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150 ANNALES DU DROIT LUXEMBOURGEOIS

Le prése‘nt a.r’ticle constitue une version plus détaillée et mise a jour(l) du
?ppol’t presen.te a l’occa.sion des Journées chiliennes ( juin 2012) de I'Associs-
dl::s Henri C’a’.pftant. Ces journées internationales étaient consacrées au pouvoir
. eeles socl?tes, le te,xte qui suit étant plus spécialement centré sur l'exercice

pouvoir. Pour l'agencement du texte nous avons conservé la structure

slgaus forme de’ questionnaire élaborée par le Professeur H. Synvet, qui fut le
pporteur général de ces Journées.

L. - Sociétés concernées

Avant toute 3 :
% ke chose nous voudrions soulever une certaine ambiguité dans

Wiétésm:l:e:,:]net-hed? g ce,.rappqn_ En effet « l'exercice du pouvoir dansk'@
est exereé dang tol:te?uer quil B’ifglrait d’envisager la maniére dont le po'uvmr
société dite « de orme de société, qu'elle soit cotée ou non et quelle soit e
Proposé, ¢ la Wm% T dae capitaux »(2). Mais la seconde partie du e
qui suivent semblent 4 (_ie“tmpﬂse », de méme que la plupart des qu@om
€énomeéne des essentiellement se référer aux sociétés cotées. Il est vrai ue
00des d]ts de ¢ gouve

rnance d’entreprise » s'adresse essentielle

e e
(1) Prenant notamy,
Fentreprise 'Pl’heahl: ompte la demiére version, datant de mars 2013, des principes de gouv"
(2) Pour cette d"‘mctlon“ Luxembourg (voy. infra).
*0 Luxembourg, qui ne résulte pas de la loi et qui reléve donc dels

1a jurispruge,
6 minoritaims gop 0" 4 9PPel, 2 juin 1999, R. 21265, Pas. 31, 204. Doos ce
Il“‘ﬁlhem tenta d’obtenir P annulas: Five dicaionda blée d’une
selon une majorité de 83 %, il fut décidé de la transformer

. imple par laquei)
BNONYme (Passoc; Iaquelle,
e a8s0cié agj 2
i S wt :i:lt YOté contre). Les statuts de la SCS ne comportaient P& -
Statuts, la régle de I'unanimité (droit commun des contrats

suait dope
il bolge g e eMent 4 Stre guiy; g
“;:';’.“ 1950, T. 1V 1105 o ““&_ Se basant sur une doctrine belge (L. Friniricq, Droit “"’«
‘aractére intuity, Persona *7.), la Cour estima toutefois que ce principe d’unanimité ¥
i Critéres qui, dang inhérent aux sociétés d ina la présence
Savoir; Pesprit de TPecies de per » et ex :
5 Vineessibititg 4. auteur précité, caractérisent la société dite ¢ de personn®”
*Hq-'u;..;‘;""'"" Ia S0ciété, sauf :
hk"l!ﬁi 350 “ﬂ&,hm‘-’nﬂé‘ accord unanime ;
o * o Dé peuvent, sauf convention contraire, prendre 58 3

ailleury ype * 066 fut contitug ire, &tre modifiés qu'a I'unanimité des mem™
dep *‘?M-m&&w aux 1 ot 3 critéres précités (prévoysi* P

"Wuﬁ_ I‘M“Mibm de I'associé). En 1992, ses statuts furent modifits

EREE de Dersonn M“ﬁsw% let:oment‘ementdeemmociésdét*’!*“"‘i.['r"h

T o g " 99 Ia société s'est départie de sa caractérisstio?

; Fﬂhsum ?:,"dxu Pintention des parties, les modificstio™

e R :
(3) 1 existe toutefois quelques cas de codes de gouvernance d’entreprises 8
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ment aux sociétés cotées(3). Les définitions produites pour la notion de « gouver-
nance d’entreprise » ne révélent toutefois pas une telle limitation.

A. STEICHEN (Précis de droit des sociétés, Luxembourg, Saint-Paul, 2006, n° 259)
avance la définition suivante : «(...) le “corporate governance” ou “gouvernement
d’entreprise” (encore appelé “gouvernance d’entreprise”) peut étre défini comme
“Fensemble des mécanismes qui ont pour effet de délimiter les pouvoirs et d'in-
fluencer les décisions des dirigeants, autrement dit, qui gouvernent leur conduite
et définissent leur espace discrétionnaire”. La corporate governance traite done
non seulement du mode d’'organisation de la gestion sociale, mais également de
son contrdle » (Pauteur se référe a : G. CHARREAUX, ¢ Vers une théorie du gouver-
nement d’entreprise », Cahier de recherche IAE Dijon, 1996). On notera que Stei-
chen formule ces considérations dans une Partie de son ouvrage abordant le ¢ droit
commun des sociétés ».

Par ailleurs si le code de gouvernance d’entreprise édité par la Bourse de
Luxembourg (Les diz principes de gouvernance d'entreprise de la bourse de
Luzembourg, 3° éd., Luxembourg, Société de la Bourse de Luxembourg SA, -2013,
ci-aprés « DPGEBL »(4)) s'adresse certes aux sociétés cotées, il nen mc'onnmt pas
moins 'ambiguité inhérente & cette notion et formule une définition qui ne semble
pas limitée a ces seules sociétés : « La gouvernance d’entreprise, ou “corp?nte
governance”, est constituée par le corps des principes, régles et ns:ges ommnt
la gestion et le contréle des entreprises. Elle couvre donc I'articulation des powvyoirs
entre les actionnaires et la direction d'une société, et principalement le fonctionne-
ment du conseil d’administration de la société.

son s

3 &
’ aux

Bon cotées. Voy. : Competitiveness
- pour I'Albanie : Republic of Albania — Ministry of economy, trade and _,,,,.g,-.—, i ,;:u avril
policy department, Corporate Governance Code for Unlisted Joint-Stock C = ;
2008 (en ligne : http:/ /www.ecgi.org/oodeslme-l’hp!w"’-idz382;
~pour la Belgique : Commission Corporate Governance pour ; sies on bowrse
Buysse — Corporate governance : dations & I'aktention des enireprisss Wi <|m‘;//mj
Bruxell , UCM, pt Lmm(lﬂveMon)etjnmm(md"M)(“m' E
codebuysse. be/fr/buyssefr.aspx) ; : orporate Governance
~pour 'Espagne : Instituto de Consejeros-Administradores, P rineiy JM C' i org/codes/docs-
for Unlisted Companies, Madrid, 1C-A, décembre 2005 (en ligne : http:fwww ecgi
mentsfica_cgp_non_listed_2008_en.pdf) ; " Governance of
~pour Ia Finlande : Finland Central Chamber of Commerce, Impromng mexw codes/
Unlisted Companies, Helsinki, Finland CCC, décembre 2006 (en ligne : http:// i
doeuments/ﬁnnish_cg_m_en.pd‘f) : Association, Corporale Governance
“® niveau pan-européen : European Confederation of Directors’ siative of ecaD A, Bruxelles, ecaDa,
Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe ~ an ¥ ; :
mars 2010 (en igne  http:]/worw. oogi.rgoodes/documentsfocoda_UnNS SRR S yory Gorpo-
~Pour lo Royaume-Uni (en prolongement de linitiative ecoD) © WU L 70 ippor of the
rate Governance Guid and Principles for Unlisted C i B »MMM
10D and ecoD 4, London, IoD, novembre 2010 (en ligne : Mg/ puanon

g principles_unlisted_companies_iod_uk_nov2010_en.pdf) o
" L“ DPGEBL sont accessibles en ligne sous le lien suivant : https ZII@MF -

Les deux versions précédentes des DPGEBL datent de 2007 et 2008
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Ces regl’es co:%cement en premier lieu le conseil d’administration, son fonction-
nement et I'exercice de ses devoirs et responsabilités. Elles recouvrent 'ordonnance

dgs rel.atimts tmtre le conseil et les actionnaires, d’une part, et entre le conseil et la
direction générale de la société, d’autre part.

Une bonne gouvernance d’entreprise comprend les procédures et instruments
permettant un’ethbre optimal entre I'esprit d’entreprise et la recherche dela
periormance, d'une part, et le controle et la prévention des risques, dautre part.

mﬂg:;e bonne gouvernance fait partie intégrante de la culture de Pentreprise,
i les valours d'intégrité et de responsabilité, et repose sur la transparenct
les autres us de décision et le respect des intéréts des actionnaires et de toutes
les fonmiaz;:u prenantes (‘stakeholders’), a savoir les régulateurs, les employés,
. ars, les clients, et la société civile plus généralement. Elle impligue ue
gestion des risques efficace, des mécanismes de contrdle rigoureux, une approche
: des conflits d'intéréts et des redditions de compte réguliéres de la

:; conseil d’administration, et de ce dernier a I'assemblée générale des

La bonne gouvernance est donc un facteur de stabilité pour les sociétés iy
m'mr mement social (?t politique et, de ce fait, elle favorise un climat propiee i

ssement, contribue a la création de valeur & long terme et & la croissanc®
€conomique. *(DPGEBL, 0p. cit., Préambule, p. 6).

: l‘h’ :ﬂ;‘:e":l'qnel Il? pression de certains investisseurs ¢ avertis » €0
30 cours des 20 der:ilY i institutionnels, a induit, plus spéCI'alelfl‘eﬂt
ment orientée vers y cres années en Europe, une attention plus p:?mf:gher;;
"‘Mﬂ(ﬂ “IZBerm?nce des sociétés cotées servant les. intéréts r
de Fintérét financier de: l-lénom.e“e nest done pas neutre car la mise en 87
autres intératg impliqus "Westx’sseurs (shareholders) peut aboutir a .ce,qlfe
Brofit, wﬂm'ﬁnﬁidaﬂ{l?mmpﬁ“ (stakeholders) soient négliges 3 5‘:“

iére a0 service el I, COL¢® 8U statut de simple instrumentalt
h'iiand’ Une : la liquidité du marché (vision a court terme) pluto't qﬂf
qués dans une per me Opérant une médiation entre les divers intéréts impli
tion en s qualité de me de continuité ou vision & long terme de son é.VO‘“‘

l”“‘"“m propre e morale distincte de ses associés et poursulvallt

f%" traduction 3 D,llﬂeum, Pexpression frangaise de ¢« gouvel’ll‘nce

M' trouvant quelque pey impropre de la notion de ¢ corporsté
i Nest ent sa source dans les travaux du PTO{Z

"on Institutionnal; certainement pas neutre : elle se rattache PIU*”
mu’“‘*%imm de la société se refusant & réduire la 506
. rumentalité au service des intéréts financiers

O el s montée - CoRd+
; “l» ""Mf m’dﬂiﬂvm institutionnels, cons- L 680
34, 388 o i““"%a“ , Larcior, 2011, not. pp. 15-16, 20 en note, 39.61. 7
Comar, 1. 577, 580.583, 280, 286, 308, 317 en note, 318, 329 en note, 336
R L 200084 - ety S 005, 614, 616-619-620 et 642.
© U ?,0p. cit., n* 1 en note.

ANNALES DU DROIT LUXEMBOURGEOIS 153

actionnaires mais reconnaissant l'existence d’une « entreprise » sémancipant,
du moins dans une certaine mesure, de ses actionnaires. Cette tension entre
les poles « institutionnel » et « contractuel », ou plutdt, « contractarien »(7),
dans 'appréhension de ce que constitue une société explique d'ailleurs pour-
quoi un grand nombre de codes de « corporate governance » se réferent a une
vision de I'intérét de 'entreprise a long terme mais que, par ailleurs, un grand
nombre de principes développés par ces codes s'attachent plutdt & rencontrer
les exigences des investisseurs notamment institutionnels. Le fait qu'un grand
nombre de ces codes soient peu ou prou adoptés sous I'égide d'un marché ou
autorité boursiére renforce évidemment cette logique.

Nous supposons done qu’il n’est pas attendu de ce rapport qu'il se livre a
une étude approfondie de la maniére dont une société est dirigée quelle que
l?n sa forme. Nous nous limiterons aux principales formes de sociétés utili-
sées an Luxembourg, & savoir les sociétés anonymes (« SA»), les sociétés a
m?onssbilité limitée (¢« SARL») et, en outre, les sociétés en commandite par
actions (+SCA ») qui semblent connaitre un notable regain d’'intérét depuis
?nelque, années (8). Les premiéres et les derniéres citées peuvent étre et sont
éventuellement cotées en bourse, ce qui n’est pas le cas des sociétés a respon-

sabilité limitée (9).

“:"_l.?mu‘oaociaé : conirat ou inatitution ?, op. cit., nos 28 et suiv. et nos 49 et suiv.) s'est atta-
oge, lﬂlly:nt sur une demu.'che de droit comparé et pluridisciplinaire (notamment : droit, socio-
- MM: b‘:‘llﬁngu?r une vision ¢ contractuelle » ou « contractualiste » de la société qui, du moins
ol bien s leeommode‘r de la prise en compte des divers intéréts impliqués dans I'« insti-
P sociétaire (Mment ptr_la mise en ceuvre de notions de « bonne foi » ou d'« abus de droit ») d'une
o ¥ contractarienne » de la t (plus particulié t prisée aux Etats-Unis et au Royaume-Uni),
l’l'ﬂg ;-:Bd" 'd"l'péepulm partisans d’une analyse économique néo-classique et réduisant la société a
8) En n“:"'m' ” S'mm soumise aux exigences court-termistes des marchés financiers.
o 'C::N, op. cit., n° 912 A(le regain d’intérét pour ces sociétés au Luxembourg est
- capacité > résistance aux prises de controle hostile — en raison du pouvoir trés limité
eontedle, ;Mq‘i taires, infra —et, ‘,i’mtre part, & son aptitude a établir une séparation entre finance
o i i lngC.mAe‘ “'Ot’lmfnel_lt d omr la succession dans le cadre d’entreprises familiales).
S & d’i:lm trés significativement réformé par une loi du 12 juillet 2013 relative aux
ommanditg ‘Wl; vutuement n:ltemah&, laquelle introduit également une forme de société en
1. Congg Gih. uée P';Onnlhbé Jjuridique, la société en dité spéciale (SCSp). Voy. Ch. BovEr,
kA e — -H_E‘CBO,K. Panicnt, Th. Partson, C. PoGorzriski, P. ScHLEIMER, L. ScRUMMER
'l; commandités en droit luzembourgeois, Les dossiers du JTC, n° 3, Bruxelles, Larcier,
Aux termeg g
e modifize . hd:u‘;:t.‘lss de la loi du 10 aoiit 1915 concernant les sociétés commerciales (telle
atracter 4, ,]:nfn‘ 3 o’L 10 aoiit 19155), une société & responsabilité limitée ne peut
pmm.m“f P" voie d'une émission publique d’obligations ni procéder & une émission
toutefois qu’ : .
*¥%.chdlu) enteng 9% un projet de réforme (n° 5730, accessible via le site de la Chambre des députés :
= socidtey OUVTIr & toute société dotée de | ité juridi i .
P i 56 T ée de la personnalité juridique (incluant donc notamment
e 1,4 o Mitécs) I possibiité de prooéder & une émission publique d obligaii
. *.um'“: t mnsertion d'un art. 11ter dans la L. 10 aoiit 1915). Pour une présen-
. .""IQ’EJJ, V. 'éﬁm;;e voir A P.nml, Luzembourg Company Law — a total overhaul in
B“,h 2009, Ymeersch, Perspectives in Company Law and Financial Regulation, Cambridge

&
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; 411 Luxembourg, comme dans l'ensemble de I'Union européenne, e
régime de gestion de ces trois types de sociétés est notablement influencé
par ls transposition qui y a été faite de la premiére directive européenne en
mm de droit (.les sociétés (10). Les différences essentielles demeurant toute-
fois entre ces sociétés s'agissant de I'exercice du pouvoir sont les suivantes:

~ — les sociétés anonymes comportent un organe collégial de gestion(ll)

dans- une gonﬁguration soit moniste (conseil d’administration)(12) soit

‘ dn:hste (directoire et conseil de surveillance) (13) dont les membres sont
révocables ad nutum soit par I'assemblée générale (régime moniste)(1
soit par le conseil de surveillance ou, si les statuts le prévoient, par s
aembiee générale (régime dualiste) (15) ;

-~ les sociétés en commandite par actions se voient en principe appliquerles
régles de la société anonyme (art. 103, al. 1, L. 10 aoit 1915. Depuisls
loi du 12 juillet 2013 -

* la gérance n'appartient plus nécéssairement & un ou plusieurs associés
commandités (art. 107 L. 10 aodt 1915)

’

. e ; ;

- ydg“L T parsating ve du Conse:l. o du 9 mars 1968 tendant & coordonner, pour les mndNéF

. deuxiéme d b i sont exigées, dans les Etats membres, des sociétés au sens de Particle 3

. Mmarsi968 P.8. Cette d;g:’ protéger les intéréts tant des associés que des tiers, JO.CE, vL&

 européen et du Conseil dy ,:;F ‘m aujourd’hui remplacée par la directive 2009/101/CE du

 Earanties qui sont exiges, . mbre 2009 tendant & coordonner, pour les rendre eqﬂﬂh‘”ab

i '“VW,MW,I : d‘f' !.ﬁ Etats membres, des sociétés au sens de I'article 48, deuﬁm‘z

¥ octobre 2009, p 11 (m . t"'-ftdm iés que des tiers (version cOdiﬁée),J.O,U.l.,ﬁ'L

Serv.do !-ﬁ:d‘} i m!i’mble en ligne sous ce lien : http://eur—lex.enropa.en/LeXUriSﬂ‘"W

fant sux 84 ot SCA qu'aux §, 258:0011: 0019 : FR : PDF). Au Luxembourg cette directive s S92

- Vindvin den tiors pas lem . ARL. Aux termes de Part. 10 de cette directive : ¢ 1. La société st 067

 social de cette socidte, 3 morny T PAF S6s Organes, méme si ces actes no relévent PéS do Toby
l‘“’hiaw que lesdits actes n’excédent les pouvoirs que la loi attribue ou

| e Eﬁ:a mﬁm’“ Tbres peuvent prévoir quela société n'est pas engagée lorsd ces sctes 4P

Pouvait lignorer, compte teny d: elle prouve que le tiers savait que I'acte dépassait cet objet :ﬁ'
i%mm circonstances, étant exclu que la seule publication des statuts

“" % Les lmitations aux

o . Ompétents mtmmhem

g W eette 6 &

- tondition q ’&m, ™ peut prévoir I'opposabilité de cette disposition des statu g

mm‘:’!dm klﬂ'l\tm général de représentation ; I'opposabilité aux tiers  une telle 6P

(1) SurFimportane . - LPositions de P article 3. .

tha M mme‘nd"g"'ﬁ"“''30ﬂégi&h’,»spt')cialelmmi:dam;letsadl'edﬂSSA‘f‘me

: if‘m;mu— 5 '?m;mu";demﬁredesthemuhtésinsﬁtuﬁonneﬂeﬁh voy. L 545
B AR g e, 1g o T %4 PP 14en note, 90-92, 98.99, 107-108, 114, 239, 241,540 ¢4 54

. hl’% aoiit 1915, La SA unipersonnelle pourra toutefois se doter d'un
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» le commanditaire ne peut 'immiscer dans la gestion & peine de voir sa
responsabilité engagée de maniére illimitée (art. 108 L. 10 aout 1915) ;
* sauf disposition contraire des statuts, Tassemblée générale ne peut
prendre de décisions intéressant les tiers ou modifiant les statuts quen
accord avec les associés commandités (art. 111 L. 10 aoiit 1915).
~ les sociétés & responsabilité limitée comportent généralement un gérant
unique. Au cas ot plusieurs gérants seraient nommés ils disposent de
pouvoirs concurrents (ils ne forment donc pas un collége) (16) et leur révo-
cation est plus malaisée que dans le cadre d’une société anonyme(17).
Dans la mesure oi les DPGEBL s'appliquent aux sociétés cotées qui ne
peuvent étre, parmi les sociétés précitées, que des SA (ou SE, sociétés euro-
péennes, voy. infra) ou SCA, lessentiel des propos qui suivent seront par consé-
quent limités a celles-ci.

11 wexiste pas de réponse totalement claire a cette question. Il importe-
rait en tout cas de distinguer l'attitude du législateur de considérations plus
pratiques et de l'impression générale qui se dégage de I'état actuel d'une régle-
mentation tenue de se conformer aux divers instruments du droit européen
financier et des sociétés.

Le législateur luxembourgeois s'est toujours refusé a définir une notion de
+société faisant appel public  Iépargne» (terminologie belge) ou procédant a
une « offre publique de titres » (terminologie frangaise) dans le cadre de son droit
des sociétés(18). Ainsi la lecture de la loi du 10 aodt 1915 concernant les sociéteés
commerciales ne révéle aucune allusion 4 la société « publique » ou encore cotée
mf?‘m’é" oquerla possibilité de constitution dela SA par la voie de souscriptions
publiques (art. 2930 L. 10 aofit 1915). Les SA cotées et non cotées connais
sent done des structures de gestion en principe identiques. Mais cette approche
= M étre pleinement conservée que dans la mesure oi le droit européen des

étés n'impose pas Iintroduction de régles spécifiques pour la société cotée.

M

{18} Art. 191bis L. 10 sofit 1915, 1 tut

(17) Aux termes de I'art. 191, al. 2, L. 10 aoat 1915 ils ne sont, sauf disposition contraire s

- Wm’mcmlé@ﬁmm Cons. M. LauRresT, « La rév ,“ ;m ea E,::DAOR

W11, pp. ﬂl;ﬁm luxembourgeois et les différents moyens de protection disf - : ;

{18) L concept d'offre au public de valeurs mobiliéres n’apparait que dose In ek 19 SR e
- "“P?-*; tas pour vl biliéres {Mém. A., n° 98, [2@5&4%.?9. lm‘d$v.,?
o bitp:/fwww legilux. public.lu/leg/text i jeompilation/ il_lois_speciales/ g:;*‘:
- mumtmwmrwﬁd'amwmw}hmkégﬁgm
Qfmlmmfﬁmﬁn » ; voir aussi Circulaire CSSF 05/225 qui .

a4 public contenue dans Ia loi du 10 juillet 2005.
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Or la directive de 2007 concernant I'exercice des droits des actionnaires dans les
sociétés cotées(19) impose précisément un certain nombre de régles relatives au
fonetionnement de I'assemblée générale d’'une société cotée. Toutefois, fidele a sa
volonté de ne pas consacrer un droit des sociétés spécifique a la société « publique
ou cotée, le législateur luxembourgeois a fait le choix de transposer cette direc-
tive par la voie d’une loi spéciale (20), ainsi séparée du corpus général du droit des
sociétés constitué par la loi du 10 aoit 1915 concernant les sociétés commerciales.

Par ailleurs il n’existe, 4 notre connaissance, aucun particularisme inhérent
a la filiale non cotée d’une société cotée.

Nous ne sommes pas certains du sens de cette question. Si elle revient & s'in-
terroger sur d'éventuelles différences de structure (de pouvoirs) entre les sociétés
(SCA, SE...) selon qu'elles sont cotées ou non, la réponse se rapproche de celle
pmeuree & la question n° 2 et elle est négative. Plus spécifiquement quant & la
société européenne (SE)(21) : son régime, aussi libéral que le régime applicable
aux SA « nationales »(22) sauf les régles issues du Réglement européen auquel

..“‘:i Directive MEGICE du Parlement européen et du Conseil du 11 juillet 2007 w““mnn, A l’:::
sous le lien suivant - actionnaires de sociétés cotées, J.0. U.E., n° L184 du 14 juillet 2007.
:;g:mh.wenﬂaxl?ﬁ&n/ﬁte/fr/oj/mﬂ_184[1_184200707l4f1'00170024~9df' PR
rales de soci 24 mai 2011 concernant I'exercice de certains droits des acti ires aux y '---gw;
s Comell o 3} o rces et portant transposition de la dircctive 2007/36/CE du Parlement curopécs
Mém. A, w109 juillet 2007 concernant P'exercice de certains droits des actionnaires de sociétés c0tees:
: 27 mai 2011, pp. 1708 et suiv. Disponible en ligne sous ce lien : http:/[www.legis*
=2

afarchives/2011/0109/a109
21} Tostituée : =2 . .
na(cte)m”';: t (CE) n° 2157/2001 du Conseil du 8 octobre 2001 relatif au statut de’

e .C.E., 10 novembre 2001, n° 1294/1 et directive 2001/86/CE du Conw.llcgp;&
s - mml::ﬂé e pour ce qui concerne I'implication des travailleurs L mt
‘“Plfﬁﬂn ml)'.h Ré_glemem est disponible en version consolidée sous le lien St
hﬁﬂmzﬂ{xUﬂen/nte/ﬁ/wndeg/MI /R/02001R2157-20070101-fr.pdf. -
rigm ReglementSEaétémuxéeauLuxembourgparla]oidu%”“tmm -itb
€46 européenne (SE), la société anonyme & directoire et conseil de surveillance et ‘f
""'.vu’ mr:mn,, Mém. A, v 152, 31 aoiit 2006, 31 aoit 2006, pp. 2683 et suiv. (AP
"U""MP'W, - ﬂesi-l-mhm/m/owz/.nsz.pdf#page =9y o lantation
hlnri?wg-‘Lu ﬂ:.ntm ées sur les téristiq desSEselonleﬁeudl:replui
ol au droit de ce sié ur les questions, trés nom : nent
ithe ‘:.I:)g:emem européen précité) et sur lese?::;ill;:ations ?!e ce statut. Tm,xmi::l;ﬂ:'
siége sur son territ .,,mc;?;m,"“ des régimes sociétaires les plus libéraux aux SE établiss?ll
"“""’mir ;i hm‘“i'm : N. Lexoir, La SE ou Societas Europacs - WN
(bt /rwwy Iag - P'f‘r"“ Ministére de la justice, La Document woapﬁg)p;m"‘
fr/var, i 4000236 . ;
OUNG, Stndy on the operation and the ; r/ /?“":82/"’:?}"}’:'*:‘;"“’://07 Comp /‘ (.gx).%éeemI:
internal ‘ un appel doffre de la Commission Européenne (http://ec-e2™}
Parement By o> tationsdocs/2010/se/study_SE. 9122009, en.pd) : Rapport de s Commisiee
2001l o g gy o APDlication do vigiement (CE)  2157/2001 dw Conseil 0 5
COM (2010) 676 Fina s 22" (SE), Bruxelles, Commission Européenne, /' oy,
FIN: ¥R pDp), tp://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do ! uri=

ffwore:
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le Luxembourg ne peut déroger, a été directement intégré dans la loi du 10 aott
1915 concernant les sociétés commerciales (23) en telle sorte que les SE et SA
tnationales » sont en principe soumises & un régime identique (24). A T'occasion
de la mise en ceuvre de ce Réglement, le législateur luxembourgeois a décidé
douvrir également aux SA nationales la possibilité de se doter d’un régime
dualiste de gestion (25), aux cotés du régime moniste qui constitue le régime de
gestion traditionnel pour les SA luxembourgeoises (26).

54

Nous supposons que I'« offre publique »  laquelle il est ici fait allusion consiste
plus précisément en une offre publique d’acquisition. Le théme de la prise de
pouvoir est abordé par un autre rapporteur a ces Journées. Néanmoins si I'on
®» i la question en termes trés généraux, & savoir une prise de contréle
m-eﬂe une queleonque neutralisation de 'organe de gestion a l'occa-
Son d’.lme OPA, 1a réponse est négative. Le Luxembourg a en effet transposé la

européenne relative aux offres publiques d’acquisition (27) de maniére &

P:mettm largement & ses sociétés locales d'échapper  une telle neutralisation :

h:‘méﬂ etmcernees 'y seront soumises que si elles y adhérent & 'occasion

Ilemblee générale extraordinaire et elles pourront subordonner cette

::',“““0'.1 aune régle de réciprocité (en d’autres termes : la société langant 'offre
de la neutralisation que si elle 8’y est elle-méme soumise) (28).

\
(23) Par 1a loi du
ki hdc 25. 20fit 2006 concernant la société européenne (SE), la société anonyme a direc-

BL 10aoit g ce et' la sociét:.é anonyme unipersonnelle (précitée) qui, notamment, modifie
(24) Besvas légI: ¥ insérer lt?s dmpom tn.ons permettant la mise en ceuvre du Réglement SE.

prie telle gueile it hlpe'cl.ﬁgue dli,’femnte ?’m:p.ose ala SE en vertu du Réglement précité celle-ci est
(%) Voy. s g wb:;!’ﬂmo'n qu’elle nes applique qu’a la SE) par les dispositions légales précitées.

(26) Pour o o et SUiv. L. 10 aoiit 1915.

h‘.ﬁh - &IWW cet en'll'ml_l'uament; traditionnel, voy. les DPGEBL, Préambule, p. 7 : « Les X

consei] f gejmi: .on)P‘““’ dﬂs socletés anonymes ayant une structure de gouvernance moniste (avec

L"h; e oequ l'epreilfnte‘la forme la plus fréquemment adoptée par les sociétés au

m‘strn 'degouv ’appl 1 t formes de sociétés, y

a s apphquer eg aux
Yaire, Dang ce o8 lea X Prin: ; ernance dualiste avec un conseil de surveillance et un direc-
s 2004/251 IMCEN doivent &tre interprétés et appliqués par analogie ».
‘nmm atdein J du Parlement Européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les
lﬂUﬂ., p lmdn"m’ J.0.UE., v° L142/12, 30 avril 2004 (en ligne : http://eur-lex.europa.eu/
Cotte diract: i ! uri = CONSLEG : 200410025 : 20090420 : FR : PDF).
' directive fransposée au Luxembourg par la loi du 19 mai 2006 portant ¢ ition de
2004/25/CE T

:?I :‘e‘:‘iﬂl‘l\l‘:ﬂteﬂmpéenetdu(bnseﬂduﬂavril2004wncemmtlesoﬁ'res

&

: 86, 22 mai 2006, pp. 1509 et suiv (http://www.legil bli
'&vnmm = , PP- : : Jlegilux.public.lu/
::“F:i” & .I.l(?SG.pdf#p.ge_ 2). Pour un commentaire de cette loi, cons. A. ScEMrTT, ¢ Les
Suiy.

o equisition au Grand-Duché de Luxembourg (Loi du 19 mai 2006)», J.T., 2006,
8 5

Conse, .%mh ma (fa) de la loi (précitée) du 19 mai 2006 et voy. I. Cormisier & P.-H.

"hdﬁ..’".ﬁ“h'm' w° Luxembourg %, Luxembourg Report at the 18" International

;“i_lhngb_n, 2010, in A FueckNEr & K. Hopr (ed.), Comparative corpo-

international analysis, Cambridge, Cambridge University Press, 2013,
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Le Luxembourg est un pays ouvert aux investissements étrangers : la
plupart des banques établies dans ce pays sont des filiales de banques étran-
géres (essentiellement allemandes, belges et frangaises)(29). Par ailleurs il
nexiste pas de restriction spécifique aux investissements étrangers (30).

Les régles régissant l'admission & la négociation de la Bourse de
Luxembourg - I'unique marché réglementé, au sens de la directive 2004/39/
CE concernant les marchés d’instruments financiers, ayant son siége au
Pllxem.bonrg ~ s'appliquent indistinctement aux sociétés luxembourgeoises et

~ Laloi (précitée) du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobt
liéres contient cependant quelques régles facilitant 'approbation par la Commis
sion de surveillance du secteur financier (« CSSF ») d'un prospectus établi par un
w .d'nn pays tiers a 'Espace Economique Européen et selon les régles de
la législation de ce pays tiers en vue de Padmission des titres sur un marché, régle-
menté ounon, lorsque ce prospectus a été élaboré selon des normes internationales
édictées par les organisations internationales des commissions de valeurs, notam-
ment les normes de publicité de I'OICYV, qu'il est rédigé dans une langue accep '
plrhCSSF et que les informations requises sont équivalentes & celles exigées &
application de la législation luxembourgeoise (art. 21, 42 et 58 L. 10 juillet 2005)
Cetfe méme loi prévoit, par ailleurs, spécialement a Iattention des o
mm’lgem, une ouverture au niveau des langues utilisées en @ett&m
s qu'un prospectus puisse étre rédigé en langue anglaise aussi bien 4%
s une des trois langues officielles du Grand-Duché (luxembourgeo's, ?“ev
e et frangais), outre la possibilité pour la CSSF d’admettre I'usage d'une
hl;!gne (art. 20,41 et 57 L. 10 juillet 2005).
; La loi du 11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence SUf p
Me?r? de valeurs mobiliéres (celles qui sont admises 3 la négociation S* un
m%demté) et le réglement grand-ducal du méme jour(31) Pris en r:)ttphﬂ
oo O, qui ensemble transposent en droit luxembourgeois ladi ot
Pl » poursuivent la méme logique. Les obligations &’informations 50
s é‘:’demlmment de la nationalité de toute SOGi‘?té de 1’Es}) o
g ropeen. Pour celles ayant leur siége dans un Etat tiers 3 cet eep_!:;
legislateur luxembourgeois permet & la CSSF de Iexempter de .

Prévues par la loi lorsqu'il est soumis dans son propre Etat & dles obli

gations jugées équivalentes et qu'il y satisfait (art. 21 L. 11 janvier 2008).

N
ot L Coneren & P H. Comag,

30 1. &P.H Cox Corporate governance of Luxembourg », 0p- “‘ : pom: : g
Bl Mém & 1r 5, 15 jaue et COTPOFate governance of Luxembourg »,0p. 0t P20 o 1 pegi

‘;’E‘mgn’ Pp- 46 et suiv., en ligne : http://mJegﬂ“P“
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Nilaloi du 10 juillet 2005, ni celle du 11 janvier 2008 ne s’appliquent a I'Euro
MTF, la plate forme de négociation luxembourgeoise alternative au marché
réglementé. Les régles d’admission & ce marché sont du ressort de la société de
Ia Bourse de Luxembourg, entendue en tant qu'entité. Elles ne distinguent a
lear tour point entre les sociétés d’origine étrangére et les sociétés luxembour-
geoises.

Il n'existe pas de prescription légales particuliéres aux sociétés étran-
géres, dont les titres seraient admis a la négociation sur un marché luxem-

bourgeois, affectant I'exercice du pouvoir ou leur régime de gouvernance de
068 S0ciétés.

Pea établissements de crédit sont tenus en droit luxembourgeois, comme
d'llllenl:n dans les autres pays de I'Union européenne, & respecter le principe
d’luze dlrt.action sous ¢« quatre yeux ». « Les personnes chargées de la gestion
‘H‘é_h’blls‘sement (de crédit) doivent étre an moins & deux et doivent étre
ihoos & déterminer effectivement I'orientation de I'activité. Elles doivent
Posséder une 'expérience professionnelle adéquate par le fait d’avoir déja
exercé des activités analogues & un niveau élevé de responsabilité et d’auto-
m&t 7 L(')f du '13 avril 1993 sur le secteur financier). La délégation de
maim]g:ﬂm&here‘ (mfx:a 'III A 1) ne permet pas de conférer de conférer &
st B:ll n]l’mm'l b.lclepl'mle tous les pouvoirs requis. La détermination
M?lonlequotntstidlil e lactivité dep?sse l.argement le cadre restreint d’'une telle
i 3 enne et defneflre a ce titre une.compétence du conseil d’admi-
t“tntl““‘ﬂnon.d’unzl:tlg?e, lex.lgenf:e semble satlsfaite.le plus souvent par I'ins-
i ahs :llltli‘a (:e.dlrectlon auquel le Aconsell de gouvernance confie,
hmm‘trmme -deat oi de 19.1§ ne reconnait cependant pas encore formel-
els comités qui ne peuvent partant étre considérés

tomme de véritables or i
c e anes de | 6té i 6 seité
m" Sl ot uge. e la société. Le projet de réforme 5730 (précité)

Lagrément d'un

oo e par la CSSF

établissement de crédit est assujetti au surplus a un

. de l’!mnorabilité professionnelle des membres des organes
on, de gestion et de surveillance.

a0 oy Luxem de cr’(?dit. ou (?’une entreprise d’assurance ne sera enfin

Artcipat qualifi(;g qua cond.ltlon que les personnes qui détiennent une

Sghifeative qqy s n:;ll 'susceptlble'de leur permettre d’exercer une influence

ol uite de:s affaires donnent satisfaction au Ministre des

Fétah): % . d\l besoin de garantir une gestion saine et prudente de

fart 291, 6 o crédit ou de l'entreprise d’assurance. (art. 6 L.13 avril 1993
décembre 199] sur le secteur des assurances).
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II. - Le mouvement des idées

léa réflexion surla corporate governance n'a jamais été extrémement nourrie
: Md'D!le‘hé de Luxembourg. Sans doute le fait que le marché financier
xembourgeois soit principalement un lieu de cotation d’'obligations et non

dlcfiom(32) joue-t-il un certain role a cet égard.

h(;‘:;t 51.3 suite de 'adoption, en 2003, par 1a Commission européenne deson
s: action pour la modernisation du droit des sociétés et le renforcement
SW;?ment d’entreprise dans I'Union européenne (33) que la Bourse de

Luxembourg va prendre I'initiative d’élaborer les DPGEBL (précités).
i },‘W' " f‘.if": elle (la Bourse, ndir.) a sollicité le concours des dirigeants des
principales sociétés dont les actions sont admises en bourse pour mener 87e¢ eax
- 'eﬂem“ approfondie sur la portée de ces principes ainsi que leurs o™
o Un groupe de travail a été mis en place dont les travauX se sont
e tn:‘m t appuyés sur lanalyse des régimes existant dans les pays ,“"m;'
Une m.:uxl So o Cm?!m'ssion européenne et les normes établies par POCDR
i tation publique a eu lieu qui a permis de rassembler les commetf“f’“

ions émanant en particulier des milieux financiers et unive
lxembourgeois ¥(34).

d,“l: DPGEBL sont entrés en vi
Sditi e
p 'leeonde ition révi

gueur en janvier 2007. Ils ont fait l'objet
I sée en 2009 et d’une troisiéeme édition n 20]1;
sur lapproche flexible «comply or explain »(35), les DPGEB

G
(32 L Conmisien & P-H. Coxac

33} Seation ds fa. Com + Corporate governance of Luxembourg », 0p. i, l"’,i“s & dudrid

“Wt% ¢ mission au Conseil et su Parlement européen, Modernssaho® ©

COM (2003) 284 fing) B‘.m""i’eltnpﬁudaulﬂnionmmpé:::e—vﬂ?‘“fw e

“‘hmufh,ﬁn;::nu’ Commission des Communautés européennes, 21 mal 2008 ;
(34) Sourse - site de 1n Bowr 71 O™ 2003/com2003_0284fr01.pd). =
(35) DPGEBL, op ; de Luxembourg (https ://www.l)om-se.lu/g\'mverluxwe‘*”“"""'l £

~ les principes - :‘xw 'fp’ 7. Les DPGEBL distinguent entre : olés

s maniére & ¢t forment les piliers d'une « bonne gouvernance d’entreprise - Ils sont M:.‘.d

leurs particularités T, large pour que toutes les sociétés puissent y adhérer, queles ppliqee"

- lon : % ?mhweﬂnilsBoumdeLuembonrgdm‘h igué®

Les sociétés sont connben ¢i décrivent la maniére dont les principes devraient i tendest ¥

les appliquer ou décrire les raisons pour lesquelles elles en ‘
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affichent clairement Tobjectif de contribuer a la création de valeur a long
terme (36).

Comparés aux codes de gouvernance d'entreprises édictés chez ses voisins
belge(37) et frangais, les DPGEBL apparaissent moins exigeants et plus concis.
Sans doute a-t-il fallu tenir compte du caractére « hétérogéne »(38) des sociétés

déroger (s comply or explain ») en raison de leur situation spécifique. Bien qu’ils soient attendu
que les sociétés cotées les appliquent, il est admis qu’elles puissent s'en départir lorsque les
circonstances 'imposent ;

-llli.pu de conduite : celles-ci forment des conseils quant & la maniére dont les sociétés devraient
m ou interpréter les recommandations. L’injonction de « comply or explain » ne s’y appli-

i &W“’F‘”‘“‘“’.‘"m entre les versions 2009 et 2013 des DPGEBL : alors que le texte
2009 ne s'exprimait pas clairement sur la valeur contraignante des principes, le texte de 2013 affirme

:nl-tb Mnoobﬁgamim » de ceux-ci (distinguant entre les principes : obligatoires, « comply »,
':i-lllndnhons : 4 comply or explain » et les lignes de conduites : indicatives, non contraignantes).
(;!)- IVUOR;I;IG!R &P.-H. CPNAC, « Corporate governance of Luxembourg », op. ¢it., point I, C.

e ?ﬂm EB.L' op. cit., p. 6 : « La bonne gouvernance est done un facteur de stabilité pour
lﬂd‘ﬁ‘ ; ex.mronneme.nt Poclal et politique et, de ce fait, elle favorise un climat propice a I'in-

;'_lmu hme;ntnl{n? irl:;m::n dehvaleu; ixllong term; et & la croissance économique » ; Principe

. admmxt‘ on est en charge de la gestion de la société. Il agit comme organe collégial
:::‘;"“ social “85"'5 Tense bl ’des tionnaires en veillant  assurer la réussite i.rlgong termefde
et ; Iimtnpe :¢La s?c‘léte §'assure le‘con'cours d’administrateurs et de membres de la direc-
ﬁhmm.“ Vers une pol.mque de remnner?tlon éq\,ituble et conforme aux intéréts a long terme
rentes et précs “mmd‘th yoy ion 8.4f :4Le com’;ell & Mstration arréte des régles simples, transpa-
m”?‘“;&ﬁ:gxg t?e 1% ret::nen?tlon :: iesbme:lf;rzs et ;ie ceux dt:l lai direction.
PRI = ; significatifs, exigeants et objectifs dans le respect de la politique

:q:?ﬁ b ﬁm :" 0.0‘_ qui wf\caf.ne la partie. variable de cette rémunération y compris 12: bo?lus
Ceserite zih n'hontétre 8, d'op sur ¢ t lons ou tout autre droit d’acquisition d’actions.

e d"":‘dc t:;lﬂ ligne avec les objectifs 2 moyen et long terme de la société et tenir compte

2 profit e I gos e:’; Velﬂppeme.nteffectifsetr tentiels, de ses résultats et de la rich créée

‘Wﬂmwdel v ses.act)onnm?ez‘; et des performances individuelles et collectives du conseil

’:’“qﬁ e ;’ rection. lfzﬁnt;ém;n;i)rennent également en considération le niveau de risque

conseil ' administration a »

bL ), S "ehL':!lﬂ.I’ m ’iea DPGL, conformément & I'ambiguité relevée plus haut

intirity g, kimn"?wm"‘l“ ¢ ‘sotflem représente le patrimoine de tous les actionnaires et & long terme les

”’""Nw:wu) m 4 converger avec ceux de ses actionnaires » (DPGEBL, 2009, Préambule,
B37) Le Code N :ie Cor::::: (?‘,0 disparu de(la version 2013 des DPGEBL.

S : vernance (accessible sous le lien suivant : http://www.corporate-
e s gouree o -_belhi:;?ry[t'ioc?ments/ﬁnll%2000de[CorporateGovFRCode;¥)({‘{).pdf) ::;arait
;(znitb*h! Meipale m!;“::\(:: pf’tur l:: DPGEBL. Ceci n’est pas étonnant dans la mesure ou

ibérali n“’_ét'“, Apparai Pomme étroitement inspiré du droit belge quoiqu’empreint d’un plus

]_“ﬁ‘.““@x::“ ; au fil du temps en raison d’une transp "l" qet mi!s,e en wuvrepdes

Cormmizg, 1, it ) Sropoeny t_’per‘ées.de maniére plus « souple » ou libérale au Luxembourg : voy.
138 Bmm ; anh Ou wnstitution ?, op. cit., nos 5 et 68 et les références citées.

h.::; Préambule, P.7: ¢ Les X Principes ont été influencés par diverses spécificités luxem-
g&hmrmdoml“ ctions sont admises & la nég sur le marché régle-
‘:ﬂlﬂtﬁm ' Luxembourg (allant de sociétés de taille importante & caractére multina-

Structure g | In'uété. md‘ll. d;l'le“e.s’et comn_nercia.les, ou a des sociétés d'investissement),
unariat fortement ariat sociétés ('Ioeiétés & actionnaires de référence, sociétés ayant un
i hionnaria eqy ‘hmw-;mt;’a .::,:t::. a actionnariat pl)ns réduit ou encore sociétés dont
"&‘ Mu! Inm‘ t E ta res-investisseurs), et
Public (1o; duds ilﬂll?lé;:rmd mmn; l[(ldtmmutr?‘mu:; représentant un actionnaire
ailleurs entreprise (loi du 6 mai 1974)]».
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cotées au Luxembourg. Par ailleurs un auteur a fait observer qu'un action-
naire de référence est souvent présent dans les sociétés luxembourgeoises et
que « L'actionnaire de référence n'a pas vraiment besoin du gouvernement d'en-
treprise(39) car il compose lui-méme le conseil d’administration de la société
qu'il dirige & sa guise en vue de réaliser ses objectifs »(40). Pourtant les régles
formulées en matiére de corporate governance en Belgique apparaissent plus
exigeantes(41) alors qu'il s'agit également d’un pays ou s'illustre fréquemment
l'actionnaire de référence. Sans doute faut-il y voir la marque de l'orientation
économiquement plus libérale du Luxembourg, orientation qui a largement
contribué au succés de sa place financiére.

Récemment I'affaire Audiolux et des faillites/scandales financiers retentis-
sants ayant suivi la crise financiére de 2008 ont quelque peu ravivé le débat en
la matiére :

Affaire Audiolux (42). Cette affaire mérite que l'on 8’y attarde quelque peu
car elle a donné lieu & une décision de la Cour de Justice de I'Union européenne
(',‘" la question de savoir s'il existerait, en droit communautaire, un principt?
M portant sur Iégalité de traitement des actionnaires) et, au surplus, aété
& origine d'un projet de loi luxembourgeois actuellement toujours & 'examen.
: Les faits de cette affaire peuvent étre briévement résumés comme Sﬂit’3
Jusqu'en 2001, 1a SA de droit luxembourgeois RTL Group — une société cotee
sur les marchés de Bruxelles, Londres et Luxembourg — était controlée 3
hlnteurd? 37 % parle groupe allemand Bertelsmann alors que, par a.illeur'S, la
SA de droit belge Groupe Bruxelles-Lambert (« GBL ») et le groupe britanniqu
m;rge;mon détenai'ent des participations s'établissant respectivemel:;i:
s + 11 % des titres se trouvant par ailleurs répandus dans.le' i
= a8A Audiolux. Au cours de l'année 2001, GBL échangea sa participation
3 e d":lf'g‘ Group contre une participation de 25,1 % dalnﬂ len(:'pml

. - Iin conséquence le pourcentage détenu par Bertelsma
m g RTL GO“I.’ Passa a 67 %, ce qui, en droit luxembourgeo's, c:tr;:::
i (43;:3;’"‘? ‘I‘lﬂll.fiee nécessaire pour procéder a des modifications i

- Une action fut engagée par Audiolux et d’autres actionda

mmd’ ndum' e |!I ernance, d’origine anglo-américaine, sont en effet In'gﬁl!Al!-'ﬂt :"“‘b’
{40) A sﬂl(!ln,o' cit. B md“pe r8é et donc a la merei d’un organe de gestion tout pmsﬂn v

“2) v, ode belge de gouvernance d’entreprise 2009 (précité). ey pint
‘-:: d;o,l - & son sujet, notamment : I. Cormisikr, ¢ Arrét “An?liolux” : inexistence dun pﬂ"?:_
Pation de contrie , ..v“pn:'tm protégeant les actionnaires minoritaires en cas de cession d ‘::e gover
Banes of Lusemboury s .. 2010, 0" 165, pp. 9 et suiv. ; I. Corster & P.-H. Cowac, « Corpo

TE* 0p. cit,, point
U9) Art 011, 10 nois 1org

44} Pur I suite 2902 %5
Suite de son scquisiti ,ﬁtmnpﬂﬁciplﬁondmlaeapitddell’":gm“p . ombre
fm%?"kn:em détenues par Pearson Television ainsi que d’un certain
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minoritaires de RTL Group, estimant que le principe d’égalité de traitement
des actionnaires avait été violé du fait que ceux-ci s'étaient trouvés exclus du
paiement de la prime de contrdle versée par Bertelsmann a GBL, alors que
cetie prime aurait dii étre versée a I'ensemble des actionnaires de la société.
A eette époque le Luxembourg ne disposait d’aucune législation traitant de la
question de la protection des actionnaires minoritaires en cas de cession d’'une
participation de contrdle(45). Arguant de ce qu’un principe général de droit
de traitement égal de I'ensemble des actionnaires aurait été violé en l'espéce,
Audiolux et al, assignérent Bertelsmann, GBL et RTL Group (entre autres)
devant la justice luxembourgeoise afin de demander : soit 'annulation des
contrats ayant abouti 4 la cession litigieuse, soit une compensation consistant
W'l’éehlnge de leurs actions RTL Group contre des actions Bertelsmann en
l’nmnt le méme rapport d’échange que celui qui avait été consenti a GBL, soit
Fachat de leurs actions RTL Group & un prix unitaire de 270 euros soit, ultime
altenative, le versement d’une somme & chaque actionnaire appelée & couvrir
le dommage infligs.

: LBS ]:nges luxembourgeois (46) rejetérent les demandes au motif qu'il
"existait alors aucune régle de droit positif protégeant les actionnaires mino-
mf‘m’dﬂ.ns cette situation. Les juridictions refusérent également de recon-
“l.trelens?ence, en droit luxembourgeois, d'un principe général de droit de
m""mlft.e’gal des actionnaires. Néanmoins par sa décision du 21 février
: .(p“’c‘t%), la Cour de cassation luxembourgeoise décida de renvoyer

= ;i:i:evant la Cour de justice de I'Union européenne avec la question
l;:]". l}e portant sur T'existence, en droit communautaire cette fois, d'un
"¢Ipe général de droit de traitement égal des actionnaires qui couvrirait
. ons des actionnaires entre eux.
e d:; g:elmon du. 15 octobre 2009, la Cour de justice de I'Union euro-
pour droit que :

+Le droit communautaire

; ne contient pas de principe général de droit selon
les actionnaires

: minoritaires sont protégés par Iobligation de Iaction-

naire domj ;

de m‘i acquerant ou exergant le contrdle d'une société d’offrir a ceux-ci
_""h_ T leurs actions aux mémes conditions que celles convenues lors de I'ac-

Yuisition d'une participati 5 5 ‘actionnai
dominag ’(47).P8 pation conférant ou renforgant le contréle de I'actionnaire

(ﬁ) Tel ¢ s
Plative gy &P::b: s :;}oun’!’l':‘;i car le Luxembourg a depuis transposé la directive européenne
:w-ﬁhwd?z oo isition (précitéo) : Fart. 5 de Ia loi du 19 mai 2006 (précitée) impose
m'ﬂém. offre & un prix équitable sur I ble des actions lorsqu'une participati
o Yol . T
inite) gy p m’;:* :";membourg,‘ 8 juillet 2003, R. nos 70846 & 79679, B.1.J., 2003, p. 149
Nn“m R PP- 23 et suiv. (texte intégral), DAOR, 2003, pp. 89 et suiv.. Trib, Arr.
05 46 ot sy, (g0 "0 77618, 78.179 & 79.213 ; Cour d'appel, 12 juillet 2006, B.D.B., 2006,

 Cass. Jux. 9 i
Vg i -+ 21 février 2008, B.1J.,2008,p.93.
» 19 octobre 2009, Audiolux 8.a.e.a., C-101/08, Rec., 2009, p. 1-09823.
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La Cour de justice refusa ainsi de reconnaitre I'existence d'un principe
général de droit dans un domaine « sensible ». En effet les conséquences d'une
décision qui aurait posé I'existence d’un tel principe eussent été économique-
ment incalculables dans la mesure ou tout actionnaire minoritaire (y-compris
dans les sociétés « privées » ou non cotées) aurait alors été en mesure de sen
prévaloir 4 I'encontre de 'actionnaire majoritaire.

Laffaire Audiolux fut & l'origine du dépét, devant la Chambre des députés
luxembourgeoise, d'un projet de loi 5978 devenu la loi du 21 juillet 2012 relative
au retrait obligatoire et au rachat obligatoire de titres de sociétés admis ou
l]’rlnt été admis & la négociation sur un marché réglementé ou ayant fait Tobjet
d'une offre au public (48), laquelle a conféré :

- lm. droit de squeeze-out (« retrait obligatoire », art. 4 de la loi) & T'action-
naire trés majoritaire (& 95 %) 4 un prix assurant I'égalité de traitement
des porteurs de titres :

= mversen'lent un droit de sell out (« rachat obligatoire », art. 5 dela loi) pour
tont af!tlonnaire minoritaire pouvant étre exercé contre I'actionnaire trés
majoritaire prédécrit (49).

Les faillites et scandales financiers ayant suivi la crise financiére de 2008. En
00f0bl'e 2008 les filiales lixembourgeoises des banques islandaises Glitnir, Koy
tkmg. and Landsbanki firent faillite. L'affaire Madoff fut par ailleurs partict
liérement ressentie au Luxembourg dans la mesure oi les fonds d'investissement
Luxalpha et LuxInvest étaient basés & Luxembourg.

Les faillites évoquées conduisirent i une réforme de la garantie des
dépdts (passant de 20 000 a 100 000 euros) qui, toutefois, ne profita pas 81X

.

L:’“.nts dea’bm‘}“eﬂ précitées en raison de son caractére non rétroactif (50?~
8 suites de I'affaire Madoff furent réglées dans un sens relativement ¢ tradi-
el » o la jurisprudence luxembourgeoise (51) mais n’a jusqu’d présent
pas donné lieu & une quelconque réforme législative. Le scandale amend
uxembourgeoise des Fonds d’Investissement (ALFD

?:;afm I'Association |
iter, en 2009, un code de conduite pour les fonds d’investissement Juxenm-

(48) Accessible en slal
=9

: ligne sous ce fien http:/lwww.legilux.public.ln/leg/a/archive'/w]2’0 153/

(49) v A :
M; V:’y IIC&?:;.;E:EPH Conac, « Corporate governance of Luxembourg », 0p- ¢, e lcli)t

point | H R&P-H CONAC, « Corporate governance of Luxembourg * %
1] Voy. Ts

&1, R i"ﬁ Arr. Luzembourg, 4 mars 2010, Pas. 35, 2011, 83 (et Ia note 8PP™ que

it Bt el irmenunt o " °0 responsabilité civile de I'actionnaire do SICAV 1) U0 Ly

dans des actions ¢° Faction en responsabilité civile introduite par une personne 8737 °7

I SICAV ot gyt cori - SICAV, qui omet de caractériser un préjudi I distinet de el 5> 7

et 1 Rissrm o 1y 2% direct avec les fautes imputées aux parties demanderesses- Vo7 S

I septembre 2010, g g - POUT At en responsabilité de I'actionnaire de SICAV » Bull JoY [y

nm&nﬂll!k_ + PP 396 o4 suiv., Pour un autre commentaire de la méme décision ; Cour

% 10w 36253 et 36254 (arréts de confirmation).

ﬂ.!,axwl_w
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bourgeois (52) dont le but est de formuler, & I'attention des dirigeants de
fonds, un ensemble de principes et recommandations de bonnes pratiques
dans la gestion des fonds, étant entendu que ce code est dénué de caractere
preseriptif (53).

On notera également qu’il existe une association ceuvrant & la défense
des droits des actionnaires au Luxembourg (Investas) mais celle-ci n’appa-
rait pas trés puissante. En outre des associations étrangéres de défense des
droits des actionnaires se sont occasionnellement impliquées au Luxembourg
comme, par exemple, 'association frangaise ADAM (Association de Défense
des Actionnaires Minoritaires) et I'association belge Deminor qui intervin-
rent au Luxembourg lors de 'OPA lancée par la NV Mittal sur la SA Arcelor
en 2006 et lors de la fusion subséquente d’Arcelor avec Mittal en 2007 (54).

.Bien entendu, en tant que membre de I'Union européenne, le Luxembourg
Velﬂ.e & transposer ou mettre en ceuvre les divers textes européens abordant la
matiére de la corporate governance. A titre d’illustrations :

- suite & la transposition de la directive 2006/43/CE (55), les sociétés cotées

sont tenues de se doter d’'un comité d’audit (56) ;

- en f’flnso?quence de la transposition de la directive 2006/46/CE (57), les

Sociétés cotées sont tenues d'insérer une déclaration de gouvernement
dentreprise dans le cadre de leur rapport de gestion (58).

e
52 A
(52) Alfi Code of C for L b Investment Funds, ible en ligne sous ce lien :

> i £

( s’:)':w—-tlﬁ.l‘fllsft.eu/dﬁ.lu/ﬁles/ﬁles/About_ALFI/ALFI_Code_of_Conduct_for_Luxembourg_

P v:;' } ggglsmn & P.-H. CONAC, « Corporate governance of Luxembourg », ibid.

o s ISIER & P.-H. CONAC, « Corporate governance of Luxembourg », point IV, D.

contréles Lmli?o!CE du Parlement européen et du Conseil du 17 mai 2006 concernant les
# BU49/0EE du Conoeil Is et des compt lidés et modifiant les directives 78/660/CEE
2006 (en S et abrogeant la directive 84/253/CEE du Conseil, J.0.U.E., n° L157/87, 9 juin
gm:m:PD'P)“"P-”WHOX.enmpa.en/LeeriServ/LeeriServ.do Turi=0J : L : 2006 : 157 : 0087 :

(58) En verty 4o 1 ;
"2, 19 février ﬂ)‘li;,l pl:z;g ::sl:i?l du 18 décembre 2009 relative a la profession de 'audit, Mém. A,

tves du Conge) nmg;lgn du Parlement européen et du Conseil du 14 juin 2006 modifiant les direc-
i concernant les comptes annuels de certaines formes de sociétés, 83/349/CEE
s banques o Il * consolidés, 86/635/CEE concernant les comptes annuels et les comptes consolidés

étahk

consolidés P arm. n::;l’u financiers, et 91/674/CEE nant les comptes annuels et les

Usi : assurance, J.0.U.E., n° L224, 16 aoit 2006 (en ligne : http://eur-lex.
{59) B "'::;/‘Innllnser_v.dozm:oa:L:2006:224:0001;0007;FR:PDF). s
otre de commere, gy gy {"OUISAnt un art. 63bis dans la loi du 19 décembre 2002 concernant
de s 1oj du 10 20:; locxetea ll!:m que la comptabilité et les comptes annuels des entreprises)
%08 modifiang relative & Pintroduction des normes comptables internationales pour les
L1 i mavifie g, %
Omplabiits o 5 19 décembre 2002 concernant le registre de ce et des sociétés ainsi que la
ok i du 10 gy pory TP
3. Partigle 13 du 0«:3 ;ﬂ 't 1915 concernant les sociétés commerciales 3
My, legihux public T, Mém. A, u® 225, 17 décembre 2010, pp. 3633 et suiv. (en ligne :
Public. /hll‘lluhm/%lofozzs/nz%.pdﬂ.
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Enfin on notera également que dans la présentation faite de la version
2013 des DPGEBL, le président du conseil d’administration de la Bourse
de Luxembourg s'est fait écho d’'une préoccupation, & savoir que la nouvell
version des DPGEBL, tirant les conséquences de la récente crise finan
ciére, s’efforce d’assurer une effectivité et une valeur informative du principe
« comply or explain »(59), laquelle préoccupation s'est également exprimée &1
niveau européen (60).

Leffervescence toute relative observée au Luxembourg s'agissant du W
sur la corporate governance s'explique sans doute par l’enﬁmmm soc-
taire particulier suscité par sa vocation de place financiére intematlol'llh 0‘
rappellera que le Luxembourg n’est pas un lieu de cotation d’actions mais plutdt
d'obligations. Par conséquent les régles de corporate governance ne concernent
qu'un nombre trés limité d’émetteurs (une vingtaine de sociétés seulement st

soumises aux DPGEBL). Le Luxembourg présente donc un modéle d'l’ 8::'
nance d’entreprise a la fois institutionnellement tres c(.mservate‘lf(.s) -
libéral vis-a-vis des investisseurs et ces deux caractéristiques apparaissent

mement liées (62).

SR e t soumises 3%
Les établissements de crédit cotés et les entreprises d’assurances cotées sozn(:);g:l;";;w g™

telle obligation (en vertu, respectivement, de I'art. 70bis de la loi du 29 mai ] danslsld
legilux.public.lu/leg/a/archives/2009/0133/a133.pdf et de I'art. 6, 6 - mseml‘id“; d‘::':f,,p_u
modifiée du 8 décembre 1994 relative : — aux comptes annuels et wmgteﬂ CONBOTH & Wi
surances et de réassurances de droit luxembourgeois et — aux ob!igatl(’mﬂ en m‘h:;: droit étranger -
de publicité des d ts comptables des succursales d’entreprises d m“"““”:u i é
1a loi du 5 décembre 2007 modifiant la loi coordonnée du 8 décemb .1994 s e
ptes consolidés des entreprises d’assurances et de réassurances, en ligne : http://

Iu/leg/a/archives/2007/0211/a211.pdf). hirr SR 3 X Princips #

(59) Avant-propos de F. Wacener (DPGEBL, p. 3) : « Aprés I'entrée °“.“ﬂ°;’ i Jogons ¥
1* janvier 2007 et aprés une premiére révision en octobre 2009, et sl}rtouﬁ &Pff’:imn des X Principeé -
de la crise financiére, il a été jugé utile et nécessaire de procéder a une 2": o de leur spplics®®
de les améliorer et de les adapter & la réalité suite aux conclusions qui ont:f rmer ou expli ’(‘ﬂ"

Ainsi, un des principaux atouts, a savoir la flexibilité du systéme ‘s wdut?on! Jorsque lears specifid™
or explain’) qui offre la possibilité aux sociétés de déroger aux recomman
le justifient, a atteint ses limites en raison d’explications insuffisantes. Siars

Ce constat réalisé au niveau européen est confirmé également au Lll.lﬁm Jus précises st dever™
par r rr‘. tion d’exxgen.wﬂ P é M&W
maintenir ainsi un de taille, &£ **
en fonction de 53

iy 08
et it

Par équent, une adaptation du syst: :
nécessaire afin de garantir une explication appropriée et de_ e
Cette évolution permettra a chaq iété d'adapter ses justificatio

activité et sa culture».

(60) Cons. le dernier Plan d'action de la Commission européenne en m ur une plus&*
européen des sociétés et gouvernance d’entreprise — un cadre ;!‘“"d‘q“e m?g::b?; 2012 (W’:;:
cation des actionnaires et une meilleure viabilité des entreprises » du 12 S

e . 9012 0740 :

sous ce lien : http://eur-lex,eumpa.eu/LeeriServ/LeeriSeN-liO tur ﬁ&:wzgn 2013,M
PDF). En page 7 de ce Plan, la Commissi qu'elle prendra une fm.ﬁonwml#'
sous la forme d’une recommandation, visant & améliorer la qualité de ¢lie info! -
du principe « comply or explain » régissant la mise en ceuvre des codes ced’ﬂsA dunecertsi®®* o g

(61) Ainsi les syndicats sont-ils étroitement associés & la gouvernance o il
le systéme de codétermination mis en place depuis 1974 : pour plus de détatls, -y
Conae, « Corporate governance of Luxembourg », point 11, C. i cit,, point ¥

(62) L Corisier & P.-H. Coxac, « Corporate governance of Luxem:

ANN.DR LUX. - 2012

ANNALES DU DROIT LUXEMBOURGEOIS 167

III. — Les thémes

_Il importe tout d’abord de relever que le conseil d’administration ou le
directoire, selon qu'une SA aura opté pour un régime moniste (traditionnel
au Lu‘xembourg - supra 1, 3) ou un régime dualiste de gestion disposent du
POIVO!I' dit ¢ résiduaire », c'est-a-dire que le conseil ou le directoire ont le
ly"“{'oﬂ d’accomplir tous les actes nécessaires ou utiles & la réalisation de
l°bl°fllocisl, & l'exception de ceux que la loi ou les statuts réservent a I'as-
"‘bl.“ générale (régime moniste, art. 53 L. 10 aoit 1915) ou au conseil de
:;;;e'“m.et f‘i l'assemblée générale (régime dualiste, art. 60bis-7 L. 10 aot

3 ) (?e principe de répartition des pouvoirs, inspiré du droit belge, fut au
i 1138111 de la transposition de la premiére directive européenne (précitée,

1L 1). Les textes précités font il est vrai référence également aux
m;m]?ne les statuts pourraient réserver a I'assemblée générale (63) et, par

.5, Lart, 67_» paragraphe (1), L. 10 ao@it 1915 dispose que : « L’assemblée
NG - ?c:;onnaires a les.Po’uvoirs les. plus étendus pour faire ou ratifier
i portée; ressexft, ’la société ». 11 s’aglt.toutefois de ne pas se méprendre
e e t; cett? re‘fex;ence aux S’ti?tl’lts ni sur cette définition des pouvoirs
okt Ig15 nserite & art. 67 précité. Le texte, plus récent, de I'art. 53 L.
; Pl'.lme.en effet sur celui de I'art. 70 en vertu du principe lex poste-

legi priori(64). Quant 4 1a référence aux « statuts » comme étant

83) Art 53 o1 v 1
ety iy ,.LO{IO wﬁt.191.5. ~» Le conseil d'administration a le pouvoir d’accomplir tous les
WM Al ~ la "élhnh) on de I'objet social, & Pexception de ceux que la loi ou les statuts
m_,l, )b -
““'lwon'kl'ob' (. ) Le ',i'mil'e a le pouvoir d’accomplir tous les actes nécessaires ou
lé:"' social, & F'exception de ceux que la loi ou les statuts réservent au conseil de
générale ».

&l%( : h‘::mﬂlent résolue en ce sens en droit belge ou les textes se présentent de la
Tanty S 'm'“',et&'l Code des sociétés) : D. WILLERMAIN, « Les pouvoirs des diri-
d“l";tem'ndesoc:iétésn.nor.\ymes: état des lieux et réflexions »
statut irigeant d’entreprise, Bruxelles, Larcier, 2009, pp. 123 et
breuses références doctrinales citées. i
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Enfin on notera également que dans la présentation faite de la version
2013 des DPGEBL, le président du conseil d’administration de la Bourse
de Luxembourg s'est fait écho d'une préoccupation, a savoir que la nouvelle
version des DPGEBL, tirant les conséquences de la récente crise finan-
ciére, s'efforce d’assurer une effectivité et une valeur informative du principe
« comply or explain »(59), laquelle préoccupation s’est également exprimée au
niveau européen (60).

L'effervescence toute relative observée au Luxembourg s'agissant du debit
sur la corporate governance s'explique sans doute par I'environnement socié
taire particulier suscité par sa vocation de place financiére internationale. On
rappellera que le Luxembourg n'est pas un lieu de cotation d’actions mais plutdt
dobligations. Par conséquent les régles de corporate governance ne concernent
qu'un nombre trés limité d'émetteurs (une vingtaine de sociétés seulement sort
soumises aux DPGEBL). Le Luxembourg présente donc un modeéle de gollw‘l"
nance d'entreprise a la fois institutionnellement trés conservateur(61) et trés

libéral vis-a-vis des investisseurs et ces deux caractéristiques apparaissent inti
mement liées (62).

la“lhhunmh de crédit cotés et les entreprises d’assurances cotées sont également soumises 3 U™
telle obligation (en vertu, respectivement, de I'art. 70bis de la loi du 29 mai 2009 —en ligne mp:”'h';
legilux.public.lu/leg/a/archives/2000/0133/a133.pdf - et de Iart. 6, 6 — insérant un art, 85-1 dans &
modifiée du 8 décembre 1994 relative - - aux comptes annuels et comptes consolidés des entreprises :
;rm? ¢t de réassurances de droit luxembourgeois et — aux obligations en matiére d’é?ﬂ‘?hm mm_i&
h :Nuﬁé des documents comptables des succursales d’entreprises d’assurances de droit é6rang®r o
Ju’ décembre 2007 modifiant la loi coordonnée du 8 décembre 1994 sur les comptes snnek
;‘-’I‘“ consolidés des entreprises d’assurances et de réassurances, en ligne : http:// et A
fleg/a/archives/2007/0211/a211 pf). incipes 38
- '(50)' Avant-propos de F. Wacener (DPGEBL, p. 3) : « Aprés I'entrée en vigueur des i Pmmwﬁ;ea
b,:“-nw et aprés une premiére révision en octobre 2009, et surtout aprés les P“’m'emp l? ﬁ;
*hﬂﬂl?uﬁnmém,ll.étéjngéuﬁleetnéeem‘imde procéder & une 2° révision des X jcation-
i aiorer et de les adapter & Ia réalité suite aux conclusions qui ont été tirées de leur 3PPl
L . -;- des atouts, & savoirla flexibilité du systéme 'se conformer ou expliquer | X,
B PO ) qui offie In possibilité aux sociétés de déroger aux recommandations lorsque leurs s
Mﬁm‘k , & dtemt ses limites en raison d'explications insuffisantes.
Par ot Tivean curopéen e confirmé également au Luxembourg. cises est devent®
2 . ptation du systéme par Papplication d’exigences plus précise ;ilité.
mmﬁ:::m w5 erplieui?? appropriée er}:le maintenir ainsi un degré éleve de.ﬂe‘::h:'

ir u
rmet “I.

té d’adapter ses justifications en fonction de sa taille,

impli
 * gouvernance d’entreprise - un cadre juridique moderne pour une plus g
sous ce ;.."T;ﬂm ¢t une meilleure viabilité des entreprises » du 12 décembre 2012 "“Fbk "‘:‘E"
PDF). B page 111 o ©Ur0ps.eu/LexUrisrs LexUriServ.do ! uri= COM : 2012 : 074 e 97
uhﬁrm  Plan, la Commission annonce qu'elle prendra une initiative en 2013, & applicati®®
4 principe o g m"‘d‘m visant & améliorer la qualité de I'information fournie €0

(81) Aing; e, °r ©xPlain » régissant la mise en couvre des codes de corporale gureTnnCE-
le systéme de m""*‘““u. sontle étroitement associés & la gouvernance des SA d une certa .
Coxa, « Corporate gomer . " 4% e place depuis 1974 : pour plus de détails, voy. 1. COR®

62) 1 Woﬂm-bm; », point I, C. e
: & P-H. Cowac, s Corporate governance of Luxembourg », op. 0¥, point -

ne taille. ™
aP B
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II1. — Les thémes

_Il importe tout d’abord de relever que le conseil d’administration ou le
directoire, selon qu'une SA aura opté pour un régime moniste (traditionnel
au L!l.xembourg : supra 1, 3) ou un régime dualiste de gestion disposent du
powoir dit ¢ résiduaire », c’est-a-dire que le conseil ou le directoire ont le
pouvoir d’.accomplir tous les actes nécessaires ou utiles a la réalisation de
Tobjet social, 3 V'exception de ceux que la loi ou les statuts réservent a I'as-

Iembl?e générale (régime moniste, art. 53 L. 10 aoat 1915) ou au conseil de
;’1"““““"9.0'2 & l'assemblée générale (régime dualiste, art. 60bis-7 L. 10 aoit

f o Ce principe de répartition des pouvoirs, inspiré du droit belge, fut au
s, 188u de la transposition de la premiére directive européenne (précitée,

P 'L 1). Les textes précités font il est vrai référence également aux
m:sl(,]ue les statuts pourraient réserver a I'assemblée générale (63) et, par

L B 6?, Paragraphe (1), L. 10 aotit 1915 dispose que : « L’assemblée
8 ‘mﬂ ale d"f fictfonnaires a les'ponvoirs les plus étendus pour faire ou ratifier
mhpﬁf‘:‘; :;ltemsselft }a. société ». I1 s'agit toutefois de ne pas se méprendre
d'l"ﬂemblé; cett.e re‘fel,'ence aux s’ta',tuts ni sur cette définition des pouvoirs
0sodt 1915 Inserite & lart. 67 pr_eelté. Le texte, plus récent, de 'art. 53 L.
e P"'lme.en.effet sur celui de P'art. 70 en vertu du principe lex poste-
legi priori (64) Quant & la référence aux « statuts » comme étant

T
‘flm.&,tv,mwmﬁzma—»u
' bk .
‘z:“l.':mbléogﬁlérde(...)». o
sy PEaphe (1), ¢ Lo i
M‘ir delob]etaoeul,il’

conseil d’administration a le pouvoir d’accomplir tous les
objet social, & I'exception de ceux que la loi ou les statuts

rectoire a le pouvoir d’accomplir tous les actes nécessaires ou
exception de ceux que la loi ou les statuts réservent au conseil de

assemblée e
- P‘l‘n.ow)_ générale »,
T fuestion a éte clairement résolue en

g ce sens en droit belge oi les textes se présentent de la

; f Code des sociétés) : D. WiLLERMAIN, « Les pouvoirs des diri-

:‘5‘- la dir. g'y,,, De Corit‘ des ‘dlmnistn_teun de sociétés anonymes : état des lieux et réflexions »

- # spée. I““lum‘bm.)lu Satut d'l::::mﬂ d’entreprise, Bruxelles, Larcier, 2009, pp. 123 et
rinales citées.

P T T
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aptes & limiter les pouvoirs de gestion, il faut 'entendre comme I'énonciation
de la possibilité d’une limitation interne des pouvoirs de gestion, laquelle est
sans effet vis-a-vis des tiers (65).

L'organe de gestion dispose de deux types de délégations possibles :
légales et contractuelles au sens large (statutaires et autres). Autrefois le
pouvoir de gestion se répartissait essentiellement entre 'organe de gestion
(conseil d’administration) et le délégué & la gestion journaliére (infra Al,
cette délégation résultant de la loi, des statuts et parfois d’'un réglement
d’ordre intérieur, un président étant en outre nommé a la téte de I'organe
de gestion (66).

Aujourd’hui la réalité, spécialement des sociétés cotées, est nettement plus
G?mplexe : le conseil d’administration se composant d’administrateurs exéeu-
tffs, non exécutifs et indépendants (infra B2), le président de I'organe de gestion
(infra B2) jouant un réle de plus en plus central. Des comités spécialisés s¢
f?rment. qui, sous la responsabilité de I'organe de gestion, sont chargés deas
nst?r.. Pour rappel : si Passemblée générale (ou le conseil de surveillance dans
le régime moniste) désigne les membres de Torgane de gestion, elle ne dispose
e by principe du pouvoir de nommer les membres des comités spécialisés 01
le délégué & la gestion journaliére (ou le CEO). Elle ne dispose pas non plus @@
mdr de déterminer la répartition interne des pouvoirs au sein de Forgane de
gestion (infra BI).

Dans les sociétés cotées, cons. le Principe n° 7 des DPGEBL, lequel appsrsit
Plus détaillé dans la version 2013 des DPGEBL par rapport a celle de 2009.

A. — DELEGATIONS LEGALES DE POUVOIRS

1. ~ Le délégué  la gestion journaliére dans la SA|SE (67)
(art. 60 et 60bis-8 L. 10 aodit 1915)
La notion de ¢

sy gest iofl journaliére », empruntée au droit belge (68), 51 ':1;
i ™ del.eglilee a été définie par la Cour de cassation belge (deﬁmt:m
1993 par la jurisprudence luxembourgeoise : voy. Cour d’appel, 18 ™

» ¢i-dessous) comme comprenant d'une part les actes commandés P!

¢ H : 3 r
]‘_" be;oms quotidiens de la société » et, d’autre part, les actes qui ¢ e

e leur peu d'importance que de la nécessité d’une prompte solution

(85 st
! );‘.": - :; lever toute confusion possible & cet égard, le projet 5730 (précité) prevol:e(;:ﬂ -
- 11,92}, pour la méme suppression dans I'art. 191bis applicable 3 la SARL) la supp
(66) D, Wresompen 22 18 textes précités.
67) Lo "mmzop- cit., m° 21,
Pojet 5730 b prévors 41512 e tele délégation n'est pas prévue dans le cadre d'une

(At 11 99y désormais pour elle de méme que la possibilité d'y instituer un comite

- (68} Voy.l“lﬂ.S%duMbdgeduloﬁéﬁu

une SARL 14
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ne justifient par l'intervention du conseil d’administration lui-méme »(69).
La notion est done relativement étroite et, en outre, constitue une limitation
légale de pouvoirs qui est opposable aux tiers, ce qui n'est pas sans créer une
certaine insécurité juridique (70). Les litiges semblent toutefois peu nombreux :
il est vrai que si la clause délégue des pouvoirs au-dela de la notion de gestion
journaliére (& concrétiser au cas par cas), on pourrait éventuellement y voir une
delégation contractuelle spéciale (infra B3) qui engagerait la société(71). Ce
raisonnement pourrait étre appliqué au cas du CEO (chief executive officer) dont
les pouvoirs excédent souvent ceux d'un simple délégué a la gestion journa-
liére : il aurait alors la double qualité d’organe (délégué a la gestion journaliére)
¢t de mandataire de la société (72).

il‘ux termes de l'art. 60, al. 1 L. 10 aodit 1915, le délégué & la gestion jour-
naliére peut étre un administrateur (on évoquera alors I'« administrateur-

délégué ») ou encore un directeur (qui peut étre un salarié de la société) ou tout
autre ¢ agent », associé ou non.

Jurisprudence :

* 11 est loisible aux parties de stipuler dans I'acte de nomination du directeur
clmge de la gestion des affaires journaliéres d’une société anonyme qu’il ne sera
Pas révocable sans motifs ; toutefois, lorsqu'il s'agit d’'un administrateur délégué
comme directeur, la cessation des fonctions d’administrateur entraine nécessaire-

ment de plein droit celle des fonction de directeur (Cour d’appel, 10 mai 1929, Pas.
luz., vol. 12, 174, ),

L ;«:tnecmm se r'éfé.rant alarrét de la Cour d’appel du 10 mai 1929 et précisant que
&t s:m; e'ibla jurisprudence belge vont dans le méme sens. En Belgique, Iarrét
joum;liP mbre 19(’38 (Pas., 1969, 1, 61) de la Cour de cassation définit la gestion
-~ ell:scomn‘le étant le.pouvoir de poser des actes d’administration ne dépas-
e §?:l besoins de 1a v1e' quofidienne de la société ou qui, en résultant de leur
- portance ou dela nfzc.esmté d’une prompte solution, ne justifient pas I'in-

A du co.nsell d'administration lui-méme. 11 en résulte que les décisions du

4 la gestion journaliére doivent étre la suite et la conséquence de décisions

69,
:'m; ﬁv;’:mmbm_ms, Pas., 1969, 1, 61.

Rt regtreing g, ho:;:iwmon - D WILLERMAIN, 0p. cit., n° 43. Cette impression du caractére extréme-
906 s eritarng i d,")'l se manifeste d’autant plus que la jurisprudence récente en Belgique énonce
doivent dtpe gp01c % 'mportance et d’'urgence (¢« prompte solution ») dégagés par la Cour de cassation
2009, 5, 948 b g B";-latsmm et non pas de maniére alternative (Cass., 26 février 2009, R.D.C.,
Pa%les besoins quot; ,'; ;2’ P- 154_): ('Iomme Tont souligné certains auteurs, en dehors des actes dictés
&“d’m é’hbl uﬁrhdll’ 18 de la société, « méme pour les actes de peu d'importance, I'administrateur
%urla sphére do P '"!“‘:e Svant de’pouvoir agir. A défaut, il excéderait ses pouvoirs en empiétant
%‘ 18 prudenge P g ;ﬂomul d'administration » (E. Porier & A. BERTRAND, « Gestion journa-
w"hhhd’w] . L-D.C'., 2009, PP- 951 et suiv. et spée. pp. 954-955). La décision, citée infra
'_"dldgi!.é o llxem‘b‘ourg tire d'ailleurs les conséquences de cette définition : « les déci-
parle 8 i dn’;dmmm'? doivent &tre la suite et la conséq de décisions prises anté-
) p Witseruary, ibig nistration. En d'autres termes toute initiative véritable lui est refusée ».

iy heuan.:D. 'wmlm,op cit., n° 45
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prises antérieurement par le conseil d’administration. En d’autres termes toute
initiative véritable lui est refusée (Cour d’appel, 18 mars 1993, R. n° 13501).

* La Cour d'appel a eu & se prononcer sur I'étendue des pouvoirs d'un
administrateur-délégué a la gestion journaliére qui avait posé un acte ne rentrant
manifestement dans le cadre de la notion de « gestion journaliére » (celui-ci avait
cédé 95 % de la participation que détenait la société dans un groupe pour une
somme de 80 000 000 Flux). Les statuts de la société prévoyaient notamment :
que la société pouvait étre engagée soit par la signature individuelle du président
du CA soit par la signature conjointe de deux administrateurs (application de
Fart. 53, al. 4, L. 10 aoiit 1915) ; que le CA pouvait déléguer ses pouvoirs dans le
cadre de la gestion journaliére. Par une résolution subséquente, le CA décida que,
conformément & la disposition statutaire permettant une délégation de signature,
¢ la société se trouvera engagée par la signature individuelle de 'administrateur
délégué ». La cour d'appel décide que, par l'effet de la résolution précitée du CA.
l’administrateurdélégué se trouvait implicitement nommé président du CA qui, en
cette qualité, pouvait bénéficier de la délégation individuelle de signature, lﬂq}“’“"
ne se trouvait pas enfermée par les limites inhérentes a la notion de ¢ gestion jour-
naliére » (Cour d’appel, 14 juillet 1998, R. n° 17583).

* Cour d’appel (6 avril 2011, J.T.L., n° 20-2/2012, p. 58) : le législateur n'a?ﬂ
f!éﬁni la notion de gestion journaliére au sens de Iarticle 60 de la loi et laisséals
jurisprudence le soin d’en préciser le contenu.

2. - Le futur comité de direction (projet 5730(73))

Le projet 5730 introduit la faculté (dépendante des statuts) pour les socié.m
."h‘f“t du régime moniste de gestion de se doter d’un comité de direction
inspiré du modéle belge(74). Ce comité, qui existait en pratique bien a'vsnt
$a consécration légale en Belgique, constitue une entité exécutive distmcﬂf
d‘? conseil d'administration dont la composition et les pouvoirs e g
d-efmt de clause statutaire particuliére, entiérement du conseil d’admin-i s-m-
hon: sous la seule réserve que cette délégation ne porte pas sur pont
m de la société ou sur l'ensemble des actes réservés au conseil d"ﬂ“im"
Wn en vertu d’autres dispositions de la loi. Lorsque qu'un tel oot esf
::st;.tné, !e eo?seil d’administration est chargé de le surveiller(75). Le w;m
e Irection n'est pas une version light d’un régime dualiste (ou le conseil

nistration endosserait le réle du conseil de surveillance) car ses compétens

Bl :
(73) Art. . : o A/SE S
. _mngfdﬁpﬂ;]et 5730 insérant des art. 60.1 et 60.2 (comité des direction dans 1s SA[5 7

; et art. : . : . tion d'un
de direction dans la SARL). art. I1, 92) modifiant I'art. 191bis (permettant I'instauration

74 i : dite +de
conpoeyu ™ droit belge, voy. les art. 524bin et 524ter Code des sociétés, introduite par s 10t 6%
75) pﬁ',.m'"ﬂ“"’”"’“mwm,zz i iv.). jon est W5
i ”l:wdmt b‘;’:g"* le projet 5730 ajoute que lorsqu'un comité de d‘;:::n ini
tration). L absence ' 1¥oIrs de maniére exclusive (et non en concurrence avec le conset . i
ritaire semblant ..ji’fé'»?”’“ dans le texte belge fut & Forigine d’une controverse. 'M;‘;l {roy
D. Witiamears, op. cit., n-z;)t'hé" en faveur de la solution inscrite dans le texte du projet
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sont définies « & la carte » par le conseil d’'administration sous la seule réserve
précitée et, en outre, il n’existe pas d'incompatibilité — comme c’est le cas dans
un vrai régime dualiste (76) — entre I'exercice de la fonction d’administrateur et
celle de membre du comité de direction.

Linstitution du comité de direction est une autre illustration de la maitrise
dont dispose le conseil d’administration sur la délimitation de la gouvernance
de la société car c’est au conseil seul que le comité rend compte de I'exécution
de ses missions et c'est au conseil que revient la décision de mettre en branle
une action en responsabilité contre les membres du comité de direction. C’est
également via le conseil d’administration et son rapport de gestion que l'as-
semblée est informée de la maniére dont le comité de direction s’acquitte de ses
missions (77).

La pratique belge révéle que, en 2007, 65 % des sociétés du « Bel 20 » avaient
inséré dans leurs statuts une clause permettant la création d’un comité de direction
mais que seules 30 % de celles-ci avaient mis en place un tel comité. Cette rela-
tive réticence & mettre en place cet organe s'expliquent peut-étre par le fait que
les administrateurs hésitent & se départir d’'une part importante de leurs pouvoirs
!les pouvoirs du comité de direction peuvent étre limités mais cette limitation est
l.nopposable aux tiers), ouvrant ainsi une large autonomie au « management » et ce
eventuellement & I'encontre du souhait des actionnaires (78).

B. — DELEGATIONS CONTRACTUELLES

1. — Répartition interne des taches

: U appartient a Forgane de gestion d’organiser une éventuelle répartition des

- m;:u.cm.le habilitation statutaire n'étant nécessaire a cet égard — laquelle
g fois inopposable aux tiers (art. 53, al. 4 et 60bis-7, paragraphe (4),

a0t 1915?. La disposition belge (art. 522, § 1, al. 2, Code des sociétés)
p:q"e]e exgl’ess?men.t .l’hypothése de la répartition des tiches, ce qui nest
¢as des dispositions luxembourgeoises précitées (qui n'évoquent que les

*limitat; . o
i htmm,’ de pouvoirs) mais la jurisprudence admet néanmoins cette possi-
(voy. ci-dessous).

U AT

M:nm!e re;rsrtltlon d'es pouvoirs ne peut toutefois porter atteinte aux

lté art, ;:m"“ par la loi 4 I'organe de gestion (79) ni au principe de collégia-

= dei’ » Paragraphe (1), L. 10 aoit 1915) régissant la prise de décisions au
Organe de gestion (80).

{"8) Voy. art, 60b
() nywm, 17, paragraphe (1), L. 10 aoit 1915.
(18) D,y RATN, 0p. cit., e 41,
(79) Aingi 1 »0p. cit., n° 39,
i hu:;d’ a comptabilité pourrait-elle étre confiée & un administrateur mais I'arrét des
30) En de la compétence de I de gesti
"“:D'Wmm,opm'n.;& g
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La répartition des pouvoirs peut se matérialiser par la création de comités
spécialisés, dans lesquels se retrouveraient éventuellement mélangés des
membres de Forgane de gestion et des membres de la direction exécutive,
chargés de missions particuliéres comme la surveillance de la gestion, la préps-
ration d’avis ou le suivi de certains dossiers (81). Les DPGEBL formulent des
recommandations pour la constitution de comités de nomination (Principe 4,
spécialement recommandation 4.2 4 4.8 et 4.13), de rémunération (Principe 8,
spécialement recommandations 8.7 4 8.12)(82) et d’audit (Principe 9, spécialt?‘
ment recommandation 9.1)(83), dont la composition révéle la présence d’admi-
nistrateurs non-exécutifs dont certains indépendants (voy. infra B2)

Jurisprudence :

Dans une espéce ot le pouvoir de fixer la rémunération des membres du Wmf‘f‘*
de direction de la SA B.L L. fut délégué par le conseil d’administration & un comité
restreint composé des président, vice-président, un administrateur belge ¢t un
administrateur luxembourgeois, des administrateurs membres du personnel, dﬂ.llt
la nomination avait été effectuée en application de la législation luxembourgeois®
relative & la cogestion, tentérent d’obtenir I'annulation de la décision du conseil
d’administration portant la délégation précitée. Le tribunal g'étendit 2 cette oced-
sion sur la licéité du « comité restreint » : « (...) le comité restreint a été créé dnnslf
cadre d’une sorte de répartition des taches entre les administrateurs; ¢ comité,
n'ayant aucune existence légale sur le plan juridique, et encore moins Ia qualite
d'organe de société, n'est pas opposable aux tiers.

Pareille “répartition des tiches” si elle n'est pas réglementée dans lo loi ’m"b');
geoise des sociétés o Vinstar de la loi belge (art, 54 modifié par la lo du 6 mars 1 )
3¢ pratique cependant couramment dans les grandes sociétés sous forme de ComL!
portant sur les objets les plus divers.

Elle n'est pas contraire aux dispositions légales en matiére de m‘ iy
particulier ne met pas en cause le caractére collégial du conseil d’sdmlmstﬁf‘““"
 Eneffet, le fonctionnement de la société se verrait paralysé si le conseil .d:c
nistration ne pouvait agir que tous membres réunis (...) Si dans ses rapports 57
les tiers, le conseil dadministration nest pas obligé d’agir collectivement wng
tenu de la possibilité qu'il a de déléguer la gestion journaliére (...) €t gp o I
‘%e! mandats particuliers (...) a fortiori faut-il laisser au conseil d'administrati®®
liberté d'organiser ses structures internes selon les besoins de son fone

Carle principe de la délibération en collége est sauvegardé pour autant p?lﬂq;
ra pal'l il

¢ sera en réalité le collége tout entier, déléguant ou mandant, qui agi
médiaire du délégué ou du mandataire spécial ». e

En Fespéce, le tribunal rejette la demande dans la mesure oir la décisio? .
ereation du comité restreint par le conseil d’administration pexclut pas 8 o

tionnement-

. op. cit.
(82) Lubmnl,(p,é.,m,pj) i par sil

Bation et au comité de rém, que les c
unération i ul comité
e pourraient étre exercées au sein d'un se 3 linfi
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bilité d’y voir figurer des administrateurs membres du personnel. En outre, la loi
du 6 mars 1974 relative & la cogestion ne prévoit qu'une représentation minoritaire
du personnel (un tiers des membres du conseil d’administration), cantonnant de ce
fait le personnel & un « role subalterne de consultation, de controle et de surveillance
sur les activités du conseil ». Par conséquent, « Tant que le législateur ne réglemente
pas la création et I'organisation des comités internes au conseil d'administration en
imposant aux sociétés de prévoir dans les statuts qu'un tiers des membres composant
ces dits conseils soit constitué par les administrateurs représentant le personnel, il ne
pourra étre reproché aux majoritaires d’avoir commis un abus de droit si le résultat
du vote fait apparaitre que les administrateurs représentant le personnel se trouvent
en fait écartés de la composition des comités internes, dont l'existence se justifie par
des considérations pratiques qui ne sont pas inconciliables avec le droit des sociétés »
(Trib. arr. Luxembourg, 21 janvier 1988, R. n° 37823, souligné par nous).

La Cour d’appel confirme la décision rendue par le premier juge (ci-avant) : « (...)
se pose la question de savoir si les membres du conseil d’administration, manda-
taires de la société, peuvent aussi, méme en 'absence d’une disposition statutaire
(comme cest le cas en Fespéce) déléguer des pouvoirs spéciaux, comme ceux de
ﬁxc?r les rémunérations du comité de direction, a d’autres personnes, c'est-a-dire
q'll’fl s'agit de savoir si les mandataires peuvent, en vertu de Iarticle 1994 du Code
¢ivil, se substituer un mandataire spécial.

j (:--) ll. question posée appelle une réponse affirmative (...) le conseil d’ad-
Ministration peut, par application des principes généraux régissant le mandat
(articles 1984 3 2010 du Code civil), avec ou sans autorisation explicite des statuts,
Wﬂféref‘des mandats spéciaux comme celui de fixer les rémunérations des membres
du comité de direction, & d’autres personnes, administrateurs ou non (cf. Cour de
o belge - 17 mai 1962 — Revue critique de jurisprudence belge — 1974 pages 72 et
Suivantes ; Note SiMoNT et VAN oMMESLAGHE N** 13 & 16)

hlgiue cette faculté ne consacre pas un “abus de majorité” contraire a I'esprit de
‘. du 6 mai 1974 surla cogestion » (Cour d’appel, 10 juillet 1991, R. n° 10974).
(mpncﬁ"f’te. d'audit, désormais obligatoire au sein des sociétés cotées(84)
b ']"f"") 8¢ voit, aux termes de I'art. 74 de la loi du 18 décembre 2009
8 1a profession de 'audit, confier les missions suivantes :

a) suivi 3 7 :
) suivi dy Processus d’élaboration de I'information financiére :

b) suivi de 1 N
m";ct: efficacité t‘ies systémes de controle interne, d’audit interne et, le
i nt, de gestion des risques de la société ;

suivy Sy
) du controle légal des comptes annuels et des comptes consolidés ;

€Xamen et gyjvi I o ;

eobinet 4 s de I'indépendance du réviseur d’entreprises agréé ou du
e 3 2 pe > < -

N Fevision agréé, en particulier pour ce qui concerne la fourniture

€68 complémentaires a I'entité controlée.

Méme :
YO Part, o 100> Bénéraloment, su sein des établissements de crédit et entreprises d’assurances :

B sotion ¢, ;&‘sd'! aphe (19), delaloi du 18 décembre 2009 relative  la profession de I'audit définissant

b
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La loi prévoit que I'autorité de contrdle, a savoir la CSSF (Commission de
Surveillance du Secteur Financier) peut préciser les modalités selon lesquelles
s'exécutent ces missions.

2. — Quelques personnages clés
au sein de l'organe de gestion

» Le président de Porgane de gestion. La Recommandation 2.4 des DPGEBL
décrit son réle en ces termes :

Recommandation 2.4. Le conseil d’administration désigne un pré'sident qui
établit ordre du jour des réunions du conseil d’administration aprés avoir comm
le président de la direction. Le président veille & ce que les procédul“e.s l“elﬂflm
aux réunions du conseil d'administration, a leur préparation, aux délibérations,
aux prises de décision et & leur mise en ceuvre soient appliquées correctemeflt- I
prend les mesures nécessaires pour développer un climat de confiance au sein 'd“
conseil dadministration en contribuant a des discussions ouvertes, l'l'l ?XP”“_'“
constructive des vues de chacun des membres et & adhésion aux décisions prises
par le conseil d’administration.

Il est en outre recommandé que le président du conseil d’administration :

~ ne préside pas la direction exécutive de la société (Recom. 1.3(83));

~ préside le comité de nomination (Recom. 4.3)(86) (voy. ci-dessous, &
titre des « lignes de conduite », ce qui concerne la présidence du comite
rémunération) ;

~ soit informé pour avis de I'existence d’'un conflit d'intérét (voy- également
les lignes de conduite ci-dessous) (Recom. 5.2(87)) ; :

~ préside le comité de rémunération (ou un administrateur indépendant -
ligne de conduite 1 & 1a Recom. 8.8);

(%) ¢ Recommandation 1.3. Le pouvoir exécutif de la gestion de la iété est confié & une di W"‘"
B e par une personne distincte du président du conseil d'administration. Le conseil d s "o
établit une claire distinction entre les devoirs ot bilités de son président et du presice

dincﬁonc!t.l’lnétopnéoﬁt ’. = = S
- La version 2013 des DPGEBL ajoute la ligne de conduite suivante : « Les ldmm“mm
n“‘“f‘,, - parmi les administrateurs indépendants un administrateur indépe e ot
P  les comités de nomination et de rémunération. L’ administrateur indépendant U,
chargé puhc-liéw de veiller au strict respect des régles de bonne gouvernance et de Fappic®.
;::: e l:'mw 1l sera Pinterlocuteur privilégié du président du conseil d
%) La Recommandation 4.3 pré o ce comité soit présidé soit par le président 4% .
W S0I% par « un autre ldminist:-l..teur non exécutifr:. La version 2013 des DPG:B ;ng de
o e *".""':  allusion au président mais la recommandation 4.3 précise toujours 4u° €
B0+ Pt Pas étre présidé par un administrateur non exécutif. o concerné®
Recommandation 5.2. En cas de conflt d'intérét déclaré, I'opération ou Ia transactio? %
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— ne préside pas le comité d’audit (Recom. 9.3)(88) ;
- contribue & relayer les informations vers les personnes chargées du
controle de la société (Recom. 9.11(89)) ;

- «Leprésident du conseil veille & ce que les questions pertinentes soulevées
par les actionnaires lors de 'assemblée générale regoivent des réponses
appropriées, a condition que celles-ci ne soient pas susceptibles de porter
gravement préjudice & la société, & ses actionnaires ou au personnel de la
société » (Recom. 10.7).

Au titre des « lignes de conduite », les DPGEBL précisent que :

= ¢ Le président du conseil d’administration s’assure que les ressources
nécessaires au développement et & la mise & jour des connaissances et des
compétences des administrateurs sont disponibles »(90) ;

- ¢ Le président du conseil d’administration veille, avec 'aide du secrétaire
et de la direction, & ce que les administrateurs regoivent en temps utile

des informations adéquates leur permettant d’accomplir leur mission en
connaissance de cause »(91) ;

e, Les administrateurs étudient et analysent les informations recues. Par
ailleurs, ils peuvent demander par l'intermédiaire du président du conseil

fi’administration des informations complémentaires chaque fois qu'ils le
Jugent approprié »(92) ;

- titre du régime des conflits d’intéréts (Principe 5) : « Chaque admi-
Nistrateur informe le conseil d’administration (93) de tout autre mandat,
cl.l&rge ou responsabilité — y compris des fonctions exécutives — qu'il
viendrait 4 assumer pendant la durée de son mandat a 'extérieur de la

n‘? L'une des lignes de conduite sous cette recommandation précise que le comité d'audit est présidé

(89)s lll'dependa.nt.

diteur interne, le m'h‘“: 9.11. En dehors de leurs relations de travail effectives avec la direction, I'au-

d'w A ur d entreprises agréé et le cas échéant, le “risk manager” ont libre accés au conseil
Vaudi inta: l:ffOtle comité d’audit leur sert de principale interface.

¥adresser 4 t’ RovIour d entrepl:ises agréé et le “compliance officer” peuvent a tout moment
Lo comity Fiaait 3 président du comité d’audit ou au président du il d’administration.

Par Panditeqy ; regoit ?ll. temps utile des informations concernant tout probléme mis en évidence
(%) upcmdom ou le réviseur externe ».

Ompétence of de:lndm sous la Recommandation 3.7 : ¢ Les administrateurs mettent a jour leurs

& “dministration et :ppent l"‘“ i de la société en vue de remplir leur role dans le conseil

Soivent soquérir une ¢, °a échéant, dans les comités du conseil d’administration. Les administrateurs

&h%t‘h Tés bonne compréhension de I'activité é ique de la société et le cas échéant
91y ]jm* 2

& tempe dey ;. mm“;_:"“'hn hm dation3.8:¢ L’ ble des administrateurs doit disposer
(%) Ligne de : alab écution de leur mission ».

‘mh _mmhn dat: 3-8(.- écitée).

Version i s
g 2009 des DPGEBL énongait que I'administrateur informait le président du conseil

Mm ‘;;‘;:r‘ "Sons pas que les auteurs de la version 2013 des DPGEBL aient entendu
Mhnﬁ.iu sotte h&"’ de conduite sauf peut-tre pour indiquer que I'information &
Pas au seul président du conseil d’administration.
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société »(94) et « Tout administrateur consulte le président du comité
d’'audit ou, & défaut, le Président du conseil d’administration en cas d'in-
certitude sur le caractére d’une opération ou d’une transaction suscep-
tible de susciter un conflit d’intérét dans son chef »(95) ;

— le président entretient des relations étroites avec la direction de la société
en vue de de I'organisation et de la coordination des devoirs revenant i la
direction (96).

Par ailleurs la loi (précitée) du 25 aoiit 2006 a consacré légalement le prési-
dent de Forgane de gestion en prévoyant que, en I'absence de disposition
statutaire, la voix du président est prépondérante en cas de partage des voix
au sein de 'organe de gestion concerné (art. 64bis, paragraphe (2) L. 10 aoit
1915).

* Administrateurs exécutifs, non exécutifs et indépendants. La loi est muette

a leur égard mais les DPGEBL contiennent quelques précisions :

~ Padministrateur exécutif fait partie de la direction de la société (voy.
Recom. 3.4) ;

~ les administrateurs exécutifs et non exécutifs doivent avoir un M?Céﬁ
équivalent a I'information aux informations et aux ressources nécessaires
alexercice de leur mandat (Recom. 3.4) ; ’

~ le cas échéant, le conseil d’administration établit des critéres et peooe:
dures spécifiques pour la nomination d’administrateurs exécutifs

(Recom. 4.1) ;

el il e
(84) Ligne de conduite sous Ia R ini eille & éviter (0%
B 0 ) on 5.1 : « Chaque administrateur veille 3 © e
conflit ‘;”mm dlrect ou indirect, avec la société ou une entité controlée par celle-ci. Il informe
el dadministration des conflits d'intéréts quand ils surviennent et s abstient, sauf our e
courantes conclues dans des conditions normales, de délibérer et de voter sur le P"“.“d', réts
est menti - ons Iégales en la matiére. Toute abstention motivée p”"““wn,ﬂlt o bsé-
honnéampmeéa-verbaldehrénnionet iquée & la premié vassembléegenénle"
(Si ”.‘f""':i‘:m"‘ aux dispositions légales en vigueur en ce domaine ».
(96) Ligne = conduite sous la Recommandation 5.1 (précitée). ?
= ml‘g‘"' mﬂlhm la Recommandation 7.3 : « Les membres de la direction.
 sont chargés de la gestion journaliére de Ia société : e
- m?omblu de Ia préparation exhaustive, ponctuelle, fiable et exacte des états
- m*'omemm‘ aux nom’m comptables et aux politiques de la société ; ) J situation
i *‘;de & | dadministration une évaluation objective et compréhensible o
~ soumettent rigul: » : ].ﬁm-ﬁogde
1a stratégi _"Zﬂhémanz au conseil d’administration des propositions concernant -

5 i : “.te'n Paration des décisions & prendre par le conseil d’administration s Texéen
tion o0 temps utile au conseil d'administration toutes les informations nécessaires
ton de ses obligations ;
ivi d-en i controles internes (systémes d'identification, d’évaluation, de Ef’::“::
matibre; et autres) sans préjudice du role du conseil d’administrstt
~ rendent régulis £ S
litég s, = au

¥

ot de
cette

pssbi-
il @’ administration de P'exercice de leurs resp®
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- Le comité de nomination est composé d'une majorité d’administrateurs
non exécutifs. Il contient un nombre approprié d’administrateurs indé-
pendants. Le comité de nomination ne pourra étre présidé par un admi-
nistrateur exécutif (Recom. 4.3) et le comité d’audit est composé exclusi-
vement d’administrateurs non exécutifs dont au moins la moitié sont des
administrateurs indépendants (Recom. 9.3). Quant au comité de rémuné-
ration, il doit &tre composé exclusivement d’administrateurs non exécu-
tifs et il contient un nombre approprié d’administrateurs indépendants
(Recom. 8.8) ;

la Recom. 3.5 précise que « Pour étre considéré comme indépendant, un
administrateur doit étre libre de toute relation d’affaires importante avec
la société, de tout lien de proche parenté avec les membres de la direction,
ou de toute autre relation avec la société, ses actionnaires de contrdle ou
les membres de la direction, de nature & affecter I'indépendance de juge-
ment de cet administrateur.

La société établit en détail les critéres d’appréciation de I'indépendance
sur base de ce qui précéde. L'énumération de ces critéres est publiée
dfns la déclaration GE. A cet effet, la société peut s'inspirer des critéres
d,mdé]_)endance figurant a 'annexe D du présent texte ». Chaque conseil
d'administration doit &tre composé d'un nombre approprié d’adminis-
tlrateurs indépendants (Recom. 3.1)(97). Un nombre approprié d’admi-
NStl:ateurs indépendants doit également étre inclus dans le comité de
nomination (Recom. 4.3), dans le comité de rémunération (Recom. 8.8)
?t dans le comité d’audit (au moins la moitié : Recom. 9.3), ce dernier
étant présidé par un administrateur indépendant (ligne de conduite sous

la Recom. 9.3),

3.~ Les délégations fondées sur les régles du mandat

U : ! .
mm:mgme de gestion peut toujours déléguer certains pouvoirs  I'un de ses

TS 0u & un tiers, le bénéficiaire de la délégation ayant alors la qualité de
o Mutr:iite,;n'l]p?s d’organfe. Ici non plus p(?int n’est besoin .d’une habilita-
fois P 1o 1 ;l ;t?t’pas nécessaire de pubhef' cette dél(iagatflon (98). Toute-
Pt 1a loi mas Peﬂt dtflt?guer c’elle’as dt? ses com;’)e_t(.ances qui lui sont réservées
L dﬂégationl;e: : eleguex: 1 exe?utlon 'dt?s décisions prises en ces matiéres)
dela dégi a7 01’vent toujours etre: spéciales, « le caractére intuitu personae
ghation de I'organe et T'organisation légale de ses pouvoirs interdisant
e
#&h&ﬁm ute :+ Le nombre d sdministrateurs indépendants est fonction notemment de la
deuy . 80ciété et de la structure de son actionnariat. Leur nombre doit étre su moins

D Wnsnusrn, op, i, e 45
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a un organe de déléguer I'ensemble de ceux-ci»(99). De telles délégations
pourront ainsi intervenir par type d’actes, par secteur d’activité ou selon des
critéres géographiques.

C. — QUESTIONS DIVERSES

1. — Les régles concernant la fixation des rémunérations
des divers dirigeants (100)

La rémunération des administrateurs (régime moniste) est fixée en vertu
des statuts ou par I'assemblée générale(101). Dans le régime dualiste de
gestion, le mode et le montant de la rémunération des membres du directoire
sont fixés par le conseil de surveillance tandis que le mode et le montant de
la rémunération des membres du conseil de surveillance sont fixés par les
statuts, ou & défaut, par I'assemblée générale (art. 60bis-19 L. 10 aoit 191.5)'
Par ailleurs lorsque le délégué a la gestion journaliére est par ailleurs adminis
trateur (régime moniste) ou membre du directoire (régime dualiste), le conseil
d'administration ou le directoire, selon le cas, sont tenus de rendre annuelle
ment compte & Iassemblée générale ordinaire des traitements, émoluments €t
avantages quelconques alloués  celui-ci (art. L. 60, al. 4 et art. 60bis-8,al. 4 1
10 aoiit 1915).

. Toutefois, en pratique le conseil d’administration s’alloue souvent sa propre
remunération sous forme d’c avance » sous réserve de ratification par Fas-
semblée générale, laquelle peut étre tacite et résultant de l’approbation des
e(.mpteﬂ annuels mentionnant le montant de la rémunération versée aux admt-
nistrateurs(102).

La rémunération des administrateurs comporte le plus fréquemment deux
mmm - une (modeste) partie fixe dont le montant dépend de leur Pf‘m'
clp.atlon aux réunions d’un conseil (jetons de présence) et une partie variable
qui peut consister en un pourcentage des bénéfices (tantiémes)( 103).

d’:i‘e .mf’m“f' 8105.&1 des rémunérations versées aux membres du ¢ i

l!'lmlstmon, directoire et conseil de surveillance doit étre mentionn®
au sein de I'annexe des comptes annuels de la société (art. 65, 12° de l’. o
du décembre 2002 tés ainsl

concernant le registre de commerce et des s0Ci€

(99) Ibid.

(100} V, , et
m?g A,o; L Cormsizr & P.H. CoNac, « Corporate governance of Luxembourg® op i
I :

5 {101) La Raeom 815 dea DPGEBL précise que : ¢ La société met annuellement 3 Y‘oxdmldﬂ‘llﬂ,’
nsires se Benérale un point sur la rémunération des administrateurs ». Ligne de conduite ! pdlee
Par an vote sur chacun des montants, déerits & la recommandation 8.14 — V0¥- infra,
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que la comptabilité et les comptes annuels des entreprises) mais il semblerait
que cette obligation soit rarement observée en pratique(104). En outre de
nombreux administrateurs semblent considérer que la détermination de leur
rémunération reléverait du conseil plutot que de 'assemblée et que la décision
prise & cet égard par le dit conseil ne constituerait pas un conflit d'intéréts
au sens de I'art. 57 L. 10 aoiit 1915 (105). Cette approche est critiquée par un
auteur qui estime qu’il y aurait bel et bien conflit d'intéréts et que, en tout cas,
les rémunérations excessives pourraient étre constitutives d’un abus de biens
sociaux au sens de I'art. 171-1 L. 10 aott 1915(106) (107).

Alors que la version initiale des DPGEBL se contentait de formuler des
précisions quant & l'organisation et au fonctionnement du comité de rémuné-
ration, la version 2009 de ces mémes principes formule désormais un certain
nombre de recommandations de fond en la matiére. La société doit décrire
8a politique de rémunération dans sa charte de gouvernance d’entreprise
(Recom. 8.1) et cette politique doit étre conforme aux intéréts a long terme de
la société (Principe 8).

¢ Cette description (celle figurant dans la Charte de GE, ndir.) doit préciser
Féquilibre recherché entre les parties fixes et variables de la rémunération et
Nflmrir, de maniére exhaustive, les différents éléments qui rentrent dans la rému-
nération tels les options sur actions ou actions de la société, les jetons de présence,
les conditions de retraite et de départ et les avantages particuliers, qu'ils soient
attribués par la société elle-méme ou ses filiales ou des membres du méme groupe »

(Recom. 8.1).

i e I
(104) A. Svercmex, ibid
1 » ibid.
""m 57L. _10 I.O!,lﬁ 1915. — « L’administrateur qui a un intérét opposé a celui de la société, dans
o faing  soumise & P'approbation du conseil d’administration, est tenu d’en prévenir le conseil et
m"“‘m’ cette déclaration au procés-verbal de la séance. Il ne peut prendre part a cette déli-

“u-—x 22l nt L
tiong dos < o rendu compte, i la premiére assemblée générale, avant tout vote sur d’autres réso-
S0ciété, uelles un des administrateurs aurait eu un intérét opposé & celui de la

P“'j“"’!‘ﬁonmx linéas 1 et 2 1
ment fait ment: 2
teur ayant yp

< h la société comprend un administrateur unique, il est seule-
T un Pfoees-verbal des opérations intervenues entre la société et son administra-
Intérét opposé & celui de la société.
Tinistration w?:]fh’ ahn. 1648 qui précédent ne sont pas applicables lorsque les décisions du conseil d’ad-
Bormales , nistrateur concernent des opérations courantes et conclues dans des conditions
(108) A, ibid
(107) At 171y, .
+500 euros 3 25 ;(])01‘ g Sem?t punis d'un emprisonnement d’'un an & cing ans et d’'une amende de
Ui de many gige foi,mm ou d’une de ces peines seulement, les dirigeants de sociétés, de droit ou de fait,
~ 8UT0n faif deg bi s
4, & dey ﬁnld:qm ou du crédit de la société un usage qu'ils savaient contraire a I'intérét de celle-
ntéresesy g telles Ou pour favoriser une autre société ou entreprise dans laquelle ils étaient
~ Saront fait deg Ou indirectement ;
sage qu'ils -':_:‘:mn qu'ils possédaient ou des voix dont ils disposaient, en cette qualité, un

508 80tre aoeidbs Nntn.im aux intéréts de la société a des fins personnelles ou pour favoriser
m“m“!’mdeuolleﬂs“' t inté A P e bs
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« Recommandation 8.2. Le conseil d’administration arréte des régles simples,
transparentes et précises pour la détermination de la rémunération de ses membres
et de ceux de la direction.

11 définit des critéres de performance significatifs, exigeants et objectifs dansle
respect de la politique que la société a fixé en ce qui concerne la partie variable de
cette rémunération y compris les bonus ainsi que l'attribution d’actions, d’options
sur actions ou tout autre droit d’acquisition d’actions.

Ces critéres doivent étre en ligne avec les objectifs & moyen et long terme dela
société et tenir compte de son développement effectif et potentiel, de la richesse
créée au profit de la société et de ses actionnaires et des performances individuelles
et collectives respectivement du conseil d’administration ou de la direction. Les
critéres prennent également en considération le niveau de risque approprié que ke
conseil d'administration a défini.

Ligne de conduite Le conseil veille a ce que les régles d’attribution de bonss

a un membre de la direction tiennent compte de ses performances a moyer
terme.

Ligne de conduite Les indemnités de licenciement ou de rupture amiable
d’un contrat de travail des dirigeants d’entreprises ensemble avec tout autre
avantage octroyé en raison d’un licenciement ou en rapport avec une ruptur
amiable doivent étre limitées & un maximum de deux années de rémﬂn'é"“““
annuelle fixe. Toute indemnité supplémentaire doit tre fonction des résultats
dela société ».

: ',Recommandation 8.3. Les critéres de rémunération des administ tout
ainsi que les régimes d’attribution d’actions, d’options sur sctionfl 0‘,’ de' i
autre droit d’acquisition d’actions au profit des membres du conseil d'admit

tration et de la direction sont soumis & I'approbation de Passemblée générale 03
actionnaires.

ipom, décote dans des plans d’options, donnant le droit de souserire & des
ufmm_i un prix inférieur an cours de Iaction  la date ot le prix d’exlelt"‘“
déterminé, ou a Ia moyenne des cours sur un certain nombre de jours pre
date & laquelle le prix d'exercice est déterminé, doit étre communiquée 3
blée générale des actionnaires, {

. Ligne de conduite Les conditions d’un régime d’attribution d’actions. df’l;
tions sur actions ou de tout autre droit d’acquisition d’actions né -y
€Ipe, pas susceptibles d’étre réévaluées aprés avoir 666 mis en UV

lywm.

* i : m
If“,lehf’m ne peuvent pas étre attribuées définitivement moins 4 e
apres lattribution des options».
En outre -

i scutif o5t
L ¢ Recommandation 8 4. La rémunération des administrateurs 00“."”0“
TPPort avec leurs responsabilités et le temps consacré & leur fonction:

Ligne de conduite Les administrateurs non exécutifs ne regoivent P

S e din
mem" liée aux performances individuelles, ni de bonus et f‘?fm:r
ressement & long terme, ni d’avantages en nature et d’avantages e
de pension.
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Recommandation 8.5. Le conseil d’'administration constitue parmi ses membres
un comité de rémunération qui I'assiste dans la détermination de la politique de
rémunération des administrateurs et des membres de la direction. Il en arréte le
réglement d’ordre intérieur.

Lorsque la société ne dispose pas d’'un comité de rémunération, la nécessité d’'en
créer est évaluée annuellement. Jusqu’a la mise en place d’un comité de rémunéra-
tion, le conseil d’administration en assume les taches et responsabilités au moins
une fois par an.

Recommandation 8.6. Le comité de rémunération est composé exclusivement
d'administrateurs non exécutifs. Il contient un nombre suffisant d’administra-
teurs indépendants.

Le conseil d’administration s'assure que le comité de rémunération dispose des
compétences et des moyens nécessaires a 'exercice effectif de son role.

Le président du comité de rémunération fait établir un compte-rendu des
réunions.

Ligne de conduite Le comité de rémunération est présidé par le président du
conseil d'administration ou par un administrateur indépendant.

_ Ligne de conduite Le comité de rémunération peut se faire assister dans sa
mission par des experts externes.

Ligne de conduite Le comité de rémunération entend le président de la direc-
tion.

R'eeommandation 8.7. Le comité de rémunération se réunit aussi souvent qu’il le
considére nécessaire, mais au moins une fois par an.

AP"‘”_ chaque réunion du comité de rémunération, son président en fait rapport
au conseil d’administration.

Recommandation 8.8. Le comité de rémunération évalue réguliérement sa

Pl’?pre efﬁf:acité et recommande au conseil d’administration les ajustements néces-
Saires au réglement d’ordre intérieur.

. Rw?mmandation 8.9. Le comité de rémunération soumet au conseil d’admi-
:’e:;‘]':::": des propositions sur la rén'mnération des membrez? fie la direction, en
i id @ que ces pf)}fomtwns soient conformes a la politique de rémunéra-

OPtée par la société et & Iévaluation qui est faite de la performance de la
5::::“"3 ﬁoncernée. A cet effel‘;, le comité est informé de la rémunération totale
4 chaque membre de la direction par d’autres sociétés affiliées au groupe.

mmandation 8.10. Le comité de rémunération discute, au moins une fois

:t"de.; “e:f le président de la direction,  la fois du fonctionnement de la direction
periormance des membres de la direction. Le président de la direction n’est

ztp""fm lors de la discussion sur sa propre évaluation. Les critéres d’évaluation
clairement définis,

Reeo;

_-otommandation 8.11. Aucune personne ne peut étre impliquée dans la prise de
concernant sa rémunération.

i ”m":;ndlﬁon 8.12. Les montants globaux des rémunérations directes et
» €1ne part de 'ensemble des administrateurs non exécutifs et, d’autre
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part, de lensemble des administrateurs exécutifs et des membres de la direction
regus du chef de leur fonction, sont publiés dans le rapport annuel. Une distinction
est & faire entre la partie fixe et la partie variable de cette rémunération. La société
publie le nombre d’actions et d’options et les conditions de leur exercice accordéesa
ces mémes ensembles de personnes.

Ligne de conduite La société précise le nombre de membres de la direetion
concernés ».

La version 2009 des DPGEBL établit donc une distinction entre deux

groupes : celui des administrateurs exécutifs et celui des administrateurs

non exécutifs en ce qui concerne la publicité procurée aux rémunérations

versées.

En leur version 2013 les DPGEBL sont plus précis encore en la matiere :

Recommandation 8.1. (...) La rémunération doit étre structurée de fagon 3
protéger la société contre la prise de risques excessifs.
En outre :

Recommandation 8.2. La société décrit dans sa Charte GE sa politique de
rémunération des membres du conseil d’administration et de la direction. Cem
description doit préciser I'équilibre recherché entre les parties fixes et varisbles
de la rémunération et couvrir, de maniére exhaustive, les différents éléments qu!
rentrent dans la. rémunération telle Pattribution d‘actions, doptions sur se6o™
ou tout autre droit d’acquisition d’actions les options sur actions ou actions de
société, les jetons de présence, les conditions de retraite et de départ et le's ikl
tages particuliers, qu'ils soient attribués par la société elle-méme ou ses filiales 00
des sociétés membres du méme groupe.

Recommandation 8.3. Tout changement significatif de la politique de rem™
nération doit étre mis en évidence dans le rapport de rémunération. La . G
établit chaque année un rapport de rémunération a inclure dans la déclarstio? *
qui explique les liens entre la rémunération des di rigeants pour un exel:?lce ation
et la politique de rémunération de la société, en précisant les critéf'e's fl""hf :
des prestations des dirigeants par rapport aux objectifs de la soclewf’ l . Pff(m-
dobservation de cette évaluation et les méthodes de vérification des oritér® =,
luation. Ces informations sont indiquées de maniére & ne fournir -
confidentielle sur la stratégie de 'entreprise.

Recommandation 8.4. Le conseil d’administration arréte des régles Sl:xgkr;
transparentes et précises pour la détermination de la rémunération de ses M€
et de ceux de Ia direction. e
nts et Objectifs,m
e varl 3
doptio™

Tl définit des eriteres de performance significatifs, exigea :
respect de la politique que la société a fixée en ce qui concerne la parti
- ré;m"é"ﬁ‘m ¥ compris les bonus ainsi que I'attribution d’actions,
sur actions ou tout autre droit d’acquisition d’actions. e 0
% Ccscntem doivent étre en ligne avec les objectifs & moyen ¢t longef;cﬁfsﬁ

"’W_ﬁé ¢t tenir compte de sa performance et de son dévelopPeme'?f ; of de 868
M» de ses résultats et de la richesse créée au profit de Is ;] dadoi
actionnaires et des performances individuelles et collectives du conse!
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nistration ou de la direction. Les critéres prennent également en considération le
niveau de risque approprié que le conseil d’administration a défini.

Ligne de conduite 1 Le conseil veille a ce que les régles d’attribution de bonus
aun membre de la direction tiennent compte de ses performances a moyen terme.

Ligne de conduite 2 Le conseil veille & garder une relation équitable entre
Pévolution des rémunérations individuelles moyennes au sein de I'entreprise et
celle des rémunérations de la direction.

Ligne de conduite 3 Les indemnités de licenciement ou de rupture amiable
d'un contrat de travail des dirigeants d’entreprises ensemble avec tout autre avan-
tage octroyé en raison d’un licenciement ou en rapport avec une rupture amiable
doivent correspondre & des performances effectives dans le temps et doivent étre
congus de maniére & ne pas récompenser I'échec. Les indemnités doivent étre limi-
tées & un maximum de deux années de rémunération annuelle fixe. Toute indem-
nité supplémentaire doit &tre fonction des résultats de la société.

Recommandation 8.5. Les critéres de rémunération des administrateurs ainsi
que les régimes d’attribution d’actions, d’options sur actions ou de tout autre droit
dacquisition d’actions au profit des membres du conseil d’administration et de la
direction sont soumis & 'approbation de I'assemblée générale des actionnaires.

t!'oute décote dans des plans d'options, donnant le droit de souscrire & des
m & un prix inférieur au cours de Faction a la date o le prix d'exercice est
déterminé, ou i la moyenne des cours sur un certain nombre de jours précédant la
dl‘te a laquelle le prix d’exercice est déterminé, doit étre communiquée a I'assem-
blée générale des actionnaires.

? Ligne de conduite Les conditions d'un régime d’attribution d’actions, d’op-
tions sur actions ou de tout autre droit d’acquisition d’actions ne sont pas

susceptibles d'étre réévaluées aprés avoir été mises en ceuvre.

I‘aes’ actions ne peuvent pas étre attribuées définitivement moins de trois ans
aprés l'attribution des options ou des droits d’acquisition d’actions, et & la condi-
tion que le bénéficiaire soit toujours au service de son employeur a cette date.

- Recommandation 8.6. La rémunération des administrateurs non exécutifs est
Tapport avec leurs responsabilités et le temps consacré a leur fonction.

i ngf‘ﬁ de conduite Les administrateurs non exécutifs ne regoivent pas de

“runération liée aux performances individuelles, ni de bonus et formules d’in-
t‘El'elulelflent along terme, ni d'avantages en nature et d’avantages liés aux plans
de pension.

Recommandation 8.7 Le conseil &’
by eon?ité de rémunération qui I’
'Ymﬂneration des administrateu
réglement d’ordre intérieur.

Lorsque Ia sociéts ne dis se pas d’
ﬂe‘mm est évaluée annnelﬁenﬁu
mi le conseil d'administration en
ne fois par ap,

administration constitue parmi ses membres
assiste dans la détermination de la politique de
rs et des membres de la direction. Il en arréte le

un comité de rémunération, la nécessité d’en
squ’a la mise en place d’un comité de rémuné-
assume les taches et responsabilités au moins

ANN. DR. LUX. - 2012



184

ANNALES DU DROIT LUXEMBOURGEOIS

Recommandation 8.8. Le comité de rémunération est composé exclusivement
d’administrateurs non exécutifs. Il contient un nombre approprié d’administra-
teurs indépendants.

Le conseil d'administration s'assure que le comité de rémunération dispose des
compétences et des moyens nécessaires a 'exercice effectif de son réle.

Le président du comité de rémunération fait établir un compte-rendu des
réunions.

Ligne de conduite 1 Le comité de rémunération est présidé par le président
du conseil dadministration ou par un administrateur indépendant.

Ligne de conduite 2 Le comité de rémunération peut se faire assister dansss
mission par des experts externes.

Ligne de conduite 3 Le comité de rémunération entend le président dels
direction.

Recommandation 8.9. Le comité de rémunération se réunit aussi souvent qul
le considére nécessaire, mais au moins une fois par an.

Aprés chaque réunion du comité de rémunération, son président en fait rapport
au conseil d'administration.

Recommandation 8.10. Le comité de rémunération évalue réguliérement 3
propre efficacité et recommande au conseil d’administration les ajustements neces
saires au réglement d’ordre intérieur. :

Recommandation 8.11. Le comité de rémunération établit, au ".“’i“s - tﬁ:
par an, avec le président de la direction, une évaluation du fonctlom’!emen‘ .
Ia direction et de la performance des membres de la direction conformeme:j:“ -
recommandation 7.4. Le président de la direction nest pas présent lors dela

sion sur sa propre évaluation. Les critéres d'évaluation sont clairement difima e
le comité de rémunération.

Recommandation 8.12. Le comité de rémunération soumet au 00“5‘_”] d,'d-
ministration des propositions sur la rémunération des membres de 1 d’mmn
- veillant & ce que ces propositions soient conformes a la politique de rémanety
tion adoptée par la société et a Iévaluation qui est faite de la performance
personne concernée. A cet effet, le comité est informé de la rémunération
versée & chaque membre de Ia direction par d’autres sociétés affiliées au Z“’“?e"de

: Bfeommmdction 8.13. Aucune personne ne peut étre impliquée dans g s
concernant sa rémunération.
tions directes ¢

cutifs et, 488t
rection

. Recommandation 8.14. Les montants globaux des rémunéra
indirectes, d'une part de l'ensemble des administrateurs non exé :
part, de Fensemble des administrateurs exécutifs et des membres de 13 c!! ,
Yopus dtl chef de leur fonetion, sont publiés dans le rapport de rémunération.
dlstme.t'mn est a faire entre la partie fixe et la partie variable de ces rémunérsio”
o . blie le nombre d’actions et d'options et les conditions de leur &
& ces mémes ensembles de personnes. La société publie les 394

“! . .“‘3;:"”1 tels qu'ay antages en nature, contributions & des régimes de

aval
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Ligne de conduite La société précise le nombre de membres de la direction
concernés.
La version 2013 des DPCGBL devrait donc modifier sensiblement certaines
pratiques en la matiére...

2. — Cumul des mandats

Ni la législation sociétaire (L. 10 aott 1915) ni les DPGEBL ne formulent de
régles ou recommandations visant directement la matiére.

On prendra note toutefois de la Recom. 4.11 : « Toute proposition de nomination
d'un administrateur soumise 4 I'assemblée générale est accompagnée d'un avis du
conseil d'administration. La proposition précise le terme proposé pour le mandat.
Elle est accompagnée des informations utiles sur les qualifications professionnelles
du candidat ainsi que d’une liste des fonctions et des mandats qu'il exerce. Le

conseil d'administration indique si le candidat répond aux critéres d’indépendance
fixés par la société ».

3. — Présence des femmes au sein des organes de gestion

A eet egsrd seuls les DPGEBL se bornent & formuler une recommandation
de « diversité » qui peut bien siir viser la présence d’'un nombre suffisant de

au sein de l'organe de gestion mais sans que cette question soit spécifi-
Quement abordée :

Recommandation 3.2. Les membres du conseil d’administration représentent
Pll'leur diversité une complémentarité d’expériences et de connaissances utiles ala
Soclete Laliste des membres du conseil d’administration est publiée dans la décla-
ration GE, cette publication contient des informations sur le degré d'indépendance
de chaque membre du conseil d’administration.

¢ I:igne de conduite Afin d’assurer une composition équilibrée du conseil d'ad-
ministration, il sera tenu compte des spécificités de la société et de ses activités,
& ¢ notamment des divers métiers de la société et de leur diversité géographique.
B formul’atlon es-t proche de celle de la version 2004 du Code belge de
ance d'entreprise (disposition 2.1)(108). Les auteurs de la version

20231‘:“ DI.’GEBL nont toutefois pas suivi l'exemple belge par la suite. En
: m:i"fﬂmn 2009 du Code belge de gouvernance d’entreprise (109) dispose

s 8 que la compos.ition du conseil d’administration « est basée sur la
& ! Senrea,,et la diversité en général, ainsi que sur la complémentarité
quimmfes’ d'expériences et de connaissances » (disposition 2.1)(110), ce

ujours) pas le cas des DPGEBL. On notera toutefois que la version

R
{198) Cons. V. Siuom G

téess Rpg mlsl ART, ¢« L'obligation de mixité au sein du conseil d’administration des sociétés

4 » 2081, n° 7046, PP. 41 et suiv. et spéc. n° 10.

finaly, us ce lien : http://www.corporategover mmittee.be/library/documents|
{10 vFRCode2009.
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2013 comporte une avancée en la matiére puisque la Recom. 4.1 énonce a eet
égard que : « Parmi les critéres a retenir pour la nomination et le renouvel
lement des administrateurs, la société tient compte, en dehors de I'ensemble
des critéres de compétences, de critéres de diversité notamment liés  Iexpé
rience professionnelle, I'origine géographique et la représentation appropriée
des deux sexes ».

A cet égard la situation du Luxembourg apparait trés peu glorieuse avec
moins de 3 % de femmes au sein des conseils d’administration des sociétés
cotées en 2010(111). La situation semble évoluer favorablement, quoique
(trés) lentement, puisqu’en 2012 ce chiffre était passé a 6 % (112). 11 n'em-
péche que le Luxembourg apparait trés 4 la traine et fait méme figure, pev
enviable, de quasi ¢« dernier de la classe » en ce domaine. Ainsi, une étude
publiée en 2010 par la Commission européenne (113) réveéle que, avec ses 4%
de femmes, le Luxembourg se classe avant-dernier (avant Malte : 2 %) &

termes de pourcentage de femmes aux fonctions dirigeantes des sociétés
cotées(114).

'Nou? avons vu (supra I11, in limine) que le conseil d’administration/dire¢
toire dispose du pouvoir résiduaire. Néanmoins la référence aux ¢ pouvo™
les plus étendus » dont jouit Passemblée générale en vertu de I'art. 67, paré
graphe (1) L. 10 aciit 1915 demeure utile car elle justifierait que ]’Ofg"'“f(k
Mon Puisse soumettre certaines décisions ou opérations & I'avis 0U 2 lap
Pmb‘t‘.‘m '?ﬁ Fassemblée générale « et ce méme en ['absence de toule di

Hatuiaire lauorisant agir de la sorte », & condition que cette démarche ¢

s ; : 2
80it pas incompatible avec l'exercice des pouvoirs qui lui reviennent e vert

(111) Voy. JM.G. ¢ Patri : : toujours &
Poviciac™ A ¢ Patrick Zurstrassen : “La fonction d’administrateur n'a pas fonetio®
AN E2 s ™, Septembre 2010 : hittp://woew.paperjam.lu/articl/fr/ % (2% ABlx BCC,

¥ b %80%
“"‘m"w"ﬁ%czxnxo n%m%s‘)%mp&s-mu]onm« %C3%A93%C3%A9»%m

112 . : ! mm-ogsite
T hm et t'“P://‘"'W.enropafomm.publie.lu/fl’/w!:ul».litet![zolz/os/

: . Finlsad®
(26 %). Ia Suede (25 européenne se situe alors i 12 %. Le trio de téte était alors constitué per!® pours
(ci-dessus), C} %) et la ie (23 %) et le trio de queue comportant, outre le l‘“,‘ de femn®
*ﬁnhw-"bd! (4 %), talonnés par I Ttalie et le Portugal qui ne présentent qued
ion de leurs sociétés cotées.
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des art. 53 et 60bis-7 L. 10 aott 1915 (précités) (115). Selon la doctrine et la
jurisprudence majoritaires en Belgique, 'approbation d'une opération par
I'assemblée générale implique décharge au conseil d’administration ou encore
renonciation par 'assemblée d’exercer 'actio mandati. En effet, la décharge
peut étre donnée a tout moment par 'assemblée générale donc en dehors de

I'hypothése habituelle de celle octroyée a I'occasion de 'assemblée générale
ordinaire (116).
Par ailleurs tant la loi (précitée) du 25 aoiit 2006 que le projet 5730 (précité)

comportent quelques mesures destinées a faciliter I'exercice des droits des
actionnaires au sein de 'assemblée générale.

Laloi du 25 aoiit 2006 (dont on rappelle qu'elle fut adoptée notamment en

;ue de mettre en ceuvre les dispositions du réglement de 2001 relatif au statut
elaSE):

- organise sur une base souple la possibilité de participer aux assemblées &
d.lstance, par l'utilisation de techniques assurant une participation effec-
tive & ces assemblées ou encore par correspondance (117) au moyen d’'un

formulaire qui pourrait &tre envoyé par internet ou rempli sur un site
web(118) ;

5 &balsse de 20 4 10 % le pourcentage requis d’actionnaires pour la convo-
cation de P'assemblée générale, le méme pourcentage d’actionnaires

Emvant également requérir I'inscription d’un point & I'ordre du jour de
I'assemblée (119) ;

1 s
:l:i; g“; sens, en droit belge : D. WiLLERMAIN, op. cit., n° 14 et les auteurs cités.

(117) Ant 't;.]m“g, ibid., et les doctrine/jurisprudence citées.
(3) Tout « ! paragraphes (32 et (3bis) L. 10 aoiit 1915 : ¢ (...).
des stat :dmlmt dee L ‘. t toute disposition contraire, mais en se conformant aux régles
Présents P‘”ﬂ i voter par lui ou par dataire. Si les statuts le prévoient, sont réputés
i du quorum et de la majorité les acti ires qui participent a I'assemblée par
doivent M:iz des moyens de télécommunication permettant leur identification. Ces moyens
dont les di d O"actenst!ques techniques garantissant la participation effective a I'assemblée,
(3bis) Les Ml: sont mtmsm de fagon continue.
ire dont leg peuvent autoriser tout actionnaire a voter par correspondance, au moyen d’un
mentions sont fixées dans les statuts.

formulaj -
Rai !Ihrud,udm |eaqm.ala ne seraient mentionnés ni le sens d’un vote ni I'abstention, sont nuls.
780t Ia réun .t P quorum, il n’est tenu compte que des formulaires qui ont été regus par la société

[ aasemblée générale, dans les délais fixés par les statuts.
{118) En ce sens : P.-H. Cona

S’:" Le nouveau droit luxemb

¢, ¢ Les organes de la société anonyme (SA) en droit luxembour-
do ¥ Univers: rgeois des sociétés, Collection de la Faculté de Droit, d’Economie
119} Art 701, lo"’m“ du Luxembourg, Bruxelles, Larcier, 2008, pp. 53 et suiv. et spéc. p. 73.

i 0iit 1915 et voy. P.-H. Conac, « Les organes de la société anonyme (SA) en droit
. Mq’l;: ;i 72-.73' Les DPGEBL comportent & cet égard Ia recommandation suivante :
“.'ﬁnﬁ%d. s Société reconnait le droit & tout actionnaire ou groupe d'actionnaires déte-
Enérale et déposer duw le droit de demander Vinscription de points & 'ordre du jour de I'assemblée
“M,_ Projets de résolutions concernant des points inserits & I'ordre du jour de I'assem-
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Le projet 5730 :

~ prévoit la possibilité pour des actionnaires minoritaires (représen-
tant 1 % des voix attachées & I'ensemble des titres) d'introduire une
action en responsabilité contre l'organe de gestion (action sociale
minoritaire) (120) ;

— abaisse de 20 & 10 % le pourcentage requis d’actionnaires pour la proro-

gation de 'assemblée & une date ultérieure(121) ;

~ abaisse de 20 & 10 % le pourcentage requis d’actionnaires afin de mettre

en branle une expertise de gestion (122).

Enfin, sagissant des sociétés cotées, le Luxembourg a transposé la direct.iﬁ
(précitée) 2007/36/CE concernant I'exercice de certains droits des actionnaires
de sociétés cotées par la loi (précitée) du 24 mai 2011 (123). Parmi les disposi-
tions de cette loi, on relévera :

—la consécration du principe d'égalité de traitement des action

naires (art. 2) (124) ; ;
~ réglemente plus précisément la matiére de la convocation de I'assemblée
générale (art. 3) ; :

~ abaisse & 5 % le pourcentage d'actionnaires requis afin d'inserre »
~ point aTordre du jour de 'assemblée (art. 4) ; ,
~ ~ substitue au dépét obligatoire des actions le systéme dit « de la date den-

- Tregistrement » au rang des exigences relatives a la participation et au vote
a lassemblée (art. 5) ; i

~ réglemente plus précisément la participation & I'assemblée par voie lec-

tronique (art. 6) ;

~ alors que la loi du 10 aoiit 1915 ne consacre pas de disposit?ons enlh

matiére(125), I'art. 7 de cette loi organise expressément le droit pour

e
(120) Art. IT, 41) du projet 5730
(121) Art. 11, 43) du projet 5730,
(122) Art. 11, 76) du projet 5730.
(123) Voy. supra 1,2,
ﬁu)c_m. 2. Egalité de traitement des actionnaires.
tiom e reté veilled assurer I égalité de traitement de tous les actionnaires qui se trouvent générale®
3 '*;“‘“Fﬂwqm mhpﬂﬁﬁpﬂhﬂal‘mmiwdﬂd’d“demﬁe‘rwmm
(15 S 3 s i g 1L i
le droit, dingon EAUX (Cours de droit des sociétés, polycopié, Luxembourg, 2007 P- CC, g
de lctionnaire comprend également indubitablement le drolt £ o give
m‘@m& es 3 I'assemblée au sujet des points & I'ordre du jour, vote,
sy -j:»: permettre & I'actionnaires d'étre pleinement informé avant dm?‘ms:l:n A i
o JaPpoe de gotion sauf s intérét majeur de la société sy opposait» S50 gk
. .v'ﬂ,hummwbmumduqumm '.‘:ire--"‘""""'i$
:"‘“l Son ensemble an cours de I'assemblée, qm’“ﬁ‘wd’mm i o dmit &
/ M,, u conseil afin de lui permettre de prép sa Toutefois le g
Sarderlo wlenee s Fintértt social Lexige, || <

dans unesitt

ANN.DR Lyx. _gps

ANNALES DU DROIT LUXEMBOURGEOIS 189

actionnaires de poser des questions a l'occasion de la tenue de 'assem-
blée(126) ;

~ alors que la loi du 10 aoit 1915 se contente de consacrer en termes géné-
raux la possibilité de voter par procuration (127), les art. 8 et 9 de cette loi
formulent une réglementation plus précise en la matiére (128) ;

(126) ¢ Art. 7. Droit de poser des questions.

(1) Chaque actionnaire a le droit de poser des questions concernant des points inscrits a I'ordre du jour
d'une assemblée générale. La société répond aux questions qui lui sont posées par les actionnaires dans
la limite des mesures qu'elle peut prendre afin de s'assurer de I'identification des actionnaires, du bon
déroulement des assemblées générales et de leur préparation, ainsi que de la protection de la confidenti-
alité et de ses intéréts commerciaux.

 La société peut fournir une seule réponse globale a plusieurs questions ayant le méme objet. Lorsque
rmf(fmlﬁon demandée est disponible sous la forme de questions-réponses sur son site Internet, la société
est réputée avoir répondu aux questions p par le simple fait du renvoi a ce site.

(2) Bans préjudice de I'application du paragraphe (1) au cours de I'assemblée générale, les statuts
Peuvent prévoir que les actionnaires ont, dés la publication de la convocation, la faculté de poser par
éfm des questions concernant des points portés & I'ordre du jour, auxquelles il sera répondu au cours de
Tassemblée. Ces questions peuvent étre adressées & la société par voie électronique & I'adresse indiquée

dans la convocation & I'assemblée générale. Les statuts fixent le délai dans lequel ces questions écrites
d”‘;:‘pmenirihnod&é.
actionnaires qui entendent faire usage de la faculté que leur issent les statut formé-
ment & I'alinéa Mt. établissent leur qualité d’actionnaire conformément a I'article 5 ».
(127) Art. 67 Loi du 10 aoiit 1915. - +(...) (3) Tout actionnaire a, nonobstant toute dispositi
m‘- ).“"' mais en se conformant aux régles des statuts, le droit de voter par lui-méme ou par mandataire

(128) ¢ Art. 8. Vote par procuration.
mﬁw actionnaire a le droit de désigner comme mandataire tout autre personne physique ou
dnity d‘:‘" Participer 4 I'assemblée générale et y voter en son nom. Le mandataire bénéficie des mémes
rait T, .l)lem-lra l‘ pllole et de poser des questions lors de I'assemblée générale que ceux dont bénéficie-
Sont, aimsi représenté.
s Téputées non éerites les clauses statutaires limitant la possibilité pour des personnes d’étre dési-
v ?}mﬂ mandataires,
den(zi?o " actionnaire ne peut étre représenté que par une seule personne pour une assemblée générale
:‘:d:»pmn  Palinéa ler:
ll*wnnnn détient des actions d’une société sur plus d’un compte-titres, il peut désigner un
rale re distinet pour les actions détenues sur chaque compte-titres pour une assemblée géné-

b) S
)12 personne qualifiée d’actionnaire mais qui agit & titre professionnel pour le compte d'autres
Phyliqn: o~ ques ou morales, peut donner procuration & chacune de ces autres personnes
(3) En cas d mt_)ﬂkf Ou & une tierce personne désignée par celles-ci.
ale 'mmt.&it flmtéléh potentiels entre I'acti ire et le dataire qu'il a désig
h'hmw‘ divulguer certains faits précis qui sont pertinents pour permettre i I'actionnaire d'éva-
b)le .!'m,ﬂwb:mekeMmummwtmqml’in%dchcﬁonndm:
tion qu'i ;. » :‘, asutorisé & exercer le droit de vote pour compte de I'actionnaire qu'a la condi-
taire doit 'hmm instructions de vote spécifiques pour chaque résolution sur laquelle le manda-
¢)le transfort & W‘rmdermﬁonndn;
pour un UUne procuration & une autre personne est interdit sans préjudice de la possibilité
de son '“'d'“‘“d' © qui est une personne morale d’exercer par I'intermédiaire d’'un membre
e Tation ou de gestion ou d’'un de ses employés les pouvoirs qui lui sont

UHW.
f)ﬂnm“'md‘l"m paragraphe peut notamment survenir lorsque le mandataire :
i)gfn,-'.h‘ d’q‘;mlflllocﬁ“on est une autre entité contrdlée par un tel actionnaire ;
ionnaire qu 1 organe d’'administration, de gestion ou de surveillance de la société ou d'un
contréle ou d'une entité controlée visée au point i) ;

ANN. DR. LUX. - 2012



o o e e e e s

190 ANNALES DU DROIT LUXEMBOURGEOIS

— alors que la loi du 10 aoit 1915 consacre une réglementation souple & la
matiére du vote par correspondance (129), cette loi 'organise plus préci-
sément (130) ;

~ enfin cette loi impose & la société d’organiser une information relative au
résultat des votes(131).

iii) est un employé ou un controleur légal des c¢ de la société, ou de I’ actionnaire qui la controle
ou d’une entité controlée visée au point i) ;
iv) a un lien familial avec une personne physique visée aux points i) a iii). ; e
(4) Le mandataire vote conformément aux instructions de vote données par I'actionnaire qui P - M‘
11 doit conserver une trace des instructions de vote pendant une période d’une année au moins i dater
de la derniére exécution de 'instruction de vote et confirmer, sur demande, que les instructions de vote
ont été exécutées.
(5) Le nombre d'actionnaires qu’une personne agissant en qualité de mandataire peut représenter
n’est pas limité.
Au cas oit un mandataire détient des procurations de plusieurs actionnaires, il peut exprimer pouri
actionnaire donné des votes différents de ceux exprimés pour un autre actionnaire. :
Art. 9. Formalités concernant la désignation du mandataire et la notification y relative. I
La désignation d’'un mandataire par un actionnaire intervient par voie écrite. La notification & ¢
société de la désignation d'un mandataire par un actionnaire intervient égal ‘P“é""t@‘w;ﬁ:
postale soit par voie électronique a I'adresse postale ou électronique indiquée dans la con tion put
conformément a Particle 3. dési-
En dehors de cette exigence d'un écrit, la désignation d’un mandataire, la notification de cette vent
gnation & la société et la communication d'éventuelles instructions de vote au mandataire ne‘pﬂ“
#tre soumises qu'aux exigences de forme qui sont nécessaires & I'identification de I'actionnair® (0
sndataire ou pour rendre possible la vérification du contenu des instructions de vote, selon lo 3%
uniquement dans la mesure oi ces exigences sont proportionnées a la réali tion de ces objectifs
Le présent article s'applique mutatis mutandis & la révocation d’'un mandataire». FISS
(129) Art. 67, paragraphe (3bis), L. 10 aoiit 1915 : « (3bis) Les statuts peuvent autoriser "’“‘M
naire & voter par correspondance, au moyen d’un formulaire dont les mentions sont fixées dm h‘ s
Les formulaires, dans lesquels ne seraient mentionnés ni le sens d’un vote ni 'abstention, wl.; société
Fhaw e caleul du quorum, il n'est tenu compte que des formulaires qui ont été regus par
avant la réunion de ' assemblée générale, dans les délais fixés par les statuts ».
{130} ¢ Art. 10. Vote a distance. ik
{1) Les statuts peuvent autoriser tout acti ire & voter a dist avant l’assefnblée 8‘“::;“
correspondance ou sous forme électronique, au moyen d’un formulaire mis & disposition par l:e et l'ides
P 'll loetété autorise le vote & distance, elle doit étre en mesure de contﬂ'?lef la qﬂ;hh personse
b Actionnaire. Les modalités suivant lesquelles la qualité d’actionnaire et I'identité de
@ hm“"‘ sont controlées et garanties, sont déterminées par les Mu.s'
i de vote & distance doit reprendre au moins les mentions suiysuus
rhmonhdén?mmdmn iale de I'acti ire, son domicil ouwnslegemdf
vote ou ]?nnmbm,, d;]»n';m que I'actionnaire souhaite exprimer & I'assemblée générale ains! 4
3"1a forme des actions détenues -
:i“mm"“ds Vassemblée, en ce compris les projets de résolution;
e Wlfforl{lnhmdevo&eidiutmcedoitparvennilnsocletfv ique qui 6o
- Signature de F'actionnaire, le cas échéant, sous la forme d’une signature électroniq
(3) Tooms des rticles 1322-1 et 1322  du Code civil ; T abstention, **
nuls. En cas de dans lesquels ne seraient mentionnés ni le sens d’un vote ni a distance 86
imé. lo modification, en assemblée, d’un projet de résolution sur lequel un vote
“Pm: vote émis est ré comme nul. uorus:
{4) L'article 5 est applicable | : s Pour le caleul v 4%
il Weut tong Py que la autorise le vote a distance. Pou do I de
v °ompte que des formulaires qui ont été regus par la société avant la date
mm,hhdﬂﬁﬁx&whmu »
(131} « Art. 11. Résultat des votes, ;
£1) Ls société établit

Ont é4é valablement

:

ue Je sens &8

des V0¥
pour chaque résolution au moins le nombre d’actions P"“’%W
€Xprimés, la proportion du capital social représentée par ces VOtes.
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Quant & la nomination/révocation des dirigeants, il importe de distinguer
entre les régimes moniste et dualiste de gestion de la société anonyme. Dans le
régime moniste de gestion, la nomination et la révocation des administrateurs
est réservée a 'assemblée générale (art. 51, al. 3 et 4 L. 10 aoit 1915). Dans le
régime dualiste de gestion la nomination et révocation des membres du direc-
toire et du conseil de surveillance sont confiés :

~ au conseil de surveillance pour la nomination des membres du directoire

sauf si les statuts réservent ce pouvoir a 'assemblée générale auquel cas
seule celle-ci sera compétente (art. 60bis-3 L. 10 aoiit 1915) ;

~ au conseil de surveillance pour la révocation des membres du directoire
mais les statuts peuvent également confier ce pouvoir & I'assemblée géné-
rale, auquel cas les deux organes disposent de compétences concurrentes
en la matiére (art. 60bis-5 L. 10 aoiit 1915) ;
~ & lassemblée générale pour la nomination et la révocation des membres
du conseil de surveillance (art. 51 rendu applicable par Iart. 60bis-14
L. 10 aoit 1915) ;

~ au conseil de surveillance pour la détermination de la rémunération des
membres du directoire et 4 I'assemblée générale en 'absence d'une disposi-
tion statutaire & cet égard pour la fixation de la rémunération des membres
du conseil de surveillance (art. 60bis-19 L. 10 aoit 1915).

Notons que I'assemblée générale n’a pas le pouvoir de fixer la composition
dt’as' comités entourant l'organe de gestion (supra III, Bl) ni de désigner le
de!"g“é ala gestion journaliére (supra I11, A1, généralement appelé « CEO » ou
chief executive officer selon la terminologie usitée dans certains codes de gouver-
nance d’entreprise(l32)).

: L’fssemblée générale n’a pas non plus le pouvoir de déterminer la réparti-

On interne des taches au sein du conseil d’administration ou du directoire
(supra 11, BI) ni de déterminer la rémunération des dirigeants sociaux autre
que celle versée aux administrateurs ou membres du directoire en cette

qualité (133),

\\

de .

“‘:‘:‘Y!hblment eXprimés, ainsi que le nombre de votes exprimés pour et contre chaque résolution
i Wﬁéme, le nombre d’abstentions.

Nty Peuve'nt autoriser que dans le cas ou ti

i quﬁ.td’ehbhrlenr‘ Itats de vote uniq

ire ne d de un décompte complet
t dans la mesure nécessaire pour garantir que

(2) Dagg o1 .5t atteinte pour chaque résolution.
h:’&m I‘?‘"’B qui suivent I’assemblée générale, la société publie sur son site Internet les
Cette %Mha conformément au paragraphe (1) .
DPGERL ., supplante donc la recommandation, b p plus vague, formulée par les
e T aasembige 10.9. La société publie le détail des résultats des votes et le procés-verbal
{132) Voy genérale sur son llte Internet sans délai aprés I'assemblée générale ».
(133) Bn e;l‘? - IE,’ le principe 1.5 du Code belge de gouvernance d'entreprise (précité).
sems, en droit belge, D. WiLLERMAIN, 0p. cit., n° 5.
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Jurisprudence relative a I'interférence de la révocabilité ad nutum des adminis-
trateurs et de la fixation de leur rémunération :

« Un administrateur peut en tout temps étre révoqué par 'assemblée générale
qui ne doit pas motiver sa décision. Cette régle étant d’ordre public, il y a lieu —en
principe — de priver d’effet les conventions qui visent & faire obstacle directement
au principe de la révocation ad nutum.

C’est & bon droit que les juges de premiére instance se sont orientés vers la juris-
prudence frangaise qui ne prononce la nullité de ces conventions que si, de par leurs
conséquences financiéres importantes, elles dissuadent les actionnaires d’exercer
leur faculté de révocation » (en 'espéce la nullité ne fut pas prononcée car il ne put
étre prouvé que 'indemnité de 50 000 euros environ eut pu entraver la décision
quant & la révocation de I'administrateur concerné) (Cour d’appel, 21 mai 2008,
B.LJ., 2008, p. 157).

Pour ce qui concerne la matiére de la rémunération des dirigeants dans }es
sociétés cotées, voy. supra I11, C1 : les DPGEBL prévoient (Recom. 8.5 et suiv)
une implication plus active de 'assemblée générale dans la détermination dela
rémunération des administrateurs et dirigeants.

Malgré limportance de lindustrie des fonds d'investissement 31
Luxembourg, il n'existe pour I'instant pas de régles destinées & encourager
spécifiquement les investisseurs des fonds ayant pris la forme d'une sociéte
a faire valoir leurs prérogatives d’actionnaires ou d’associés. La raison tient
sans doute au fait que les fonds d’investissements constitués sous d1:01t luxm;
bourgeois s'adressent en trés grande majorité a des investisseurs qul 1€ ¢ -
Jusqus présent que peu souciés de leurs droits sociaux extra.—pa'ﬂ:llll"““"(‘ixe
et qui se trouvent au surplus dispersés a travers le monde. L’imphcstlonﬂ
plusieurs SICAV luxembourgeoises dans les affaires du « scandale Madoft?
pourraient changer cette donne.

-~ - - i r
; De méme, les investisseurs institutionnels n'ont & notre connaxssancebﬁ-
lhe.um pas fait entendre leur voix dans les assemblées de sociétés luxem
geoise en briguant un role privilégié

s (3) et 4
> e - . 5 mn
df’h loi (précitée) du 19 mai 2006 concernant les offres publiques d acquist
que :
*(3) En ce qui concerne les décisions qui ont été prises avant I

période visée au paragraphe (2), deuxiéme alinéa(134), et qui ne sont
partiellement ou totalement mises en ceuvre, 'assemblée générale des ac

Voy. déja ce qui est dit supra I, 4. En outre l'art. 10, paragraphe

o début de 18
pas enc
tionnaires

deb . x ‘,‘f

s
ngi?]ﬂ C “‘-i-dlu & partir du moment oi Porgane d’administration ou de direction @ vendu publi ot
sur P'offre et aussi longtemps que le résultat de I'offre n'a pas e
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doit approuver ou confirmer toute décision qui ne 8’inscrit pas dans le cours normal
des activités de la société et dont la mise en ceuvre est susceptible de faire échouer
Poffre.

(4) Aux fins de l'obtention de I'autorisation préalable, de I'approbation ou de
la confirmation des détenteurs de titres, visées aux paragraphes (2) et (3), une
assemblée générale des actionnaires peut étre convoquée, moyennant une unique
annonce insérée au moins deux semaines avant 'assemblée dans le Mémorial et
dans un journal luxembourgeois. I en est de méme en cas de prorogation de I'as-
semblée générale ».

Toutefois, ainsi qu’il en est en matiére de neutralisation de l'organe de
gestion pendant I'offre (supra I, 4), les sociétés concernées n’y seront soumises
que si elles y adhérent & l'occasion d’une assemblée générale extraordinaire
¢t elles pourront subordonner cette soumission & une régle de réciprocité (en
d’autres termes : la société langant I'offre ne bénéficiera de la neutralisation que
sielle 8’y est elle-méme soumise) (135).

I';e controle interne couvre plusieurs missions. L'auditeur interne d'une
S0ciété est tout d’abord chargé de procéder & un examen systématique des
processus de fonctionnement de celle-ci pour en évaluer l'efficacité et surtout
pour déceler les éventuels risques auxquels se trouve exposée la société. A coté
de cet audit opérationnel, il est chargé le plus souvent également d’auditer
la ﬁal')ilité des informations financiéres et la protection des actifs matériels,
h“mflm! et financiers. Mais cette mission ne doit pas étre confondue avec la
"e.?h.ﬁcation des comptes faite par un auditeur externe. A ces deux premiéres
Missions peut s'ajouter aussi une mission d’audit de la stratégie par laquelle
"‘{‘!‘t’eur doit identifier les risques associés aux objectifs que s'est donnée la
Societé et aux plan mis en place pour les atteindre. Enfin, Faudit interne est
mﬁbhld’étre chargé d’évaluer le processus de gouvernement d'entreprise
iﬂtem;:]l‘nu er des re?o’m'manfiatlons en vue de son amélioration. Des standards
Fsonns Onaux ont ete établis pour définir le type et le niveau de controle de
immm fonctu{ns. Pour une entreprise donnée, 'étendue du contrdle
: d,épeﬂ.d essentiellement de la mission exacte qui lui est dévolue par le
m:‘l d'administration. Par les rapports périodiques qu'il dresse a 'attention
: anagement et du conseil d’administration, le contréle interne constitue
Leg lefnent un outil au service du gouvernement d’entreprise (136).

Mme:tltés dites d’intérét publie, c’est-a-dire les sociétés luxembour-
ont les valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur un

B smanm

135

ﬂa; é"i%op;‘“bg‘l’h(l) & (3) de la loi (précitée) du 19 mai 2006.

ﬁﬁﬁ% Y0 WA MANDZILA, « Audit interne et gouvernance d'entreprise : lectures théo-

mﬂm_-“‘;m %, Cahier de Recherche, n° 17, 2007 (en ligne : http://cermat.iae.univ-tours.fr/
; —B"‘wbe_Ebondo_W;_Lhndzﬂ;.pdﬂ.
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marché réglementé d’un Etat membre de I'Espace Economique Européen,
les établissements de crédit et la plupart des entreprises d’assurances,
doivent se douter d'un comité d’audit comprenant au moins un membre indé-
pendant et compétent en matiére de comptabilité et/ou d’audit (137). Parmi
les roles de ce comité d’audit figure le suivi de l'efficacité des systémes de
controle interne, d’audit interne et, le cas échéant, de gestion des risques
de la société.

Les sociétés anonymes de taille réduite (138), sont assujetties & I'obliga-
tion de confier leur surveillance & des commissaires (139). Cette surveillance
porte en premiére ligne sur les comptes, mais ne s’y restreint pas. Elle peut
ainsi couvrir certains des aspects pré-mentionnés du contrdle interne.
Nommés par l'assemblée des actionnaires, ces commissaires sont en pratiq?le
le plus souvent des actionnaires ou du moins des personnes qui ne jouis-
sent pas d'une pleine indépendance vis-a-vis des actionnaires. La loi sur
les sociétés commerciales réserve aux commissaires « un droit illimitéqe
surveillance et de controle sur toutes les opérations de la société » et l’ao:ceﬂ
& toutes les informations nécessaires. (140) En théorie, les commissaires
pourraient ainsi occuper un role clé dans le contréle du management par
Pactionnariat. 11 semble toutefois qu'en pratique les actionnaires confient
cette mission plutdt 4 I'un de leur pairs ou a des proches qu'a des profes-
sionnels disposant de toutes les compétences pour 'accomplir de fagon
pertinente.

Cest 1a raison pour laquelle I'institution des commissaires a été su?p@
i les sociétés anonymes plus importantes au profit de celle des 126“““"
dentfeprisee externes(141). L'accés & cette profession est réglementée et 3”“
exercice est soumis 3 la supervision de la CSSF. Les réviseurs d’(‘”m"’l’.m’e
présentent ainsi les qualités ala fois professionnelles et d’indépendance reqﬂlﬂe‘
pour la vérification et la certification annuelle des comptes. II faut souligner
t"’“*ef(’iﬂ que leur mission se restreint normalement & cette fonetion ( 14%)~
nf’_t que pour les sociétés du secteur financier, qu'ils sont chargés d’un roee’
'GHﬁ‘estion Plus étendu. Mais il ne s'agit en tout état de cause par hypothese
Plus & proprement parler du contrdle interne.

Egg |lla’ dn 19 déce:,:bm 2009 relative & la profession de I'audit, art. T4 ets. 1 actifs 0
rieurs & nﬁ;ﬁg;‘mm qui ne remplissent pas au moins deux des eritéres Bll;‘“:;bn moyen du
5 +125 millions, 2) chiffre d’affaire inférieur a millions, 3) 1
Personnel infirieur 3 50, ) d’affaire inférieur a3 EUR 6,25
g:; art. 61 L. 10 aoiit 1915,
art. 62 L. 10 aoit 1915, . rhai
ppbat 3128 jin 1984 portant organisation do a profession de réviseurs  entreprise: ssjourd
(142) art o " ParIa loi du I8 décembre 2009 relative & Ia profession de I'sudit - ; els
. ot o 19 décembre 2002 concernant lo registre de commerce ot des S0eé(S5
comptes annuels des entreprises.
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IV. — Les sources du droit

treprise...) !

Le Luxembourg appartenant a la famille juridique de la civil law les régles
tirées des normes écrites (lois et réglements) tels qu'interprétées par la juris-
prudence sont bien siir primordiales.

Nous 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
ees principes et, chaque année, fait rapport sur I'application de ces prin-
cipes (143), le tout sans préjudice des compétences légales de la Commission
de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), laquelle constitue I'autorité
controlant le respect de la législation luxembourgeoise en matiére bancaire et
financiére (il existe une autorité spécifique en ce qui concerne le secteur des
assurances).

01{ notera enfin que le manuel de la bourse de Luxembourg(144) formule un
¢ertain nombre de principes relevant de la notion de « corporate governance »
(par e‘xemple en matiére d'information et de traitement égal des actionnaires)
appelés & s'appliquer aux sociétés sollicitant leur admission sur un marché rele-

vant du LSE (Luxembourg Stock Exchange). Tant le LSE que la CSSF sont
ﬁhll‘ges de I'application de ces regles(145).

i

tmComme nous l'avons vu (supra I11, in limine ; 111, Bl, III, 3), les statuts,
t dans le cadre d’'une SA que d’une SARL, peuvent limiter le pouvoir rési-

:::YB févenant a l'organe de gestion. Ces limitations sont inopposables aux

% so;:::e telle sorte que l’o::gane excédant ces limitations engage tout de méme

Hshde eet’ mais leur violation est toutefois susceptible d’engager la responsabi-
organe tant envers la société qu'envers les tiers (146).

(143 .
u'(?n:'c" Tapports sont accessibles en ligne sous le lien suivant : https ://www.bourse.lu/gouvernance-
44 i %
.'Gnan) .‘:m”? Sous ce lien : https ://www.bourse.lu/conditions-admission (« Réglement d’Ordre
(145
a “)) ;Zrll COBBISIER.& P.-H. CONAC, « Corporate governance of Luxembourg », op. cit., point I, C.
< e régime moniste, voy. Art. 59 L. 10 aofit 1915 : ¢ Les administrateurs sont responsables
Ommises + mﬁ"{“ment au droit commun, de I'exéeution du mandat qu'ils ont regu et des fautes
m-d"' leur gestion.
Tesultant 'nw!ﬁtmhwﬁ,sﬁtmmmkm-wm
cette s Mhom de la présente loi ou des statuts sociaux. Ils ne seront déchargés de
=% imputable ot l’iiqm aux infractions auxquelles ils n’ont pas pris part, que si aucune faute ne leur
3aront ey # 118 ont dénones ces infractions  I'assemblée générale la plus prochaine aprés qu'ils en
Connaissance » (muhgné par nous).
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On notera que dans les sociétés cotées, les statuts n'ont pas le monopole
de Porganisation des pouvoirs : les réglements d’ordre intérieur et les chartes
de gouvernance d’entreprise abordent également cette problématique et il se
pose dés lors la question de la valeur normative de ces derniers :

Selon un auteur(147), une charte de gouvernance d’entreprise adoptée par le conseil
dadministration et susceptible d’étre & tout moment modifiée par lui ne pourrait
prétendre 4 une valeur normative identique a celle des statuts. Il évoque un récent arrét
delacour d’appel de Bruxelles rendu en référés dans 'affaire Fortis (148) a propos d opé-
rations de cession par des filiales des sociétés Fortis SA/N'V et Fortis NV de certaines
de leurs activités dans le domaine de la banque et de 'assurance. Les statuts de Fortis
SA/NV contenaient une clause prévoyant que le conseil d’administration délibéreraet
décidera en accord avec les régles définies dans le Fortis Governance Statement. Cette
charte prévoyait notamment que devaient dtre soumises a 'approbation de I'assemblée
générale les « décisions d'une portée telle quelles affectent I'identité de la société». La
efmr, réformant la décision du tribunal de commerce de Bruxelles, a estimé que [opéra-
tion surait dii &tre soumise au vote de l'assemblée générale.

S'agissant des pactes d’actionnaires, le droit luxembourgeois des sociétés
ne eomp?rte aucune réglementation particuliére les concernant mais celles-ci
(conventions de vote, clauses restrictives de la négociabilité des actions,
e exemple) sont couramment pratiquées. La jurisprudence et la doctrine
sinspirent, en cette matiére comme en bien d’autres, des enseignements
du droit belge afin de faire le tri entre les conventions licites et illicites(149)

\
Dn-laendmdum,m ; e ] 60bis-10
: b oniste, voy. les dispositions, substantiellement identiques, des art.
“i"“"“l ) et 60bis- 16 (conseil de surveillance) L. 10 aodt 1915.
:lg) D.W , 0p. cit., n° 10
) Bruxelles (réf 12 dé SR
(149) i (réf), 12 décembre 2008, 7.7, 2009, p. 62.
Selon J. Durvarx It 2 g ity droit
i op- cit., pp. 256-257), ¢ La ré ; 4 son propriétaire le
o assister 4 s régle que chaque action donne a son prop!
votation t:xmtmm des lllemblée. et de voter librement a ces assemblées et que les pw*:"d'
est & Torigine de hwqﬂuhonm: hphhmm ala régle que la majorité prend les décisions aux assembE
Unei A Ppactes de votation. Lok
m““w““mm' belge d’avant 1991, en Ia matisre peut util t étre Itée. Une 1':’::
Factionnaire de partic: '°"N°. aux pactes de votation a condition de ne pas supprimer le droi

ot d'atre enmmr::m' aux décisions sociales qui soient conformes a I'intérét de la socleﬂ’r elle- fné!ne

dordre public e 1a oot d:ifnnde, Ainsi un pacte de votation ne pourrait contrevenir 3 principé
D'autre i m d’un administrateur par I’ assemblée générale ». e

tion ne ...&M l‘“@hﬁl_ des conventions relatives au vote s'exprimant au sein du conseil d’ administ™

M“'“N.r (. I’ILVAUX, op. cit., P- 256,257). -

promis auteur se référe & Ia doctrine belge &’ avant 1991 étant donné que ¢'est en 1991 q“dnle

Tétat du droit belge était deTart. Tater LCS.C. (actuel art. 510 Code des sociétés). Avant cette 1999‘

‘ % !Zﬁ?emﬁx.“ de la Cour de cassation en date du 13 avril 1989 (Pas-. 7%

Obe ons semblaient inspirées : les conditions de validité des conventions de vote, | w552
2 : w'-“l'-ﬁmrr une étude antérieurement publiée en France par A- Vian

~absence de frande : : devotes, JO. P, 1986, I, n° 3253) :
v by, ,,'d"dmt‘ d'rw‘dewﬁa'permx it ssiales froy. ot 1844 C.

e
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L'évolution de la matiére en France aménerait plutdt & considérer que la non-contrariété (et non la
conformité positive) & I'intérét social suffit en vue d’assurer la validité de la convention de vote.

En outre, 'exigence d’'une limitation dans le temps (en droit belge) permet de désamorcer le débat
quant & la validité des dats irrévocables (la limitation dans le temps permettant a I'associé de recou-
vrer la possibilité d’exercer le droit de vote afférent a sa participation).

Enfin la non-suppression du droit de participer aux décisions sociales se référe & une disposition fran-
gaise (art. 1844 C. civ. f.) sans équivalent en droit luxembourgeois dont la fonction est assurée par les
notions d'intérét social et d’exécution de bonne foi du pacte sociétaire.

A. STEICREN (0p. cit., n° 355) estime pour sa part que, « conformément 3 la jurisprudence belge et a

a doctrine dominante », trois conditions cumulatives doivent étre remplies en vue d’assurer la validité
d'une convention de vote :
1)¢1a convention doit étre temporaire (...) : serait illicite la convention conclue pour une durée illimitée,

done également celle conclue pour la durée de la société (qui, en régle générale, est illimitée). Co qui est
condamnable, c'est la privation irrévocable de tout droit d’intervention au profit de I'actionnaire : celui-ci,
malgré la convention, doit pouvoir continuer & participer aux décisions sociales. Sont dés lors nécessaire-
ment nuls, les cessions du droit de vote ainsi que les engagements généraux, irrévocables et permanents.

La convention de vote ne sera pas illicite en raison du seul fait qu’elle a une durée illimitée. En effet,
les engagements & durée illimitée peuvent en droit commun comme en droit des sociétés toujours étre
résiliés & tout moment par le promettant. Il suffit qu’il agisse de bonne foi et qu’il respecte un préavis
adéquat. La convention de vote & durée illimitée n’est illicite que si elle en méme temps irrévocable » ;

2)la convention ne doit pas porter atteinte a I'intérét social ;

3}« La convention ne doit Ppas avoir pour objet de contourner la loi. De fagon générale, la convention
‘:m‘;?‘“}t Ppas réaliser légalement ce qui serait impossible d’tre réalisé si la convention figurait dans

)h

i ]‘ Jurisprudence !nxombourgeoise ne fournit qu'une décision notable en la matiére, rendue le
l{n;m 4&‘:’2 par le tribunal d’arrondissement de Luxembourg (Trib. arr. Luxembourg, 28 juin 2002,
. 2, 49620 et 50934, commenté par F. FAYOT in Ann. dr. Lux., 2001, p. 552). En cette affaire
% Eroupe d'actionnaires avait conféré un mandat irrévocable de vote d’une durée de trois ans et demi

°ouvrant un large spectre de décisions a certains mandataires. La validité de cette convention est
s ktnm :ﬁfe groupe d’actionnaires. Analysant le mandat sous les traits d'une convention de
iuit:ém X o que : ¢en I'ab; de tout texte législatif relative aux conventions de vote, leur

C)Lab précier au €as par cas par la jurisprudence.

Céité (...) a ét6 reconnue dés lors qu’ils sont limités dans le temps ou quant aux décisions
Ha'tamdg.n]:,',,que "de fagon plns. générale, les conventions de vote paraissent devoir étre tenues pour
R Q"l elles ne suppriment pas totalement le droit de I'actionnaire de participer aux déci-
Mmﬂﬂl’ =g quelles ne sont Pas contraires & I'intérét social et qu'elles sont exemptes de toute idée de

» €t que « Ia doctrine souligne que la jurisprudence en la matiére se caractérise par son empirisme,
e de mesure, de circonstances de fait »

== conventions restreignant la cessibili es actions (comme les clauses d’agrément, de
Pl*;:puomd inaliénabilité) : i
Tendre un aot Mt.m-tiv.u de _négociabilit,é seraient permises dans la mesure ou elles n’aboutissent pas a
|l e de ses acti Les el d’inaliénabilité devraient étre limitées dans le
M"“'ﬁﬂh : par un 1ntier§t légitime (voy. J. DELVAUX, op. cit., p. 298).
k‘ml’geg.;n ¥ —'-‘t implicit: t la validité des « limitations pour le transfert des actions »
de ses propres (1) d/ fait exception aux conditions restrictives érigées pour I'scquisition par la société

At 4931 :
(o) 3 Loi du 10 aoiit 1915, ¢ (1) L’article 49-2 ne s’applique pas lorsqu’il s’agit de I'acquisition :

D o
WT:""‘.""I“‘_'" en vertu d'une obligation légale ou résultant d'une décision judiciaire visant &
9 de Ia forme de""“"“h TeS minoritaires, notamment en cas de fusion, de scission, de changement de I'objet
hh('md“ : '::"efe, de transfert du siége social a I'étranger ou d’introduction de limitations pour
) :
fe:n.v. Dewvaux (op. cit., pp. 297.299) -
i ’m“' de négociabilité peuvent étre statutaires ou faire I'objet de conventions
= g ;
Pratique .ﬁ‘:m‘ et les clauses de préemption sont valables et souvent combinées dans la
U un associé en peine de trouver un ié agréé ne d prisonnier de ses titres.
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Par ailleurs le projet 5730 (précité) comporte des dispositions en la matiére qui
sont inspirées du droit belge (150).

11 existe deux marchés de valeurs mobiliéres au Luxembourg, le marché
réglementé de la Bourse de Luxembourg et le marché alternatif Euro MTF.

L'admission de valeurs mobiliéres a la négociation sur le premier est sul?(')r:
donné & I'agrément d’un prospectus par la CSSF. Pour le second, c'est la societe
de la Bourse de Luxembourg qui opére I'Euro MTF qui demeure compétente
pour la révision et I'approbation du prospectus. Ce régime paralléle nous
conduit & répondre concomitamment aux questions 4 et 5.

Le marché réglementé de la Bourse de Luxembourg constitue doncr un
marché réglementé au sens de la directive 2004/39/CE sur les marchés d'ins-
truments financiers. L'admission a la cote et a la négociation de titres' sur ¢
marché est soumise 4 la publication d'un prospectus qui satisfait aux exigences
de la loi (précitée) du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs mobi
liéres et plus précisément & celles posées par la partie 11 de cette loi transp>”
sant les normes de la directive européenne 2003/71/CE sur les prospectus o
harmonisés. (151) Ce prospectus doit étre approuvé par la CSSF. g

Pour offrir aux émetteurs une alternative & son marché l‘églemefm’ ¢
société de la Bourse de Luxembourg a lancé en juillet 2005 le mar‘_’he’ 'Euro
MTF. Ladmission 4 1a cote et & 1a négociation de ce marché est soumise égale
ment & la publication d'un prospectus mais dont 'approbation reste du ressort
de la Bourse (152). -

La décision d'admission & la négociation revient pour les deux marchés & I:
]?onm, la demande d’admission a la négociation valant en méme temps pout
lfdmission 4 la cote. Les conditions précises sont détaillées par le Réglemer
d'Ordre Intérieur de la Bourse de Luxembourg.

——

de &"ﬁn 0 cas d'OPA portant sur une société cotée, la société ne pourra opposer les ¢
de ses actions & I'auteur de P'offre si elle a fait choix de se soumettre régle
Mﬁlﬁﬁ“ -~ dcet ¢gard et que I'auteur de I'offre ne s'est pas lui-méme exempté d'une o
vuzahhndummim,préeieée). te matiére de 18 208
9%. également A. Strichzy, op. cit., nos 345 et suiv. (importance en s st

lauses restricti™®
& une régle &
(voy. ¢

&l x vent
r-dre. un social s, par exemple pour guider Foetroi de I'agrément et de ce que ces clauses ™
peve ¢ prisonnier » de ses titres). entions 8¢
vote) de, Voy. les art. I1, 22) (clauses restreignant la négociabilité des actions) et 11, 44) (02
“ . " o -

::5!) Art. 6 L. 10 juillet 2005,
52) art. 61 L. 10 juillet 2005, Réglement d’ Ordre Intérieur de la Bourse, partie 2
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LaBourse attend de toutes les sociétés dont les actions sont cotées sur un marché
réglementé qu'elle opére de respecter ses Dix Principes de gouvernance d’entre-
prise. Ces normes sont déclinées en vérité en principes, recommandations et lignes
de conduite. Les principes, d'ordre généraux, définissent des standards que toute
société cotée est censée respecter ; pour les recommandations vaut la régle « comply
or explain » et les lignes de conduite n’ont valeur que de simples indications. D'ori-
gine privée, aucune de ces prescriptions n'accéde toutefois au rang d'obligation
juridiquement sanctionnée. Dans l'espoir de stimuler les sociétés visées de se tenir
aux DPGEBL, la établit annuellement un rapport sur leur respect.

La loi surles prospectus ne contient pas d’avantage d’obligation relative aux
régime de gouvernement d’entreprise de I'émetteur.

COfnme il a été souligné ci-dessus (infra IT1 5), le contrdle des comptes est
exerce e Luxembourg tantét par des commissaires, tantét par des réviseurs
dentreprises indépendants en fonction de la taille de la société.

Intr?duite en 1984 pour professionnaliser le controle des comptes, la
Pmﬁssno'n de réviseurs d’entreprises est réglementée aujourd’hui par une loi
:?dlii::'cem}m 2’008 qui entre autre transpose en droit luxembourgeois la

,cuve européenne en droit des sociétés. Qutre les garanties que doivent
:e’:'::‘itt:f les réVis?urs au nivea.u de leur qualification professionnelle, 1a loi fixe

! ’1'08 d'indépendance vis-a-vis des sociétés clientes. La profession est
E%‘;;F"eé”;]f l’I.nstit,ut .Na'tt‘ional des B:éviseurs d’Entreprises et surveillée par
- d’e;nt:e o-0l & def,axlle a travers diverses circulaires les missions des révi-

Prises agissant pour le compte d’entreprises du secteur financier.

co . - - (I T e -

féduitenemmlmms auxquels peuvent recourir les sociétés anonymes de taille
g Slont sm.lmls a aucune exigence de ce type. Ils peuvent étre librement
Parles actionnaires, y compris en leur sein.

ﬁnﬁ’mfxsl;ﬁsré:msions ’spéciale_s prévues pour les entreprises du secteur
dola eer-ﬁﬁc‘ﬁonsenrs d'entreprises sont chargés ux.liquement du controle et
i = deme:nm\:els de:s comPte§. I’Aeur contribution au gouvernement
théorie Il,ep’ lpoul o co: 4.1 eet titre tres’ cxb,lee. Te_l n.’est pas le cas, du moins en
" ity Maigmlm"res chargés d’une mission de surveillance générale

- - on sait que la plupart du temps, ceux-ci manquent des

: ur exercer une telle mission de maniére professionnelle.

6.

Li , Sil
W d:‘:: ll:glslatlon communautaire est bien sir considérable an
bourg mesure ou les DPGEBL furent précisément élaborés a
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la suite de réflexions communautaires initiées durant la premiére moitié des
années 2000 (supra II). Toutefois, dans le méme temps, le Luxembourg pour-
suit, d’'une maniére générale, une politique « minimaliste » en matiére de trans-
position ou de mise en ceuvre des dispositions européennes : « toute la direc-
tive mais rien que la directive » résume ce qui pourrait étre la devise adoptée
en la matiére au Luxembourg. Ainsi quand des options sont ouvertes par une
directive ou que des simplifications y sont introduites, le Luxembourg aura
tendance & adopter celles qui apparaitront les moins contraignantes tout en se
montrant soucieux par ailleurs de protéger ses intéréts nationaux, comme en
témoigne sa transposition de la directive OPA (supra I, 4 et 111, 4).

Le Luxembourg est i la fois un petit Etat et une place financire importante
soucieux de conserver une situation qui le place parmi les Etats les plus riches
du monde(153). I a done une attitude relativement conservatrice en matiére de
corporate governance, position d’autant plus encouragée que c'est le marché des
obli.gations qui y importe bien plus que celui des actions cotées (supra I1) La
petitesse du pays et, par conséquent, ses moyens limités par rapport 4 ceux
d'autres « grands » Etats afin de faire face & ses obligations notamment euro-
péennes explique sans doute un certain souci d'« économie» dans l’adogffl‘{“
de régles nouvelles, méme si, depuis Ia fin des années 90, le droit des sociétés
luxembourgeois a bel et bien subi un mouvement d’accélération de ses réformes
sous l'effet combiné du droit européen et du mouvement plus global de cor?
governance. Le Luxembourg est ainsi particuliérement attentif au phénoméne :
eoncurrence juridique qui 'améne a se positionner constamment par rapport &1
Royaume-Uni, dont on sait qu'il s'agit de 'un des champions les plus e
del'w governance au sens « financialiste » du terme (154). En conséquen®
‘\ie cette situation et influences parfois contradictoires, le Luxembourg sattache
& conserver un systéme de droit des sociétés fondé largement sur le e
md.ic&lement entre les sociétés cotées et les ¢ autres » sociétés. Cet®
approche explique par exemple que la directive européenne de 2007 conce;
lll;;“;;mce des droits d’actionnaires dans les sociétés cotéef (supre aner-
nant e o iTansposée par une loi distincte de la loi du 10 sodt 1915 07
. m commerciales. Une telle maniére de faire, si elle pe“t"‘pp'
e Marquée du sceau d’un certain pragmatisme n'en génére pas moins un
m.hm d'opacité pour Pobservateur externe du droit luxemb"“rge(,)m (-M
sociétés et peut également faire naitre de nombreux problémes d'interprétstie”

(153) Entermes : 11. Voy
o lien . W!M'mgu h"_b'__:‘_"“" L““F!ll)ourg serait le pays le plus riche du monde en 20

(154} ¥ o /magazine/cl t-pib.shtml. Suiv-
)%.L%nm,km&':m“ﬁ stituti -,,,.' ?,op_ga‘,p;_wzﬂ’hsos'm'w“
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et de conciliation de textes dispersés couvrant au moins partiellement la méme
matiére. Ainsi, s'agissant de la loi du 24 mai 2011 transposant la directive rela-
tive a l'exercice des droits d’actionnaires dans les sociétés cotées, nous avons
eu écho de difficultés éprouvées par la pratique luxembourgeoise & concilier ses
dispositions avec celles de la loi générale du 10 aoit 1915 demeurant applicables
en qualité de « droit commun » des assemblées générales.
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