comite de remune­
ration, Ia version 2009 de ces memes principes formule desormais un certain 
nombre de recommandations de fond en Ia matiere. La societe doit decrire 
811 politique de remuneration dans sa charte de gouvernance d'ent reprise 
(Recom. 8.1) et cette politique doit etre conforme aux interets a long terme de 
Ia societe (Principe 8). 

1 Cette description (celle figurant dans Ia Charte de GE, ndlr.) doit preciser 
l'equilibre recherche entre les parties fixes et variables de Ia remuneration et 
couvrir, de maniere exhaustive, les differents elements qui rentrent dans Ia remu­
neration tels les options sur actions on actions de Ia societe, les jetons de presence, 
les conditions de retraite et de depart et les avantages particuliers, qu'ils soient 
attribues par Ia societe elle-meme on ses filiales on des membres du meme groupe • 
(Recom. 8.1). 

{104) A. 8n:TCII'X!I, ibid. 
(I~) ~- 57 L. 10 aoiit 1915. - • L'administrateur qui a un interet oppose a celui de Ia societe, dans 

:~ratio~ &Oumise a I' approbation du conseil d' administration, eat tenu d'en prevenir le conseil et 
11~ mentionner cette declaration au proces-verbal de Ia seance. ll ne peut prendre part a cette deli-on. 

~ ,:W~em~nt rendu compte, ala premiere assemblec generale, avant tout vote surd' aut res n\80-
llleiele: operations dans lesquelles un des administrateurs aurait eu un interet oppose a celui de Ia 

-!~_t:roga~on aux alineas I et 2, lorsque Ia societe comprend un administrateur unique, il eat seule­
le!aray : 

0~0~ ~ana un proces-verbal des operations intervenuea entre Ia societe et son administra· 
Lee"'?' IIJ'.J?teret oppose a celui de Ia societe. 

1111...._~tJons des alineas qui pn\cedent ne sont pas applicables Iorsque lea decisions du conseil d' ad· --·-onoodel'ad · · 
110n1a1es ' · ID1Dl8tratenr concernent des operations conran tea et con clues dans des conditions 

Uoe) A.~ ibid 
1107) An. 171-1 ~ . . • . . . • 

• euro. 4 25 · 'Sero?t puma d un empnsonnement d'un an a cmq ans et d nne_ amende de 
q.i de lllanl'•:..... ~ euroa ou d une de ces peines seulement, lea dirigeanta de societe&, de dr01t ou de f&lt , 

__,101, 
- aurontr&it d · 

"'. a dee fin. ea btens ou du credit de Ia societe un UBage qu'ils savaient contraire a !'interet de celle-
. m:nnellea ou pour favoriser une autre societe ou entreprise dans laquelle ila etaient 

- ~~~~root C. • ment ou indirectement ; 
qu~ dee ~uvoirs qu'ila po881\daient ou des voix dont ila disposaient, en cette qualite, un 

tiDe autre ~"~ent contraire aux interet& de Ia societe a des tina personnelles on pour favoriser 
IOelete ou entreprise danslaquelle ils etaient interesses directement ou indirectement •. 
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t Recommandation 8.2. Le conseil d'administration arrete des regles simples, 
transparentes et precises pour Ia determination de Ia remuneration de ses membres 
et de ceux de la direction. 

II definit des criteres de performance significatifs, exigeants et objectifsdaDB le 
respect de Ia politique que Ia societe a fixe en ce qui concerne Ia partie variable de 
cette remuneration y compris Ies bonus ainsi que I' attribution d'actions, d'options 
sur actions on tout autre droit d'acquisition d'actions. 

Ces criteres doivent etre en ligne avec Ies objectifs a moyen et long terme de Ia 
societe et tenir compte de son developpement effectif et potentiel, de Ia richesse 
creee au profit de Ia societe et de ses actionnaires et des performances individuelles 
et collectives respectivement du conseil d'administration on de Ia direction. Les 
criteres prennent egalement en consideration Ie niveau de risque approprie que le 
conseil d'administration a defini. 

Ligne de conduite Le conseil veille ace que les regles d'attribution de bonu 
a on membre de Ia direction tiennent compte de ses performances a moyen 
term e. 

Ligne de conduite Les indemnites de licenciement on de rupture amiable 
d'un contrat de travail des dirigeants d 'entreprises ensemble avec tout autrt 
avantage octroye en raison d'un licenciement on en rapport avec nne rupt~ 
amiable doivent etre limitees a un maximum de deux annees de remuneration 
annuelle fixe. Toute indemnite supplementaire doit etre fonction des resultats 
de Ia societe •· 

• Recommandation 8.3. Les criteres de remuneration des administratean 
ainsi que les regimes d'attribution d'actions, d'options sur actions 00 de ~~~ 
autre droit d'acquisition d 'actions au profit des membres du conseil d'admull!· 
tra~ion e~ de Ia direction sont soumis a !'approbation de l'assemblee generaledes 
acttonna~res . 

!onte decote dans des plans d'options, donnant le droit de souscrire_ i : 
actJons a on prix inferieur an coors de I' action a Ia date oil le prix d'exerctce Ia 
determine, 00 a Ia moyenne des cours sur un certain nombre de jours precedanl 
d t · I · · · · rassem· a e a aquelle le pnx d'exercice est determine doit etre commuruquee a 
blee generale des actionnaires. ' 

L · d d' tious d'op-Jgne e conduite Les conditions d'un regime d'attribution ac ' . 
~ons sur actions on de tout autre droit d'acquisition d'actions ne sont, en pnn­
Cipe, pas susceptibles d'etre reevaluees apres a voir ete mis en oouvre. 

Les t " · de troii an! ac Ions ne pen vent pas etre attribuees definitivement moms 
&pres I' attribution des options t. 

En outre : 

t Recom d t" D executit's eli man a Jon 8.4. La remuneration des administrateurs no 
en rapport avec leurs responsabilites et le temps cons acre a leur fonction. 

Ligne de co d ·te L ad . . , t ." re"oivenl Jl'S de . n UJ es mm1strateurs non execu ItS ne r ul d'in-
n:muneration liee aux performances individuelles ni de bonus et form es 
terease · ' li · aul P ~ent a long terme, ni d 'avantages en nature et d'avantages es 
de pens10n. 
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Recommandation 8.5. Le conseil d'administration constitue parmi ses membres 
un comite de remuneration qui l'assiste dans Ia determination de Ia politique de 
remuneration des administrateurs et des membres de Ia direction. II en arrete le 
rilglement d'ordre interieur. 

Lorsque Ia societe ne dispose pas d'un comite de remuneration, Ia necessite d'en 
creer est evaluee annuellement. Jusqu'a Ia mise en place d'un comite de remunera­
tion, le conseil d'administration en assume les taches et responsabilites au moins 
nne fois par an. 

Recommandation 8.6. Le comite de remuneration est compose exclusivement 
d'administrateurs non executifs. II contient un nombre suffisant d 'administra­
teurs independants. 

Le conseil d'administration s'assure que Ie comite de remuneration dispose des 
competences et des moyens necessaires a I'exercice effectif de son role. 

Le president du comite de remuneration fait etablir un compte-rendu des 
reunions. 

Ligne de conduite Le comite de remuneration est preside par le president du 
conseil d'administration on par un administrateur independant. 

Ligue de conduite Le comite de remuneration pent se faire assister dans sa 
mission par des experls externes. 

Ligne de conduite Le comite de remuneration entend le president de Ia direc­
tion. 

Recommandation 8.7. Le comite de remuneration se reunit aussi souvent qu'ille 
considere necessaire, mais au moins nne fois par an. 

A pre~ chaque reunion du comite de remuneration, son president en fait rapport 
au conse!l d'administration. 

Recommandation 8.8. Le comite de remuneration evalue regulierement sa 
pr~pre efficacite et recommande au conseil d 'administration les ajustements neces­
B&Jres &U regJement d'ordre interieur. 

. Recommandation 8.9. Le comite de remuneration soumet au conseil d'admi­
ru~ration des propositions sur Ia remuneration des membres de Ia direction, en 
vedlant a ce que ces ·t· · t fi · I 1· · d ' ' r propos! 1ons smen con onnes a a po 1t1que e remunera-
100 adoptee par Ia s~ciete et a I' evaluation qui est faite de Ia performance de Ia 

penonne concernee. A cet effet, le comite est informe de Ia remuneration totale 
venee a chaqne membre de Ia direction par d 'autres societas affiliees au groupe. 

Recommandation 8.10. Le comite de remuneration di.scute, au moins nne fois 
::~~~avec le president de Ia direction, a Ia fois du fonctionnement de Ia direction 

18 
e , performance des membres de la direction. Le president de Ia direction n'est 

p tP~nt lors de Ia discussion sur sa propre evaluation. Les criteres d'evaluation 
aon ca1rement definis. 

d . ~commandation 8.11. Aucune person.ne ne pent etre impliquee dans Ia prise de 
ect ton concemant sa remuneration. 

indi~~mm~ndation 8.12. Les montants globanx des remunerations directes et 
8

• d nne pari de !'ensemble des administrateurs non executifs et, d'autre 

ANN. DB. L U .X. - 2012 



182 ANNALES DU DROIT LUXEMBOURGEOIS 

part, de !'ensemble des administrateurs executifs et des membres de Ia direction 
re9us du chef de leur fonction, sont publies dans le rapport annuel. Une distinction 
est a faire entre Ia partie fixe et Ia partie variable de cette remuneration. La societe 
publie le nombre d'actions et d'options et les conditions de leur exercice accordeesl 
ces memes ensembles de personnes. 

Ligne de conduite La societe precise Ie nombre de membres de Ia direction 

concernes •· 

La version 2009 des DPGEBL etablit done une distinction entre deux 
groupes : celui des administrateurs executifs et celui des administrateurs 
non executifs en ce qui concerne la publicite procuree aux remunerations 
versees. 

En leur version 2013les DPGEBL sont plus precis encore en Ia matiere: 

Recommandation 8.1. ( ... ) La remuneration doit etre structuree de f~n i 
proteger Ia societe contre Ia prise de risques excessifs. 

En outre: 

Recommandation 8.2. La societe decrit dans sa Charte GE sa politique de 
remuneration des membres du conseil d'administration et de Ia direction. Cette 
description doit preciser l'equilibre recherche entre Ies parties fixes et variabl~ 
de Ia remuneration et couvrir de maniere exhaustive lea differents element-s qw 
rentrent dans Ia remuneratio~ telle !'attribution d'a;tions, d'options sur acti0!13 
00 tout autre droit d'acquisition d'actions les options sur actions on actions de Ia 
societe, les jetons de presence, les conditions de retraite et de depart et 16.8 avan· 
tages particuliers, qu'ils soient attribues par Ia societe elle-meme on ses fthales ou 
des societes membres du meme groupe. 

R . l"t " e de remu· ecommandation 8.3. Tout changement significatif de Ia po I tqn ... 
. t· d . . t. La soctele nera IOU Oit etre mis en evidence dans le rapport de remunera IOU. . B 

etablit chaque aunee un rapport de remuneration a inc lure dans Ia declaratiOD G . 
· li cice doi!Dii qm exp que les liens entre Ia remuneration des dirigeants pour un exer . 

et I lit" d · ·t · d'evaluatiou 8 po tque e remuneration de Ia societe, en precisant les crt eres periode" 
d est · "'t ' Ia es pr &tiOna des dirigeants par rapport aux ob]. ectifs de Ia some e, . 
d' . . . d'eva· 

observation de cette evaluation et les methodes de verification des cnteres . 
!nation. Ces informations sont indiquees de manitire a ne fouruir aucone donntt 

confidentielle sur Ia strategie de l'entreprise. 

Recommandation 8.4. Le conseil d 'administration arrete des regles sim~ 
tranonare te t · · . · t . de ses mem -r n s e preCises pour Ia determination de Ia remunera ton 
et de ceux de Ia direction. 

lld'fi "td · · . . t b"ectifsdaJIJle e DI es crtttires de performance significattfs, eXJgeants e 0 l. . blede 
respee~ de Ia. pol~tique que Ia societe a fixee en ce qui concerne Ia ,P8~16 va;:; tio 
ceUe ~munerat10n Y compris les bonus ainsi que !'attribution d acttons, p 
l11r action ou tout autre droit d'acquisition d'actions. de 

Ces criteres d · t • . . . . et long terme · otven etre en hgne avec les obJecttfs a moyen fli .:fs el 
Ia IIOciete et te · 1 ment e ec .. . . rur compte de sa performance et de son deve oppe . • . e1 de tel 
~ttel~, de ses re nltats et de Ia richesse creee au profit de Ia socte~l d'adSi­

tionnaues et des performances individnelles et collectives du conset 
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nistration on de Ia direction. Les crittires prennent egalement en consideration le 
uiveau de risque approprie que le conseil d'administration a defini. 

Ligne de conduite I Le conseil veille ace que les regles d'attribution de bonus 
a un membre de Ia direction tiennent compte de ses performances a moyen term e. 

Ligne de conduite 2 Le conseil veille a garder nne relation equitable entre 
!'evolution des remunerations individuelles moyennes au sein de l'entreprise et 
celle des remunerations de Ia direction. 

Ligne de conduite 3 Les indemnites de licenciement on de rupture amiable 
d'un contrat de travail des dirigeants d 'entreprises ensemble avec tout autre a van­
tage octroye en raison d'un licenciement on en rapport avec nne rupture amiable 
doivent correspondre a des performances effectives dans le temps et doivent etre 
con9US de mauiere a ne pas recompenser l'echec. Les indemnites doivent etre limi­
tties a un maximum de deux annees de remuneration annuelle fixe. Toute indem­
nite supplementaire doit etre fonction des resultats de Ia societe. 

Recommandation 8.5. Les crittires de remuneration des administrateurs ainsi 
que les regimes d'attribution d'actions, d'options sur actions on de tout autre droit 
d'acquisition d'actions au profit des membres du conseil d'administration et de Ia 
direction sont SOUmiS a !'approbation de l'assemb)ee genera)e des actionnaires. 

Toute decote dans des plans d 'options, donnant le droit de souscrire a des 
actions a nn prix inferieur au cours de !'action a Ia date oil le prix d'exercice est 
determine, on a Ia moyenne des cours sur uncertain nombre de jonrs precedant Ia 
date a laquelle le prix d'exercice est determine, doit etre communiquee a l'assem­
blee generale des actionnaires. 

. Ligne de conduite Les conditions d'nn regime d'attribntion d'actions, d'op­
tiOns sur actions on de tout autre droit d'acquisition d 'actions ne sont pas 
snsceptibles d'etre reevaluees aprtis avoir ete mises en amvre. 

Les actions ne peuvent pas etre attribuees definitivement moins de trois ans 
a~rtisl'attribution des options on des droits d 'acquisition d 'actions, eta Ia condi­
tiOn que le beneficiaire soit toujours au service de son employeur a cette date. 

Recommandation 8.6. La remuneration des administrateurs non executifs est 
en rapport avec leurs responsabilites et le temps consacre a leur fonction . 

. Ligne de conduite Les administrateurs non executifs ne re9oivent pas de 
n;mnneration liee aux performances individuelles, ni de bonus et formules d'in-

dteresse~ent a long terme, ni d 'avantages en nature et d'avantages lies aux plans 
epens10n. 

Recommandation 8.7. Le conseil d'administration constitue parmi ses membres 
;: co~te de rtimnneration qui l'assiste dans Ia determination de Ia politique de 
, mgluneration des administratenrs et des membres de la direction. II en arrete le 

re ement d'ordre interienr. 

......_ Lorsque Ia societe ne dispose pas d'un comite de remuneration Ia necessite d 'en 

......,rnnest' 1 · ' 
rat" 

1 
eva nee anuuellement. Jusqu'a Ia mise en place d 'nn comite de remune-

ton, e conseil d'ad . . t . une, . mmiS ration en assume lea taches et responsabilites au moins 
1018 par an . 
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Recommandation 8.8. Le comite de remuneration eat compose exclusivement 
d'adminiatrateura non executifs. II contient on nombre approprie d'administra­

teurs independants. 

Le conseil d'administration a' assure que le comite de remuneration dispose des 
competences et des moyens necessaires a l'exercice effectif de son role. 

Le president du comite de remuneration fait etablir on compte-rendn des 
reunions. 

Ligne de conduite 1 Le comite de remuneration est preside par le president 

du conseil d'admiuistration on par un administrateur independant. 

Ligne de conduite 2 Le co mite de remuneration pent se faire assister dans sa 
mission par des experts externes. 

Ligne de conduite 3 Le comite de remuneration entend le president de Ia 
direction. 

Recommandation 8.9. Le comite de remuneration se reunit aussi souvent qu'il 
le considere necessaire, mais au moins one fois par an. 

Aprea chaque reunion do comite de remuneration, son president en fait rapport 
au conseil d'administration. 

Recommandatiou 8.10. Le comite de remuneration evalue reguliereme~t sa 
pro pre efficacite et recommande au conseil d 'administration lea ajustements neces· 

saires au reglement d'ordre interieur. . 

Re . , blit moins one fol! commandation 8.11. Le comite de remuneration eta • au . nt de 
par an, avec le president de Ia direction one evaluation do fonctiOnneme . ,_ 
I dire . ' d ' t . onformement a .. a ct10n et de Ia performance des membres de Ia uec ton c discUS· 
recommandation 7.4. Le president de Ia direction n 'est pas present Iors de ~~ . par 
sion sur sa propre evaluation. Lea criteres d 'evaluation sont clairement de IDIB 

le comite de remuneration. 
il d'ad· 

Recommandation 8.12. Le comite de remuneration soumet au consdi~ t·on 
. . . b dela reel ' mmtstratJOn des propositions sur Ia remuneration des mem res . ·- -

. l't ' de remone•• en vetllant a ce que ces propositions soient conformes a Ia po I tqne d Ia 
tion adoptee par Ia societe et a !'evaluation qui est faite de Ia perf~rm~nce, :are 

• 1 • nerat1on •0 
personne concemee. A cet effet, le comite est informe de a remu 
v ' · h .. · ffi liees au groupe. eraee a c aque membre de Ia d irection par d'autres soCietes a 1 

. • · · · dans Ia prise de RecommandatJOn 8.13. Aucune peraonne ne pent etre tmphquee 
decision concernant sa remuneration. . et 

Rec · t' ons direct~ . . ommandation 8.14. Les montants globaux des remoner~ 1 • t d'aotre 
mdirectes, d'one part de !'ensemble des administrateora non execottfs e d·rectioO 
part, de !'ensemble des administrateun executifs et des membres de Ia .1 Une 

du h f d ' uneratJOD. ~.8 . c e de leur fonction, sont publies dans le rapport e rem , eratiOJI!. 
distmction est a faire entre la partie fixe et Ia partie variable de ces remnn rcice 
La .... b . d' . delenr exe SOCie.., pu he le nombre d'actions et d'options et lea con ttions van· 
ace ... H • bl ' I s autres a 0 •""es a ces memes ensembles de peraonnes. La societe pn te e p.SioG 
tagesac -->"- tel ' . . . d egimesdepe . co • ...,, · B qu avantages en nature, contrtbnt10na a es r 
e\ pnmes de depart. 
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Ligne de conduite La societe precise le nombre de membres de Ia direction 
con cernes. 

La version 2013 des DPCGBL devrait done modifier sensiblement certaines 
pratiques en la matiere .. 0 

2 0 - Oumul des mandats 

Ni la legislation societaire (L. 10 aofi.t 1915) ni les DPGEBL ne formulent de 
regles ou recommandations visant directement la matiere. 

On prendra note toutefois de Ia Recom. 4.11 : • Toute proposition de nomination 
d'un administrateur soumise a l'assemblee generate est accompagnee d'un avis du 
conseil d'administration. La proposition precise le terme propose pour le mandat. 
Elle est accompagnee des informations utiles sur les qualifications professionnelles 
du candidat ainsi que d'une liste des fonctions et des mandata qu'il exerce. Le 
conseil d'administration indique si le candidat repond aux criteres d'independance 
fixes par Ia societe •· 

3. -Presence des femmes au sein des organes de gestion 

A cet egard seuls les DPGEBL se bornent a formuler nne recommandation 
de • diversite. qui pent bien sur viser la presence d'un nombre suffisant de 
femmes au sein de l'organe de gestion mais sans que cette question soit specifi­
qoement abordee : 

Recommandation 3.2. Les membres du conseil d'administration representant 
par leur diversite nne complementarite d'experiences et de connaissances utiles a Ia 
societe. La liste des membres du conseil d 'administration est publiee dans Ia decla­
ration GE, cette publication contient des informations sur le degre d'independance 
de chaqne membre du conseil d'administration. 

Ligne de conduite A fin d'assurer une composition eqnilibree du conseil d'ad­
ministration, il sera tenu compte des specificites de Ia societe et de ses activites, 
et notamment des divers metiers de la societe et de leur diveraite geographique. 

Cette formulation est proche de celle de la version 2004 du Code beige de 
~ouvernance d'entreprise (disposition 2.1)(108). Les auteurs de la version 
:

9 
des DPGEBL n'ont toutefois pas suivi l'exemple beige par la suite. En 

~· et la ~ersion 2009 du Code beige de gouvernance d 'entreprise(109) dispose 
~sormais que la composition du conseil d'administration • est basee sur la 

:xite d~s genres, et la diversite en general, ainsi que sur Ia complementarite 
.co,mpetences, d'experiences et de connaissances • (disposition 2.1)(110), ce 

qui 
0 

est (toujours) pasle cas des DPGEBL. On notera toutefois que la version 

~· • L'obligation de miDte au sein du conseil d'administ ration des societes 
{I ') A · ., 'b ll , n• 70;W,_PP· 41 etsuiv. etapec. n• lO. 

&..l%!0codecc; le eoua ce lien : bttp:lfwww.corporategovernancecommittee.beflibraryfdocumentaf 
(llO) V rporateGovPRCode2009.pdf. 

oy. V. lliONART, ibid. 
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2013 comporte une avancee en Ia matiere puisque Ia Recom. 4.1 enonce a cet 
egard que : « Parmi les criteres a retenir pour Ia nomination et le renoovel­
lement des administrateurs, Ia societe tient compte, en dehors de l'ensemble 
des criteres de competences, de criteres de diversite notamment lies a l'expe· 
rience professionnelle, l'origine geographique et Ia representation appropriee 
des deux sexes t. 

A cet egard Ia situation du Luxembourg apparai't tres peu glorieuse avec 
moins de 3 % de femmes au sein des conseils d'administration des societes 
cotees en 2010(ll1). La situation semble evoluer favorablement, quoique 
(tres) lentement, puisqu'en 2012 ce chiffre etait passe a 6 % (112). II n'em· 
peche que le Luxembourg apparai't tres a Ia trai'ne et fait meme figure, peu 
enviable, de quasi • dernier de la classe • en ce domaine. Ainsi, une etude 
publiee en 2010 par Ia Commission europeenne ( 113) revele que, avec ses 4% 
de femmes , le Luxembourg se classe avant-dernier (avant Malte : 2 %) en 
termes de pourcentage de femmes aux fonctions dirigeantes des socil\tes 
cotees (ll4). 

3. 

aireset ngm 
institutio et 

rie aoei eat enoou . 
_No~ avons vu (supra III, in limine) que le conseil d'administration/di~· 

tone dispose du pouvoir residuaire. Neanmoins la reference aux • pouvoll'1 
le plus etendus. dont jouit I'assemblee generale en vertu de )'art. 67, part· 
gra~he (I) _L. 10 aout 1915 demeure utile car elle justifierait que l'org~n~ de 
gestio~ pu•sse soumett re certaines decisions ou operations a I' avis ou 3 ~ ~p­
probation de l'assemblee generale « et ce meme en /'absence de to'Ule dis~ 
llalutaire l'au'n..:ft t · . d 'marche ne . . ..,..,an a afJ'r de Ia sorte t, a condition que cette e 
!IOlt pas Incompatible avec l'exercice des pouvoirs qui lui reviennent en vertu 

{Ill) Voy J M G p . ' toujOUI! ilt 
~· • P · · ·· • atrick Zurstrasaen : "La fonction d'administrateur n a pas roo<P' 
d.%1!2% ·%~ Septembre 2010 : bttp:flwww.paperjam.lufarticle/fr/%C2%~l.-" 
-%E2%80%9!1"'C2 teur-n%E2%80%99-pas-toujours-%C3%A9t%C3%A9-%E2 

( ~ %B~ -~ 
ll%) Voy. le lien sui t .· h · 12/00fcoiJllii'C!--

rmdei.htmL van · ttp://www.europaforum.public.luJfrfactualites/20 
(ll3) Co • . . 2011 - p. 

Ot.t/u &la=uropeenne, &_port mo Progreu"" Equality bdwero W-ell Jlell>~nioD- !011 · 
p. 1 ehoy V 

1110 
xcu UaderaAtp, Luxembourg, Publications Office ofthe European 

(114) ~~ enneART, op. eit. , n• a_. . . ria~ 
( "l.la e.:('tfl ~sesJtuealors&l2 %. Letrio deteteetaitalorsconstJtue~ ~el 

Ce(ci~) Chyp) ei Ia Lettonie (23 %) et le trio de queue comport&nt, outre le L~":....­
.. · delco-lad' re ~· _%), t~onnea paY fltalie et le Portugal qui ne presententque 5 

admimatration de leUJ'8100ietes coteee. 
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des art. 53 et 60bis-7 L . 10 aout 1915 (precites)(ll5}. Selon Ia doctrine et Ia 
jurisprudence majoritaires en Belgique, l'approbation d'une operation par 
l'assemblee generale implique decharge au conseil d'administration ou encore 
renonciation par l'assemblee d'exercer l'actio mandati. En effet, Ia decharge 
peut etre donnee a tout moment par l'assemblee generale done en dehors de 
!'hypothese habituelle de celle octroyee a !'occasion de l'assemblee generale 
ordinaire ( 116). 

Par ailleurs tant Ia loi (precitee) du 25 aout 2006 que le projet 5730 (precite) 
comportent quelques mesures destinees a faciliter l'exercice des droits des 
actionnaires au sein de l'assemblee generale. 

La loi du 25 aout 2006 (dont on rappelle qu'elle fut adoptee notamment en 
vue de mettre en reuvre les dispositions du reglement de 2001 relatif au statut 
de laSE): 

- organise sur une base souple Ia possibilite de participer aux assemblees a 
distance, par l'utilisation de techniques assurant une participation effec­
tive aces assemblees ou encore par correspondance(ll7) au moyen d'un 
formulaire qui pourrait etre envoye par internet ou rempli sur un site 
web (ll8) ; 

- abaisse de 20 a 10 % le pourcentage requis d'actionnaires pour la convo­
cation de I'assemblee generale, le meme pourcentage d'actionnaires 
pouvant egalement requerir I'inscription d'un point a l'ordre du jour de 
l'assemblee (ll9); 

(liS) En ce sens dro't bel (11&) D W • eo . 1_ ge : D. W JLLERIIAIN, op. cU., n• 14 et les auteurs cites. 

1117 · ILLKRIIAIN, ibid. , et les doctrinefjurisprudence citees. 
(3) Jo ~rt. &7, pa~apbes (3) et (3bis) L. 10 aout 1915:, ( ... ). 

dela&atu~ ~o~aue a, nonobstant toute disposition contraire, mais en se conformant aux regles 
l'rilen ' ;nu•t de voter par lni-meme ou par mandataire. Si les statuts le prevoient, sont reputes 
~n:ur e calcul do quorum et de Ia majorite les actionnaires qui participent a l'assemblee par 
doinat .. :00. 00

• par des m~Y_e~ de telecommunication permettant leur identification. Ces moyens 
4oalloedelibe~ a des caracteriB1aq_ues techniques garantissant Ia participation effective al'assemblee, 

l3bia) Lea 008 soot retransrml!el! de fa90n continue. 
foraalaire dou~tuts pe~vent auto riser tout actionnaire a voter par correspondance, au moyen d' on 

Lea fol'lll . ee mentions sont fut\es dans les statuts. 
pOilt 1e ~~ danslesqu~IB ne seraient mentionnea ni le sens d' on vote ni I' abstention, sont nuls. 

••lllllarinni c d 0

1 
quonun, il n'est tenu compte que des formulaires qui ont ete re9us par Ia societe 

( ... )o. on e 'aasemblee generale, dansles delais fixtis par les statuts. 

Ill ) En ee . 
· •.Len.ou le~ · ~--H . Co!!AC, • Les organes de Ia societe anonyme (SA) en droit luxembour-

a de finance :ee;:~ ~·t ~~~embourgeois des societtis, Collection de Ia Faculte de Droit, d'Economie 
1119) Art. 70 L ~ver~nte do Luxembourg, Bruxelles, Larcier, 2008, pp. 53 et suiv. et spec. p. 73. 
~ • · aout 1915 et voy. P .-H. Coruc, • Les organes de Ia societe anonyme (SA) en droit 
• ~ op. at. • pp. 72-73. Les DPGEBL com portent a cet egard Ia recommandation suivante : 
._.. · 5 %ndlO.&. ~ soci~ reconnait le droit a tout actionnaire ou groupe d'actionnaires dete-

. ~ ~ ~ c:ap•~ le dro!t de ~emander l' inacription de points a I' ordre do jour de I' assemblee 
· •· proJeta de resolutions concernant des points inacrits a rordre do jour de l'assem-
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Le projet 5730 : 
ibilit 

action en r pon abilit 
minoritaire)(l20) ; 

minoritaire (represen· 
titr ) d'introduire one 

tion (action sociale 

- abaisse de 20 a JO % Ie pourc nt r qui d' tionnaire pour Ia proro· 
gationdel'as mbleeaun da ult ri ur (121); 

- abaisse de 20 a 10 % le pourcentag requi d'actionnaire afin de mettre 
en branle une expertise de ge tion (122). 

Enfin, s'agissant de societe cotee , Je Luxembourg a transpo e Ia direc~ve 
(precitee) 2007/36/CE concernant J'exercice de certain droits des actionnat~s 
de societas cotees par Ia loi (precitee) do 24 mai 2011 (123). Parmi les dispost· 
tiona de cette loi, on relevera : 

- Ia consecration du principe d'egalite de traitement des action· 
naires (art. 2)(124) ; 

- reglemente plus precisement la matiere d Ia convocation de l'assemblee 
generale (art. 3) ; 

- abaisse a 5 % le pourcentage d'actionnaire requis afin d'inscrire un 
point a l'ordre du jour de )'as emblee (art. 4) ; 

- substitue au depOt obligatoire de action Je y teme dit • de Ia date d'en· 
· t · · t' tau vote regis rement • au rang des exigence relative a Ia parttmpa tone 

a l'assemblee (art. 5) ; 
- reglemente plus precisement Ia participation a I' a emblee par voie elec· 

tronique (art. 6) ; 
- 1 I . d' 't'ons en Ia a ora que a l01 do 10 aoflt 1915 ne con acre pas de tspost 1 

t'' (12 ) I d 't pour les ma tere 5 , !'art. 7 de cette Joi organi e expre sement e rot 

( L20) Art. II, 41) du projet 5730 
(12!) Art. II, 43) du projet5730: 
(l22) Art. II, 76) du projet 5730. 
(123) Voy. nopra J, 2. 
(IU)' Art. 2. :EgaJrte de traitement d • ....: · ·1 4110clete eill . ee ...... onnauu. t dana une Sl u.-

tion identi v e a rer I' egalite de t:raitement de toualee actionnaire& qui se trouven bl ' generale •· 
0, 1 •• :f-

6 en ce ~ concerne Ia participation et I' exercice des droit& de vote 61' a.eaem ee 
J' auaue Andiohu: en · · ) 

(125) 8e1 J l1llageenopm II. i61)): o( ... 
1e droit d'inf,on · ~VAux (Cours de droit dee &oci.etee, polyoopie, Ltaembourg, 2007 d~· recevoir deo 
repon- ormation de l'aet:ionnaire comprend egatement indubitablement le drOit . res....,j;jw 

.._ au queatiom nna.~.o. • I' • . . . d . ~res, r--
mentutil r-a ._mbleeau Ujetdeepomtaal'ordre ujour, ote.noiiJil· 
111ent au ea. !:nr pennettre a I' aetionnai1'1!6 d'etre pleinement inform& avant d' emettre son v A s~ 
(op. eit, :;!184~0 :por_tde~tion aaufai !:interet majeur de la~ietea'y op~t '·~=~ d'~ 
niatration dana ' &eti01UlaiJ'ee ont le droit de poeer des questiona onles ~ ~r par ec"l 
aup~'ab'- BOn enaemble au oours de 1'-mblee quoiqu'il aoit conseille de lee . •-droit de 

•- "' au colllei] alin ~- . ' iJ aura "' garder 1e llile . ,. . ""lui petmeUre de priparer R repo . Toutefoillle conae 
nee lmteret BOciall' exige. 
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actionnaire de po r d que tion a !'occasion de Ia tenue de !'as em­
blee(l26); 

- alors que Ia Joi du 10 aout 1915 ontent d con acrer en terme gene-
raux Ia po sibilite de voter par procuration (I 27), I art. et 9 d cette loi 
formulent une reglementation plu n I matiere ( 12 ) · 

(126)•Art. 7. Dloitd poeerd qu tio . 
(I) Chaque actionnaire ale droit d poser d qu tiona oonoemant d pointe illl!Cril3 61' ordre du jour 

d'une &1!8emblee geru\n!e. La lOci te repond &Ult questions qui lui lOOt poefJes par Jea actionnaireB dana 
Ia limite des meauree qu'elle peut prendre afin de a'uaunor de l'ideotification dee actionnaireB, du bon 
deroulement dea &88emblees generales et d leur preparation, ainai que de Ia protection d Ia oonfidenti· 
&lite et de sea interete commercia1u. 

La 1100iete peut foumir une aenle repo111e globale a pluai urs questions ayant le meme objet. Lorsque 
!'information demandee eat diaponible eouala forme de queatiotul·repon.tlell aur eon site loternet, laiOciete 
eat n\putee avoir repondu au.x questions poeeea par le simple fait du renvoi ace 'te. 

(2) 811118 prejudice de !'application du paragrapbe (I) au cours de l'uaemblee genenle, lea atatuta 
~vent prevoir que lee actionnairea ont, doia Ia publication de Ia convocation, Ia faculte de poser par 
~nl des ~uestiona concernant dee pointe porth 6l'ordre du jour, auxqueU iJ aera repondu au cours de 
ll88emblee. Cea qneetiona peunnt etre adi'I!SIIIles ala IOciete par voie ~lectronique a l'adreeae indiquee 
dans Ia convocation &1'-mblee genenle. Lee statul3 fixent Ie d ' lai dana lequel cea questions oolites 
dOl vent parvenir a Ia eociete. 

~ ~~~o~t.ires qui entendent faire u de Ia faculte que leur reoonnaillll<lDt lea atatul3 oonforme· 
menta I &linea pr6o6deot, etabr nt leur quali d' actionnaire oonformement 61' article 5 •· 

(12_7) Art: 67 Loi du 10 aout 1915. - , ( ... ) (3) Tou actionnaire a, oonobatant toute diaposition 
~~)t~re, 10111Ben 116 conformanhta regillll d statute, I droit d voter parlui -meme on par mandataire 

( 128l 1 Art. · Vote par procuration. 
m !!f Chaque ac:ti.onnaire a le droit de d68igner comm mandataino tout autre persoone physique ou 
~its ~pour partie~per 6 r &8116mb lee gen rale et y voter en 800 nom. Le mandataire beneficie dee memes 
rail!' •tipren~re I~ ~le et de poeer dee questions tors de I' &~~~~emblee generate que ceux dont beneficie· 

ac onnatre &l081 repnlllente. 

~nt n\putees non oorites lee clauaes atatutai-limitant Ia poesibilite pour d persoone11 d'etre doiai­
.,.._ comme mandatairea. 

(2) Un actionnai t • · donnee. rene peu etre reprt.ente que par nne Beule personne pour nne -mblee generate 

Par. derogation a I' &linea ler : 

a) ~:_~onn~": detient dee actions d 'une 100iete sur plus d'un oompte-titrea, iJ peut doiaigner un 
_, d ~ diatinct pour lea actiotu1 detenues aur cbaque compte-titre~ pour une aaeemblee gene­•a.ae onnee · 

b) Ia personne'q alifi ' d' · 
perso b 0 . · ee actioonaire maia qui agit 6 titre profeesionnel pour le compte d'autres 

Phym·nnea P Yllquee ou moraii'AI, peut donner procuration 6 cbacune de ces autre~ persoones 
quea ou moral- · 1- . . (3) En d . -on • une 1eree personne dtlstgnee par celle~~-ct. 

a) 1e ~:ta ~'interel3 po~ntiels entre I' actionnaire et le mandataire qu 'ila doiaigne : 
luerle . • tdivulgueroertamsfaitapreciaquieontpertinentapourpermettre6l'actionnaired'eva-

b) le man':"~ evm:tuet que~ ~dataire puislle poursuivre un interet autre que I' interet de I' actionnaire ; 
lion qu'il .re 0 ~.autonae a exereer le droit de vote pour compte de l'actionnaire qu'6la oondi­
tt.ire doit ~ d llll!tmctions de vote specifiquee pour cbaque resolution sur laquelle Je manda-

c) le tranafe~od' r pour comp~ de~' actionnaire ; 
pour nn ;ne ?roc~t10n a une autre personne est interdit sana prejudice de Ia po811ibilite 
de aon o,:':n :~aue .q~ ~. une pel'80nne morale d'exercer par l' intermt\diaire d 'un membre 
conCeres. ne admimatration ou de ge8tion ou d'un de - employee les pouvoi111 qui lui 10ot 

~n eonflit d'intereta a . 
1) eat un &ctionn . u.116DI du present paragn.pbe peu notamment urvenir lorsque le mandataire : 
ti)eat un memb AI~ q~ controle la~iete on ea nne autre entite oontroleepar un tel actionnaire ; 

actiolllllire; lae o~ue d'~matration, de ge8tion oo de aurreillance de Ia aociete ou d' un 
controle ou d une en iie controlee ..;.ee au point i) ; 

.iNN. DR. LUX. · 2012 
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- alors que Ia loi du 10 aout 1915 consacre une reglementation souple ilia 
matiere du vote par correspondance(l29), cette loi !'organise plus preci­
sement(l30); 

- enfin cette loi impose a Ia societe d'organiser une information relative au 
resultat des votes(131). 

iii) est un employe ou un controleur legal des comptes de Ia societe, ou de I' actionnaire qui Ia contrUle 
ou d'une entite controlee viaee au point i) ; 

iv) a un lien familial avec une personne physique visee aux points i) a iii). . . 
{4) Le mandataire vote conformement aux instructions de vote donnees par I' actionnaire qui I' a d6!igM. 
ll doit conserver une trace des instructions de vote pendant une periode d'une annee au moinaa daler 

de Ia derniere execution de !'instruction de vote et confirmer, sur demande, que les instructions de vole 
ont ete executees. 

(5) Le nombre d'actionnaires qu'une personne agissant en qualite de mandataire peut repre&enler 
n' eat pu limite. 

_Au ~ou un mandataire detient des procurations de plusieurs actionnaires, il peut exprimerpour un 
actionnaue donne des votes differents de ceux exprimes pour un autre actionnaire. 

Art. 9. Formalites concernant Ia designation du mandataire et Ia notification y relative. . . 
La designation d'un mandataire par un actionnaire intervient par voie oorite. La notification a la 

eociete de Ia designation d'un mandataire par un actionnaire intervient egalement par ecrit soit par·~ 
poetale aoit par voie electronique a I' ad.resse poetale ou electronique indiquee dans Ia convocation publiOe 
oonformementa !'article 3. · · 

~dehors de cette exigence d'un oorit, Ia designation d'un mandataire, Ia notification de cette dili­
gnat.on a Ia societe et Ia communication d' eventuelles instructions de vote au mandataire ne peu-nni 
etre ooumiaes qu'aux exigencea de forme qui sont nticessaires a !' identification de l'actionnaire e$ ~ 
m~ataire ou pour rendre possible Ia verification du contenu des instructions de vote, selo? le Call, 

11Dlquem~nt dans _Ia m~_ou ces exigences sont proportionnees a Ia realisation de ces objectifs-
Le P'-nt articles applique mutatis mutandis a Ia revocation d' un mandataire ' · . 

. (l~) Art. 67 • paragraphe (3bis), L. 10 aout 1915 : • (3bis) Les statute peuvent au~riser tout,:: 
DAifea •oterpar correspondance, au moyen d' un formulaire dont Jes mentions sont fuees dansles ull 

Leo formulaire&, dana lesquels ne seraient mentionnes ni Ie sens d'un vote ni I' abstention, sont ~ 
Pour 1~ ca:Jcul du quorum, il n' est tenu compte que des formulaires qui ont ete ~us par Ia 

av~t Ia reumon de I' assemblee genersle, dans lea delais fixes par les statute •· 
, 130)•Art. IO. Vote& distance 
{I) Lesnatuta peuvent auto~r tout actionnaire a voter a distance avant l'aasemblee gene~: 

OO~ndance 0~ ~US fo~e eJectronique, au moyen d'un formu)aire m.is a dis~tion par la·~;deo­
Qte n,que_la aoc:u\te auton.se le vote a distance, elle doit etre en mesure de controler I~ ~ualile JIODDI deoi! 1 actionnau"?· I_Alll modalites suivant lesquelles Ia qualite d' actionnaire et l'identite de Ia pe 

(
")UieLe de voter_ a distance sont controlees et garanties, sont determinees par lee statute. 
"' fonnulaire de te . _,,~ do' . . •~ . 
l• Je nom 

00 
• v? ~ wa•a~ce It reprendre au moins lea mentions s~van"":' · . 

2' le Ia den?mmation soc1ale de I' actionnaire, son domicile ou son siege soct_al ! le .elll dJ 
... _ rn~~re ?e vou. que I' actionnaire souhaite exprimer a I' assemhlee genersle &1llS1 que 

Yu.., oa ....,..,ntion · 
3" Ia forme des ac~ona detenues . 
4• r ordre du jour d 1' bl ' ' 5" 1e delai dana e assem ee,_ en ce compris lea pro jets de resolution ; . , . 
6" Ia . lequelle formulaire de vote a distance doit parvenir & Ia SOCiete ; . · rtpoad 

Ab ndi~~""' de l' actiounaire, le C88 ooheant sousla forme d'une signature electroruqueqUI 
-6 co .... na des arti '-- 132 ' 

131 Les r. . c..., 2-1 et 1322-2 du Code civil. . , tioD • ..,_l 
nllla. En °J:ula~n.a ~ lesquels ne seraient mentionnes ui le sens d'un vote ru I abs~ a eli 
I!Yl\,;_, 1e ~~ca~Ion, en 888emblee, d'un projet de resolution sur lequel un vote • 
--r'"""• •oteennaeat co 'd ' , 

141 L'arti Dll ere comme nul. du g0r1111. 
il a'ea tenu ele 5 eat applicable loi1Kjue Ia societe autorise le vote a distance. Pour le ealcul ~~~~~~ 
l'~bler ':"~Pte que des formulaires qui ont ete re~us par Ia societe avant Ia date de Ia 

(131) • frtenen.t.e, dana lea delaia fixes par les atatuts •-
. 11. Re.ultat des votes fOIIil 

(l j La IOciete etab!U · . . , . t-nueUet dee 
on\ eu Yalableme ~~ ehaque resolution au moins le nombre d actiOns pour ,_., JIOIIIbre jDIII 

nt expnmea, Ia proportion du capital social repreeentee par ces votes. le 
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Quant a Ia nomination/revocation des dirigeants, il importe de distinguer 
entre les regimes moniste et dualiste de gestion de Ia societe anonyme. Dans le 
regime moniste de gestion, Ia nomination et Ia revocation des administrateurs 
est reservee a I'assemblee generale (art. 51, al. 3 et 4 L. 10 aout 1915). DansIe 
regime dualiste de gestion Ia nomination et revocation des membres du direc­
toire et du conseil de surveillance sont confies : 

- au conseil de surveillance pour Ia nomination des membres du directoire 
sauf si les statuts reservent ce pouvoir a l'assemblee generale auquel cas 
seule celle-ci sera competente (art. 60bis-3 L. 10 aout 1915) ; 

- au conseil de surveillance pour Ia revocation des membres du directoire 
maisles statuts peuvent egalement confier ce pouvoir a l'assemblee gene­
rale, auquel cas les deux organes disposent de competences concurrentes 
en Ia matiere (art. 60bis-5 L. 10 aout 1915) ; 

- a l'assemblee generale pour Ia nomination et Ia revocation des membres 
du conseil de surveillance (art. 51 rendu applicable par l'art. 60bis-14 
L. 10 aout 1915) ; 

- au conseil de surveillance pour Ia determination de Ia remuneration des 
membres du directoire eta l'assemblee generale en I' absence d'une disposi­
tion statutaire a cet egard pour Ia fixation de Ia remuneration des membres 
du conseil de surveillance (art. 60bis-19 L. 10 aout 1915). 

Notons que l'assemblee generale n'a pas Ie pouvoir de fixer Ia composition 
d~s. co~ites entourant l'organe de gestion (supra III, Bl) ni de designer le 
de~egue a Ia gestion journaliere (supra III , AI, generalement appele • CEO • ou 
chief tUcutive officer selon Ia terminologie usitee dans certains codes de gouver­
nance d'entreprise(132)). 

' L'~semblee generale n'a pas non plus le pouvoir de determiner la reparti­
~100 Interne des taches au sein du conseil d'administration ou du directoire 
hlpra III, Bl) ni de determiner Ia remuneration des dirigeants sociaux autre 
quel~elle versee aux administrateurs ou membres du directoire en cette 
qua Jte(l33) . 

de YOW. Yalablemente · · · · •.le echean xpnm~, &II181 que le nombre de votes exprimes pour et contre chaque resolution 
Lea t , le nombre d abstentions. 

"-Yo~ute l;";~nt a~ to riser que dans le cas ou aucun actionnaire ne demande on decompte complet 
Ia lll&joriie au .' etabhr_les resultats de vote uniquemeot dans Ia mesure oticessaire pour garantir que 

(2) Dana reqmae_eat ~ttamte pour chaque resolution. 

dealt..~ JOurs qui sui vent l'assemblee ge' nerale Ia societe publie sur son site Internet les 
•o._ ' tablis ' Ce diapoei : e conformement au paragraphe ( 1) •· 

DPG.E.BL : • Rec!IOn euppl~nte done Ia reoommandation, beaucoup plus vague, formulee par lea 
tier bltiej¢ ~andation ~0.9. Lasocietepuhlie le detail dce reeultats dce votes et le procee-verbal 

(13!) v nerale sur son Bite Internet aans delai a pres I' assemblee gtinerale •· 
oy., par exemple 1 • • 1133) En ce .' e pnncrpe 1.5 dn Code beige de gouvernance d'entreprise (precite). 

lena, en dnllt beige, D. W!LLERilAIN, qp. cil., n• 5. 
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Jurisprudence relative a l'interference de Ia revocabilite ad nutum des adminis­
trateurs et de Ia fixation de leur remuneration : 

, Un administrateur peut en tout temps etre revoque par I'as~e~blee ~enerale 
qui ne doit pas motiver sa decision. Cette regie etant d'ordre public, !I Y_ a heu - en 
principe - depriver d'effet Ies conventions qui visent a faire obstacle directemenl 

au principe de Ia revocation ad nutum. . . 

C'est a bon droit que Ies juges de premiere instance se sont orientes_ vers Ia JDnl!­

prudence fran9aise qni ne prononce Ia nullite de ces conventions_ que s~, de P,ar leurs 
consequences financieres importantes, elles dissuadent les act10nnaues d exercer 
leur faculte de revocation t (en I'espece Ia nullite ne fut pas prononcee car il ~~ ~ul 

. . . • 0 · t pu entraver Ia deciSIOn etre prouve que I'mdemmte de 50 00 euros environ eu . 
quant a Ia revocation de l'administrateur conceme) (Cour d'appel , 21 mai 200 ' 
B.l.J., 2008, p. 157). 

Pour ce qui concerne Ia matiere de Ia remuneration des dirigeants dans _les 
societes cotees, voy. IJ'Upra III, Cl : les DPGEBL prevoient (Recom: 8.5.etsUiv.) 
nne implication plus active de l'assemblee generate dans Ia determmatwn de Ia 
remuneration des administrateurs et dirigeants. 

d,. t' sement au Malgre !'importance de l'industrie des fonds mves 1s 
d · · · encourager Luxembourg, ii n'existe pour I' instant pas de regles estmees a .. 

1
. 

. . . . . I r me d'une socie e specdiquement les mvest1sseurs des fonds ayant pns a tOr . . t 
• r . I . I . . ' . . d' l·e· s La raison tien a tane va mr eurs prerogatives d actwnnaires ou assoc · 

·t . droit luxem· sans doute au fait que les fonds d'investissements consti ues sous . nt 
bourgeois s'adressent en tres grande majorite a des investissenrs qm ~e se ~ux 
· ,. . d . · tra patrnnoOIII Jnsqu a present que peu soucies de leurs rmts somaux ex - . . de 

. . . . d L'imphcatwn et qm se trouvent au surplus disperses a travers le mon e. d ff 
1 

plusieurs SICAV luxembourgeoises dans les affaires du • scandale Ma 0 

pourraient changer cette donne. ur 
De • I · · · · · 1 , t · t e connaissance po meme, es mvestisseurs mstitutwnne s non a no r L...or-

l'h . ' t . luxemuvu eure pas fait entendre leur voix dans les assemblees de some es 
geoise en briguant un role privilegie. 

4. I: itiii dii oin entre direction et action~ est·: 
iftie . 

u .. • . ue . , hes (3) et (4} 
'oy. deja ce qm est dit 8'Upra I, 4. En outre I art. 10, paragrap , . ition 

de la loi (precitee) du 19 mai 2006 concernant les offres publiques d acqulS 
dispose que : Ia 

(3) E . . . . . . . . nt Je debut de 
. ~ n ce qm concerne les deCISIOns qm ont ete pnses ~va as enC()If 

penode visee au paragraphe (2), deuxieme alinea (l34), et qm ne sont pt·onnairt! 
· II • • • Je des ac J partie ement ou totalement mises en reuvre, l'assemblee genera 

(l:k) ~--&--dire II partir du moment oil Y organe d' ~tration ou de ~tion ~:!:~; 
~t lt!I IDformationaaur l'offre et all88i longtempe que Je resultat de J'offre D a pall ete 
lj1le r ollie n'- paa devenue caduque. 
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doit approuver ou confirmer toute decision qui ne s'inscrit pas dansle cours normal 
des activites de Ia societe et dont Ia mise en reuvre est susceptible de faire echouer 
l'offre. 

(4) Aux fins de ]'obtention de l'autorisation prealable, de !'approbation ou de 
Ia confirmation des detenteurs de titres , visees aux paragraphes (2) et (3), une 
assemblee generale des actionnaires peut etre convoquee, moyennant une unique 
annonce inseree au moins deux semaines avant l'assemblee dans le Memorial et 
dans nn journalluxembourgeois. II en est de meme en cas de prorogation de l'as­
semblee generale •· 

Toutefois, ainsi qu'il en est en matiere de neutralisation de I'organe de 
gestion pendant l'offre (supra I , 4), les societes concernees n'y seront soumises 
que si elles y adherent a !'occasion d'une assemblee generale extraordinaire 
et elles pourront subordonner cette soumission a une regie de reciprocite (en 
d'antres termes: Ia societe lam;ant l'offre ne beneficiera de Ia neutralisation que 
si elle s'y est elle-meme soumise) (135). 

5. BODtleS 
Le controle interne couvre plusieurs missions. L'auditeur interne d'une 

societe est tout d'abord charge de proceder a un examen systematique des 
processus de fonctionnement de celle-ci pour en evaluer l'efficacite et s~rtout 
pour deceler les eventuels risques auxquels se trouve exposee Ia societe. A cote 
de cet audit operationnel, il est charge le plus souvent egalement d'auditer 
Ia fiabilite des informations financieres et Ia protection des actifs materiels, 
hnmains et financiers. Mais cette mission ne doit pas etre confondue avec Ia 
certification des comptes faite par un auditeur externe. A ces deux premieres 
missions peut s'ajouter aussi nne mission d'audit de Ia strategie par laquelle 
l'auditeur doit identifier les risques associes aux objectifs que s'est donnee la 
SOciete et aux plan mis en place pour les atteindre. Enfin, l'audit interne est 
nsceptible d'etre charge d'evaluer le processus de gouvernement d'entreprise 

etde formuler des recommandations en vue de son amelioration. Des standards 
intemationaux ont ete etablis pour definir le type et le niveau de controle de 
. differentes fonctions. Pour une entreprise donnee, l'etendue du controle 
lllterne depend essentiellement de Ia mission exacte qui lui est devolue par le 
conseil d'administration. ParIes rapports periodiques qu'il dresse a )'attention 
~0, management et du conseil d'administration, le controle interne const itue 
Ineluctablement un outil au service du gouvernement d'entreprise (l36). 

~e entites dites d'interet public, c'est-a-dire les societes Iuxembour­
geot e dont les valeurs mobilieres sont admises a Ia negociation sur un 

~ea (1) a (3) de Ia loi (p recitee) du 19 mai 2006. . . 
~~quart ·. EBO~ WA MANDZILA, • Audit interne et gouvem ance d 'entrepnse : lectures theo­
DtGjpdf;:eux P~tiquea •, OaA~r tk Ruf.e'fCiu, n• 17, 2007 (en ligne : http://cermat.iae.univ-toura.fr/ 

Dlmumcation_Eustache_Ebondo_ W a_Mandzila.pdt). 
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marche reglemente d'un Etat membre de l'Espace Economique Europeen, 
les etablissements de credit et Ia plupart des entreprises d'assurances, 
doivent se douter d'un comite d'audit comprenant au moins un membre inde­
pendant et competent en matiere de comptabilite etfou d'audit (137). Parmi 
les rOles de ce comite d'audit figure le suivi de l'efficacite des systemes de 
controle interne, d'audit interne et, le cas echeant, de gestion des risques 
de Ia societe. 

Les societas anonymes de taille reduite ( 138), sont assujetties a !'obliga­
tion de confier leur surveillance a des commissaires (139). Cette surveillance 
porte en premiere ligne sur Ies comptes, mais ne s'y restreint pas. Elle peut 
ainsi couvrir certains des aspects pre-mentionnes du controle interne. 
Nommes par l'assemblee des actionnaires , ces commissaires sont en pratique 
le plus souvent des actionnaires ou du moins des personnes qui ne janis­
sent pas d'une pleine independance vis-a-vis des actionnaires. La loi sur 
les societas commerciales reserve aux commissaires « un droit illimite de 
surveillance et de controle sur toutes les operations de Ia societe • et I'acces 
a toutes les informations necessaires. (140) En theorie, les commissaire 
pourraient ainsi occuper un role cle dans Ie controle du management par 
l't' . . fi t ac Ionnariat. II semble toutefois qu'en pratique les actionnaues con 160 

c~tte mission plutot a l'un de leur pairs ou a des proches qu'a des profes­
SIOn~els disposant de toutes les competences pour l'accomplir de fa9on 
pertinente. 

C'est la raison pour laquelle !'institution des commissaires a ete supprimee 
pour Jes societas anonymes plus importantes au profit de celle des reviseUI'S 
d'ent~prises externes(141). L'acces a cette profession est reglementee et ~0 

ex~rCice est SOumis a la supervision de la CSSF. Les reviseurs d'entrep~ 
presentent ainsi les qualites ala fois professionnelles et d'independance req~ISeS 
pour la verification et Ia certification annuelle des comptes. II faut souJigJier 
tout-efois que leur mission se restreint normalement a cette fonction ( 142l· Ce 
n'estquepourl · · · d h · d'unrolede , . . es sometes u secteur financier, qu'ils sont c arges . 
venfication plus etendu. Mais il ne s'agit en tout etat de cause par hypotheSe 
plus a proprement parler du controle interne. 

(137) Loidl1 !9 dece b """" - . - -
{138) ile'agit des ~ ~ ""':" relattve_ a Ia prof688IOn ~e !'audit, art. 7_4 _et &- _ - I) ..,uDinli-

rieon. a EUR ~etes qw ne remplissent pas au moms deux des cn tere& swvant& · moytf' dl 
-~--"-L• ~·125 millions, 2) chiffre d'affaire inferieur a EUR 6 25 millions, 3) nombre r--...... WI<n eur a 50. ' 

(L l an. 81 L. 10 aoiit 1915 
(ItO) an. 62 L. IO aout 1915. -
(141) Loidu28 - · · · aujou!l•• 

abrogee et ~um l984 portant organisation de Ia prof688ion de revi&eure d' entrepnsel!, 
UU) .:~~ L. 

1
:ar.la loi du 18 decembre 2009 relative ala profession de faudit. ·eta ai!lli q<11! It 

-ptabilite et decembre 2002 concernant le registre de commerce et des ~ 
lai compte. annuele des ent reprises. 
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IV. - Les sources du droit 

Le Luxembourg appartenant a Ia famille juridique de la civil law Ies regles 
tirees des normes ecrites (lois et reglements) tela qu'interpretees par Ia juris­
prudence sont bien sur primordiales. 

Nons avons par ailleurs eu !'occasion de nous attarder a diverses reprises 
sur les DPGEBL constituant • le • code de gouvernement d'entreprise appli­
cable au Luxembourg. La Bourse de Luxembourg controle le respect de 
c~ principes et, chaque annee, fait rapport sur !'application de ces prin­
mpes(l43), le tout sans prejudice des competences legales de la Commission 
de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), laquelle constitue l'autorite 
controlant le respect de Ia legislation luxembourgeoise en matiere bancaire et 
financiere (il existe une autorite specifique en ce qui concerne le secteur des 
assurances). 

0~ notera enfin que le manuel de Ia bourse de Luxembourg (144) formule un 
certam nombre de principes relevant de la notion de « corporate governance • 
(par exemple en matiere d'information et de traitement egal des actionnaires) 
appeles a s'appliquer aux societas sollicitant leur admission sur un marche rele­
vant ~u LSE (Luxembourg Stock Exchange). Tant le LSE que la CSSF sont 
charges de }'application de ces regles (145). 

2- - 8tatiiti Je ' tinterieur les 
Comme nous l'avons vu (ru,....a III in limine · III B1 III 3) les statuts 

ta t d r· ' ' ' ' ' ' ' 
d n. ans le cadre d'une SA que d'une SARL, peuvent limiter le pouvoir resi-
tiuaire revenant a l'organe de gestion. Ces limitations sont inopposables aux 
laers, ~-n :eue ~orte que l'organe excedant ces limitations engage tout de meme 
lite~Iete, maJs leur violation est toutefois susceptible d'engager la responsabi-

e cet organe tant envers la societe qu'enversles tiers (146). 

( 143) Cea rapports ~ - . 
tn~- son &ece881.bles en ligne sousle lien suivant: http& :/Jwww.bourse.lufgouvemance-

.t~«) ,tcoessible 80118 ce lien : http& :/Jwww.bourse.lufconditions-ad.mission (• Reglement d'Ordre 

U4S) Voy. lCORBISIER 
ll44) Pour 1 regi _&P.-R. OONAC, • Corporategovem anceofLuxembourg o, op. cit., point I , C. 

eaven l&tocietee f,me '?oniste, voy. Art. 59 L. 10 aoiit 1915: • Les ad.ministrateurs sont responsables 
· daco.t' con o~ement au droit commun, de !'execution do mandat qu'ils out ~u et des fautes 

Itt._ . ~Ill gestion. 

· .,-~ ~ soit eovers Ia societe, soit envers tous tiers, de tous dommages-interets 
~ilite aax ~tiona de Ia presente loi ou dee statuts sodaux. lis ne seront decbargt\8 de 

ttl& · table et a'ih. q'"::: _aux ~~~ons a~quelles ils n' ont pas pris part, que si aueune faute ne leur 
ea....,,., ___ on eno_nce cee infn.etions al'assemblee gemirale Ia plus prochaine apree qu'ils en 
---.:~~• (souligne par nous). 
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On notera que dans les societes cotees, les statuts n'ont pas le monopole 
de !'organisation des pouvoirs : les reglements d'ordre interieur et les chartes 
de gouvernance d'entreprise abordent egalement cette problematique et il se 
pose des lors Ia question de Ia valeur normative de ces derniers : 

Selon un auteur(l47), une charte de gouvernance d'entreprise adoptee par le conseil 
d'administration et susceptible d'etre a tout moment modifiee par lui ne ponrrait 
pretendre a une valeur normative identique a celle des statuts. n evoque un recent arret 
de Ia courd'appel de Bruxelles rendu en referes dans !'affaire Fortis(l48) a propos d'oji­
rations de cession par des filiales des societes Fortis SA/NV et Fortis NV de certaines 
de leurs activites dans le domaine de Ia banque et de !'assurance. Les statuts de Fortis 
SA/NV contenaient une clause prevoyant que le conseil d'administration deliooreraet 
decidera en accord avec les regles detinies dans le Fortis Governance Statement. Cette 
chart-a prevoyait notamment que devaient etre soumises a !'approbation de l'assemblee 
generale les • decisions d'une portee t-elle qu'elles affectent l'identite de Ia societe •· La 
cour, reformant Ia decision du tribunal de commerce de Bruxelles, a estime que I' opera­
tion aurait du etre soumise au vote de l'assemblee generale. 

S'agissant des pactes d'actionnaires, le droit luxembourgeois des societe~ 
ne comporte aucune reglementation particuliere les concernant mais celles-CI 
(conventions de vote, clauses restrictives de Ia negociabilite des actio~, 
P.~r e~emple) sont couramment pratiquees. La jurisprudence et Ia doctrme 
8 mspuent, en cette matiere com me en bien d'autres des enseignements 
du droit beige afin de faire le tri entre les conventions li~ites et illicites(I49)· 

Daoalecadredu,..;.,;~emoDI8· te I di . . b . ll t"d t• des·_. OObill-10 (directoin>) . --..-- . , voy. es 11Jl08ltions, su stan tie em en 1 en 1ques, "'•· 

(1471 
DetW60bl8-l6 (collleil ~e surveillance) L. IO aoiit I9I5. 

• ILLXRIIAJN, op. <>1., n• 10. 

::~) lruxelles(ref.), I2 decembre 2008, J.T., 2009, p . 62. 
9) propoo< des conventions de vote : . 

SelonJ.DnvAux("" eil 2"~ "" ··t ·reJednd d · er aux d " .. --;· ., PP· .,......,7), • La regie que cbaque action donne a son propne"' de 
ve>Wion . elibentions des 888embleea et de voter librement & ces 1188embltles et que les pactes_ 

aunuentpoureffetdefa.·re · h · 1 . d ' . · ··-mblees, a I' · · d . ec ec a a regie que Ia majorite prend les ec181ons aux-0~ 8 la question de legalite des pactea de votation . 
ne DDportante doctrine h..l- d' · Jtee Une jun&-

prudence licente bl f ~'llo avant 1991, en Ia matiere peut utilement etre consu · "tde 
l'aetionnaire de =. e avo~I~ ~ux pactes de votation a condition de ne pas supp"'?.ro: le dro•, 

0 
etd'etre exemp•~ ~-ct,peter ~-decmol18 sociales qui soient conformes & !'interet de Ia somete elle-~~ 

""'"" ou I...,.,defra d ., __ . . · · auprutt:lr-
d'onlre public de Ia • . . • u e. LUIU!l un pacte de votation ne pourrait contrevemr 

D rencab11ite ad nutum d' --'-'-'~ 1 bl " · ' raJ 'aut111 parilale .tedee . unOUllUIW!o1'8teurpar '1188em eegene et. , . . tra-
lion De aemble ~iae conventiol18 relatives au votes' exprimant au sein du conseil d adminl8 

paa (J. DnVAux · Obttoervatio · ]'auteur • op. <>1. , p. 256-257). fvl 
adopteelapre~re llerefilrealadoctrine belged' avant I991 etantdonne que c'est en 1991 que 
r <ha droU bel~ ~':;~e I' art. 74ter L.C.S.C. (actuel art. 510 Code des societe&). Avant cette t"' 
I. , llllqael J. Del: e par un arret de Ia Cour de caasation en date du I3 avrili989 (PIJI., ~ 

· llerablaientaux '": ~re) fixant lee conditions de validite des conventions de vote, )esqu riJ 
l• amn, r.. =reo:' par une etude anterieurement publiee en F1'811ce par A. VJA!v'D 

-"'-oe defraude ; uti0l18de vote •, J.C.P., 1986, I , n• 3253) : 

. do droit de facti · I' _. Iil44 C. 
• - f.) : ~de participer aux decisions sociales (voy. an. 

fcmaite. fin~ IOCia.l. 

. Dll. l..UX. • 21112 
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L'evolution de Ia matiere en France amenerait plutOt a considerer que Ia non-contrariete (et non Ia 
oonformilt\ posititJt) a !'interet socialsuffit en vue d'assurer Ia validite de Ia convention de vote. 

En outre, l'exigence d'une limitation dans le temps (en droit beige) permet de desamorcer le debat 
quanta Ia validite des mandata irrevocables (Ia limitation dansle temps permettant a 1'8880Cie de recou­
vrer Ia possibilite d'exercer le droit de vote afferent a sa participation). 

Enfin Ia non-suppression du droit de participer aux decisions sociales se relere a une disposition fran ­
~ (art. IS« C. civ. f.) sans equivalent en droit luxembourgeois dont Ia function est assuree par les 
notions d'interet social et d ' execution de bonne foi du pacte societaire. 

A. SmCHEN (O'JI. cil., n• 355) estime pour sa part que, t conformement a Ia jurisprudence beige et a 
Ia doctrine dominante •, trois conditions cumulative& doivent etre remplies en vue d 'assurer Ia validite 
d'une convention de vote : 

I) tla convention doit etre tempo rain> ( .. . ) : serait illicite Ia convention conclue pour une duree illimitee, 
done egalement celle conclue pour Ia duree de Ia societe (qui, en regie generale, est illimitee). Ce qui est 
oondamnable, c'est Ia privation irrevocable de tout droit d' intervention au profit de l' actionnain> : celui-ci, 
malgre Ia convention, doit pouvoir continuer & participer aux decisions sociales. Sont des lors nOOessaire­
ment nuls, lee cessions du droit de vote ainsi que les engagements generaux, irrevocables et pe.rmanents. 

La convention de vote ne sera pas illicite en raison du seul fait qu'elle a une duree illimitee. En effet, 
leo engagements a duree illimitee peuvent en droit commun comme en droit des societe& toujours etre 
~es & tout moment par le promettant. II suffit qu'il agisse de bonne foi et qu' il respecte un preavis 
adequat. La convention de vote a duree illimitee n ' est illicite que si elle en meme temps irrevocable • ; 

2) Ia convention ne doit pas porter atteinte & !'interet social ; 
3) 1 La convention ne doit pas avoir pour objet de contoumer Ia loi. De f&\)On generale, Ia convention 

de vote ne peut pas realiser legalement ce qui serait impossible d ' etre realise si Ia convention figurait dans 
leostatut. ( ... ) •· 

28 
~ jurisprudence luxembourgeoise ne fournit qu' une decision notable en Ia matiere, rendue le 

R 1':" 2002 par le tribunal d'arrondissement de Luxembourg (Trib. arr. Luxembourg, 28 juin 2002, 
· n 49412, 49620 et 50934, commente par F . FAYOT in Ann. dr. Lux., 200I , p . 552) . En cette affaire 

un groupe d'actionnaires avail confere un mandat irrevocable de vote d 'une duree de trois ans et demi 
et couvraot un large spectre de decisions & certains mandataires. La validite de cette convention est 
:~~tee _Par un au_tre groupe d 'actionnaires. Analysant le mandat sous lee traits d'une convention de 

li .. :< e tnbunal estime que : • en !'absence de tout texte Iemslatif relative aux conventions de vote, leur 
cei,.eata · · .,. 

( ~P?.";"'er au cas par cas par Ia jurisprudence. 

00 
••• ) ~ liceite ( ... )a ete reoonnue des lors qu'ils sont limite& dans le temps ou quant aux decisions 

lici~t· que~ de fas:on pi~ generale, les conventions de vote paraissent devoir etre tenues pour 
liol18 • ors q~ elles ne suppnment pas totalement le droit de I' actionnaire de participer aux deci­
fraude80Clalea, qu elles ne sont pas contrain>s a !'interet social et qu'elles sont exemptes de toute idee d e 
tout eo:·.~ ~e •Ia doctrine so~gne que Ia jurisprudence en Ia matiere se caracterise par son empirisme, 

A..p aue de mesure, de c1rconstauces de fait 1. 

P~m r;r'" des_ conventions restreignant Ia cessibilite des actions ( comme lee clauses d' agrement, de 
P 00 et d' inalienabilite) : 

~ cl~ rest~ctives de negociabilite seraient permises dans Ia mesure ou elles n' aboutissent pas a 
lempe :. =~'_"'&Ire priB?~~r d~ ~actions. Les clauses d 'inalienabilite devraient etre limitees dans le 

Note I ees par un mteret legitime (voy. J. DEL VA ox, op. cit., p . 298). 
Io~~que ~~.;:e Ia 101 reoonult implicitement Ia validite des •limitations pour le transfert des actions • 
de..,.p · 49

·3_(1) df f&~t exception aux conditions restrictives erigt\es pour !'acquisition par Ia societe 
roplell actions : 

t;-_49-3 
Loi du IO aoiit I9I5.- t (I) L'article 49-2 ne s' applique paslorsqu'ils'agit de !'acquisition: 

d) d'acti . 
Protege, lee:: acq~ e~ ve~ _d' une obligation legale on resultant d ' une decision judi claire visant a 
011 de Ia formed 

0~~ ~ont8lres, notamment en cas de fuaion, de sci88ion, de changement de I' objet 
le tr&oafert d e a IIOC.tete, de transfert du siege social a I' etranger ou d' introduction de limitations pour 

( ... ) ' · ea actions ; 

~n~VAUX _(~, cit., pp. 297-299): 

exlraetatu:n~tives de negociabilite peuvent etre statutaires ou faire !'objet de conventions 
- Ita clauaes le8 : 

Praiique afi~ ~ment e~ lea cl~uses de preemption sont valabl et sou vent combineea dans Ia 
qu un 8880cul en peme de trouver un uaocie agree ne demeure prisonnier de aes titres . 
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TI existe deux marches de valeurs mobilieres au Luxembourg, le marcbe 
reglemente de Ia Bourse de Luxembourg et le marche alternatif Euro MTF. 

L'admission de valeurs mobilieres ala negociation sur le premier est subor­
donne a I' agrement d'un prospectus par Ia CSSF. Pour le second, c'est Ia societe 
de Ia Bourse de Luxembourg qui opere l'Euro MTF qui demeure competente 
pour Ia revision et !'approbation du prospectus. Ce regime parallele nous 
conduit 8. repondre concomitamment aux questions 4 et 5. 

Le ma.rche reglemente de la Bourse de Luxembourg constitue done un 
marche reglemente au sens de Ia directive 2004/39/CE sur les marches d'ins­
truments fmanciers. L'admission a Ia cote et a Ia negociation de titres sur ce 
ma.rche est soumise ala publication d'un prospectus qui satisfait aux exigen~ 
de Ia loi (precitee) du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobl­
lieres et plus precisement a celles posees par Ia partie II de cette Ioi trans~­
sant les normes de Ia directive europeenne 2003/71 /CE sur les prospectus dits 
harmonises. (151) Ce prospectus doit etre approuve par Ia. CSSF. 

Pour offrir aux emetteurs une alternative a son ma.rche reglemente, Ia 
''t ' d I Bo 1 h' Euro some e e a urse de Luxembourg a lance en juillet 2005 e mar~ e . 

.MTF. L'admission ala. cote et a Ia negociation de ce marcbe est sounuse egale­
ment a Ia publication d'un prospectus mais dont !'approbation reste du ressort 
de Ia Bourse(152). 

La decision d'admission ala. negociation revient pour les deux marches & Ia 
Bourse, Ia. dema.nde d'admission a Ia. negociation valant en meme temps pour 
!'admission 8. Ia cote. Les conditions precises sont detaillees par le Reglement 
d'Ordre Interieur de la. Bourse de Luxembourg. 

Enfin d' restricli'f1!11 
.. _,_ 0 ,eneaa OPAportantsuruneaocietecotee laaocietenepourr&op""""rlesclanses _,,.~.d< ..., ... ,._, . bill 0 d ' ,. --- . une "'!!"' 
~te~ ~ 6 sea actions &!'auteur de l'offre n elle a fait cboix de se soumettre ~ (voy. kt 
art. 

9 
i. 1 ret ef!ard d que I' auteur de l'offre ne s'est paslui-meme exempte d'une teUe 

12 de Ia !01 do 19 m&i 2006 prt\citee) -~hnll 
Voy eg.1em A ' · ·· de Ia ...,...-

d'tin .' . ent · STx!CHXN, O'JI· cit. , nOB 345 et suiv. (importance en cette mattere ne u~ 
-"~ aoc:'al•, _par exemple pour guider I' ootroi de I' agniment et de ce que Ce8 clauses pe 
._, llJ1 aetiOD.IUW'e t . . 

(15'0} V Ie. Pn80nruert de ses titrea). ventiootd< 
vcne)de oy._ art. II, 22)(cla~ restreignant Ia negociabilite des actions) et II, 44) (con 

teproJet. 
(151) An. 6L. 10 inillet 2005 
1152

} art. 61 L. 10 inillet 200S, Reglement d'Ordre Interieur de Ia Bourse, partie 2· 
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La Bourse attend de toutes les societes dont les actions sont cotees sur un marc be 
reglemente qu'elle opere de respecter ses Dix Principes de gouvernance d'entre­
prise. Ces normes sont declinees en verite en principes, recommandations et !ignes 
de conduite. Les principes, d'ordre generaux, definissent des standards que toute 
societe coree est censee respecter ; pour les recommandations vaut Ia regie « comply 
or explain Jet les !ignes de conduite n'ont valeur que de simples indications. D'ori­
gine privee, aucune de ces prescriptions n'accede toutefois au rang d'obligation 
juridiquement sanctionnee. Dans l'espoir de stimuler les societas visees de se tenir 
aux DPGEBL, Ia etablit annuellement un rapport sur leur respect. 

La loi sur les prospectus ne contient pas d'avantage d'obligation relative aux 
regime de gouvernement d'entreprise de l'emetteur. 

5. 1 rofessionneUes a lie&bles a_u_x_c_o_mm_ .,.issa-.i .... re-s a.ux com tes 
une inci ence sur le uvemement d'entre rise ~ 

Comme il a ete souligne ci-dessus (infra. III 5), le controle des comptes est 
exerce au Luxembourg tantot par des commissaires, tantot par des reviseurs 
d'entreprises independants en fonction de Ia taille de Ia societe. 

Intr?duite en 1984 pour professionnaliser le controle des comptes, Ia 
professi~n de reviseurs d'entreprises est reglementee aujourd'hui par une loi 
d: ~8 d~cembre 2008 qui entre autre transpose en droit luxembourgeois Ia 
8 ~Irective europeenne en droit des societes. Outre les garanties que doivent 

dprese~~r les reviseurs au niveau de leur qualification professionnelle, Ia loi fixe 
es cnteres d'inde'pend . , . d .. . I' L fi . 

0 
. • ance vis-a-vis es sometes c Ientes. a pro esswn est 

1 1~rusee par l'Ionstitut National des Reviseurs d'Entreprises et surveillee par 
a SF. Celle-m a detaille a travers diverses circulaires les missions des revi-
seurs d'entreprises . t I , . . ag1ssan pour e compte d entrepnses du secteur finanmer. 

Les commissaires a 1 · · . . -..:..L· uxque s peuvent recounr les sometes anonymes de ta1lle 
, "'-~Uite ne sont sou . , -
ch . . IDIS a aucune ex1gence de ce type. lis peuvent etre Iibrement 

OI&Is paries act" . 10nna.ues, y compris en leur sein. 
Hormis les mi - . . . fina . 

1 
• . ssions speCiales prevues pour les entreprises du secteur 

nmer, es reVIsen d' t . de Ia. . rs en repnses sont charges uniquement du controle et 
certification ann 1 d 0 0 d'ent . ue s es comptes. Leur contnbut10n au gouvernement 

repnses demeure a t t't t , 'bl ' ' theo · ce I re res m ee. Tel nest pas le cas du moins en 
ne, pour les commissa· h . d ' . . . , et perm ues c arges une mission de surveillance generale 

anente Mais on -t I 1 competen · 811>1 que a P upart du temps, ceux-ci manquent des 

6
_ ces pour exercer une telle mission de maniere professionnelle. 

iitl eat im e a I~ tio·""· _n_co_mm:--u 

L'' unpact de Ia le . I 0 • 

Lntembour d gts atiOn communa.utaue est bien sur considerable au 
g ans la mesure oil les DPGEBL furent precisement ela.bores a 
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Ia suite de reflexions communautaires initiees durant Ia premiere moitie des 
annees 2000 (supra II). Toutefois, dans le meme temps, le Luxembourg poor· 
suit, d'une maniere generale, une politique « minimaliste ~en matiere de trans­
position ou de mise en reuvre des dispositions europeennes : « toute Ia direc­
tive mais rien que la directive t resume ce qui pourrait etre Ia devise adoptee 
en Ia matiere au Luxembourg. Ainsi quand des options sont ouvertes par one 
directive on que des simplifications y sont introduites, le Luxembourg aura 
tendance a adopter celles qui apparaitront Ies moins contraignantes tout en se 
montrant soucieux par ailleurs de proteger ses interets nationaux, comme en 
temoigne sa transposition de Ia directive OPA (supra I , 4 et III, 4). 

7. aei 80UI'Ce8 , 8Ul' 

Le Luxembourg est a Ia fois un petit Etat et une place financiere importante, 
soucieux de conserver une situation qui le place parmi les Etats les plus riches 
du monde(153). II a done une attitude relativement conservatrice en matiere de 
corporate governance, position d'autant plus encouragee que c'est le march6 des 
obligations qui y importe bien plus que celui des actions cotees (supra II). La 

~tease du pays e~, par consequent, ses moyens limites par rapport 3 ceux 
d~utres «grands • Etats afin de faire face a ses obligations notamment eu~­
peennes explique sans doute un certain souci d'• economie • dans l'adoptJOn 
de regles nouvelles, meme si, depuis Ia fin des annees 90, le droit des societes 
luxembourgeois a bel et bien subi un mouvement d'acceleration de ses reformes 
sousl'effet combine du droit europeen et du mouvement plus global de corporalt 
governance. Le Luxembourg est ainsi particulierement attentif au pbenomene de 
concurrence juridique qui l'amene a se positionner constamment par rapport 80 

Royaume-Uni, dont on sait qu'ils'agit de l'un des champions les plus influents 
delacorporate governance au sens t financialiste t du terme ( 154). En consequence 
?e cette situation et influences parfois contradictoires, le Luxembourg s'attache 
8

. c~nserver un systeme de droit des societes fonde largement sur Ie refus de 
dJstinguer radicalement entre les societes cotees et les • autres • societas. Cette 
approche r 007 concer· exp Jque par exemple que Ia directive europeenne de 2 
nant I'exercice des dr •t d' t· . . . . t · ( .. ,..m I 2 et 11 . • • 01 8 ac mnnaues dans les sometes co ees owr-- , . 

I, 3) att ete transposee par une loi distincte de Ia Ioi du 10 aout 1915 concer 
nant les · 't · · . · t pna· • SOCie es commerCiales. Une telle maniere de faue, SI elle pen 3 r-
raJtre marquee du 8 d' . . ' n a moins un . ceau un certam pragmatisme n'en genere P..., 

~~~ent d'opacite pour l'observateur externe du droit luxembourgeois ~es 
BOcteteg et peut ' a} r · d '" t retatJOD eg ement J&tre naitre de nombreux problemes lD erp 

(lli3) EntermeadePIB · d 20ll- Voy-
. : http:// . par hahJtant, Luxembourg serait le pays le plus riche du mon e en 
(l!i4) Vay .'i~~tu.rnaldunet.~~/eoonomie/magazinefclusement-pib.shtml. 596 et pir. 

0
llllkR, La -.tU : CO!Itrat ov ~ ?, op. cil., pp. 265-267, 308, 330, 
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et de conciliation de textes disperses couvrant au moins partiellement Ia meme 
matiere. Ainsi, s'agissant de Ia loi du 24 mai 20ll transposant Ia directive rela­
tive 3 l'exercice des droits d'actionnaires dans les societes cotees, nous avons 
eo echo de difficultes eprouvees par Ia pratique Iuxembourgeoise a concilier ses 
dispositions avec celles de la loi generale du 10 aout 1915 demeurant applicables 
en qualite de • droit commun • des assemblees generales. 
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