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Introduction

Le cours d’European Corporate Governance enseigné par M. Lambrecht et Mme Cerrada
m’a permis de comprendre 1’intérét de la gouvernance d’entreprise en Europe. Suite & mon
intérét prononcé pour la Chine, je me suis interrogée sur les pratiques de gouvernance de ce
pays communiste avec une économie de marché. La Corée, quant a elle, m’a intriguée avec la

présence de ces fameux conglomérats familiaux, les chaebols, qui dominent 1’économie du

pays.

La gouvernance d’entreprise remonte aux environs des années 1930. Au fil des années, son
role a de plus en plus été reconnu pour un bon fonctionnement des marchés financiers. En
Chine et en Corée du Sud, elle est relativement récente. Les autorités publiques de ces deux
pays se sont penchées sur la question de la gouvernance d’entreprise dans les années 1990

suite a d’importants bouleversements auxquels les entreprises ont dd faire face.

La Chine n’a connu que des entreprises d’Etat jusqu’a la fin des années 1980. Il a fallu
attendre I’ouverture des places boursiéres de Shanghai et de Shenzhen en 1990 pour que le

cadre de base de la gouvernance se développe.

En Corée, les conglomérats familiaux étaient considérés comme le moteur de la croissance
économique exceptionnelle du pays avant la crise asiatique de 1997. Cependant, 1’opinion
publique les a tenus pour responsables de la mauvaise posture du pays pendant la crise. Les
autorités publiques ont été contraintes par des institutions internationales d’améliorer les

pratiques de gouvernance des chaebols en échange de 1’aide de la communauté internationale.

La Chine et la Corée ont donc toutes deux été sujettes a d’importants changements concernant
leur gouvernance d’entreprise suite a leur point de rupture (I’ouverture des marchés boursiers
en Chine et la crise asiatique en Coree). Ce mémoire aborde dés lors 1’évolution de la
gouvernance d’entreprise en Chine suite au développement des marchés boursiers dans les

années 1990 ainsi qu’en Corée du Sud suite a la crise asiatique de 1997.

Ce mémoire se propose d’examiner les pratiques de gouvernance avant et apres ce point de
rupture et les pratiques de gouvernance actuelles. Vu que la gouvernance d’entreprise repose

sur plusieurs théories®, il était nécessaire de délimiter le sujet. Aprés réflexion, la théorie du

! Ces différentes théories sont expliquées dans le premier chapitre.



domaine économique et financier, la théorie de 1’agence, a été retenue. Les institutions
financiéres ne font pas 1’objet de cette étude car elles ont une gouvernance qui leur est propre.
Notre étude de la Chine se base sur les sociétés cotées en bourse car celles-ci ont
généralement un grand nombre d’actionnaires pouvant entrainer des conflits d’agence avec les
dirigeants d’entreprise ou entre les actionnaires minoritaires et les actionnaires de contrdle. De
plus, elle se limite & la Chine continentale avec ses places boursiére de Shanghai et de
Shenzhen et n’a pas la prétention de s’étendre sur les pratiques d’application a Hong Kong vu
son passé colonial et son statut particulier. Cependant, nous nous attardons sur les liens
qu’entretiennent les sociétés chinoises avec la Bourse de Hong Kong.

Pour la Corée du Sud, nous nous concentrons uniquement sur les chaebols vu leurs
particularités et la domination de leurs sociétés affiliées cotées et non cotées sur 1’économie
coréenne. Une petite précision est de mise quant aux noms de famille coréens. Environ 250
noms de famille sont présents en Corée dont les noms les plus répandus sont Kim (21% de la
population), Lee (14%) et Pa(r)k (8%) (Donck, 2009). De plus, les noms de famille aussi bien

en Corée qu’en Chine sont suivis du prénom, régle qui prévaut dans ce mémoire.

L’objectif de ce mémoire est de déterminer si les pratiques de gouvernance d’entreprise se
sont améliorées suite au point de rupture. Pour ce faire, nous présenterons brievement le
concept de gouvernance et son intérét. Ensuite, nous aborderons la situation historique de la
gouvernance d’entreprise en Chine et en Corée du Sud et les raisons des changements opérés.
Puis, nous analyserons les réformes opérées par les autorités publiques et les pratiques
actuelles de gouvernance avec ses mécanismes externes et internes. Enfin, nous porterons
notre attention sur deux études de cas, ZTE Corporation (société chinoise) et Samsung

(société coréenne), pour mieux comprendre en pratique le fonctionnement de la gouvernance.

Pour faciliter la lecture, une liste des abréviations couramment utilisées est disponible avant

I’introduction.



1. Concept de gouvernance d’entreprise

L’objectif de ce chapitre est de comprendre la notion de gouvernance d’entreprise et ce
qu’elle recouvre en fonction des théories établies dans différents domaines comme 1’économie
ou les sciences sociales. Le réle que celle-ci joue pour I’économie d’un pays, les sociétés, les

investisseurs et les marchés financiers est également abordé.

1.1. Définition

La gouvernance d’entreprise n’est pas une notion unanime pour tout un chacun. Deux grandes

théories coexistent concernant la notion de gouvernance d’entreprise.

La premiere, la théorie de 1’agence, a été introduite au début des années 1970. Cependant, ses
origines remontent aux années 1930 lorsque Berne et Means ont mis en exergue le conflit
d’intérét qui pourrait naitre entre les actionnaires et les cadres dirigeants suite a la séparation
de la propriété et de la gestion de la société. Selon cette théorie, I’objectif principal de la
gouvernance est de protéger les investisseurs de la direction de I’entreprise car leurs intéréts
divergent. Les investisseurs qui sont de facto les propriétaires de 1’entreprise déléguent la
gestion de ’entreprise a la direction. Les actionnaires désirent maximiser leur richesse tandis
que les administrateurs et les managers veulent maximiser leurs propres intéréts (par exemple
leur rémunération ou les profits a court terme) au détriment de la valeur a long terme pour la
société et ses actionnaires. C’est pourquoi des mécanismes de controle de la direction et de
protection des actionnaires sont mis en place comme les lois (notamment le droit de sociétés
et le droit des valeurs mobiliéres), les codes de gouvernance d’entreprise, les marchés
boursiers, les audits comptables externes, les régulateurs publics, le vote des actionnaires a
I’assemblée générale, I’activisme des investisseurs institutionnels... (Achim & Borlea, 2013 ;
Brown, Kang, & Shi, 2008 ; Lambrecht, 2015). Le Walker Review de 2009 s’inscrit dans
cette théorie et avance que « The role of corporate governance is to protect and advance the
interests of shareholders through setting the strategic direction of a company and appointing
and monitoring capable management to achieve this »? (as cited in Maynard, 2017, p.99).

La seconde théorie dite des parties prenantes, développée en 1984 par Freeman, adopte une

vision de la gouvernance d’entreprise bien plus large que la théorie de 1’agence (Htay, Meera,

2 Traduction personnelle : « Le role de la gouvernance d’entreprise est de protéger et de défendre les intéréts des
actionnaires par la définition de la direction stratégique d’une entreprise ainsi que par la nomination et le
contrdle d’un management compétent pour atteindre cet objectif. »



Salman, 2013). En effet, il ne s’agit plus uniquement de prendre en compte les intéréts des
actionnaires mais aussi de toutes les autres parties prenantes de 1’entreprise, a savoir les
fournisseurs, les clients, les employeés, la société en général... (Brown et al., 2008). Etant
donné que les administrateurs et les sociétés ont une responsabilité envers de nombreuses
parties prenantes, la théorie des parties prenantes donne un cadre théorique a la responsabilité
sociétale des entreprises. Avec cette théorie, le profit n’est plus le maitre mot des relations
entre la société et ses actionnaires. La société se doit de créer de la valeur ajoutée pour
I’ensemble de ses parties prenantes (Achim & Borlea, 2013 ; Mullenbach-Servayre, 2007).
Jill Solomon propose une définition de la gouvernance d’entreprise allant dans le sens de la
théorie des parties prenantes : « The system of checks and balances, both internal and external
to companies, which ensures that companies discharge their accountability to all their
stakeholders and act in a socially responsible way in all areas of their business activity »*

(Solomon, 2010, p.14).

Il existe également cinq autres théories de gouvernance d’entreprise, celles-ci sont cependant
moins connues que les théories de ’agence et des parties prenantes. Ces théories sont les
suivantes : la théorie des codts de transaction, la théorie de dépendance aux ressources, la
théorie de I’intendance, la théorie institutionnelle et enfin la théorie de 1’hégémonie

managériale (Centre d’économie sociale de 1’université de Liege, n.d. ; Lambrecht, 2015).

Ces différentes théories proviennent principalement de trois domaines: 1’économie et la
finance, les sciences sociales et les ressources humaines (Centre d’économie sociale de

I’université de Liége, n.d. ; Lambrecht, 2015).

D’autres définitions du concept de gouvernance d’entreprise sont nécessaires pour sa bonne

compréhension.

En 1992 au Royaume-Uni, le premier code de gouvernance d’entreprise reconnu, a été émis
par le comité de gouvernance d’entreprise concernant les aspects financiers, présidé par M.
Cadbury (Caulkin, 2002 ; Haskovec, 2012). Le principe « se conformer ou s’expliquer » est
apparu pour la premiére fois dans ce code communément appelé le rapport Cadbury.
Actuellement, de nombreux codes se basent encore sur ce principe (Roberts, Sanderson, &

® Traduction personnelle : « Le systtme de contrdle, & la fois interne et externe aux sociétés, qui garantit que
celles-ci rendent des comptes a toutes leurs parties prenantes et agissent de maniére socialement responsable
dans tous les domaines de leur activité commerciale. »



Seidl, 2009). La définition donnée dans ce rapport de la gouvernance definit la gouvernance

d’entreprise comme étant :

The system by which companies are directed and controlled. Boards of directors are
responsible for the governance of their companies. The shareholders’ role in
governance is to appoint the directors and the auditors and to satisfy themselves that
an appropriate governance structure is in place. The responsibilities of the board
include setting the company’s strategic aims, providing the leadership to put them into
effect, supervising the management of the business and reporting to shareholders on
their stewardship. The board’s actions are subject to laws, regulations and the

shareholders in general meeting.” (as cited in Financial Reporting Council, 2012, p.1)

L’OCDE, en publiant /es Principes de gouvernance d’entreprise du G20 et de I’'OCDE, a
pour objectif d’aider les autorités publiques a développer leurs propres législations relatives a
la gouvernance d’entreprise en leur donnant les moyens d’y arriver. D’ailleurs, de nombreux
pays utilisent les principes comme référence pour réaliser leurs propres cadres de la
gouvernance d’entreprise (OCDE c, 2017). C’est pourquoi la définition de la gouvernance
d’entreprise proposée par les Principes de ['OCDE et les principes en eux-mémes jouent un
role essentiel dans 1’évolution de la gouvernance d’entreprise au niveau international. Cette
définition est la suivante : « La gouvernance d’entreprise fait référence aux relations entre la
direction d’une entreprise, son conseil d’administration, ses actionnaires et d’autres parties
prenantes. Il détermine également la structure par laquelle sont définis les objectifs d’'une
entreprise, ainsi que les moyens de les atteindre et d’assurer une surveillance des résultats
obtenus. » (Principes de I’OCDE, 2017, p. 11). Cette définition laisse penser que ’OCDE
adopte une vision assez large de la gouvernance d’entreprise en y incluant « d’autres parties
prenantes ». Cependant, mémes si ces autres parties prenantes ainsi que 1’éthique, la lutte
contre la corruption et I’environnement sont mentionnés dans les Principes, ces derniers se
focalisent essentiellement sur les droits des actionnaires, les responsabilités du conseil

d’administration, la publication d’informations ainsi que sur le role des investisseurs

* Traduction personnelle : «Le systtme utilisé pour diriger et controler les entreprises. Les conseils
d’administration sont responsables de la gouvernance de leurs sociétés. Dans le cadre de la gouvernance, le réle
des actionnaires est de nommer les administrateurs et auditeurs et de s’assurer qu’une structure de gouvernance
appropriée est en place. Les responsabilités du conseil d’administration comprennent la définition des objectifs
stratégiques de I’entreprise, le leadership en vue de leur réalisation, le contrdle du management et le rapportage
relatif a la gestion aux actionnaires. Les actions du conseil d’administration sont soumises aux lois, aux
réglementations et aux actionnaires lors de 1’assemblée générale ».



institutionnels et des marchés boursiers. C’est pourquoi ’OCDE a publié¢ d’autres principes

plus spécifiques a cet effet (OCDE c, 2017).

Enfin, Clarke (2003) s’est interrogé sur la perception du concept de gouvernance d’entreprise
en Chine et en a déduit que « Chinese definitions of corporate governance [...] tend to cover
the system regulating relationships among all parties with interests in a business
organization, usually spelling out shareholders as a particularly important group »°> (Clarke,
2003, p.1).

1.2. Intérét de la gouvernance

Selon le Secrétaire général de I’OCDE, M. Gurria, «La finalit¢ de la gouvernance
d’entreprise est de contribuer a instaurer le climat de confiance, de transparence et de
responsabilité indispensable pour promouvoir les investissements a long terme, la stabilité
financiere et l'intégrité dans les affaires, trois facteurs favorables a une croissance plus forte

et a l’édification de sociétés plus inclusives. » (OCDE c, 2017, p.7).

L’International Finance Corporation, membre du Groupe de la Bangue mondiale, explique
qu’une bonne gouvernance d’entreprise aide les sociétés a opérer de manicere plus efficace, a
améliorer leur acces au capital, a atténuer leurs risques et a lutter contre la mauvaise direction

d’entreprise (International Finance Corporation, 2017).

Une bonne gouvernance d’entreprise est nécessaire a la croissance économique d’un pays
ainsi que pour sa stabilité financiere, car elle permet aux marchés financiers d’obtenir la
crédibilité et la confiance des investisseurs. (Brown et al., 2008) En adoptant de bonnes
pratiques de gouvernance, les entreprises seront plus responsables et transparentes envers les
investisseurs qui en retour leur accorderont plus de confiance. Grace a cette confiance accrue,
les entreprises bénéficieront généralement d’un acces plus aisé au capital a un moindre codt
ainsi qu’a une meilleure évaluation boursiére. (Brown et al., 2008 ; Code belge de
gouvernance d’entreprise, 2009 ; International Finance Corporation, 2017) En favorisant
I’accés au capital, les sociétés ont 1’occasion de faire de nouveaux investissements qui
permettent de stimuler la croissance économique et d’offrir des possibilités d’emploi

(International Finance Corporation, 2017).

® Traduction personnelle : « Les définitions chinoises de la gouvernance d’entreprise [...] ont tendance & couvrir
le systeme régulant les relations entre toutes les parties ayant des intéréts dans une société, mettant généralement
en avant les actionnaires comme un groupe particuliérement important. »



2. Contexte de la gouvernance d’entreprise

Ce deuxieéme chapitre se veut d’aborder le contexte de la gouvernance d’entreprise de la
Chine et de la Corée. La situation historique de la Chine retrace 1’évolution du
fonctionnement des entreprises d’Etat et I’autonomie de plus en plus importante qui leur a été
octroyée au fil des années. Cette €volution et autonomie des entreprises d’Etat a mené au
développement des marchés boursiers et a 1’émergence de nouveaux types de sociétés
qualifiées de moderne. Pour la Coreée, cet historique se focalise sur les conglomérats familiaux
afin de comprendre leur développement extraordinaire jusque dans les années 1990 et leur

déclin par la suite.

2.1. Chine

Période 1949 — 1978

A vpartir de 1949, la Chine est dotée d’un systtme économique caractérisé par une
planification centrale et le controle par I’Etat des moyens de production (Howson & Khanna,
2010). Durant cette période, la quasi-totalité des entreprises étaient des entreprises d’Etat
(state-onwed enterprises, SOE). Toutes ces entreprises publiques étaient par conséquent
détenues et exploitées par le gouvernement et ne connaissaient pas la structure des entreprises
commerciales telle que nous I’entendons actuellement (Brown et al., 2008 ; Fernandez, 2012).
En effet, celles-ci ne possédaient pas de personnalité juridique propre, ne signaient pas de
contrats en leur nom et n’étaient pas propriétaires des moyens de production qu’elles
exploitaient. Elles opéraient sous les instructions du gouvernement et disposaient d’une
autonomie tres réduite (Howson & Khanna, 2010). Les plans de production étaient établis par
les représentants du gouvernement et pour les atteindre, les SOE recevaient les ressources
nécessaires de leur part. Les managers n’avaient aucun incitant a améliorer la gestion de
I’entreprise étant donné qu’ils n’avaient aucune liberté¢ dans les activités économiques de
I’entreprise et qu’ils ne pouvaient pas partager le succes de certaines opérations entreprises
(OCDE, 2011). Le gouvernement, pour la vente des produits, fixait les prix a respecter, les
canaux de distribution. Les revenus provenant de ces ventes lui étaient directement remis
(Brown et al., 2008 ; Howson & Khanna, 2010). Les performances de ces entreprises étaient
mesurées en fonction de leur atteinte des objectifs de production sans se préoccuper de



I’utilisation efficace ou non des moyens de production. La maximisation des profits n’était
donc pas le maitre mot des entreprises d’Etat (Fernandez, 2012 ; Howson & Khanna, 2010 ;
OCDE, 2011).

Période 1979 - 1984

L’année 1979 est marquée par le début de I’ére de Deng Xiaoping et des réformes pour
améliorer I’efficacité des SOE. Les managers ont recu plus de liberté dans la gestion des
activités économiques des entreprises d’Etat. De plus, un modéle de gestion avec des incitants
économiques a vu le jour a la place du contrble administratif étatique (OCDE, 2011). Les
managers avaient des incitants personnels a augmenter la productivité des SOE et ces
dernieres avaient la possibilité de retenir une partie des revenus provenant de leurs ventes en
fonction de leur performance (Howson & Khanna, 2010). En outre, les entreprises familiales
qui avaient été créées de maniere illégale dans les années 1970 ont été reconnues a partir de
1979 (Brown et al., 2008).

Période 1984 — 1990

Pour la premicre fois, en 1984, le Comité central du Parti communiste a émis 1’idée selon
laquelle la propriété et la gestion des SOE devaient étre séparées. Les entreprises d’Etat
étaient des lors responsables des profits mais aussi des pertes qu’elles encouraient. Un
systéme de contrat a été établi entre le gouvernement et les SOE (Brown et al., 2008 ; OCDE,
2011). Les représentants du gouvernement et les managers des SOE négociaient un contrat
délimitant les regles de partage du profit restant aprés taxation. Les managers pouvaient faire
appel a des pratiques managériales plus souples suite a la déréglementation des prix des
produits de base et des facteurs de production ainsi qu’a des plans de production moins stricts
(Brown et al., 2008). L’OCDE (2011) souligne les avantages de ce systéme de contrat tels que
la croissance soutenue des revenus du gouvernement, la séparation du gouvernement et des
entreprises, I’autonomie accrue des employés, le développement plus soutenable des SOE.
Cependant, ce systeme présentait aussi des faiblesses comme les managers qui avaient parfois
tendance a investir dans des projets ayant des rendements seulement a court terme ou bien des
représentants du gouvernement qui remplacaient certains managers par des acolytes du Parti.
De plus, lorsque D’entreprise faisait des profits, ces derniers étaient partagés avec le
gouvernement tandis que les pertes étaient entierement supportées par celle-ci (Brown et al.,
2008 ; OCDE, 2011). Pour se financer, en plus de I’autofinancement et du budget alloué par

I’Etat correspondant a seulement 6% du financement nécessaire a leur fonctionnement, les
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SOE faisaient appel en grande partie aux instruments de dette, tels que les préts bancaires
(Xiao Huang & Yeung, 2014).

En 1983, une entreprise de Shenzhen a émis des actions pour la premiere fois depuis 1949.
D¢s cet instant et ce jusqu’a la fin des années 1980, des SOE ont choisi de se diriger vers un
systéeme d’entreprises par actions et ce de maniere illégale. Vu I’augmentation du nombre de
sociétés cotées illégalement sur les places boursiéres de Shanghai et de Shenzhen, la Banque
populaire de Chine a autorisé officiellement leur lancement en 1990 (Xu & Wang, 1999 ;
Wei, 2008 ; Howson & Khanna, 2010).

2.2. Corée du Sud

La gouvernance d’entreprise en Corée du Sud est caractérisée par la présence de conglomérats
communément appelés chaebols. Pour mieux comprendre la notion de chaebol et leur
développement en Corée du Sud, une breve définition s’ impose.

Les chaebols sont des groupes d’affaire possédant pas moins de 20 sociétés affiliées. A
travers ces différentes sociétés, ils proposent des produits et services diversifiés sur le marché
(Donck, 2009). A la téte du conglomérat, se trouvent les membres de la famille fondatrice.
Selon Murillo et Sung (2013), un chaebol se définit comme un ensemble de sociétés étant
sous le controle administratif et financier d’une seule et méme famille dominante. En régle
générale, les chaebols font fortement appel a I’endettement bancaire pour se financer. En
1997 par exemple, le ratio dettes /fonds propres s’élevait a cing voire plus pour les principaux
chaebols. Les actionnaires sont en majorité des initiés comme les membres de la famille, les

clients, les fournisseurs, les filiales, ainsi que les banques (Ahmadjian & Song, 2004).

La presence de ces chaebols en Corée remonte a la période de domination japonaise de 1910 a
1945. Leur mode de fonctionnement fut directement influence par les conglomérats japonais
de cette époque, les zaibatsus (Ahmadjian & Song, 2004 ; Murillo & Sung, 2013 ; Pluchart,
2014).

Les chaebols se sont développés a proprement parler dans les années 1960. En effet, a cette
époque, le gouvernement coréen voulant soutenir la croissance économique du pays a
sélectionné ses champions nationaux sur base de leur performance économique. Une fois

choisis, ces derniers bénéficiaient de nombreux avantages tels que des réductions d’impot, des
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subventions aux exportations et I’octroi de projets dans les secteurs militaires et de la
construction (Campbell & Keys, 2002 ; Murillo & Sung, 2013).

Dans les années 1970, la politique des pouvoirs publics fut de développer les industries de la
machinerie lourde et de la chimie de sorte que les chaebols aient un avantage concurrentiel
(Campbell & Keys, 2002). Le gouvernement interdisait parfois a un chaebol de se développer
dans un secteur d’activités car ce dernier €tait réservé a un autre conglomérat (Donck, 2009).
De plus, I’Etat leur octroyait des préts a des taux défiant toute concurrence sans exiger de
collatéral et se portait garant vis-a-vis des banques en cas de défaut (Murillo & Sung, 2013).
Le but de I’Etat avec tous ces incitants était que les entreprises coréennes puissent faire face a
la concurrence internationale. Ces sociétés profitaient de maniére quasi exclusive du marché
coréen et se développaient dans le méme temps sur les marchés internationaux (Campbell &
Keys, 2002 ; Pluchart, 2014).

A la fin des années 1980 et au début des années 1990, les cing plus grands conglomérats a
savoir Samsung, LG, Daewoo, Hyundai et SK représentaient plus de 40% du PIB et plus de la
moitié des exportations du pays (Campbell & Keys, 2002). Grace a ce développement
exceptionnel des chaebols, I’économie coréenne fut revigorée et considérée comme un
modele pour les pays développés (Dissanaike & Markar, 2009). Entre 1965 et 1985,
I’économie a été multipliée par 20 en termes de produit national brut (PNB) et au début des
années 1990, la croissance du PNB était proche de 10% (Campbell & Keys, 2002). Cette
croissance importante fut surnommée le miracle économique de 1’Asie de I’Est avec d’autres

dragons asiatiques comme le Japon (Dissanaike & Markar, 2009).

Les années 1980 ont été marquées par une augmentation de la taille des conglomérats coréens.
Ils en sont venus a avoir des capacités de production excédentaires malgré I’intensification de
leur présence sur le marché international (Murillo & Sung, 2013). Dans les années 1990, de
nombreuses entreprises provenant de pays récemment industrialisés entrérent directement en
concurrence avec les chaebols sur d’importants marchés étrangers tels que les Etats-Unis et

I’Europe ainsi que sur le marché coréen (Park & Kim, 2008).

Le gouvernement, en 1980, voulant contréler la croissance exceptionnelle des chaebols prit
des politiques de régulation avec notamment 1’adoption de la Iégislation sur la concurrence.
Afin que cette loi soit respectée, 1’autorité de concurrence « Korea Fair Trade Commission »
Vit le jour en 1981 (Campbell & Keys, 2002 ; Korea Fair Trade Commission, n.d. ; Murillo &
Sung, 2013).
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Les banques, quant a elles, effectuaient peu de gestion des risques des conglomérats et leur
octroyaient facilement des crédits sachant que le gouvernement se porterait garant en cas de
défaut. De plus, les chaebols contrélaient de nombreuses banques d’affaires et établissements
financiers non bancaires (Claessens, 2008). A partir du moment ou les bangques ont constaté
que le gouvernement ne saurait pas respecter ses engagements, elles prirent des mesures
radicales pour limiter leur exposition au risque de crédit contribuant ainsi a la crise financiére
(Campbell & Keys, 2002).

Dans les années 1990, I’opinion publique a commencé a avoir une image négative des
chaebols a cause du niveau élevé de corruption. En effet, des liens tres étroits étaient
entretenus avec le gouvernement et le favoritisme des chaebols par rapport aux autres
entreprises etait monnaie courante. La Fair Trade Commission dévoila au grand jour la
corruption existant entre les chaebols et certains présidents et hommes politiques au pouvoir.
Ce flt, par exemple, le cas pour le groupe Hanbo qui avait versé de grandes sommes d’argent

aux hommes politiques et aux hauts bureaucrates (Murillo & Sung, 2013).

A partir de 1992, la Bourse coréenne (Korea Exchange, KRX) s’est ouverte aux investisseurs
étrangers. Cependant, il fallut attendre quelques années avant que la part des participations
étrangeres ait un poids plus important dans le total des participations des chaebols. Les
participations étrangeéres passerent de 12% en 1994 a 26% a la fin de 1997. (Ahmadjian &
Song, 2004 ; Campbell & Keys, 2002). Ceci permit aux chaebols d’augmenter leurs fonds
propres tout en réduisant leur dépendance a I’endettement bancaire (Murillo & Sung, 2013).
Vu la présence d’investisseurs étrangers, le modele de gouvernance coréen est entré en

contact avec le modéle de gouvernance anglo-saxon (Ahmadjian & Song, 2004).

Durant la période allant des années 1960 a la fin des années 1990, la gouvernance d’entreprise
était peu développée en Corée du Sud. La gestion d’un chaebol était entre les mains de son
fondateur et/ou des membres de sa famille. Ces derniers avaient tendance a privilégier leurs
intéréts particuliers au détriment de la faisabilité économique des investissements du groupe.
Méme s’ils ne disposaient que de 23% en moyenne des actions ordinaires, ceux-Ci
contrélaient en réalité quasiment 70% des droits de votes grace aux participations croisées
entre les différentes societés du chaebol. Ils élisaient donc a leur bon vouloir les
administrateurs des sociétés du groupe sans se soucier de I’avis des actionnaires minoritaires.
De plus, les actionnaires minoritaires ne savaient pas poursuivre les administrateurs a 1’aide

d’actions dérivées car le pourcentage de propriété requis pour ce type d’actions était trop
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élevé. Les normes comptables et les audits externes n’étant pas fort développés n’aidaient pas
a améliorer la transparence des conglomérats (Black, Cheffins, & Klausner, 2011 ; Kim &
Kim, 2008 ; Lee, 2000).

Lorsque la crise financiére frappa de plein fouet la Corée du Sud en 1997, les chaebols furent
fortement touchés®. Les banques arrétérent de les financer et ces grands groupes n’eurent
d’autres choix que de faire appel a I’Etat étant donné leur probléme majeur de liquidite.
L’Etat étant également dans une mauvaise posture demanda de 1’aide a des organisations
internationales telles que le FMI et la Banque mondiale. Afin de bénéficier de I’aide de la
communauté internationale, certaines conditions furent imposées a la Corée comme
I’adoption d’un modéle de gouvernance a I’anglo-saxonne (Ahmadjian & Song, 2004 ;
Murillo & Sung, 2013).

® A titre d’exemple, le deuxiéme chaebol le plus important a 1’époque, Daewoo, a fait faillite. Cette faillite a
mené a la cessation du groupe en 1999. Cependant, quelques sociétés affiliées ont subsisté de maniére
indépendante.
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3. Réformes de gouvernance d’entreprise opérées

A partir du point de rupture a I'origine du changement des pratiques de gouvernance
d’entreprise en Chine et en Corée, des réformes ont été opérées pour les améliorer. Celles-Ci

font I’objet de ce présent chapitre.

Les autorités publiques ont été ameneées a revoir le cadre de la gouvernance d’entreprise de
leur pays respectif. Suite au développement des marchés boursiers en Chine, les autorités
publiques ont tres rapidement pris des mesures qui ont bouleversé le fonctionnement des
sociétés. Une autorité censée réguler ce tout nouveau marché boursier a été créée. D’autres
formes de sociétés que les SOE ont été autorisées et se sont développées. Des législations
relatives aux sociétés et aux marchés boursiers ont elles aussi été adoptées. En Corée, la
période de gloire des chaebols s’est soldée par un échec durant la crise asiatique. De
nombreuses réformes ont des lors été entreprises par les pouvoirs publics pour assainir les

chaebols ainsi que I’économie nationale.

3.1. Chine : ouverture des marchés boursiers

Suite au développement de ces deux places boursiéres, Shanghai et Shenzhen, les pratiques de
gouvernance d’entreprise ont commencé a s’améliorer (Hovey, Li, & Naughton, 2008). Afin
de surveiller et réguler ce tout nouveau marché boursier, la China Securities Regulatory
Commission (CSRC) vit le jour en 1992 (Fernandez, 2012). Le marché boursier a rapidement
pris de I’ampleur en Chine. Au nombre de 183 en 1993, les sociétés cotées ont quadruplé cing
ans plus tard (Xu & Wang, 1999).

Gréace a cet acces a une nouvelle forme de financement, les SOE ont pu obtenir les fonds
nécessaires pour remettre a jour leurs technologies et leurs sites de production juges désuets
(Wei & Geng, 2008 ; Xiao Huang & Yeung, 2014). De plus, avec ce développement des
marchés boursiers, le gouvernement a vu une bonne occasion de réduire les subsides qu’il
octroyait aux entreprises genéralement en pertes. Cette nouvelle structure de propriété était
également nécessaire pour réduire I’augmentation du ratio dettes/fonds propres, passé de
18,7% a 67,9% entre 1980 et 1994 (Brown et al., 2008 ; Fernandez, 2012 ; Xiao Huang &
Yeung, 2014).
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Dés lors, une SOE désireuse de faire son introduction en bourse devait demander
I’autorisation au gouvernement local, a la State Economic and Trade Commission, a la State
Commission of Economic Restructuring et enfin a la CSRC. Une fois 1’approbation de toutes
ces autorités obtenues, les fondateurs de la nouvelle société, les autorités locales et les
représentants du Parti se concertaient afin d’¢lire les membres des nouveaux conseils

d’administration et de surveillance ainsi que les cadres dirigeants (Xu & Wang, 1997).

En 1993 afin de s’inscrire dans le cadre d’une économie de marché, le 3° Sommet du 14° Parti
communiste chinois a permis 1’établissement d’un systéme d’entreprises dites modernes
(Fernandez, 2012 ; OCDE, 2011). Afin de donner un cadre légal a ce nouveau type
d’entreprises, le Comité permanent du Congrés national du peuple a promulgué la loi sur les
sociétés en décembre 1993. Cette loi définit les droits et obligations des entreprises modernes
et précise que leur objectif principal est de maximiser les intéréts de leurs actionnaires (Brown
et al., 2008 ; OCDE, 2011). Les SOE sont devenues des personnes morales a part entiére
responsables de leurs activités, profits et pertes, portefeuille de risques... (OCDE, 2011).
Méme si certaines SOE sont toujours détenues a 100% par le gouvernement, celles-ci
jouissent dés lors d’une gestion séparée de I’Etat (Fernandez, 2012). En outre, les sociétés
entierement privéees se sont également développées (OCDE, 2011). Cette loi a introduit trois
types de sociétés en Chine, a savoir les sociétés anonymes, les sociétés a responsabilité
limitée et les sociétés a responsabilité limitée entiérement détenues par I’Etat (Clarke, 2003).
D’apres I’OCDE (2011), cette loi propose aux sociétés un cadre de gouvernance de base avec
I’établissement de statuts, d’assemblées générales, de conseils d’administration, de comités de

surveillance et de cadres dirigeants.

Malgré leur passage en société, la plupart des SOE possédaient encore de nombreuses
caractéristiques d’avant leur passage en société. A titre d’exemple, les cadres dirigeants
entretenaient des liens assez eétroits avec le gouvernement et les membres du conseil
d’administration étaient d’anciens managers de SOE ou des représentants du Parti... (CFA
Institute, 2007 ; OCDE, 2011).

Généralement, 1’Etat, les personnes morales’ et les investisseurs particuliers représentaient les
trois principaux groupes d’actionnaires des sociétés cotées, chacun détenant une participation

s’¢levant a 30%. Les 10% restants étaient détenus par les employés de ces sociétés et les

" Les personnes morales en Chine sont des institutions nationales telles que les sociétés cotées, les institutions
financiéres non bancaires et les SOE qui ne sont pas détenues a 100% par 1’Etat.
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investisseurs étrangers (Wei & Geng, 2008 ; Xu & Wang, 1997). Xu et Wang ont analysé la
composition des conseils d’administration de 154 sociétés en 1995. Il en ressort que pour les
sociétés détenues majoritairement par I’Etat, les administrateurs du conseil d’administration
¢taient pour plus de 70% des représentants de I’Etat et 20% des représentants des personnes
morales. Les investisseurs particuliers, quant & eux, n’étaient généralement pas représentés.
Pour les sociétés détenues principalement par les personnes morales, ces derniéres étaient
représentées a plus de 70% dans les conseils d’administration tandis que I’Etat ne détenait

plus que 20% des sieges (Xu & Wang, 1997).

Toutes les actions n’étaient pas négociables sur le marché boursier chinois. Différentes

classes d’actions coexistaient en Chine, a savoir :

- classe A : actions domestiques détenues par I’Etat, les personnes morales, les employés et
les investisseurs particuliers. Elles étaient échangées en renminbi sur les deux places
boursiéres chinoises, Shanghai (SSE) et Shenzhen (SZSE). Cependant, les actions détenues
par I’Etat et par les institutions nationales n’étaient pas échangeables sur les bourses de
Shanghai et de Shenzhen. Elles pouvaient étre transférées a des institutions nationales
moyennant 1’approbation de la CSRC. Pour le transfert d’actions d’Etat, ’accord du ministére
des Finances était également requis.

- classe B: actions libellées en dollars américains et de Hong Kong détenues par les
investisseurs étrangers et les sociétés de placement domestiques. Elles étaient négociées sur

les marchés en Chine continentale ;

- classe H : actions émises a Hong Kong et libellées en dollars de Hong Kong détenues par

des investisseurs étrangers ;

- classe N : actions cotées a la bourse de New York par une introduction en bourse ou par un
certificat américain de dépdt d’actions (ADR) (Wei & Geng, 2008 ; Xu & Wang, 1997 ;
Fernandez, 2012).

En réponse a la crise asiatique, la loi sur les valeurs mobiliéres fut créée en 1998. Dés cet
instant, les investisseurs ont eu la possibilité d’introduire une action en justice si les
administrateurs ou cadres dirigeants diffusaient des informations fausses ou trompeuses.
Cependant, la plupart des investisseurs n’exergaient pas leurs droits vu I’inefficacité des
jugements émis par la justice chinoise (Brown et al.,, 2008 ; Lapres, 2006). Suite a la

promulgation de cette loi, la China Securities Regulatory Commission entreprit plus d’actions
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qu’auparavant dans la surveillance des pratiques de gouvernance des entreprises cotées

(Brown et al., 2008).

En rejoignant en 2001 1’Organisation mondiale du commerce et en adoptant les Principes de
gouvernance d’entreprise de [’'OCDE, les pratiques de gouvernance chinoises ont connu une
amélioration notable. La CSRC et le National Economic and Trade Commission se sont basés
sur ces principes pour réaliser le Code of Corporate Governance of Listed Companies in
China en 2001 (OCDE, 2011).

3.2. Corée du Sud : crise asiatique

Suite a la crise, les sociétés cotées a la Bourse de Corée ont été contraintes d’avoir un
minimum de 25% d’administrateurs indépendants au sein de leur conseil d’administration.
Pour les sociétés cotées considérées comme grandes, c'est-a-dire ayant des actifs pour un
montant supérieur a 2000 milliards de won (approximativement 1,55 milliard d’euros), celles-
ci doivent avoir au moins la moiti€ de leur conseil d’administration composé
d’administrateurs indépendants. Suite a la modification du droit commercial en 1999, des
comités ont été admis au sein des conseils d’administration des sociétés. Les grandes sociétés
cotées ont quant a elles été obligées d’introduire un comité d’audit. Ce comité doit se
composer d’au moins deux tiers d’administrateurs indépendants. De plus, un comité de
nomination des administrateurs indépendants a été requis pour ces grandes sociétés.
Cependant, ces changements ne se sont pas directement opérés. Il a fallu attendre 1’an 2000
pour que les comités se mettent en place et 2001 pour que les conseils d’administration se
dotent d’administrateurs indépendants. Méme si les chaebols ont fait entendre leur
mécontentement lors ces réformes, celles-ci ont quand méme eu lieu. Cependant, ils ont réussi
a faire augmenter le montant minimal a 2000 milliards de won pour que le conseil
d’administration soit composé¢ de minimum 50% d’administrateurs indépendants et a retarder
la mise en ceuvre effective de ces réformes pour 2001. A la fin de I’année 2001, seulement
12% des sociétés concernees avaient mis en place un comité d’audit. De plus, vu la nouveauté
de ce comité d’audit, ce dernier ne réalisait pas ses tdches comme il se devait et ses membres
n’avaient pas les qualifications requises pour les mener a bien (Black & Kim, 2011 ; World
Bank, 2003). Malgré la réforme, les administrateurs n’exécutaient pas correctement leurs

fonctions. En effet, lors de 1’élection des administrateurs, ceux-ci étaient dans la majorité des



18.

cas recommandés par les actionnaires de contréle. Alors que les actionnaires de contrdle ne
détenaient que 22% des actions ordinaires sur la période 1997-2005, leurs droits de vote
s’¢élevaient a quasiment 70% suite aux participations croisées entre les sociétés d’'un méme
conglomérat. En outre, lorsque les administrateurs devaient prendre des décisions, ces
derniéres étaient dans la plupart des cas votées a I’unanimité et peu d’administrateurs étaient
présents lorsque ces décisions concernaient des opérations liées aux actionnaires de controle
(Joh, 2004 ; Kim & Kim, 2008).

Dés 1999, les chaebols ont di établir des états financiers dits consolidés pour rendre plus
compréhensibles leurs comptes étant donné leurs opérations intragroupes généralement
complexes. Un cabinet d’audit est des lors chargé d’examiner leurs états financiers consolidés
pour assurer 1’exactitude des informations comptables. De plus, les normes comptables et les
regles de divulgation de leurs informations ont été revues afin de mieux correspondre aux
exigences internationales. Ceci a permis aux conglomérats de devenir plus transparents
(Chekan, 2010 ; Kim, Lee, Lee, & Yee, 2005 ; Korea Financial Investment Association,
2013).

Afin d’assainir les grands conglomérats, le gouvernement les a obligés a conclure un accord
avec leurs banques les obligeant a avoir un ratio dettes/fonds propres inférieur a 200%. Pour
ce faire, les chaebols ont émis de nouvelles actions a la Bourse de Corée. Des 1998, les
garanties croisées des préts bancaires entre les sociétés d’un méme chaebol ont été interdites

(Kim et al., 2005).

Le gouvernement, voulant améliorer la gestion de ces grands groupes, leur a imposés de
réduire la taille de leurs différentes entités en fonction de leurs activités spécifiques (Chekan,
2010). En 1999, le gouvernement a permis I’émergence de sociétés holding® au sein des
chaebols, D’objectif étant de clarifier leur structure de propriété et d’accroitre leur
transparence. Grace a ce systéeme de société holding, le controle du groupe n’est plus assuré
par le bureau du président qui n’a aucun statut 1égal. Ce bureau est constitué du descendant de

la famille fondatrice qui est a la téte du chaebol. A titre d’exemple, le second plus grand

8 La Korea Fair Trade Commission définit le réle d’une société holding de la maniére suivante : « Une société
holding est une société, dont I’objectif principal est de controler une autre société ou plusieurs sociétés en
possédant ses actions ou leurs actions.» (Korea Fair Trade Commission, 2017, p. 194)
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chaebol, LG, a opté pour cette nouvelle structure de propriété en 2003° (Kim & Kim, 2008 ;
World Bank, 2003).

Gréce a la diminution du pourcentage de propriété nécessaire pour entreprendre une action
dérivée, les actionnaires peuvent désormais poursuivre plus facilement les administrateurs
pour les dommages qu’ils leur ont causés. Ce pourcentage est passé de 5% a 0,01% pour les
sociétés cotées. En effet, alors qu’aucune action dérivée n’a été intentée avant 1997, une
cinquantaine d’actions dérivées ont été initiées entre 1997 et 2010 contre des administrateurs
de grands chaebols tels que Samsung, LG et Hyundai Motors pour n’en citer que quelques-
uns (Black, Cheffins, & Klausner, 2011).

% Afin d’illustrer ce passage en société holding, 1’annexe n°1 reprend la structure du groupe LG avant et apres
son changement de structure.
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4. Gouvernance actuelle

Cette partie analyse les mécanismes externes et internes de gouvernance d’entreprise

actuellement d’application.

Les mécanismes externes de gouvernance d’entreprise sont des mécanismes de contréle mis
en place par des institutions externes influant directement sur les sociétés. Trois mécanismes
externes sont présentés dans ce chapitre a savoir les autorités compétentes, les lois,

réglementations et codes en vigueur ainsi que le réle des marchés boursiers.

Les mécanismes internes de gouvernance d’entreprise permettent aux différents acteurs
présents dans les sociétés d’exercer leurs droits et d’assumer leurs responsabilités dans
I’intérét de la société et des actionnaires. Ces derniers jouent un rdle dans la facon dont les
sociétés sont gérées avec notamment 1’exercice de leurs droits de vote lors de I’assemblée
générale. Avant de se pencher sur les droits des actionnaires, la structure de propriété des
sociétés chinoises et coréennes est abordée. L’ analyse de la structure de propriété nous permet
de mieux comprendre la composition de I’actionnariat des sociétés et de savoir quels sont ses
actionnaires de contrble. Ensuite, le conseil d’administration est étudié avec notamment sa
structure, sa composition, les formations et qualifications de ses membres, les fonctions et
responsabilités de ses membres, ses réunions, ses comités et la rémunération de ses membres.
Enfin, les obligations de diffusion d’informations des sociétés envers les actionnaires (et
autres parties prenantes intéressées) sont explicitées. Les lois, réglementations et codes en
vigueur servent de base & I’analyse des sections relatives aux actionnaires, aux
administrateurs et a la publication d’informations. Cependant, le code de gouvernance
d’entreprise coréen ne fera pas I’objet de cette analyse vu qu’il s’agit d’un code volontaire que
les sociétés appliquent a leur bon vouloir et que sa révision de 2016 n’est disponible qu’en

coréen.

4.1. Mécanismes de gouvernance externes

4.1.1. Autorités compétentes
> Chine

En Chine, la principale autorité gouvernementale chargée de la gouvernance d’entreprise est

la China Securities Regulatory Commission. Celle-ci est sous la direction du Conseil d’Etat de
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Chine qui lui donne ses compétences. Sa mission est de « soutenir un marché transparent et
équitable, renforcer la protection des investisseurs et en particulier des petits investisseurs,
ainsi que de faciliter le bon développement des marchés boursiers ». (CSRC, 2014, p.10).
Concretement, celle-ci « réglemente et supervise les marchés des valeurs mobiliéres et des
contrats a terme conformément aux lois et réglementations en vigueur » (CSRC, 2014, p.14).
Vu que la loi sur les valeurs mobiliéres réglemente les marchés boursiers, la CSRC a sous sa
responsabilité de la faire exécuter correctement (Chen, Firth, Gao, & Rui, 2005). Lorsque des
cas de fraudes des sociétés ou liées aux valeurs mobili¢res sont détectés, la CSRC s’occupe de
les examiner. Les fraudes consistent pour la plupart en la publication de faux états financiers,
la manipulation du cours de bourse, des délits d’initiés, des actions entreprises par les
actionnaires majoritaires violant les droits des actionnaires minoritaires, etc. (Brown et al.,
2008 ; Chen et al., 2005). En 2013, la CSRC s’est engagée a renforcer ses efforts pour faire
respecter la loi. Sur les 611 cas potentiels de fraude qui lui ont été communiqués, la CSRC en
a examinés 350, ce qui constitue une augmentation de 40% par rapport a I’année 2012. La
police s’est vu confier 41 de ces cas, car ils constituaient des délits criminels (CSRC, 2014).
Dans le cas ou les fraudes s’avérent étre réelles, la CSRC prend des mesures coercitives
envers la société et/ou les administrateurs, superviseurs, etc. (Brown et al., 2008 ; Chen et al.,
2005 ; CSRC, 2014). En imposant des sanctions pour 79 des 86 affaires cl6turées en 2013, la
CSRC a fait des redressements et amendes pour un montant de 728 millions de RMB, soit une
croissance annuelle de plus de 66% (CSRC, 2014). Depuis 2013, la CSRC a décidé d’étre
plus sévere envers les sociétés cotées ne respectant pas les législations en vigueur, les régles
comptables et financiéres en les radiant de la bourse en cas de faute grave (CSRC, 2014). A
titre d’exemple, la société Zhuhai Boyuan Investment a été radiée de la Bourse de Shanghai
en mars 2016 car entre autres, elle n’avait pas respecté ses obligations de publication
d’informations, avait des pratiques comptables frauduleuses et avait gonflé ses capitaux
propres (South China Morning Post, 2016).

La CSRC peut également formuler des propositions quant aux révisions des lois sur les
sociétés et sur les valeurs mobilieres; émettre des réglementations supplémentaires
s’appliquant aux marchés boursiers ; contréler de nombreuses organisations (sociétés cotées,
sociétés d’investissement, places boursiéres...) et personnes (auditeurs externes, avocats,
courtiers...) (Chen et al, 2005). Outre son rdle de régulateur des marchés boursiers, la CSRC
veille a leur développement. En effet, avant qu’une société fasse son introduction en bourse,

la CSRC effectue des contrdles afin de voir si elle la juge apte a étre cotée en bourse. Par la
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suite, la société devra également se conformer aux exigences formulées par la Bourse de
Shanghai ou de Shenzhen (Brown et al., 2008).

La CSRC connaissant I’importance d’une bonne gouvernance d’entreprise pour un
fonctionnement efficace des marchés boursiers a lancé, entre 2007 et 2009, une « initiative
spéciale pour la gouvernance d’entreprise des sociétés cotées » afin de résoudre les principaux
problémes de gouvernance rencontrés dans les sociétés. Dans un souci d’améliorer la
transparence des sociétés cotées, la CSRC a procedé a des verifications sur place de
I’exactitude de leurs informations publiées. Celle-ci a également adopté des mesures
préventives et répressives pour contrer les délits d’initiés. De plus, elle a encouragé les
sociétés a superviser leur contréle interne en vue du respect des exigences formulées dans les
Basic Standards for Corporate Internal Control. En analysant les rapports annuels de toutes
les sociétés cotées, la CSRC a constaté que plus de trois quarts de ces sociétés avaient émis un

rapport d’auto-évaluation de leur contrdle interne (CSRC, 2012).

En plus de la CSRC, la State-owned Assets Supervision and Administration Commission of
the State Council (SASAC) a été créée en 2003 afin de séparer la fonction de propriété et de
gestion du gouvernement dans les SOE. La SASAC assume un role d’actionnaire dominant ou
minoritaire dans ces sociétés (OCDE, 2005). Sur le site internet de la SASAC, il est
mentionné que ses principales fonctions sont les suivantes : superviser, gérer et améliorer la
gestion des actifs détenus par I’Etat ; favoriser le passage des SOE en entreprises modernes et
améliorer la gouvernance d’entreprise de celles-Ci ; établir le systéme de sélection des cadres
dirigeants ; nommer et révoquer ces cadres dirigeants ; évaluer la performance de ces derniers
afin de leur octroyer des intéressements ou non. (SASAC, n.d.). Selon Milhaupt et Zheng
(2015), la SASAC detient 100% des actions des sociétés meres de 115 groupes d’Etat.
Lorsque les actions des filiales de ces groupes sont détenues par des actionnaires minoritaires,
la SASAC se retrouve étre I’actionnaire de contrdle de ces groupes. Alors que la SASAC en
tant qu’actionnaire regoit généralement des dividendes moins ¢€levés que les actionnaires
prives, elle utilise plus de 92% de ces revenus percus afin de subsidier les SOE (Milhaupt &
Zheng, 2015).

De plus, les Bourses de Shanghai et de Shenzhen promeuvent également les bonnes pratiques
de gouvernance d’entreprise (OCDE b, 2017).
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> Corée

La Korea Fair Trade Commission (KFTC) élabore les réglementations relatives aux chaebols
vu I’impact que ceux-ci peuvent avoir sur le bon fonctionnement du marché (Lim, 2004 ;
OCDE, 2007). Elle vérifie les informations publiées par les chaebols dans un souci de
transparence et de fiabilité des sociétés envers leurs parties prenantes. Les chaebols doivent
publier leurs informations concernant 1’état actuel du groupe, les opérations effectuées par le
conseil d’administration et ses administrateurs, les participations dans ses filiales, les
opérations entre parties liées et les participations croisées en leur sein. Les sociétés ne
respectant pas ces obligations de publication se verront soumises a des amendes pouvant aller
jusqu’a 100 millions de won (environ 76.000 euros). La KFTC analyse également les
structures de propriété et de gouvernance des chaebols en espérant que ces derniers aient la

volonté de tout mettre en ceuvre pour les améliorer (Korea Fair Trade Commission, 2017).

Le ministere en charge de la bonne application de la gouvernance d’entreprise est le ministere
de la Justice (OCDE a, 2017). Celui-ci est notamment en charge de la révision du Commercial
Act dont la loi sur les sociétés fait partie (OCDE, 2012).

Les aspects liés aux bonnes pratiques de gouvernance d’entreprise sont sous ’autorité¢ du
Korea Corporate Governance Service (KCGS). Suite a la sous-évaluation des actions des
sociétés due a leurs mauvaises pratiques de gouvernance d’entreprise, des institutions telles
que Korea Stock Exchange, Korea Financial Investment Association, Korea Listed
Companies Association et KOSDAQ Listed Companies Association ont compris 1’intérét
d’améliorer les pratiques de gouvernance des sociétés cotées en bourse. Elles ont ainsi décidé
en 1999 de mettre en place un code de meilleures pratiques de gouvernance d’entreprise. Pour
ce faire, elles ont créé le Comité de Gouvernance d’Entreprise, chargé de la réalisation de ce
code. Ce code sert de base volontaire aux entreprises cotées en bourse pour élaborer leur
systtme de gouvernance. Il est également recommandé aux autres Sociétés soucieuses
d’améliorer leurs pratiques de gouvernance. Ce code n’est donc pas obligatoire et ne respecte
pas non plus le principe « se conformer ou s’expliquer ». Cependant, les sociétés cotées qui
ont appliqué les recommandations mentionnées dans le code, ont bénéficié de meilleures
performances boursiéres grace a une confiance accrue de la part des investisseurs. Ceci a donc
développé P’intérét des sociétés qui ne les appliquaient pas. Par la suite, les lois et

réglementations relatives a la gouvernance d’entreprise ont €té amendées afin de prendre en
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compte certaines des recommandations avancées dans le code (Committee on Corporate
Governance, 2003).

En 2002, le Comité de Gouvernance d’Entreprise est devenu une organisation sans but lucratif
et est désormais appelé le Korea Corporate Governance Service (KCGS). Celui-ci a
officiellement été reconnu par le ministére des Finances et de I’Economie. Durant cette méme
année, le KCGS a revu le code afin qu’il réponde mieux aux exigences internationales
énoncées par I’OCDE et au contexte spécifique du pays. Une seconde révision du code a eu
lieu en ao(t 2016, cependant celle-ci n’a pour I’instant pas encore fait 1’objet d’une
publication en anglais (Committee on Corporate Governance, 2003 ; Korea Corporate
Governance Service, 2017).

Outre la réalisation du code, le KCGS émet des directives concernant le fonctionnement du
conseil d’administration, le vote par procuration lors des assemblées générales des
actionnaires, le comité de rémunération... L’institution a également élargi son cadre de
compétences en s’occupant de 1’évaluation des pratiques de responsabilité sociétale des
entreprises et en proposant des services de conseil de votes par procuration depuis 2011
(Korea Corporate Governance Service, 2013).

En décembre 2016, le Korea Corporate Governance Service a émis le Korea Stewarship
Code. Ce dernier s’adresse a tous les investisseurs institutionnels aussi bien coréens
qu’étrangers détenant des actions de sociétés cotées a la Bourse de Corée. Son objectif est non
seulement de poursuivre le développement a long terme des sociétés dans lesquelles les
investisseurs institutionnels investissent et d’accroitre les rendements des clients des

investisseurs institutionnels, mais aussi d’assurer le bon développement des marchés boursiers

(Korea Stewardship Code, 2016).

D’autres institutions sans but lucratif se sont également développées en Corée ayant pour but
de promouvoir de meilleures pratiques de gouvernance d’entreprise, a savoir le Center of
good corporate governance (CGCG), le Asian Institute of Corporate Governance (AICG) et
le Hills Governance Center.

1. Le CGCQG est un centre de recherche n’entretenant aucun lien avec le gouvernement ni
avec les sociétés. Celui-ci a contribue a la réforme des chaebols a la fin des années
1990 en pronant notamment 1’activisme des actionnaires minoritaires. Afin d’aider les
sociétés a prendre des mesures concretes d’amélioration de leur gouvernance, il les
analyse, identifie leurs problemes et leur propose des pistes de solutions. De plus, il

participe a I’¢laboration des révisions des lois et réglementations relatives a la
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gouvernance d’entreprise. Enfin, il favorise I’activisme des actionnaires minoritaires
et des investisseurs institutionnels en leur proposant des services de consultance

(Center for Good Corporate Governance, n.d.).

2. Le AICG est un institut coréen de recherche sur les problématiques actuelles de
gouvernance d’entreprise. Il publie des ouvrages, organise des colloques et soutient les
recherches académiques sur le sujet. Il propose également des formations aux
administrateurs et cadres dirigeants de sociétés cotées en bourse pour renforcer leur

gouvernance (Asian Institute of Corporate Governance, 2017).

3. Le Hills Governance Center de I’'université Yonsei situé a Séoul a été créé en 2003
conjointement par la Banque mondiale et le Hills Governance Program of the Center
for Strategic and International Studies dans une volonté de lutter contre la corruption
et de promouvoir la transparence au sein des sociétés et du secteur public. Il publie
notamment des documents sur la gouvernance d’entreprise en Corée, meéne des projets
de recherche sur les dysfonctionnements des pratiques coréennes et organise des

conférences (Hills Governance Center, n.d.).

4.1.2. Lois, réglementations et codes en vigueur

> Chine

Différentes lois et réglementations fournissent un cadre a la gouvernance d’entreprise en
Chine. Les principales sont la loi sur les sociétés, le code de gouvernance d’entreprise pour
les sociétés cotées, la loi sur les valeurs mobiliéres et les réglementations des Bourses de
Shanghai et Shenzhen. Afin d’améliorer la gouvernance d’entreprise, la CSRC a également
promulgué des principes, directives ciblés sur des problématiques bien précises comme

I’introduction d’administrateurs indépendants, la formation des cadres dirigeants, etc.

La loi sur les sociétés a été promulguée en 1993 afin de donner un cadre Iégal aux entreprises
modernes. Elle a été révisée a plusieurs reprises afin de correspondre au mieux a la réalité a
laguelle sont confrontées ces entreprises. Lors de sa premiére révision en 1999, il était
recommand¢ aux sociétés cotées a I’étranger d’avoir au moins deux administrateurs

indépendants. Les sociétés cotées en Chine continentale pouvaient, quant a elles, nommer des
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administrateurs indépendants si elles le jugeaient nécessaire selon les Guidelines on Company
Chapter of Listed Companies. Cependant aucune indication n’était donnée dans ces
Guidelines quant au nombre d’administrateurs indépendants devant composer le conseil
d’administration et a leurs fonctions (Ngwu, Osuji & Stephen, 2017). En 2001, la CSRC a
promulgué les Guidelines for Introducing Independent Directors to the Board of Directors of
Listed Companies dans 1’optique d’améliorer la structure de gouvernance des entreprises
cotées qui sont désormais obligées de se conformer a ces directives. Pendant la période
transitoire de 2001 a 2003, le conseil d’administration devait étre composé de minimum deux
administrateurs indépendants. Depuis le 30 juin 2003, un tiers des administrateurs doivent
posséder cette caractéristique d’indépendance. Ces directives précisent également les
qualifications nécessaires et les critéres a respecter pour étre qualifi¢ d’indépendant, la
nomination et I’élection de ceux-ci, ainsi que leurs fonctions au sein de la société (CSRC,
2001).

Dés 1993, les premiers jets de la loi sur les valeurs mobilieres ont commencé a étre élabores
afin de doter les deux places boursiéres de regles bien définies. Toutefois, cette loi ne fut
d’application qu’a partir de 1999 (Chen, 2008). Grace a celle-ci, la CSRC peut désormais
réguler les émetteurs d’actions, les marchés des titres, les intermédiaires de marché et
déléguer certaines taches de régulation aux bourses. Néanmoins, la loi sur les valeurs
mobiliéres n’est pas bien respectée étant donné la faible autorité avec laquelle la cour de

justice juge les cas de non-respect de cette loi (Clarke, 2010).

En 2001, le Code of Corporate Governance for Listed Companies in China a été réalisé par la
CSRC et la State Economic and Trade Commission afin de « promouvoir [’établissement et
["amélioration d’un systeme d’entreprise moderne pour les sociétés cotées [...] et de
promouvoir le bon développement des marchés boursiers du pays » (Code, 2001, p.1). « Il
énonce les principes de base de gouvernance des sociétés cotées, les moyens de protection
des intéréts et droits des investisseurs, les regles de bonne conduite et les normes morales des
administrateurs, superviseurs et cadres des sociétés cotées » (Code, 2001, p.1). Ce code
repose sur le principe « se conformer ou s’expliquer » (OCDE a, 2017). Ce principe offre aux
sociétés la possibilité de ne pas se soumettre aux dispositions du code pour autant qu’elles
donnent des explications quant a leur non-respect de la disposition en question
(Hadijkyprianou, 2015). Actuellement, la CSRC est en train de réviser le code. Lors du
séminaire international a propos de la gouvernance d’entreprise des sociétés cotées ayant eu

lieu en septembre 2016, le président de la CSRC, M. Liu, a expliqué que :
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Le code [de 2001/ a joué un réle important dans [’amélioration de la gouvernance
d’entreprise mais qu’il est en retard par rapport au développement des marchés
boursiers [...]. La transparence accrue, la rapidité et [’exhaustivité des publications
d’informations par les societés cotées doivent étre la cible afin d’améliorer la
gouvernance d’entreprise. Des efforts doivent également étre faits pour assurer que
les administrateurs, superviseurs et cadres dirigeants des sociétés cotées bénéficient

d’une formation continue a cet égard. » (CSRC, 2016, para. 2 & 3).

La révision de la loi sur les sociétés en 2006 a été bénéfique a I’amélioration des pratiques de
gouvernance d’entreprise. En effet, les mécanismes de protection des droits des actionnaires
ont été renforcés avec notamment I’instauration d’un systéme de droits de vote cumulatifs lors
de I’élection des administrateurs, la possibilité de consulter les livres comptables et des
exigences renforcées concernant la qualité et la pertinence des informations publiées (Chen,
2008 ; Howson & Khanna, 2010 ; Majumdar & Viswanathan, 2017). De plus, du coté des
conseils d’administration et de surveillance, des exigences supplémentaires ont également vu
le jour. Dorénavant, outre un devoir de loyauté des administrateurs envers la société en
accomplissant leurs devoirs sans mettre en péril les intéréts de la société a la recherche de
leurs gains personnels, une obligation de diligence est de mise (Howson & Khanna, 2010 ;
Majumdar & Viswanathan, 2017). Les administrateurs, superviseurs et cadres supérieurs
voient leur responsabilité engagée s’ils violent la loi, la réglementation ou les statuts de la
société et doivent compenser les pertes encourues par la société. Les actionnaires peuvent
pour la premiere fois intenter une action en justice contre les administrateurs, superviseurs et
cadres ayant commis des fautes (Chen, 2008 ; Howson & Khanna, 2010 ; Majumdar &
Viswanathan, 2017).

Méme si, en théorie, les actionnaires peuvent a présent poursuivre les administrateurs,
superviseurs, cadres supérieurs et actionnaires de contrdle, en pratique, un seul cas a été traité
en justice entre 2006 et 2011. Ce nombre dérisoire ne reflete pas une amélioration des
pratiques de gouvernance étant donné que de nombreux scandales en rapport avec la
protection des investisseurs minoritaires ont été relatés dans les médias chinois. Le probléme
auquel sont confrontés les actionnaires minoritaires est qu’ils détiennent rarement 1% des
actions de la société, seuil minimal nécessaire pour intenter une action en justice (Zhang,
2011).
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> Corée

Le cadre de la gouvernance d’entreprise se compose essentiellement du Commercial Act avec
sa loi sur les sociétés relatives aux sociétés anonymes et du Monopoly Regulation and Fair
Trade Act spécifique aux groupes d’entreprise. De plus, le cadre est également composé de
deux codes comme expliqué dans le point 4.1.1. Le code de meilleures pratiques de
gouvernance d’entreprise s’adresse aux SOCiétés cotées sur base volontaire et le Korea

Stewarship Code s’adresse aux investisseurs institutionnels.

Une importante révision du Commercial Act a été opérée par le ministére de la Justice en
2011. Cette révision a amené a I’amendement de 250 articles de la loi sur les sociétés. Cette
révision a eu lieu suite a deux importants scandales qui ont éclaté en Corée en 2011. Ces
scandales étaient relatifs a des abus de confiance du président du groupe, a des pratiques
frauduleuses en matiére de comptabilité, a 1’octroi de préts aux sociétés affiliées du groupe
sans exiger de collatéral, a la vente de biens du groupe a un prix inférieur a ceux du marche,
au favoritisme d’une société affiliée par rapport aux autres sociétés du groupe... Ces révisions
imposent le renforcement de la diffusion des opérations impliquant les administrateurs, les
principaux actionnaires ou leur famille ainsi que I’augmentation du nombre de votes en leur
faveur pour pouvoir étre adoptées. Les délits d’initiés sont également plus séverement punis
en n’obligeant plus le plaignant a estimer de maniere exacte le montant des pertes encourues
par la société. Désormais, ce montant est jugé égal aux profits obtenus par 1’administrateur
ayant exploité les informations de la société au détriment de cette derniére. Il a été décidé que
les administrateurs indépendants ne peuvent plus exercer leurs fonctions d’administrateur
indépendant que dans deux conseils d’administration a la fois de sociétés cotées et non cotées.
Afin que les administrateurs et employés des 300 plus grandes sociétés respectent les lois en
vigueur, ces sociétés se sont vues imposer d’établir des directives de conformité a leur égard
(OCDE, 2012).

Le Monopoly Regulation and Fair Trade Act (MRFTA) réglemente certains aspects de la
gouvernance d’entreprise des chaebols. Cette loi apporte des indications complémentaires par
rapport a la loi sur les sociétés pour les groupes d’entreprise uniquement. Méme si les sociétés
affiliées composant le conglomérat familial sont des personnes légales indépendantes, le
chaebol se comporte comme une seule entité qui prend toutes les décisions du groupe (Choi
& Kang, 2014). Le MRFTA ne mentionne pas le terme courant de chaebols mais évoque

plutot le terme groupe d’entreprises pour les qualifier. Le groupe d’entreprises est défini a
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I’article 2.2 comme étant un groupe de sociétés dont les affaires sont largement contrdlées par
la méme personne. Cette personne peut étre une personne physique qui contréle un groupe de
deux ou plus de sociétés ou bien cette personne est une société, dans ce cas, cette société fait
partie du groupe qui sera, en outre, composé d’une ou plus de sociétés (art. 2.2 a & b). Une
expression courante en rapport avec les chaebols est celle de société affiliée dont la définition
est différente de celle de filiale dans le MRFTA. Une société est dite affiliée aux autres
societés lorsque deux ou plus de sociétés font partic du méme groupe d’entreprise (art. 2.3).
La filiale, quant a elle, est une société domestique dont les affaires sont contr6lées par une
société holding™® (art. 2.1-3). Cette filiale peut & son tour controler des sociétés domestiques
nommeées des sociétés de second niveau (second-tier company) (art. 2.1-4). Certaines
caractéristiques de la structure de propriété des chaebols sont réglementées par ce MRFTA,
comme par exemple les sociétés holding (art. 8) ; I’interdiction, dans certains cas, de garanties
croisées des préts d’institutions financiéres entre les sociétés affiliées (art. 10-2);
I’interdiction, sous certaines conditions, pour les sociétés financiéres d’un groupe
d’entreprises d’exercer leurs droits de votes lorsqu’elles détiennent des participations dans des
sociétés affiliées (art. 11). De plus, les groupes d’entreprise sont soumis a la publication
d’informations supplémentaires par rapport a ce qui est requis par le Commercial Act. Les
publications d’informations concernent la publication des importantes opérations en interne
(art. 11-2) ; la publication pour les sociétés non cotées des matiéres importantes concernant
par exemple la structure de propriété, la structure de gouvernance, 1’acquisition d’actifs,
d’actions, les fusions et acquisitions, etc. (art. 11-3) ; la publication de la situation actuelle du

groupe (art. 11-4) (Korea Fair Trade Commission, 2015).

Une législation spécifique a la protection des actionnaires, le Securities Related Class Action
Act, est d’application pour les sociétés cotées a la Bourse de Corée depuis 2005. Les
actionnaires ayant subi des dommages peuvent intenter un recours collectif contre la société
s’ils sont au nombre minimum de 50 et détiennent au moins 0,01% des actions émises et en
circulation de cette société. Cette loi est d’application lorsque des cas de fausses informations
sont détectés dans les rapports annuels, semestriels ou trimestriels publiés par les sociétés
cotées. Les sociétés reconnues coupables de délits d’initiés, de manipulation du cours de
bourse ou d’audits externes jugés négligents sont également concernées par cette loi (Chung,

2008 ; Kim & Kim, 2008).

19| a société holding a été définie précédemment dans le chapitre 3.
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4.1.3. Marché boursier
> Chine

Malgré leur jeune age, les deux places boursieres chinoises, Shanghai et Shenzhen, se sont
développées considérablement depuis leur lancement en devenant en 2016 respectivement les
troisieme et quatrieme bourses mondiales en termes de capitalisation boursiere mondiale
(OCDE a, 2017). Cette ascension est fulgurante quand on sait que la Bourse de Shanghai était
a la dixiéme position de 2003 a 2007 et que la Bourse de Shenzhen n’était méme pas dans le
top 20 durant cette méme période (OCDE a, 2017). En juin 2016, I’OCDE b (2017) a relevé
que le nombre de sociétés cotées aux Bourses de Shanghai et de Shenzhen s’¢levait a 2887

(respectivement 1781 et 1106) dont 1019 étaient détenues par 1’Etat.

Ces deux bourses a but non lucratif sont directement sous la supervision de la CSRC (CSRC,
2014). Leurs fonctions principales sont les suivantes :

- offrir les installations nécessaires a la négociation des titres ;

- ¢laborer les régles d’application sur leur place boursiere et s’assurer de leur respect ;

- autoriser les sociétés désirant faire leur introduction en bourse et s’occuper de la cotation des
titres ;

- organiser et contréler la négociation des titres ;

- surveiller les sociétés cotées ;

- surveiller et publier les informations du marché (Brown et al., 2008 ; CSRC, 2014).

Si lors du contrdle en temps réel des opérations boursieres, la Bourse de Shanghai ou de
Shenzhen remarque des opérations boursieres suspectes, elle doit soumettre un rapport a la
CSRC les concernant et peut imposer des restrictions quant a la négociation de ces titres. Afin
de compenser les investisseurs victimes d’opérations frauduleuses, les deux bourses doivent
créer, a partir de leurs revenus, un fonds de couverture des risques (Securities Law, art. 115 et
116, 2006).

Les marchés boursiers étant de plus en plus globalisés, les sociétés n’hésitent pas a ce que
leurs actions soient cotées sur plusieurs places boursieres. Autant les sociétés que les
investisseurs peuvent en retirer des avantages. En effet, les premieres peuvent se faire
connaitre internationalement et attirer de nouveaux investisseurs et les seconds ont un acces
plus aisé a des sociétés étrangeres. Dans un souci de protection des investisseurs, lorsqu’une

société décide d’étre cotée une seconde fois a 1’étranger, elle devra en plus de respecter les
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exigences de gouvernance d’entreprise de son pays, se conformer a celles du pays ou la place
boursiére se situe (OCDE a, 2017 ; Xiao Huang & Yeun, 2014). De nombreuses sociétés
chinoises en plus d’étre cotées en Chine continentale le sont également a Hong Kong.
Cependant, vu le statut particulier de Hong Kong, le développement des sociétés et des
marchés boursiers s’est opéré de manicre totalement différente par rapport a celui de la Chine
continentale. C’est pourquoi Hong Kong dispose de ses propres réglementations concernant
les sociétés, les valeurs mobiliéres, la gouvernance d’entreprise... Dans les réglementations
relatives a la cotation de titres a la Bourse de Hong Kong, I’article 30 du chapitre 19 précise
que pour pouvoir étre cotée a la Bourse de Hong Kong, une société étrangére doit étre cotée a
une bourse appliquant des normes de protection des actionnaires équivalentes a celles
d’application a Hong Kong. Etant donné que les sociétés de Chine continentale n’arrivaient
pas a se conformer aux exigences reprises dans ce chapitre 19, la Bourse de Hong Kong a créé
spécialement pour celles-ci le chapitre 19A. Xiao Huang et Yeun (2014) critiquent la
promulgation de ce chapitre 19A car avec ce dernier, Hong Kong a rendu ses exigences moins
strictes par rapport a celles du chapitre 19 dans le but d’attirer un nombre plus important de

sociétés chinoises.

Les SOE, tout comme les sociétés entierement privées, vont sur des places boursieres
étrangeres dans 1’optique d’attirer de nouveaux investisseurs et d’améliorer leur réputation a
I’étranger. Cependant, il ne s’agit pas de ’'unique et principale raison pour les SOE. En effet,
selon les résultats de I’étude menée par Zhang et Won (2014), ces SOE ne réalisent pas de
meilleures performances financiéres comme c’est généralement le cas pour les sociétés faisant
leur introduction en bourse. L’intérét de la cotation a I’étranger des SOE provient en réalité
des administrateurs et cadres dirigeants aspirant a accéder aux hautes spheres du
gouvernement. Grace a leur cotation a 1’étranger, les SOE bénéficient d’une plus grande
visibilité dans les médias chinois qui permet par la suite aux administrateurs et cadres
dirigeants de se démarquer devant les dirigeants du gouvernement central (Zhang & Won,
2014).

Le fait que les sociétés soient cotées non seulement en Chine continentale, mais aussi sur des
places boursiéres internationales telles que Hong Kong, New York etc. peut mener a des
amendements des lois et des réglementations chinoises afin de se conformer aux exigences
internationales de gouvernance d’entreprise comme 1’indépendance des administrateurs dans

le conseil d’administration, la protection renforcée des actionnaires minoritaires avec
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notamment 1’instauration de droits de vote cumulatifs, 1’augmentation de la qualité de
I’information publiée, la réforme des actions non négociables (nota bene : cette réforme est
expliquée dans le point 4.2.1. relatif a la structure de propriété) pour n’en citer que quelques-

uns parmi tant d’autres (Xiao Huang & Yeun, 2014).

Les autorités chinoises, ayant pour ambition de faire de Shanghai un centre financier de
renommée internationale et ayant conscience que Hong Kong détient actuellement ce rdle, ont
trouvé préférable de privilégier le rapprochement entre les bourses de Chine continentale et de
Hong Kong plutdt que de les mettre en concurrence (Xiao Huang & Yeun, 2014). En
novembre 2014, fut lancé le Shanghai-Hong Kong Stock Connect qui permet aux
investisseurs internationaux de Hong Kong d’acheter des actions de classe A de 600 sociétés
cotées a Shanghai et aux investisseurs domestiques d’investir dans 318 sociétés ayant émis
des actions a Hong Kong. Le méme mécanisme a vu le jour entre les Bourses de Shenzhen et
de Hong Kong en décembre 2016 permettant aux investisseurs de Hong Kong d’avoir accés a
881 titres de la Bourse de Shenzhen et aux investisseurs chinois de négocier 417 titres de la
Bourse de Hong Kong. Les investisseurs doivent respecter un quota quotidien leur imposant
de ne pas négocier pour un montant supérieur a 13 milliards de renminbi pour les actions de
Shanghai et a 10,5 milliards de renminbi pour les actions de Hong Kong. Les mémes quotas
sont d’application pour le Shenzhen-Hong Kong Stock Connect (Shanghai Stock Exchange,
n.d. ; South China Morning Post, 2016).

> Corée

Des les années 1960 jusqu’a la crise de 1997, le gouvernement a privilégié le secteur bancaire
pour développer les sociétés coréennes. Le systeme financier coréen était de ce fait dominé
par les préts bancaires. Au fil du temps, les banques ont fait face a de plus en plus de préts
non productifs menant a de nombreuses faillites de sociétés, ce qui a entre autres, alimenteé la
crise de 1997. Suite a la crise, les banques ont commencé a porter davantage d’attention a la
profitabilité¢ de leurs préts. Les sociétés n’ont donc pas eu d’autres choix que de se tourner
vers d’autres sources de financement. De grandes institutions financieres se sont développées
et le marché boursier coréen a été entierement rendu accessible aux investisseurs étrangers.
Les investissements en actions ont augmenté fortement entre 2000 et 2012 passant de 9,7% a
27,7% des actifs financiers détenus par les sociétés (Korea Financial Investment Association,

2013). Actuellement, la Bourse de Corée est la 15° place financiére mondiale en termes de
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capitalisation boursiére. Sa position est relativement stable étant donné qu’en 2003, elle

occupait la 16° place (OCDE a, 2017).

Les 38 conglomérats familiaux que compte la Corée possédent pas moins de 1364 sociétes
affiliées dont 213 sont cotées en bourse sur les 1822 sociétes de la Bourse de Corée (OCDE,
2012).

Récemment, en mars 2017, la Bourse coréenne a décidé d’obliger les sociétés cotées a
améliorer leurs pratiques de gouvernance d’entreprise. Pour ce faire, elle a opté pour dix
grands principes de gouvernance que les sociétés se doivent de respecter selon le principe « se
conformer ou s’expliquer ». Ces principes s’inspirent notamment du code de meilleures
pratiques de gouvernance d’entreprise établi par le Korea Corporate Governance Service. lls
se focalisent sur trois aspects principaux de la gouvernance, a savoir les actionnaires, le
conseil d’administration et 1’audit. Plus précisément, ils couvrent les droits des actionnaires,
le traitement équitable des actionnaires, les fonctions du conseil d’administration, la
composition du conseil d’administration et I’élection des administrateurs, le fonctionnement
du conseil d’administration, les administrateurs indépendants, les comités du conseil
d’administration, I’évaluation et la rémunération des administrateurs, les systemes d’audit
interne et enfin les cabinets d’audit externes. Les sociétés doivent dorénavant élaborer un
rapport annuel de gouvernance d’entreprise reprenant ces différents principes qu’elles
soumettront a la Bourse de Corée. Ce rapport sera a 1’avenir disponible pour les investisseurs
et toutes autres parties prenantes intéressées sur un site internet spécifique de la Bourse de
Corée dédié aux publications d’informations relatives aux sociétés, KIND."* La Bourse de
Corée espére que ce rapport sera bénéfique aussi bien aux sociétés en améliorant leur valeur
d’entreprise qu’aux investisseurs qui verront leurs profits augmenter suite a une confiance

accrue de la part des investisseurs (Korea Exchange, 2017).

1 ien du site internet KIND http://engkind.krx.co.kr/main.do?method=loadInitPage&scrnmode=1. Etant donné
qu’il s’agit d’une nouveauté datant du mois de mars 2017 et que les sociétés ont, cette année, jusqu’a la fin du
mois de septembre 2017 pour soumettre leur rapport a la Bourse de Corée, le premier rapport des sociétés ne sera
pas disponible avant le mois d’octobre 2017. A partir de 1’année prochaine, les sociétés devront le soumettre
pour fin mai au plus tard.
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4.2. Mécanismes de gouvernance internes

4.2.1. Structure de propriété

> Chine

Comme mentionné précédemment, il existe plusieurs classes d’actions en Chine en fonction
de la place boursiére ou elles sont négociees et de la devise dans laquelle elles sont libellées.
Les actions de la classe A sont négociées en renminbi sur les places boursiéres de Chine
continentale. Ces actions de classe A étaient composées, avant la réforme de 2005, d’actions
négociables et d’actions non négociables détenues par I’Etat et les personnes morales. Alors
qu’elles étaient réservées aux investisseurs domestiques, la CSRC a permis en 2003
moyennant le respect de certaines conditions aux investisseurs institutionnels étrangers
qualifiés (QFII) d’acheter ces actions. A I’inverse des actions de classe A, les actions de
classe B sont négociées en devises étrangeres sur les Bourses de Shanghai et de Shenzhen. En
2001, outre les investisseurs étrangers, les investisseurs domestiques ont également eu acces
aux actions de classe B. Lorsque les sociétés constituées en Chine continentale désirent faire
appel a plus d’investisseurs étrangers, elles peuvent décider d’avoir une partie de leurs actions
cotées sur des places boursieres étrangeres telles que Hong Kong, Londres etc., on parle alors
d’actions H (Fernandez, 2012 ; Hou & Lee, 2012 ; Wei & Geng, 2008 ; Xu & Wang, 1997).

Les autorités chinoises, et plus particulierement la CSRC, voulant assurer le bon
fonctionnement des marchés boursiers, ont lancé en 2005 la réforme des actions non
négociables (OCDE, 2011). Avant cette réforme, plus de 60% des actions constituant le
capital des sociétés cotées n’étaient pas négociables en bourse car elles étaient détenues par
I’Etat et les personnes morales (Lin & Fu, 2016). Afin de ne pas Iéser les actionnaires du
moment par la chute du cours de bourse suite a 1’augmentation de l’offre d’actions
négociables sur le marché, I’Etat et les personnes morales ont di les dédommager en leur
transférant certaines de leurs actions, en les payant en numéraire... (Firth, Lin, & Zou, 2010 ;
OCDE, 2011). Gréace a cette réforme, les investisseurs ont gagné en confiance, ce qui a permis
I’augmentation des volumes échangés sur les marchés secondaires. De plus, la transparence et
la liquidité des marchés boursiers ont augmenté (Brown et al., 2008 ; CFA Institute, 2007 ;
Guo, Lien, & Dai, 2016). Les sociétés, quant a elles, ont bénéficié de meilleures performances
en bourse et d’une diminution de cout des capitaux propres (Brown et al., 2008 ; Hou & Lee,

2012). Sachant que ses actions étaient dés a présent négociables, 1I’Etat s’est montré plus
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intéressé par la valeur boursiére des sociétés et de ce fait a commencé a vérifier si les
exécutifs faisaient leur possible pour la maximiser. Ceci a permis de réconcilier les intéréts de

I’Etat actionnaire avec ceux des investisseurs privés qui ¢taient divergents par le passé (Hou

& Lee, 2012).

Malgré cette réforme percue comme une avancee majeure concernant la structure de propriété
des sociétés, cette derniére est toujours trés concentrée. En effet, a 1’heure actuelle, le
gouvernement détient encore 31,27% des actions des sociétés cotées et les personnes morales,
19,86%. Les investisseurs étrangers ne sont pas fortement présents sur les marchés chinois
avec une participation s’élevant a seulement 2,66% en 2014 (OCDE b, 2017). Les
investisseurs institutionnels, incluant les fonds commun de placement, les sociétés
d’assurance, les fonds de sécurité sociale, les sociétés de courtage et les QFII ont commencé a
avoir un poids beaucoup plus important dans la structure de propriété des sociétés cotées.
Alors qu’ils ne détenaient que 3,04% des actions ordinaires en 2004, dix ans plus tard leur
participation s’élevait a 32,65% (Brown et al., 2008 ; Lin & Fu, 2016). Vu la structure de
propriété concentrée et la faible participation détenue par les actionnaires particuliers dans les
sociétés cotées, ces derniers ont un comportement spéculatif a court terme et de ce fait

n’exercent que treés rarement leur droit de vote durant les assemblées générales (Firth et al.,
2010).

L’Etat exerce son controle sur les sociétés cotées au travers d’une structure de propriété
pyramidale, qui est la structure prédominante des sociétés chinoises. Méme si une société a
comme actionnaire majoritaire une personne morale, étant donné que 1’Etat détient une
participation majoritaire dans de nombreuses personnes morales, cette société sera finalement
indirectement controlée par 1’Etat. L’Etat est donc un actionnaire de controle encore plus

important que ce qu’il ne laisse paraitre a premiére vue (Lamjav, & Pettman, 2009).

Milhaupt et Zheng (2015) ont constaté que les sociétés d’Etat et les sociétés privées ne sont
pas si différentes que c¢a dans le sens ou I’ensemble des sociétés chinoises entretiennent des
liens avec le gouvernement. En effet, alors que la plupart des SOE sont passées par un
processus de privatisation, 1’Etat est toujours un actionnaire bien présent dans ces sociétés. De
plus, il a largement investi dans les sociétés étant considérées comme privées au départ. De ce
fait, la majorité des societés cotées en bourse ont une structure de propriété pouvant étre
qualifiée de mixte signifiant que les trois grands groupes d’actionnaires — 1’Etat, les personnes

morales et les investisseurs particuliers - composent ’actionnariat de ces sociétés. Les
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groupes étatiques, quant a eux, ont généralement plusieurs de leurs filiales, cotées en bourse,
qui présentent une structure de propriété mixte. Certaines sociétés n’ayant pas d’actionnaires
de contréle sont tantdt considerées comme des SOE, tant6t comme des sociétés privées. C’est
pourquoi il est difficile d’établir une distinction claire et nette entre les sociétés d’Etat et les
sociétés privées. De plus, les SOE ne sont pas les seules a bénéficier de subsides de la part de
I’Etat. Ce dernier n’hésite pas a également subsidier des sociétés privées a forte croissance

(Milhaupt & Zheng, 2015).

Le systeme d’investisseurs institutionnels étrangers qualifiés, qui a émergé en 2002, a permis
aux investisseurs institutionnels étrangers d’avoir entre autres acces aux actions de classe A
des sociétés cotées en Chine continentale. La CSRC leur impose des regles assez strictes
concernant le pourcentage de propriété qu’ils peuvent détenir. En effet, individuellement, un
investisseur institutionnel étranger qualifié ne peut pas détenir plus de 10% des actions en
circulation d’une société cotée et la participation de I’ensemble des QFII dans cette société ne
peut pas excéder 30% des actions en circulation de cette société. La CSRC a assoupli ses
régles car avant 2012, la participation de I’ensemble des QFII était limitée a 20% des actions
(Lamjav, Pettman, 2009 ; Shanghai Stock Exchange, n.d.). En allant plus loin dans sa
réforme, le gouvernement a permis aux fonds de sécurité¢ et aux compagnies d’assurance
d’accéder aux marchés boursiers chinois respectivement en 2003 et 2004 (Lin & Fu, 2017).
La CSRC attache énormément d’importance au développement des investisseurs
institutionnels. D’ailleurs, cette croissance du nombre d’investisseurs institutionnels en Chine
fait partie de son plan stratégique de développement des marchés financiers pour la période
2008-2020 (Lin & Fu, 2017). La Bourse de Shenzhen (n.d.) évoque la contribution positive
des investisseurs institutionnels étrangers aux marchés financiers, en citant notamment
I’amélioration des pratiques de gouvernance d’entreprise des Sociétés cotées, le renforcement
de la structure de propriété de ces sociétés et leur approche de placements a long terme. Le
systeme de QFII s’est largement développé depuis sa création en 2002. Alors qu’en 2003, la
CSRC permettait a ’ensemble des QFII d’investir sur les marchés financiers chinois pour un
montant limité a 1,7 milliard de dollars américains, en 2016, 279 investisseurs étrangers ont
bénéficié de ces licences de QFII pour un montant maximal s’élevant a 80,795 milliards de

dollars américains (Shanghai Stock Exchange, n.d.).
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> Corée

Les chaebols sont de grands conglomérats avec a leur téte, une personne physique,
descendant de la famille fondatrice, qui est 1’actionnaire de contrdle. Ils possédent
généralement plus d’une cinquantaine de sociétés affiliées, opérant dans de nombreux
secteurs d’activités, tel est le cas de Samsung (74 filiales), Hyundai Motors (57 filiales), SK
(80 filiales), LG (61 filiales)... (Choi & Kang, 2014). Les chaebols se composent aussi bien
de sociétés cotées en bourse que de sociétés non cotées (Kim, Lim, & Sung, 2004).

Les membres de la famille fondatrice détiennent une participation assez faible au sein du
groupe et peuvent étre qualifiés d’actionnaires minoritaires. En 2014, les actionnaires
familiaux des dix plus grands chaebols détenaient seulement 0,9% des actions du groupe.
Malgré ce pourcentage de propriété dérisoire, les membres de la famille fondatrice sont
considérés comme les actionnaires de controle du conglomérat étant donné qu’ils possedent la
majorité des droits de vote (Choi & Kang, 2014). ). Selon ’OCDE (2012), les actionnaires
familiaux détiendraient jusqu’a plus de 51% des droits de vote. Ceci est possible vu la
structure unique des chaebols. En effet, les actionnaires familiaux exercent leur autorité grace
a une structure de propriété pyramidale (Lee, 2008). Au sommet de la pyramide, se trouve une
personne physique, descendant de la famille fondatrice. Méme si cette personne n’est pas
élue, elle agit comme le directeur général et a le dernier mot dans toutes les décisions
importantes du groupe (Murillo & Sung, 2013). Généralement, les membres des familles
fondatrices ont des participations dans seulement deux a trois sociétés du conglomérat qui
sont les plus importantes en termes d’actifs et les plus vieilles. Ces sociétés ont a leur tour des
participations dans de nombreuses sociétés affiliées du chaebol (Almeida, Park,
Subrahmanyam, & Wolfenzon, 2009). En outre, les chaebols sont caractérisés par des
participations croisées entre les differentes sociétés affiliées les composant. Plus le nombre de
societés affiliées augmente, plus les actionnaires familiaux peuvent exploiter le nombre de

connexions entre elles pour accroitre leur contr6le sur le groupe (Choi & Kang, 2014).

Cet important pouvoir de contréle que les actionnaires familiaux s’octroient a une influence
négative sur les droits de décisions des autres actionnaires qui peuvent se sentir 1ésés (Lee,
2008). Ceux-ci utilisent les administrateurs et les cadres dirigeants comme moyens pour
arriver a leurs fins personnelles au détriment des autres actionnaires (Choi & Kang, 2014). De

plus, les actionnaires familiaux favorisent les transactions de transfert de profits des sociétés
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affiliées dans lesquelles ils possédent une participation peu élevée vers celles dans lesquelles
leur participation est élevée (Almeida et al., 2009).

En 1999, afin de rendre plus transparente la structure de propriété des chaebols, le Monopoly
Regulation and Fair Trade Act les a autorisés a créer un systeme de société holding en leur
permettant uniquement de réaliser des investissements verticaux. Avec ce systeme, les
actionnaires de contrdle ont tendance a financer de maniére predominante le groupe par dettes
plutét que par fonds propres, de sorte a garder un contrdle plus important sur celui-ci.
Cependant, le ratio dettes/fonds propres ne peut pas excéder 200% afin de ne pas faire croitre
la taille du groupe a I’aide d’un endettement excessif (Choi & Kang, 2014 ; Korea Fair Trade
Commission, 2017). Les chaebols ne se sont pas montrés intéresses par ce nouveau systeme et
ne I’adoptérent par consequent pas. Néanmoins, suite & de nombreux incitants octroyes par le
gouvernement, les chaebols commenceérent progressivement a s’intéresser a cette nouvelle
structure de propriété. Le chaebol bien connu LG a opté pour un systeme de société holding
en 2000 et le changement de structure s’est poursuivi jusqu’en 2003. D’autres chaebols
suivirent par la suite, comme ce fut le cas pour le conglomérat SK en 2007 par exemple (Choi
& Kang, 2014 ; Kim & Kim, 2008). Ahmadjian et Song (2004) considerent ce systeme de
sociéeté holding bénéfique pour les actionnaires de contréle des chaebols. En effet, grace a leur
détention de participation de contr6le dans les sociétés holding, les membres des familles
fondatrices gardent le contrdle du groupe car a leur tour, ces sociétés holding détiennent des
participations de contrble dans les sociétés affiliées. Ce mécanisme aurait donc pour but de

diriger les sociétés affiliées sans détenir une seule action (Ahmadjian & Song, 2004).

En outre, la Korea Fair Trade Commission, dans un souci de transparence, a pris I’initiative
de publier les structures de propriété des chaebols a partir de 2004 et a inauguré un site
internet a ce seul effet en 2007 (Kim & Kim, 2008).

La capitalisation boursiére des sociétés coréennes était la suivante en 2007 : 30% des actions
sont détenues par des investisseurs étrangers ; 25,3% par des investisseurs particuliers ; 21%
par des sociétés telles que les sociétés de cartes de crédit, les sociétes de contrat de service, les
sociétés de capitaux, les coopératives de crédit et les sociétés cotées détenant des actions
propres ; 20% par des institutions comme les sociétés de valeurs mobiliéres, les compagnies
d’assurance, les sociétés d’investissement et de gestion d’actifs ainsi que les banques ; et

enfin 2,9% par le gouvernement (Statistics Korea as cited in Park, 2010).
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En ce qui concerne la détention des titres par les investisseurs institutionnels, la durée
moyenne de détention est comprise entre trois mois et un an pour plus de 50% des
investisseurs institutionnels et de plus d’un an pour seulement 19% des investisseurs

institutionnels (Park, 2010).

La plupart des investisseurs institutionnels étant des institutions financieres non bancaires
affiliées aux chaebols, un nombre restreint d’investisseurs institutionnels indépendants est
présent sur le marché (Jwa & Lee, 2004 ; Park, 2010). Les sociétés financiéres affiliées aux
chaebols ne peuvent pas exercer leurs droits de vote lorsqu’elles détiennent des participations
dans d’autres sociétés du groupe. Cette restriction de vote a été imposée dans le but que ces
sociétés n’approuvent toutes les décisions des sociétés du méme groupe dans lesquelles elles
ont des participations uniquement sous prétexte qu’elles appartiennent au méme conglomérat.
En outre, de cette maniere, ’actionnaire de contrdle n’a pas la possibilit¢ d’augmenter son
pouvoir de contrble sans détenir de participation directe dans les sociétés du groupe (Jwa &
Lee, 2004).

Le plus important investisseur institutionnel en Corée est le National Pension Service (NPS),
représentant 5,5% de la capitalisation boursiere totale de la Bourse de Corée en 2010 (OCDE,
2012). Le fonds détient des participations élevées dans des sociétés affiliées de chaebols telles
que Samsung Electronics, Hyundai Motors, LG Display pour n’en citer que quelques-unes
parmi tant d’autres. Malgré sa participation élevée, il a un role plutot passif dans ces sociétés.
Il lui arrive parfois d’étre plus actif comme ce fut le cas en 2016 lorsqu’il leur a fait
comprendre qu’il les supprimerait de son portefeuille si elles ne respectaient pas les plans du
gouvernement consistant en I’augmentation du montant des dividendes et des salaires des
employés (Bloomberg, 2017). Récemment, a la fin de I’année 2016, un scandale impliquant le
fonds pension et Samsung a été mis au grand jour. Le président du National Pension Service a
été accusé d’avoir exercé des pressions sur le fonds pour qu’il soutienne la fusion de deux
sociétés de Samsung suite a des donations de la part de ce dernier (Bloomberg, 2017 ; Reuters
a, 2016). Actuellement, dans la perspective que le NPS agisse de maniére plus responsable et
plus active dans les sociétés, le NPS est soumis a des pressions pour qu’il adopte un

Stewardship Code (BusinessKorea, 2017 ; Reuters a, 2016).
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4.2.2. Actionnaires et assemblées générales des actionnaires

> Chine

Tous les actionnaires ordinaires indépendamment du nombre d’actions qu’ils détiennent sont
conviés annuellement a 1’assemblée générale des actionnaires (Company Law, art. 98 et 100,
2014 ; Guidelines for Articles of Association of Listed Companies, art. 59, 2014). Dans
I’espoir que le plus grand nombre d’actionnaires assistent a I’assemblée générale, 1’article 8
du code de gouvernance d’entreprise (2001) incite les sociétés cotées a choisir le jour et le
lieu convenant le mieux aux actionnaires et a faire usage des technologies modernes de
I’information. Ces derniers sont avertis au moins vingt jours a 1’avance de I’heure et de
I’endroit de 1’assemblée générale ainsi que des sujets traités lors de celle-ci (Company Law,
art. 102, 2014). Cette assemblée doit étre notifiée dans un journal a portée nationale ainsi que
sur le site internet de la bourse ou la société est cotée (OCDE a, 2017). Le conseil
d’administration est tenu de convoquer cette assemblée et son président de la présider. En cas
d’incapacité de ce dernier, le vice-président se chargera de la présider (Company Law, art.
101, 2014). Si le conseil d’administration ne respecte pas son devoir de convocation de
I’assemblée générale et le conseil de surveillance ne s’en charge pas a sa place, les
actionnaires détenant au minimum 10% des actions de la société pendant une période
supérieure a 90 jours peuvent décider de convoquer et présider I’assemblée générale
(Company Law, art. 101, 2014). S’ils le désirent, les actionnaires ont la possibilité¢ de
demander une assemblée générale extraordinaire. Pour ce faire, ils doivent détenir
individuellement ou collectivement plus de 10% des actions de la société (Company Law, art.
100, 2014). Les autres actionnaires devront étre avertis de cette assemblée extraordinaire
quinze jours avant sa tenue (Company Law, art. 102, 2014). Afin de placer des éléments
additionnels a 1’ordre du jour, les actionnaires doivent en faire la demande au conseil
d’administration dix jours avant la tenue de I’assemblée générale et détenir individuellement
ou collectivement 3% des actions de la société (Company Law, art. 102, 2014). Dans les deux
jours suivants la réception de cette demande, le conseil d’administration doit en avertir les

actionnaires de la société (Company Law, art. 102, 2014).

Pour les sujets traités lors de I’assemblée générale, chaque action détenue par les actionnaires
leur confére un droit de vote. Aucun droit de vote n’est associé aux actions que la société
détient elle-méme (Company Law, art.103, 2014). Suite a la révision de la loi sur les sociétés

en 2005, si un actionnaire n’a pas la possibilité d’étre présent physiquement a 1’assemblée
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générale, il peut faire appel a un mandataire (Company Law, art. 106, 2014 ; Brown et al.,
2008). Par contre, tous les autres moyens de vote tels que le courriel, le téléphone ou la
vidéoconférence sont interdits (OCDE b, 2017). L’article 9 du code de gouvernance
d’entreprise (2001) précise que le vote en personne propre et le vote par procuration ont le
méme effet juridique. Selon les Regulations on Safeguarding Public Investors’ Interests
promulguées par la CSRC en 2004, lorsque des sujets tels que 1’émission de nouvelles actions
publiques et d’obligations convertibles ; 1’attribution de nouvelles actions aux actionnaires
existants ; la restructuration des actifs de la société ; le remboursement de dettes dd a un
actionnaire sous forme de diminution des fonds propres de la société ; I’introduction en
bourse d’importantes filiales étrangéres sont traités par 1’assemblée générale, les sociétés

cotées ont 1’obligation de proposer une plateforme de vote en ligne a leurs actionnaires

(OCDE, 2011).

Les résolutions reprises a 1I’ordre du jour afin d’étre adoptées doivent obtenir au minimum la
moitié des droits de vote des actionnaires présents a 1’assemblée (Company Law, art. 103,
2014). Certains sujets jugés importants requiérent deux tiers des droits de vote des
actionnaires présents en faveur de la proposition pour que la résolution soit adoptée. Ces
sujets sont la modification des statuts, ’augmentation ou diminution du capital social, la
fusion, scission ou dissolution de la société, le changement de forme juridique de la société et
lorsque la société vend ou achéte des actifs importants pour un montant supérieur a 30% du
total de ses actifs (Company Law, art. 103 et 122, 2014). De plus, les deux tiers des droits de
vote sont également requis concernant les régimes d’intéressement en actions de la société
selon ’article 37 de Measures Governing Equity Incentive Plans of Listed Companies (Trial)
promulguées par la CSRC (OCDE, 2011).

Les actionnaires sont également habilités a élire les membres du conseil d’administration et
du conseil de surveillance de la société et a décider de leur rémunération (Company Law,
art.37, 2014)*. La révision de la Company Law en 2005 a donné plus de pouvoirs aux
actionnaires minoritaires pour élire les administrateurs et superviseurs de la société en
empéchant les actionnaires majoritaires de choisir tous les candidats (Brown et al., 2008 ;
OCDE, 2011). En effet, I’article 21 du code de gouvernance d’entreprise (2001) impose un

systéeme de droits de vote cumulatifs aux sociétés cotées lorsque les actionnaires de contréle

12 Selon I’article 99 de la Company Law, I’article 38 est également d’application pour les sociétés par actions,
cependant suite a une révision de la Company Law, une erreur a di se glisser dans la numérotation et il s’agit
donc de I’article 37 auquel ’article 99 renvoie et non au 38.
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possedent plus de 30% de leurs actions. Ces sociétés doivent mentionner qu’elles appliquent
le systeme de droits de vote cumulatifs dans leurs statuts. Grace a ce systéme, le nombre de
droits de vote attaché a une action est égal au nombre d’administrateurs ou superviseurs a
¢lire et un actionnaire peut donner tous ses droits de vote au méme candidat s’il le souhaite

(Company Law, art. 105, 2014).

Lorsque les actionnaires ont voté pour I’ensemble des éléments repris a 1’ordre du jour, la
publication des résultats des votes doit suivre dans les plus brefs délais. Le nombre de votes
en faveur, contre la proposition et le nombre d’abstentions doivent faire partie intégrante de la
publication (OCDE a, 2017).

> Corée

Les actionnaires sont conviés a 1’assemblée générale annuelle, qui a lieu a une date fixe, par
notification écrite ou électronique au moins quinze jours avant que cette assemblée se tienne
(Commercial Act, art. 363 et 365, 2014). Pour les sociétés cotées, cette convocation doit
paraitre dans au moins deux journaux quotidiens a deux reprises au minimum ou par voie
électronique si c¢’est spécifié dans les statuts de la société (Commercial Act, art. 542-4, 2014).
Cette notification doit comprendre les points repris a 1’ordre du jour, et pour les sociétés
cotées, les activités et salaires des administrateurs indépendants doivent également étre
mentionnés (Commercial Act, art. 363 et 542-4, 2014). Les actionnaires, détenant au moins
3% de I’ensemble des actions émises et en circulation, peuvent proposer au conseil
d’administration des éléments a mettre a ’ordre du jour, et ce au moins six semaines avant la
tenue de ’assemblée, ainsi que proposer de convoquer une assemblée générale extraordinaire
(Commercial Act, art. 363-2 et 366, 2014). Afin de donner plus de pouvoirs aux actionnaires
minoritaires des sociétés cotées, ceux-ci peuvent proposer des points a I’ordre du jour et
convoquer une assemblée générale extraordinaire dés une détention minimale des actions

émises et en circulation respectivement de 1% et 1,5% (Commercial Act, art. 542-6, 2014).

Pour qu’une résolution soit votée, il faut que la majorité des actionnaires présents et
représentant au moins un quart des actions émises et en circulation se prononcent en sa
faveur. Le principe «une action, un vote » est d’application en Corée. Si un actionnaire ne
sait étre présent lors de 1’assemblée, il peut désigner un mandataire chargé de le représenter et
d’exercer ses droits de vote (Commercial Act, art. 368, 2014). En outre, il peut exprimer son
vote par écrit ou par voie électronique, si la société 1’autorise dans ses statuts et cette dernicre

lui fournira les documents nécessaires avec la convocation (Commercial Act, art. 368-3 et
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368-4, 2014). Par contre, le téléphone et la vidéoconférence ne peuvent pas servir de moyens
de vote (OCDE b, 2017). Si I’objectif de la tenue de I’assemblée générale pour les soCiétés
cotées est d’élire les nouveaux administrateurs et auditeurs internes de la société, les
actionnaires doivent étre avertis des noms des candidats et de leurs qualifications
(Commercial Act, art. 409 et 542-4, 2014). Un systeme de votes cumulatifs peut étre établi si
les actionnaires détenant plus de 3% des actions (ce seuil est abaissé a 1% pour les sociétés
cotées) en font la demande a la sociéte, sauf si une mention contraire est explicitement mise
dans les statuts (Commercial Act, art. 382-2 et 542-7, 2014).

La Corée possede un systeme de votes spécifique dénommé le «shadow voting ». Cette
pratique remonte a 1992 sous prétexte que peu d’actionnaires particuliers se rendaient a
I’assemblée générale et étaient intéressés par la gestion des sociétés. L objectif de ce systéme
est que les sociétés cotées obtiennent le quorum minimum requis pour que les points a I’ordre
du jour puissent étre votés. Les sociétés ayant des actions enregistrées au Korea Securities
Depositary (KSD), peuvent lui demander d’exercer les droits de vote des actionnaires qui
n’ont pas spécifi¢ au KSD s’ils comptaient exercer leurs droits lors de 1’assemblée. Grace a
cette technique, le KSD peut voter dans les mémes proportions que les autres actionnaires
présents lors de 1’assemblée générale. Le probléme de cette technique est que les actionnaires
de contréle manipulent ce systéeme de vote a leur avantage. En effet, les administrateurs
proposent au KSD de voter lorsqu’il s’agit de points a 1’ordre du jour soutenus par les
actionnaires de controle, tandis que pour les points émis par les actionnaires minoritaires, les
administrateurs ne font pas appel au KSD. Alors que les autorités publiques voulaient
supprimer ce systeme en 2015, 642 sociétés cotées ont encore fait appel a cette technique pour
leur assemblée générale en 2017. Les autorités publiques encouragent les sociétés a utiliser
davantage les systemes de votes électroniques afin de ne pas étre confrontées au probleme de
guorum non atteint (Chun, 2012 ; OCDE, 2012 ; Yonhap News Agency, 2017).

Les sociétés sont libres d’organiser les modalités de comptage des votes. Suite a 1’assemblée
générale, les résultats des votes doivent étre publiés. Toutefois, le Commercial Act ne stipule
pas le délai dans lequel cette publication doit avoir lieu. Le nombre de votes en faveur et
contre les différentes résolutions ainsi que le nombre d’abstentions sont mentionnés si les
actionnaires le souhaitent (OCDE a, 2017). Le proces-verbal de I’assemblée générale ainsi
gue les statuts sont conservés par les administrateurs au siége social et dans tous les

établissements stables de la société (Commercial Act, art. 396, 2014).
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Les actionnaires en Corée, outre leurs droits lors de I’assemblée générale, possedent
¢galement d’autres droits concernant la société, comme 1’inspection des livres comptables,
I’engagement de poursuites contre les administrateurs... Pour les sociétés cotées en bourse, le
seuil nécessaire de participation pour intenter toutes ces actions est revu a la baisse afin de
favoriser I’implication des actionnaires minoritaires dans la gestion de ces sociétés.
Cependant, les actionnaires minoritaires doivent dans les cas mentionnés ci-dessous détenir

leurs actions pour une durée minimale de six mois.

1. Les sociétés ne peuvent pas refuser aux actionnaires d’inspecter les livres comptables
s’ils le désirent et possedent plus de 3% des actions émises et en circulation. Ce seuil

est abaissé a 0,1% pour les sociétés cotées (Commercial Act, art. 466 et 542-6, 2014).

2. Les actionnaires ou auditeurs, détenant au moins 1% des actions, lorsqu’ils
remarquent que les administrateurs posent des actes allant a I’encontre des statuts et
causant des dommages irréparables a la société, peuvent demander a cette derniére que
les administrateurs en question arrétent de poser ces actes. Pour pouvoir exercer les
mémes droits, les actionnaires de societés cotées doivent détenir une participation
s’élevant a au moins 0,05% (Commercial Act, art. 402 et 542-6, 2014).

3. Les actionnaires peuvent contraindre la société a engager des poursuites contre les
administrateurs en les obligeant a s’atteler a leurs tiches s’ils détiennent au moins 1%
des actions de la société et 0,01% pour les actions de sociétés cotées détenues
(Commercial Act, art. 403 et 542-6, 2014). Alors qu’avant 1997, aucune action
dérivée n’a été intentée, entre 1997 et 2010, une cinquantaine d’actions dérivées
contre des administrateurs d’importants chaebols comme Samsung Electronics,
Hyundai Motors ou encore LG Chemical. Ces actions dérivées ont débouché dans
seulement deux cas sur des administrateurs jugés redevables, et dans 1’'un des deux, il

s’agit de la société qui a payé pour eux (Black et al., 2011 ; Kim & Kim, 2008).
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4.2.3. Administrateurs et conseil d’administration

> Chine

a. Structure
La structure du conseil d'administration en Chine est une structure duale signifiant que le

conseil d’administration et de surveillance sont séparés 1’un de I’autre (OCDE a, 2017).

b. Election et composition
Comme mentionné précédemment, les administrateurs et superviseurs sont élus lors des
assemblées générales des actionnaires avec des droits de vote cumulatifs afin de protéger les
intéréts des actionnaires minoritaires (Company Law, art. 105, 2014).

Le conseil d’administration doit étre composé de cinq a dix-neuf membres pour une durée
maximale de trois ans. Cependant, ces derniers peuvent étre réélus et, de ce fait, exercer
plusieurs mandats consécutifs (Company Law, art. 108 et 45, 2014). Le conseil
d’administration peut étre composé de représentants du personnel et des travailleurs au bon
vouloir de la société (Company Law, art. 108, 2014). Ce conseil est présidé par le président et
par un ou plusieurs vice-présidents élus par plus de la moitié des administrateurs (Company
Law, art. 109, 2014).

Le code de gouvernance d’entreprise (2001) recommande en son article 49 que les sociétés
cotées aient des administrateurs indépendants dans leur conseil d’administration. Selon les
Guidelines for Introducing Independent Directors to the Board of Directors of Listed
Companies ¢élaborés par la CSRC, les sociétés cotées sont obligées depuis 2003 d’avoir au
moins un tiers de leurs administrateurs indépendants. De plus, toujours selon les Guidelines,
au moins un de ces administrateurs indépendants doit étre un expert-comptable. Un
administrateur indépendant ne peut pas exercer d’autres fonctions au sein de cette société,
mais il peut étre administrateur indépendant de maximum cing sociéetés cotees en méme temps
(Code, art. 49, 2001; OCDE, 2011). Pour étre considéré comme independant, un
administrateur ne peut pas entretenir de relations avec la société ni avec les actionnaires
principaux. Son mandat a une durée de trois ans et il peut étre reconduit au maximum une
seule fois afin de garder sa qualit¢ d’administrateur indépendant. Les administrateurs
indépendants sont ¢lus lors de 1’assemblée générale des actionnaires par le conseil

d’administration, le conseil de surveillance et les actionnaires détenant individuellement ou
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collectivement au moins 1% des actions de la société (Guidelines for Introducing Independent
Directors to the Board of Directors of Listed Companies, 2001).

Le conseil de surveillance, quant a lui, doit étre composé de minimum trois membres mais
aucun plafond n’est imp0sé. Les superviseurs sont élus pour une période de trois ans. Comme
c’est le cas pour les administrateurs, ils peuvent étre réélus et accomplir leurs fonctions
pendant plusieurs mandats (Company Law, art. 117 et 52, 2014). Des représentants du
personnel et des travailleurs doivent compter pour un tiers des membres du conseil de
surveillance (OCDE a, 2017). Ces représentants doivent étre élus démocratiquement par le
personnel et les travailleurs. 1l doit aussi étre composé de représentants des actionnaires
(Company Law, art. 117, 2014). Les administrateurs de la société et les cadres dirigeants ne
peuvent en aucun cas faire partie du conseil de surveillance. Ce conseil est présidé par le
président et par un ou plusieurs vice-présidents élus par plus de la moitié des superviseurs
(Company Law, art. 117, 2014).

Les sociétés ont I’obligation de publier leurs statistiques concernant le nombre d’hommes et
de femmes au sein du conseil d’administration et de la direction générale. Cependant, aucun
quota ne précise le nombre de femmes devant étre présentes dans le conseil d’administration
et la direction générale des sociétés. Actuellement, le pourcentage de femmes dans les
conseils d’administration est de 9,2% et de 17,2% pour la direction générale (OCDE b, 2017).

c. Formations et qualifications
L’article 4 de la Guidance of the Training of Senior Managerial Personnel in a Listed
Company, stipule qu’afin de pouvoir exercer correctement leurs fonctions, les
administrateurs, parmi lesquels les administrateurs indépendants et les cadres dirigeants des
sociétés cotées, doivent suivre les programmes de formations continues organisés par la
CSRC et obtenir les certificats correspondant a ces formations. Ces formations leur
permettent d’acquérir de meilleures connaissances des lois et réglementations sur les sociétés
en vigueur, du fonctionnement des marchés boursiers, de comptabilité, de direction
stratégique et enfin de gouvernance d’entreprise (World Bank, 2005, OCDE, 2011,
Guidelines for Introducing Independent Directors to the Board of Directors of Listed
Companies, 2011). En outre, les administrateurs indépendants doivent avoir une expérience
professionnelle d’au moins cinq ans en droit, économie ou autre domaine pertinent afin

d’effectuer leur mandat le mieux possible (Guidelines for Introducing Independent Directors
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to the Board of Directors of Listed Companies, 2011). Le code de gouvernance d’entreprise
(2001) en son article 64 impose aux superviseurs qu’ils aient une expérience ou des

connaissances professionnelles en droit et comptabilité.

d. Fonctions et responsabilités

> Conseil d’administration

Selon I’article 46 de la Company Law (2014), le conseil d’administration exerce les fonctions

suivantes :

Convoquer [’assemblée générale des actionnaires et expliquer aux actionnaires le
travail accompli ; mettre en ceuvre les résolutions adoptées par l’assemblée ; décider
des plans d’affaires et plans d’investissement de la société ; €laborer le plan de budget
financier annuel et le plan comptable définitif ; élaborer le plan de distribution des
profits et de compensation des pertes, élaborer les plans d’augmentation ou de
diminution du capital social et d’émission d’obligations de la société ; élaborer les
plans de fusion, scission, dissolution ou de changement de forme de la société ;
déterminer [’établissement de [’organisation interne de la gestion de la société
décider d’engager ou de licencier les cadres de la société et de leur rémunération
[...] ; élaborer un systéme de gestion de base ; et d’autres fonctions précisées dans les

statuts de la société. (Company Law, 2014, art.46)

> Conseil de surveillance

Selon I’article 53 de la Company Law (2014), le conseil de surveillance est chargé des

missions suivantes :

Examiner la situation financiére de la société ; surveiller [’accomplissement des
devoirs envers la société de la part des administrateurs et cadres dirigeants et
conseiller la révocation des administrateurs ou cadres dirigeants enfreignant les lois,
réglementations administratives, les statuts de la société ou les résolutions adoptees
par [’assemblée générale ; obliger un administrateur ou cadre dirigeant a rectifier
une de ses actions quand cette derniere est préjudiciable aux intéréts de la société ;
proposer de convoquer une assemblée générale extraordinaire ainsi que convoquer et

preésider [’assemblée générale quand le conseil d’administration ne remplit pas ses
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devoirs de convocation et de présidence de ’assemblée ; soumettre des propositions a
['assemblée générale ; engager des poursuites contre les administrateurs et cadres
supérieurs nuisant aux intéréts des actionnaires ; et autres fonctions précisées dans

les statuts de la société. (Company Law, 2014, art.53)

e. Réunions des conseils d’administration et de surveillance
Le conseil d’administration tout comme le conseil de surveillance se réunit deux fois par an.
Les administrateurs et superviseurs doivent étre avertis de la tenue de la réunion du conseil
d’administration par le président dix jours avant qu’elle n’ait lieu. Les actionnaires détenant
plus de 10% des actions avec droits de vote ou les superviseurs représentant plus d’un tiers du
conseil de surveillance peuvent requérir de convoquer une réunion du conseil
d’administration extraordinaire. Les superviseurs peuvent également proposer de convoquer
une réunion extraordinaire du conseil de surveillance (Company Law, art. 110 et 119, 2014).
Afin qu’une résolution soit adoptée par le conseil d’administration, au moins la moitié¢ des
administrateurs doivent se prononcer en sa faveur. La méme régle est d’application pour les
résolutions adoptées par le conseil de surveillance (Company Law, art. 111 et 119). Les
superviseurs ne votent pas lors des réunions du conseil d’administration mais émettent leur
avis et posent des questions a propos des sujets traités (Guidelines for Articles of Association
of Listed Companies, art. 140, 2014). Si les superviseurs désirent des explications
supplémentaires de la part des administrateurs, cadres dirigeants, auditeurs internes et
externes, ils peuvent demander a ceux-ci d’assister a la réunion du conseil de surveillance
(Code, art. 67, 2001). Lorsque les administrateurs votent en faveur d’une résolution et que
cette derniere va a ’encontre des lois, réglementations, statuts de la société ou des résolutions
adoptées lors de I’assemblée générale des actionnaires, ceux-Ci sont responsables des pertes

occasionnées par la société et lui doivent des compensations (Company Law, art. 112, 2014).

f. Comités
Seul le code de gouvernance d’entreprise (2001) donne des indications au sujet des comités
établis dans les sociétés chinoises. Le conseil d’administration peut mettre en place différents
types de comités dont les plus fréquents dans les sociétés chinoises sont les comités de
stratégie, d’audit, de nomination, de rémunération et d’évaluation. Les administrateurs sont
les seuls autorisés a faire partie de ces comités. Des exigences supplémentaires sont de mise

pour les comités d’audit, de nomination et de rémunération. En effet, plus de la moitié¢ de



49.

leurs membres doivent étre des administrateurs indépendants et leurs présidents le sont
également (Code, 2001 ; Guidelines for Introducing Independent Directors to the Board of
Directors of Listed Companies, 2001). Ces comités, comme décrits ci-dessous, jouent
essentiellement deux fonctions dans les sociétés. D’une part, le conseil d’administration les
consulte afin d’avoir leurs avis et suggestions sur certaines questions pour lesquelles ils sont
compétents. D’autre part, ces comités s’occupent de certaines opérations journaliéres de la

societé relevant de leur domaine de compétences (OCDE, 2011).

Le comité d’audit est le seul comité qui doit étre présent obligatoirement dans les sociétés et
dont au moins un des administrateurs indépendants doit avoir une formation en comptabilité
(OCDE b, 2017 ; OCDE, 2011). Ses taches principales consistent en la supervision des
systémes de contrdle interne et d’audit interne, la recommandation d’un cabinet d’audit
externe lorsqu’il faut remplacer celui étant en fonction et la vérification de 1’exactitude des

informations financiéres (Code, art.54, 2001).

Le comité de stratégie examine et propose au conseil d’administration les plans de
développement a long terme et les décisions d’investissement de la société (Code, art.53,

2001).

Le comité de nomination est chargé d’élaborer les procédures de sélection des administrateurs
et cadres dirigeants, de proposer des administrateurs et cadres dirigeants qualifiés a la société
et enfin d’examiner les candidatures pour les fonctions d’administrateurs et cadres dirigeants

(Code, art. 55, 2001).

Le comité d’évaluation et de rémunération a pour mission d’examiner la politique de
rémunération des administrateurs et cadres dirigeants et d’évaluer leurs performances (Code,

art. 56, 2001).

g. Rémunération des superviseurs, administrateurs et cadres dirigeants
Lors de I’assemblée générale des actionnaires, le conseil d’administration soumet au vote la
politique de rémunération des administrateurs. Avec I’aide du conseil de surveillance, celui-Ci
fait part aux actionnaires de I’évaluation des performances des administrateurs, superviseurs
et cadres supérieurs (Code, art. 71, 72 et 79, 2001). En outre, la société doit publier
régulierement leur rémunération (Company Law, art. 116, 2014). Afin d’attirer et retenir des

cadres dirigeants qualifiés, les articles 77 et 78 du code de gouvernance d’entreprise (2001)
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Imposent aux sociétés cotées de mettre en place des mécanismes d’intéressement. Grace a ces
mécanismes d’intéressement, les performances des cadres supérieurs servent de référence

pour leur remunération.

Pour les SOE, la SASAC a décidé en 2009 d’instaurer un plafond dans le salaire des
exécutifs, car des disparités importantes ont été observées en fonction de la SOE ou les
exécutifs exercaient leurs fonctions. Ce plafond limite la rémunération d’un exécutif a un

maximum de 20 fois la rémunération moyenne d’un employé (Milhaupt, & Zheng, 2015).

> Corée
a. Structure

Les sociétés coréennes mettent en place des conseils d’administration de forme moniste
signifiant que les administrateurs exécutifs et non exécutifs se retrouvent ensemble dans le

méme conseil.

b. Election et composition

Le conseil d’administration doit étre compos€¢ de minimum trois administrateurs ayant un
mandat de trois ans. Ces administrateurs sont élus (ou licenciés) lors de 1’assemblée générale
des actionnaires et leur mandat peut étre reconduit (Commercial Act, art. 383 & 385, 2014).
Le conseil d’administration élira a son tour un administrateur qui représentera la société
(administrateur délégué) (Commercial Act, art. 389, 2014). Le conseil d’administration peut
déléguer 1’élection ainsi que le licenciement de 1’administrateur délégué a ses comités
(Commercial Act, art. 393-2, 2014). Si les administrateurs n’arrivent pas a se mettre d’accord,
plusieurs administrateurs peuvent conjointement représenter la société (Commercial Act, art.
389, 2014). Si la société a un administrateur exécutif, elle n’est pas obligée d’avoir un
administrateur delégué car ce role sera exercé par I’administrateur exécutif (Commercial Act,
art. 408-2 & 408-5, 2014). Cet administrateur exécutif a un mandat d’une durée de deux ans

sauf si les statuts en font mention contraire (Commercial Act, art. 408-3, 2014).

Le conseil d’administration doit étre composé d’une partie d’administrateurs indépendants
(Commercial Act, art. 382, 2014). Les sociétés cotées, quant a elles, sont obligées d’avoir au
moins 25% de leurs administrateurs indépendants. Ce taux est de 50% pour les sociétés cotées
dont le montant des actifs est supérieur a 2000 milliards de won, approximativement 1,55

milliard d’euros et les administrateurs indépendants doivent €étre au nombre minimal de trois



51.

(Commercial Act, art. 542-8, 2014). Pour étre qualifi¢é d’indépendant, 1’administrateur doit
satisfaire de nombreuses conditions, & savoir ne pas étre un administrateur, auditeur interne ou
un employé qui exerce (ou a exercé pendant les deux années précédentes) ses fonctions pour
la société ou travaille pour sa société mere ou une de ses filiales ou a des intéréts tels que des
relations commerciales ; ne pas étre 1’actionnaire principal de la société si cet actionnaire est
une personne physique, son époux (ou épouse), ses ascendants et descendants en ligne
directe ; ne pas étre I’époux (épouse), ascendants et descendants des administrateurs ou des
auditeurs internes (Commercial Act, art. 382, 2014). Cependant, I’OCDE (2012) met en garde
contre la fausse indépendance des administrateurs indépendants, par exemple dans le cas ou il
s’agit de chercheurs universitaires recevant des fonds des instituts de recherche des chaebols,
ou lorsqu’ils ont exercé des fonctions pour la société avant la limite des deux ans mentionnée
ci-dessus. Malgré ces critiques, la valeur des sociétés aurait quand méme augmenté suite a
I’introduction de ces administrateurs indépendants durant la période suivant la crise de 1997

(OCDE, 2012).

Les sociétés n’ont pas I’obligation de publier la composition hommes-femmes de leur conseil
d’administration et de leur direction générale. Trés peu de femmes occupent des fonctions
aussi ¢levées en Corée avec 4,1% de femmes pour le conseil d’administration et 2,3% pour la

direction générale (OCDE b, 2017).

c. Formations et qualifications

Aucune information n’est spécifiée quant aux formations et qualifications nécessaires aux

administrateurs pour pouvoir exercer leur poste dans le Commercial Act.

d. Fonctions et responsabilités

Les fonctions du conseil d’administration sont les suivantes :

(1) Une résolution du conseil d’administration est requise pour la cession, le transfert ou
l‘emprunt d’actifs importants, la nomination ou le licenciement des managers et la
gestion des affaires comme la création, le transfert ou la suppression d’établissement
stable.

(2) Le conseil d’administration doit controler si les administrateurs exercent
correctement leurs fonctions.

(3) Les administrateurs peuvent demander a [’administrateur délégué de rendre compte

de la situation des autres administrateurs ou employés au conseil d’administration.
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(4) Les administrateurs doivent faire part au conseil d’administration au moins une fois
tous les trois mois des progres accomplis dans [’exercice de leurs fonctions.

(Commercial Act, art. 393, p.92, 2014).

Les administrateurs exécutifs, quant a eux, doivent faire part au conseil d’administration au
moins une fois tous les trois mois de I’exercice de leurs fonctions. Lorsqu’un administrateur
en fait la demande, I’administrateur délégué doit rapporter au conseil d’administration si les
administrateurs exécutifs exercent correctement leurs fonctions (Commercial Act, art. 408-6,
2014).

Les administrateurs parmi lesquels les administrateurs executifs verront leur responsabilité
engagée, s’ils ont causé des dommages a la société en ayant posé des actes contraires aux lois
ou aux statuts de la société ou bien en n’ayant pas exécuté correctement leurs fonctions. S’ils
ont posé ces actes suite a une décision du conseil d’administration, les administrateurs ayant
consenti a cette décision verront également leur responsabilité engagee (art. 399 & 408-8). En
outre, s’ils ont causé des dommages a des tiers en exercant mal leurs fonctions, les
administrateurs seront tenus responsables de ces dommages (Commercial Act, art. 401 & 408-
8, 2014).

e. Réunions

Chaque administrateur a le droit de convoquer une réunion du conseil d’administration sauf si
le conseil d’administration a décidé d’élire un administrateur chargé de la convoquer. Dans ce
cas, les administrateurs doivent en faire la demande a cet administrateur élu. Les
administrateurs doivent étre prévenus au moins sept jours avant sa tenue sauf si une mention
dans les statuts de la société indique une durée plus courte. Si tous les administrateurs sont
d’accord, ils peuvent se réunir quand ils en ont envie (Commercial Act, art. 390, 2014). Pour
qu’une résolution soit adoptée, la majorité des administrateurs doivent étre présents et la
majorité des votes doivent étre en faveur de cette résolution. Cependant, pour encourager les
votes des administrateurs, ceux-ci sont autorisés a voter par moyens de communication a
distance permettant la transmission et réception instantanees des sons (Commercial Act, art.
391, 2014).

f. Auditeurs internes

Les sociétés doivent avoir des auditeurs internes. Ces derniers sont nommés lors de

I’assemblée générale. Cependant, les sociétés dont le montant du capital est inférieur a 1
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milliard de won sont exemptes de cette obligation ainsi que les sociétés ayant établi un comité
d’audit (Commercial Act, art. 409 et 415-2, 2014). Les auditeurs internes ont pour fonction de
vérifier I’exercice de leurs fonctions par les administrateurs, peuvent examiner la situation
financiere de la société, peuvent demander aux filiales de la société de les examiner, doivent
vérifier les points a ’ordre du jour et les documents que le conseil d’administration va
soumettre a 1’assemblée générale, doivent mentionner lors de 1’assemblée générale si ces
points a I’ordre du jour et ces documents sont conformes aux statuts, doivent préparer les états
financiers soumis a la vérification d’auditeurs externes (Commercial Act, art. 412, 412-5, 413
et 413-2, 2014). Ils ont le droit, s’ils le jugent nécessaire, de demander au conseil
d’administration qu’il convoque une assemblée générale extraordinaire ainsi qu’une réunion

du conseil d’administration (Commercial Act, art. 412-3 et 412-4, 2014).

Les auditeurs internes n’accomplissant pas correctement leurs fonctions et ayant causé de ce
fait des dommages a la société ou a tiers sont tenus responsables envers ces derniers
(Commercial Act, art. 414, 2014).

g. Comités

Le conseil d’administration peut établir des comités et leur déléguer certaines de ces tiches
comme |’établissement de comités et la nomination (ou le licenciement) de leurs membres, la
proposition de sujets nécessitant 1’accord de 1’assemblée générale, la nomination de
I’administrateur délégué et d’autres taches mentionnées dans les statuts. Au moins deux
administrateurs doivent faire partie de ces comités et tous les administrateurs seront informés

des décisions prises par ces comités (Commercial Act, art. 393-2, 2014).

La société peut entre autres établir un comité d’audit composé d’au moins trois
administrateurs dont un représente le comité et les deux tiers de ses membres doivent étre des
administrateurs indépendants. Dans ce cas, la société n’aura pas d’auditeurs internes
(Commercial Act, art. 415-2, 2014). Ce comité est obligatoire pour les sociétés cotées dont le
montant des actifs est supérieur & 2000 milliards de won, approximativement 1,55 milliard
d’euros. Pour ces sociétés cotées, les membres du comité sont élus et licenciés lors de
I’assemblée générale. Le représentant du comité doit étre un administrateur indépendant et au
moins un des membres doit étre un expert en comptabilité ou en finances (Commercial Act,
art. 542-11 et 542-12, 2014).
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h. Rémunération

Le montant de la rémunération percu par les administrateurs est déterminé par les statuts de la
société. Si tel n’est pas le cas, ce montant sera alors fixé lors de I’assemblée générale (art.
388). Celui-ci doit seulement étre publié par les sociétés dont les administrateurs percoivent
une rémuneération supérieure a 500 millions de won. Par contre, le montant total des
rémunérations des administrateurs doit toujours étre publié. La politique de rémunération,
quant a elle, sera publiée dans le cas ou la société fait usage de salaire stimulant (OCDE b,
2017).

Une société cotée en bourse peut octroyer des options d’achat d’actions a ses administrateurs,
administrateurs exécutifs, auditeurs ou employés tant que le montant accordé n’exceéde pas
20% du nombre total d’actions émises et en circulation. Les personnes mentionnées
précédemment pourront exercer leurs options d’achat d’actions si elles ont travaillé pendant
une période supérieure a deux ans pour la société a partir de la date d’octroi (Commercial Act,
art. 542-3, 2014).

4.2.4. Publication d’informations

> Chine

Le code de gouvernance d’entreprise (art 87 et 91, 2001) signale aux sociétés cotées qu’il est
de leur responsabilité permanente de publier leurs informations, précises, complétes et a jour,
relatives a leur gouvernance d’entreprise. En outre, plus de précisions quant aux informations
qui doivent étre publiées par les sociétés sont données en son article 91 telles que par exemple
I’état actuel de la gouvernance de la société, cette derni¢re devra mentionner si elle ne se
conforme pas entiérement au code et expliquer les raisons pour de tels ecarts. Les sociétés
doivent également publier des informations détaillées concernant leurs actionnaires de
contréle notamment lorsqu’ils décident d’augmenter ou de diminuer leur participation dans la

société et lorsque les actionnaires de contrdle changent (art. 92 et 94).

> Corée

La publication d’informations par les chaebols est reprise au point 4.1.1.
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5. Etudes de cas

Suite a 1’étude théorique de la gouvernance d’entreprise en Chine et en Corée, deux sociétés
seront analysées dans cette partie pour mieux comprendre leur gouvernance d’un point de vue
pratique : ZTE Corporation pour la Chine et Samsung Electronics pour la Corée. Ces deux
sociétés présentent chacune des caractéristiques propres aux pratiques de gouvernance dans

leur pays.

La société cotée en bourse ZTE Corporation posséde les caractéristiques typiques des sociétés
chinoises. En effet, il s’agit d’une entreprise dont les origines remontent a la période ou seules
les entreprises d’Etat étaient autorisées. De plus, malgré le fait que ZTE a été constituée en
1997 sous la forme d’une société privée cotée a la Bourse de Shenzhen, celle-ci a une
structure de propriété pouvant étre qualifiée de mixte avec son actionnaire de contréle
considéré comme une société d’Etat. Enfin, comme de nombreuses sociétés chinoises, ZTE
Corporation s’est rendue sur une place boursiére étrangere afin d’attirer des investisseurs

étrangers en 2004.

Samsung Electronics est une des principales sociétés affiliees a Samsung et représente
I’image de marque du groupe a I’étranger. Samsung est actuellement le plus important
chaebol en termes de taille. Ce conglomérat familial présente un fonctionnement et une
structure typiques des chaebols coréens. De plus, les chaebols bénéficient d’importantes
faveurs de la part du gouvernement en contrepartie de larges sommes d’argent versées au
président de la République. L’actuel scandale impliquant I’héritier du groupe et 1’ex-
Présidente de la République (destituée de ses fonctions en mars 2017) n’est pas un cas isolé.
A titre d’exemple, les dirigeants de chaebols tels que SK, CJ et Lotte ont fait 1’objet de
poursuites judiciaires pour évasion fiscale, corruption et détournement de fonds mais ont été

gracies par la Présidente en 2015 (The New York Times, 2017).

5.1. Chine : ZTE Corporation®®
5.1.1. Présentation de la société

ZTE Corporation se présente comme un leader mondial dans le secteur des

télécommunications et des technologies de I’information avec des clients situés dans plus de

3 Toutes les informations présentées dans cette partie proviennent du rapport annuel 2016 ainsi que du site
internet de ZTE Corporation, sauf mention contraire dans le texte.
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160 pays a travers le monde. Zhongxing Semiconductor, créée en 1985, peut étre considérée
comme ’ancétre de ZTE Corporation. En 1993, Zhongxing Semiconductor est devenue ZTE
Holdings. Cette derniére a constitué en 1997 ZTE Corporation sous la forme de société
anonyme (ZTE Holdings, n.d.). Des 1997, elle a émis des actions a la Bourse de Shenzhen
sous I’approbation de la CSRC (Articles of Association, art.2). Afin d’attirer des investisseurs
étrangers, elle a décidé en décembre 2004 de faire une introduction en bourse a la Bourse de
Hong Kong. 11 s’agit de la premiére société de Chine continentale a étre admise au marché

principal de la Bourse de Hong Kong.

Concernant sa gouvernance d’entreprise, ZTE s’engage a respecter, pour la République
populaire de Chine, les exigences reprises dans la loi sur les sociétés, la loi sur les valeurs
mobilieres, le code de gouvernance d’entreprise pour les SOCiétés cotées ainsi que les autres
lois et réglementations pertinentes. Etant donné que Hong Kong a des exigences de
gouvernance d’entreprise moins strictes pour les sociétés constituées en Chine continentale,
ZTE précise dans son rapport annuel de 2016 que la société a respecté toutes les dispositions
reprises dans le code de gouvernance d’entreprise de Hong Kong si ce n’est la protection des
droits des actionnaires, les relations avec ses investisseurs et la séparation des fonctions de
président et de CEO. Cependant, depuis le 14 mars 2017, la société a décidé de séparer les
fonctions de président et de CEO en élisant M. Yin Yimin au poste de président a la place de

M. Zhao Xianming, ce dernier n’exercant plus que sa fonction de CEO.

5.1.2. Structure de propriété

ZTE Corporation est cotée en Chine continentale a la Bourse de Shenzhen depuis 1997 et sur
une place boursiére étrangere, Hong Kong, depuis 2004. Les actions de Chine continentale
sont de classe A et portent le code 000063.SZ tandis que les actions de Hong Kong sont de
classe H et portent le code 763.HK.

Fin 2016, la société comptait 4.184.628.172 actions ordinaires dont la quasi-totalité est en
circulation sur les marchés boursiers (99,88%). 81,83% de ces actions sont négociées par des
investisseurs chinois a la Bourse de Shenzhen et 18,05% sont cotées a la Bourse de Hong
Kong. Les 0,12% restants sont soumis a un lock-up car ils sont réserves aux cadres occupant
des fonctions managériales. Au 28 février 2017, la société comptait 180.332 actionnaires dont

179.962 détiennent des actions de classe A et les 370 restants des actions de classe H.
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ZTE a une structure de propriété pouvant étre qualifiée de mixte. Depuis 1997, I’actionnaire
de controle de ZTE Corporation est ZTE Holdings (Zhongxingxin est le nom chinois) (Hawes
& Li, 2016). Celui-ci detient plus de 30% des actions de la société. Selon ZTE Corporation,
ZTE Holdings est considérée comme une entreprise d’Etat. Le second actionnaire principal,
Hong Kong Securities Clearing Company Nominees Limited (HKSCC), est un actionnaire de
Hong Kong qui posséde 18,02% des 18,05% des actions de la société cotées & Hong Kong.™

Actionnaires principaux de ZTE Corporation possédant53,12%
des actions de la société
Central Hujin

Asset Hunan MNantian-

1,02%

China Securities
Finance - 2,53%

HKSCC Mominees
-18,02%

TE Holdings -
30,35%
Xi'an Aerospace Zhongxing
Microelectronics Guangyu WXT
34% l 17% 49%
» Zhongxingxin [«
30.35%
h 4
ZTE

% Source : Graphe n°1 : Elaboration propre & partir des informations disponibles dans le rapport annuel 2016,
p.108 de ZTE Corporation. Graphe n°2 : ZTE Corporation, 2017, p.111.
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Méme si a premiere vue, ZTE Corporation n’entretient pas de liens avec le gouvernement,
I’analyse de son actionnaire de controle, Zhongxingxin, nous montre le contraire.
Zhongxingxin est actuellement détenue par trois actionnaires principaux, a savoir Xi’an
Microelectronics pour 34%, Aerospace Guangyu pour 17% et Zhongxing WXT pour 49%.
Xi’an Microelectronics est une filiale d’un grand institut de recherche détenu par 1’Etat, China
Aerospace Electronics Technology Research Institute. Aerospace Guangyu est une filiale de
la CASIC Shenzhen Company Limited entiérement détenue par 1’Etat. Zhongxing WXT est
quant a elle uniquement une société privée. Selon Hawes et Li (2016), Zongxing WXT est un
véhicule de placement de 1’ancien président et d’une dizaine de cadres supérieurs de ZTE qui
ont travaillé pendant de nombreuses années pour Zhongxingxin. ZTE Corporation et ZTE
Holdings ont le méme président, M. Yin Yimin. De plus, de nombreux administrateurs de
ZTE Corporation, ont des positions ou ont eu des positions dans ZTE Holdings et/ou dans les

trois actionnaires de cette derniere. ™

5.1.3. Conseils d’administration et de supervision
a. Conseil d’administration

> Fonctions

Le conseil d’administration de la société a pour responsabilit¢é de convier ’assemblée
générale des actionnaires, de lui faire part de son travail et de mettre en ceuvre les résolutions
adoptées lors de celle-ci. En outre, les administrateurs s’occupent du développement
stratégique de la société, établissent son budget annuel et examinent ses performances
financiéres. lIls sont également habilités a superviser les cadres dans 1’exercice de leurs taches
et a les guider. Pour ce faire, le développement professionnel et la formation continue de ces
derniers sont une priorité pour le conseil d’administration. Ce dernier s’est chargé de la
réalisation d’un code de conduite applicable a toutes les personnes travaillant pour ZTE et de
son respect. De plus, le conseil d’administration s’assure que la société agisse conformément

aux lois, réglementations et codes de gouvernance d’entreprise en vigueur.

Les administrateurs non exécutifs indépendants contribuent a poursuivre les objectifs

d’objectivité et de rationalité de la société en étudiant et en donnant leurs opinions par écrit

1>Voir le tableau de la partie 5.2.1.a. conseil d’administration, reprenant ’ensemble des administrateurs.
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sur des matiéres importantes telles que les opérations entre parties liées, les investissements

de la société. ..
> Election des membres

Selon I’article 159 des Articles of Association dont la derniere version date de mars 2016, le
conseil d’administration doit étre compos¢ de 14 membres dont un sera le président, deux
vice-présidents et cinq administrateurs non exécutifs indépendants. ZTE respecte donc la
regle chinoise imposant aux sociétés cotées d’avoir leur conseil d’administration composé
d’au moins un tiers d’administrateurs indépendants. Cependant ZTE, depuis le 21 février
2017, ne respecte pas la reégle selon laquelle son conseil d’administration doit étre composé de
14 membres car il est actuellement composé de 13 membres. C’est pourquoi ZTE a élu lors de
I’assemblée générale du 20 juin 2017, un administrateur non exécutif supplémentaire, M. Zhai

Weidong.

Le 3 mars 2016, ZTE a convoqué une assemblée générale extraordinaire afin d’élire les
membres de son conseil d’administration pour la 7° session du conseil d’administration. Vu
que ZTE posséde un actionnaire de contrdle, le systeme de droits de votes cumulatifs est
d’application. Ce systéme permet aux actionnaires minoritaires d’avoir plus de poids lors de

I’¢lection des administrateurs par rapport a 1’actionnaire de contréle, ZTE Holdings.

Les administrateurs sont élus pour un mandat de trois ans renouvelable. Ceci signifie que le
mandat de tous les administrateurs ayant commencé le 30 mars 2016 suite a I’assemblée
générale extraordinaire, se termine en théorie le 29 mars 2019. Afin de préserver
I’indépendance des administrateurs non exécutifs indépendants, ces derniers peuvent exercés
maximum deux mandats. Nous pouvons nous interroger sur I’indépendance effective de ces
administrateurs. En effet, deux de ses administrateurs indépendants, M. Zhu Wuxiang et M.
Chen Shaohua ont déja occupé la fonction d’administrateur non exécutif indépendant par le
passé entre 2003 et 20009.

Peu de temps apres 1’élection des administrateurs, les administrateurs membres des comités
d’audit, de nomination, de rémunération et d’évaluation ont été €lus lors de la réunion du

conseil d’administration le 5 avril 2016.

Afin de répondre a I’exigence du code de gouvernance de Hong Kong concernant la

séparation des fonctions de président et de CEO, le président Zhao Xianming a démissionné
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de son fonction de président afin de se consacrer uniquement a son poste de CEO lors de la

réunion du conseil d’administration du 14 mars 2017.

Dés que les membres du conseil d’administration changent et/ou leurs fonctions, une

communication est faite aux actionnaires par le biais du site internet de ZTE.

Tableau reprenant 1’ensemble des administrateurs de ZTE Corporation au 14 mars 2017

ADMINISTRATEURS EXECUTIFS (3)

M. YIN, Yimin (1963) : président depuis mars 2017 et administrateur exécutif depuis 1997,
membre des comités de nomination ainsi que de rémunération et d’évaluation

Election : élu président et membre des comités de nomination ainsi que de rémunération et
d’évaluation a la réunion du conseil d’administration le 14 mars 2017

Etudes : master d’ingénieur avec majeure en télécommunications et systémes électroniques
Expériences dans des sociétés liées : dans les années 1990, il a occupé des fonctions de cadres
chez Zhongxing Semiconductor et Zhongxingxin. Depuis 1997, il occupe des fonctions
managériales au sein de la société.

Autres fonctions : vice-président (Zhongxing WXT) ; administrateur exécutif; président et
directeur général ; administrateur exécutif ; directeur général, président et directeur général

Position dans une société actionnaire : président de Zhongxingxin depuis aolt 2015 a aolt 2018
Nombre d’actions A détenues : 759.400

Rémunération totale percue en dizaine de milliers par an (en renminbi) : 190,4

M. ZHAO, Xianming (1966) : CEO de la société depuis avril 2016 et administrateur exécutif
depuis novembre 2015

Election : élu président en mars 2016 et a présenté sa démission de son poste de président le 14
mars 2017; élu CEO le 5 avril 2016 aux réunions du comité de nomination et du conseil
d’administration

Etudes : doctorat d’ingénieur spécialisé dans les télécommunications et les systémes électroniques
Expériences dans des sociétés liées : dés le début de sa carriére professionnelle, il a travaillé pour
la société et depuis 2004 il occupe des fonctions managériales

Autres fonctions : président de 14 filiales

Nombre d’actions A détenues : 651.515 (début d’année 2016 : 391.515)

Rémunération totale percue en dizaine de milliers par an (en renminbi) : 733,9

M. WEI, Zaisheng (1962) : administrateur exécutif depuis mars 2016, vice-CEO exécutif et CFO
(chief financial officer)

Election : élu CFO a la réunion du conseil d’administration le 5 avril 2016

Etudes : master en administration des affaires

Expériences dans des sociétés liées : il a commencé sa carriere chez Zhongxin Semiconductor,
puis a occupé des fonctions managériales chez Zhongxingxin et au sein de la société depuis 1997
Autres fonctions : président et administrateur de 18 filiales et administrateur d’une autre
organisation

Position dans une société actionnaire : administrateur de Zhongxingxin depuis aotit 2015 jusqu’en
aodt 2018

Nombre d’actions A détenues : 439.677

Rémunération totale percue en dizaine de milliers par an (en renminbi) : 333,55

18 Elaboration propre & partir des données disponibles dans le rapport annuel 2016 de ZTE Corporation.
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ADMINISTRATEURS NON EXECUTIFS (5)

M. ZHANG, Jianheng (1961) : vice-président et administrateur non exécutif depuis avril 2012,
membre du comité de rémunération et d’évaluation

Election : élu vice-président a la réunion du conseil d’administration le 5 avril 2016

Etudes : graduat en technologie avec majeure en équipement chimique

Expériences dans des sociétés liées : depuis 2011, il est directeur général adjoint de China
Aerospace Science and Technology Corporation

Autres fonctions : directeur général adjoint ; administrateur non exécutif et président ; président
dans trois autres entités

Nombre d’actions A détenues : /

Rémunération totale percue en dizaine de milliers par an (en renminbi) : 10

M. LUAN, Jubao (1962) : vice-président et administrateur non exécutif depuis novembre 2015,
membre du comité d’audit et du comité de nomination

Election : élu vice-président a la réunion du conseil d’administration le 5 avril 2016

Etudes : graduat en matériaux métalliques et processus avec majeure en soudage et MBA
Expériences dans des sociétés liées : depuis 1983, il travaille pour China Aerospace et depuis 1993
y occupe des fonctions managériales. Depuis octobre 2014, il est administrateur et directeur général
de Aerospace Guangyu et CASIC Shenzhen

Autres fonctions : administrateur et directeur général dans trois institutions et président d’une autre
institution

Position dans une société actionnaire : vice-président de Zhongxingxin depuis aott 2015 jusqu’en
aodt 2018

Nombre d’actions A détenues : /

Rémunération totale percue en dizaine de milliers par an (en renminbi) : 10

M. WANG, Yawen (1963) : administrateur non exécutif depuis novembre 2015, membre du
comité de nomination

Etudes : bachelier en sciences et master en sciences de gestion et d’ingénieur

Expériences dans des sociétés liées : depuis 2009, il est doyen adjoint de China Aerospace
Electronics Technology Research Institute

Autres fonctions : président dans quatre institutions et directeur général adjoint ; directeur général ;
vice-président et CEO de trois autres institutions

Nombre d’actions A détenues : /

Rémunération totale percue en dizaine de milliers par an (en renminbi) : 10

M. TIAN, Dongfang (1960) : administrateur non exécutif depuis novembre 2015, membre du
comité d’audit

Etudes : graduat en télécommunications

Expériences dans des sociétés liées : de 1982 a 2014, il occupe des fonctions managériales au sein
de Xi’an Microelectronics Technology Research Insitute et depuis 2014 en est a la téte. Il est
également & la téte de China Aerospace Electronics Technology Research Institute depuis 2014
Autres fonctions : président dans trois entités et chef économiste ; directeur dans deux autres
Position dans une société actionnaire : vice-président de Zhongxingxin depuis aoidt 2015 jusqu’en
aodt 2018

Nombre d’actions A détenues : /

Rémunération totale percue en dizaine de milliers par an (en renminbi) : 10

M. ZHAN, Yichao (1963) : administrateur non exécutif depuis novembre 2015, membre du comité
d’audit

Etudes : master en finances et comptabilité et MBA

Expériences dans des sociétés liées: depuis 1986, il occupe des fonctions manageériales,
notamment administrateur, au sein de Aerospace Guangyu et depuis 2014 au sein de CASIC
Shenzhen




62.

Autres fonctions : administrateurs dans trois institutions et directeur général adjoint, chef
comptable ; administrateur, directeur général adjoint, chef comptable ; président dans trois autres
institutions

Position dans une société actionnaire : administrateur de Zhongxingxin depuis aotit 2015 jusqu’en
aodt 2018

Nombre d’actions A détenues : /

Rémunération totale percue en dizaine de milliers par an (en renminbi) : 10

ADMINISTRATEURS NON EXECUTIFS INDEPENDANTS (5)

M. ZHANG, Richard Xike (1970) : administrateur non exécutif indépendant depuis juin 2013,
membre du comité de rémunération et d’évaluation et du comité de nomination

Election : réélu administrateur non exécutif indépendant

Etudes : master en finances

Autres fonctions : associé dans une autre société

Nombre d’actions A détenues : /

Rémunération percue en dizaine de milliers par an (en renminbi) : 13

M. CHEN, Shaohua (1961) : administrateur non exécutif indépendant depuis juillet 2015, membre
du comité de rémunération et d’évaluation et coordinateur du comité d’audit

Election : réélu administrateur non exécutif indépendant. Cependant celui-ci a déja réalisé deux
mandats d’administrateur non exécutif indépendant de 2003 a 2009

Etudes : MBA

Autres fonctions : professeur et administrateur non exécutif indépendant dans quatre autres
sociétés

Nombre d’actions A détenues : /

Rémunération totale percue en dizaine de milliers par an (en renminbi) : 13

M. LU, Hongbing (1966) : administrateur non exécutif indépendant depuis juillet 2015, membre
des comités d’audit et de nomination

Election : réélu administrateur non exécutif indépendant

Etudes : master en droit

Autres fonctions : associé principal d’une société juridique, administrateur non exécutif
indépendant de quatre autres sociétés et administrateur dans trois autres sociétés

Nombre d’actions A détenues : /

Rémunération totale percue en dizaine de milliers par an (en renminbi) : 13

M. TENG, Bingsheng (1970) : administrateur non exécutif indépendant depuis juillet 2015,
membre des comités d’audit et de nomination ainsi que coordinateur du comité de rémunération et
d’évaluation.

Election : réélu administrateur non exécutif indépendant

Etudes : doctorat en études stratégiques

Autres fonctions : professeur associé et doyen associ¢ d’une école de commerce ; et administrateur
non exécutif indépendant d’une autre société

Nombre d’actions A détenues : /

Rémunération totale percue en dizaine de milliers par an (en renminbi) : 13

M. ZHU, Wuxiang (1965) : administrateur non exécutif indépendant depuis mars 2016, membre
des comités d’audit et de rémunération et d’évaluation ainsi que coordinateur du comité de
nomination

Election : ¢lu administrateur non exécutif indépendant a 1’assemblée générale extraordinaire des
actionnaires de 2016. Cependant, il a déja été administrateur non exécutif indépendant de la société
de juillet 2003 a juillet 2009

Etudes : doctorat en économie quantitative

Autres fonctions : professeur d’université, administrateur non exécutif indépendant dans quatre




63.

autres sociétes et superviseur dans deux autres sociétes
Nombre d’actions A détenues : /
Rémunération totale percue en dizaine de milliers par an (en renminbi) : 9,8

Mme CAO, Wei (1976) : secrétaire du conseil d’administration

Election : élue secrétaire du conseil d’administration a la réunion du conseil d’administration
s’¢étant tenue le 5 avril 2016

Etudes : bachelier en finance et master en comptabilité internationale

Autres fonctions : administrateur d’une autre société

Concernant leur formation, les cinq administrateurs non exécutifs indépendants de ZTE ont
des diplémes de master dans le domaine économique ou en droit. Deux des trois
administrateurs exécutifs ont réalis¢ des études d’ingénieur spécialisé dans les
télecommunications. Les administrateurs non exécutifs, quant a eux, ont des formations plus
variées allant de graduat en technologie, en télécommunications a sciences et matériaux

métalliques et ayant généralement en supplément des masters en gestion.

Tous les administrateurs exécutifs et non exécutifs non indépendants de ZTE ont
exercé/exercent des fonctions managériales au sein de ZTE holdings ou des actionnaires de
contrble de ce dernier, & savoir Xi’an Microelectronics, Aerospace Guangyu et Zhongxing
WXT. D’ailleurs, le président de la sociét¢ M. Yin occupe le poste de président au sein de
ZTE Holdings et est également le vice-président de Zhongxing WXT, le plus important
actionnaire de contr6le de Zhongxingxin. Alors qu’il occupe le poste de président de ZTE
Holdings depuis 2015, il a été élu président de ZTE Corporation en mars 2017. M. Luan,
administrateur non exécutif non indépendant, occupe également un réle important au sein de
ZTE Holdings en étant son vice-président. L’administrateur non exécutif non indépendant, M.
Tian est a la téte du China Aerospace Electronics Technology Research Institute et de sa
filiale, Xi’an Microelectronics Technology Research Institute qui est un des trois actionnaires
de contréle de ZTE Holdings. Les membres du conseil d’administration représentent donc
I’actionnaire de contrdle, ZTE Holdings ainsi que les actionnaires de ce dernier. Malgré le fait
que cing administrateurs indépendants composent également son conseil d’administration,
ceux-ci ont un poids limité dans la prise d’importantes décisions managériales qui reviennent,

en général, aux autres administrateurs (Hawes & Li, 2016).

b. Conseil de surveillance

Le conseil de surveillance de ZTE a pour mission principale de controler les états financiers
de la société et de vérifier si les administrateurs et cadres supérieurs exercent leurs fonctions

en accord avec les intéréts de la société et des actionnaires. De plus, il a pour tache
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d’examiner la conformité juridique de la société, 1’acquisition et cession d’immobilisations

corporelles et incorporelles, le régime d’intéressement d’options d’achat d’actions.

Celui-ci est composé de cing membres dont deux représentent les actionnaires et les trois
autres les employés. Comme pour les administrateurs, les superviseurs sont elus par un
systéme de droits de votes cumulatifs. Un de ces cing membres sera élu président du conseil
de surveillance (Articles of Association, art. 190 et 191). Il est requis que les superviseurs

aient des connaissances et de I’expérience en gestion ainsi qu’en comptabilité.

Suite a I’examen des fonctions exercées par les superviseurs, il en ressort que ceux-Ci
manquent d’indépendance Vis-a-vis du management de la société et de son actionnaire de
controle dans I’exercice de leur fonction de contrdleur des décisions prises par les
administrateurs et cadres dirigeants. Les deux représentants des actionnaires, Mme Xu et M.
Wang entretiennent des liens étroits avec Zhongxingxin. Mme Xu a rejoint Zhongxing
Semiconductor en 1989 et y occupe depuis lors des fonctions managériales pour ZTE
Holdings et ZTE Corporation. M. Wang occupe des postes au sein de la société mere d’un des
trois actionnaires de ZTE Holdings, Aerospace Guangyu depuis 2003. Pour les trois membres
du conseil d’administration élus par les employés, ceux-ci travaillent pour ZTE Holdings ou
ZTE depuis les années 1990. Son président, M. Xie travaille depuis 1994 pour Zhongxingxin.
Avant de devenir superviseur de ZTE, M. Xie a occupé le poste de CEO entre 2004 et 2012.
M. Zhou exerce des fonctions au sein de ZTE depuis 1998. Enfin, Mme Xia n’a jamais quitté

la société depuis qu’elle 1’a rejointe en 1988.

Le conseil de surveillance détermine le montant de rémunération qu’il juge pertinent en
fonction des responsabilités des superviseurs et du salaire offert par les sociétés concurrentes.
Lors de I’assemblée générale, les montants proposés sont acceptés ou rejetés.

Tableau reprenant 1’ensemble des superviseurs au 14 mars 2017

M. XIE, Daxiong (1963) : président du conseil de surveillance depuis mars 2013

Etudes : master d’ingénieur spécialisé en mécanique appliquée

Election : élu superviseur représentant le personnel le 17 février 2016 par des élections
démocratiques par les représentants du personnel de la société, fin de mandat prévue en mars 2019
Autres fonctions : président et administrateur dans trois filiales et CEO entre 2004 et 2012

Nombre d’actions A détenues : 495.803
Rémunération totale pergue en dizaine de milliers par an (en renminbi) : 310

M. ZHOU, Huidong (1976) : superviseur et directeur du département contrdle financier
Etudes : master en gestion, expert-comptable agréé et expert fiscal agréé

17" Elaboration propre & partir des informations disponibles dans le rapport annuel 2016 de ZTE.



65.

Election : élu superviseur représentant le personnel le 17 février 2016 par des élections
démocratiques par les représentants du personnel de la société, fin de mandat prévue en mars 2019
Autres fonctions : président du conseil de surveillance/superviseur/administrateur dans 30 filiales,

président du conseil de surveillance de deux autres sociétés et superviseur dans une autre société
Nombre d’actions A détenues : 70.342
Rémunération totale percue en dizaine de milliers par an (en renminbi) : 83

Mme XIA, Xiaoyue (1975) : superviseur depuis mars 2016

Etudes : bachelier en économie

Election : élue superviseur représentant le personnel le 17 février 2016 par des élections
démocratiques par les représentants du personnel de la société, fin de mandat prévue en mars 2019
Nombre d’actions A détenues : 50.927

Rémunération totale percue en dizaine de milliers par an (en renminbi) : 38,9

Mme XU, Weiyan (1962) : superviseur et vice-CEO principal en charge du contr6le interne et de
I’audit
Etudes : bachelier en histoire et qualifications en économie

Election : élue superviseur représentant les actionnaires a I’assemblée générale extraordinaire des
actionnaires du 3 mars 2016, fin de mandat prévue en mars 2019
Autres fonctions : président du conseil de surveillance/superviseur dans quatre filiales et président

du conseil de surveillance dans deux autres sociétés

Position dans une société actionnaire : superviseur de Zhongxingxin depuis juin 2016 jusqu’en
aodt 2018

Nombre d’actions A détenues : 11.039

Rémunération totale percue en dizaine de milliers par an (en renminbi) : 65,7

M. WANG, Junfeng (1966) : superviseur depuis mars 2016
Etudes : gradué en ingénieur métallurgique spécialisé en planification d’entreprise industrielle et
statistiques

Election : ¢lu superviseur représentant les actionnaires a 1’assemblée générale extraordinaire des
actionnaires du 3 mars 2016, fin de mandat prévue en mars 2019
Autres fonctions : administrateur et chef comptable adjoint dans deux sociétés dont notamment

CASIC Shenzhen, administrateur dans cing autres sociétés et président d’une autre société
Nombre d’actions A détenues : /
Rémunération totale percue en dizaine de milliers par an (en renminbi) : /

c. Comités

ZTE dispose de trois comités — audit, nomination, rémunération et évaluation — dont plus de
la moitié de leurs membres ainsi que leur président sont des administrateurs indépendants
comme requis par le code de gouvernance d’entreprise de Chine continentale. Pour chaque
comité, ZTE a établi des regles de fonctionnement précisant leur composition, leurs
principales fonctions, les moyens humains et matériels mis a leur disposition, et leurs regles

de fonctionnement.

> Comité d’audit
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Il est constitué de sept membres dont quatre sont des administrateurs non exécutifs
indépendants et les trois autres sont des administrateurs non exécutifs. Le comité s’est réuni a
sept occasions en 2016 avec un taux de participation assez variable en fonction des différents

administrateurs.

Le comité d’audit recommande au conseil d’administration les cabinets d’audit Ernst &
Young comme auditeurs de Hong Kong depuis 2004 et Ernst & Young Hua Ming LLP
comme auditeurs pour la République populaire de Chine depuis 2005.

En 2016, le comité d’audit a analysé les états financiers et a émis un avis favorable selon
lequel les comptes pouvaient étre audités par Ernst & Young. Suite a son audit, Ernst &
Young a émis une opinion favorable quant aux comptes de la société signifiant que ceux-ci

respectent les normes comptables chinoises et les Hong Kong Financial Reporting Standards.

De plus, le comité d’audit est chargé de superviser les systémes d’audit interne, de contrdle
interne, de gestion des risques, d’étudier les opérations importantes qui ont lieu avec des

parties liées et de vérifier la publication des états financiers de ZTE.
> Comité de rémunération et d’évaluation

Il est composé de six membres dont quatre indépendants, un non exécutif et du président de la
société, M. Yin Yimin. Les membres du comité ont dans 1’ensemble participé de maniere
assidue aux quatre réunions de I’année 2016, avec trois administrateurs ayant assisté a toutes

les réunions et les trois autres a trois des quatre.

Le comité examine les performances de la société ainsi que les performances individuelles des
cadres dirigeants et des administrateurs. En fonction de ces performances et des
rémunérations offertes par les sociétés concurrentes de ZTE, il établit le package salarial des
cadres dirigeants de ZTE. Ensuite, le conseil d’administration approuve ou non ce package
salarial lors de I’assemblée générale. Afin d’avoir un systéme d’intéressement a long terme, le
comité a décidé en 2012 d’instaurer un systeme d’options d’achat d’actions. Ce dernier a été
approuve lors de la troisieme assemblée générale extraordinaire de 2013. Depuis octobre
2013, les administrateurs, les cadres dirigeants et autres membres du personnel importants se
sont vus octroyer pour la premiere fois des options d’achat d’actions. La premiére période
durant laquelle ceux-ci ont pu exercer leurs options allait du 2 novembre 2015 au 21 octobre

2016. Actuellement, la deuxiéme période d’exercice est en cours jusqu’au 31 octobre 2017.
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> Comité de nomination

Il est composé de sept membres dont quatre sont indépendants, deux non exécutifs et le
président de ZTE, M. Yin Yimin. En 2016, le comité a organisé deux réunions. Alors que les
administrateurs non exécutifs et le président de ZTE ont assisté aux deux réunions, seulement
un des quatre administrateurs indépendants a assisté aux deux réunions. Deux autres
administrateurs indépendants ont assisté a une seule réunion et M. Richard Xike Zhang n’était
présent a aucune réunion. Pour les réunions auxquelles ils ne se sont pas rendus, les
administrateurs indépendants ont désigné un mandataire. Cependant, en n’assistant pas aux
réunions, les administrateurs indépendants n’émettent pas leurs opinions et ne conseillent pas

les administrateurs a propos des matiéres reprises a I’ordre du jour.

Le comité cherche les candidats idéaux aux postes d’administrateurs et de cadres dirigeants de
la société. Ensuite, il présente leurs candidatures au conseil d’administration. L’année 2016 a
été marquée par une nouvelle session du conseil d’administration, le comité a donc di
examiner les candidatures pour les postes d’administrateurs et cadres dirigeants. Tous les

administrateurs ont été élus lors de 1’assemblée générale extraordinaire.

5.1.4. Assemblée générale

Lors de I’assemblée générale, ZTE laisse le temps nécessaire aux actionnaires pour débattre
des €léments repris a 1’ordre du jour. Afin de promouvoir la participation a 1’assemblée, les
actionnaires, outre la possibilité de voter lors de 1’assemblée, peuvent voter en ligne. Dans les
publications reprenant les résolutions adoptées par 1’assemblée générale, les résultats des
votes des actionnaires minoritaires sont présentés séparément de ceux des autres afin de les

distinguer. Ces résolutions sont publiées en ligne sur le site http://www.cninfo.com.cn ainsi

que dans les journaux suivants: China Securities Journal, Securities Times et Shanghai

Securities News.

Le 10 avril 2017, le conseil d’administration a fait part aux actionnaires que I’assemblée
génerale annuelle de 2016 aurait lieu le 20 juin 2017. Les sujets suivants ont éte traités lors de
celle-ci : le rapport annuel de 2016, les rapports de 2016 des conseils d’administration et de
surveillance ainsi que du CEO, les états financiers audités de 2016, la proposition de ne pas
distribuer les profits de 2016, la réélection des cabinets d’audit Ernst & Young et Ernst &
Young Hua Ming LLP pour 2017, I’¢lection de M. Zhai Weidong comme administrateur non

exécutif indépendant de la 7° session du conseil d’administration, la révision de certains


http://www.cninfo.com.cn/
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articles des statuts, les administrateurs non executifs indépendants présenteront

I’accomplissement de leurs taches...

5.1.5. Publication d’informations

Tous les actionnaires, qu’ils soient minoritaires ou majoritaires, regoivent les mémes
informations de la part de la société. La responsable de la publication des informations est
Mme Cao, secrétaire du conseil d’administration. Elle accueille aussi les actionnaires lorsque

ceux-ci se rendent a la société en vue du traitement de leur demande.

Dans un souhait de renforcer la qualité et la quantité des informations publiées, la société a
mis en place les Administrative Rules for Information Disclosure qui s’appliquent a tous ses
départements et a tous ses collaborateurs. Certaines informations internes étant sous le secret
professionnel, la société a instauré le System of Registration of Owners of Inside Information
dans le but de garantir leur confidentialité.

ZTE est soucieuse d’étre a jour dans ses informations publiées. Chaque année, depuis 2004,
elle publie son rapport annuel de 1’année précédente dans le courant du mois d’avril et
présente les événements importants de I’année en cours. A titre d’exemple, le rapport annuel
2016 reprend la séparation des roles de président et de CEO qui s’est produite mi-mars 2017.
De plus, ZTE publie des rapports trimestriels, a raison de deux par an depuis 2005. Egalement
depuis 2005, la société publie un rapport intermédiaire en septembre avec les états financiers

non encore audités.

Alors que ZTE Corporation fait preuve d’une grande transparence avec de nombreuses
publications disponibles relatives a la gouvernance d’entreprise sur son site internet, une
enquéte réalisée en 2012 par la U.S. House of Representatives a dévoilé la présence d’un
comité du Parti chinois (Chinese Party Committee) en son sein. Encore actuellement, aucune
information concernant ce comité n’est divulguée sur son site internet. ZTE a laissé entendre
gue ce comité était composé de 19 membres dont au moins deux siegeraient au conseil
d’administration et les autres sont des actionnaires importants des entités de ZTE. Par peur de
représailles du gouvernement chinois, ZTE n’a pas autorisé a ce que les noms de ces individus
soient rendus publics. Ceci laisse penser a la U.S. House of Representatives que 1’Etat chinois
joue un role dans les décisions prises par ZTE. D’ailleurs, ZTE a été assez vague sur le role
du comité, en mentionnant uniqguement que ce comité était/est contrélé par la direction de la
societé (Rogers, 2012).
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5.2. Corée du Sud : Samsung Electronics
5.2.1. Présentation du groupe

Samsung Electronics est une société faisant partie du chaebol Samsung. Le chaebol Samsung
a été créé en 1938 par Lee Byung-Chull. A ses débuts, il s’agissait d’un commerce
d’exportation de fruits, de légumes et de poissons. Dés les années 1950, des sociétés affiliées
a Samsung virent progressivement le jour dans des secteurs aussi variés que les assurances, le
textile, les parcs d’attraction, 1’électronique, les constructions navales, etc. (Samsung, n.d.). A
la mort de Lee Byung-Chull en 1987, le plus jeune de ses fils, Lee Kun-Hee a repris le
flambeau. Alors que ce dernier est officiellement toujours a la téte du chaebol, il s’agit en
réalité de son fils, Lee Jae-Yong, qui tire les ficelles du groupe depuis 2014, année marquant
les débuts de problemes de santé de Lee Byung-Chull (Nikkei Asian Review, 2017). Les deux
filles de Lee Byung-Chull, Lee Boo-Jin et Lee Seo-Hyun, assument des fonctions de premier
plan dans le chaebol. Lee Boo-Jin exerce depuis 2010 des fonctions managériales au sein du
groupe, entre autres dans 1’hotel Shilla, Cheil Industries, Samsung C&T et Samsung Everland
(Bloomberg b, n.d.). Lee Seo-Hyun occupe depuis 2010 des fonctions managériales au sein
du conglomérat familial, notamment dans les sociétés Samsung C&T et Cheil Worldwide
(Bloomberg a, n.d.). Suite aux problémes de santé de Lee Byung-Chull, Samsung réorganise
sa structure de gouvernance et a entre autres vendu trois de ses sociétés affiliées considérées
comme petites. De plus, le nom de Samsung Everland a été changé en Cheil Industries suite a
la reprise des activités de Cheil par Everland et en 2015, Cheil Industries a fusionné avec
Samsung C&T*® (The Hankyoreh, 2017).

En 2014, le groupe était constitué de 74 sociétés affiliées. A la téte de cet empire, se trouve la
famille du fondateur Lee qui controle 1’ensemble du groupe grace au systeéme de
participations croisées malgré ses participations peu élevées dans ses sociétés. En 2017, la
participation de la famille Lee s’éléve a 39,1% dans Samsung C&T qui a son tour détient
19,3% des actions de Samsung Life Insurance et 4,2% de Samsung Electronics. A leur tour,
ces derniéres controlent des societés affiliées (Bloomberg, 2014 ; Financial Times a, 2017).

La sociéeté affiliee Samsung Electronics a vu le jour en 1969 comme société d’appareils
¢lectroménagers avant de se tourner vers les secteurs de 1’information-divertissement (& savoir

I’information, les télécommunications, 1’audio et la vidéo), du bien-étre (avec les soins de

18 |_a structure de propriété du groupe avant et aprés ces changements est disponible en annexe n°2.
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santé, I’environnement et 1’énergie) et des services de commodité. Elle est présente dans 79
pays a travers le monde et emploie quasiment 309.000 personnes (Samsung Electronics,
2017). En 2015, 90% de ses ventes provenaient de 1’étranger dont I’Amérique (34%), 1’ Asie
(hors Chine et Corée du Sud) et I’ Afrique (22%), I’Europe (19%) et la Chine (15%) (Financial
Times a, 2017). Dés 1975, elle a été cotée a la Bourse de Corée. En février 2017, sa
capitalisation boursiére était de 241,1 milliards de dollars, ce qui I’éléve a la deuxiéme place
des sociétés asiatiques ayant la capitalisation boursiére la plus importante et a la 14° place au

niveau mondial (Financial Times a, 2017).

5.2.2. Structure de propriété

A la fin de I’année 2015, Samsung Electronics comptait 170.132.764 actions en circulation
dont 147.299.337 sont des actions ordinaires et les 22.833.427 restantes sont des actions
privilégiées. Ses actions ordinaires sont détenues par des investisseurs étrangers (49%), des
investisseurs institutionnels domestiques (17%), des actionnaires de controle (17%)%, la
societé elle-méme (14%) et des investisseurs particuliers domestiques (3%). Ses actions
privilégiées sont détenues en majorité par des investisseurs étrangers (75%), les 25% restants
sont détenus par la société elle-méme (19%), des institutions domestiques (5%), des
investisseurs particuliers domestiques (2%) et les actionnaires de contréle (0,3%) (Samsung
Electronics b, 2016)%.

Actionnaires principaux possédant 28 2%
des actions ordinaires en circulation (fin 20135)

Lee Kun-
Hee 3 4%

Mational
Pension
Service of
Korea 8,9%

+ MNombre d'actions en circulation :
170.132.764

+ Ordinaires: 147.299.337 ~ Samsung
(86,6%) Pt

+ Actionnaires principaux
possedant: 41.538 413

* Privilegiees 22833427 Ei;i;ﬂﬂk.N.A
(13,4%) I Samsung Life
Insurance Co.,
Ltd. 7,5%

19 Samsung Electronics n’indique malheureusement pas qui sont ses actionnaires de contrdle dans son rapport de
durabilité de 2017 ni sur son site internet.
20 Source graphe : Elaboration propre & partir des informations disponibles dans Samsung Electronics b, 2016.
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Toutes les actions de Samsung Electronics ne donnent pas de droits de vote aux actionnaires.
En effet, les actions privilégiées sont sans droit de vote. En vertu du respect du Commercial
Act, les actions ordinaires propres en possession de la société ne donnent pas de droits de
vote. En outre, les actions ordinaires détenues par les institutions financieres du chaebol
Samsung a savoir Samsung Life Insurance, Samsung Fire & Marine Insurance et Samsung
Securities ne leur conférent pas de droits de vote afin de respecter ’article 11 du Monopoly
Regulation and Fair Trade Act. Sur les 147.299.337 actions ordinaires de Samsung
Electronics, 114.890.247 (78%) sont associées aux droits de vote (Samsung Electronics b,
2016).

Au 31 mars 2017, le président du chaebol et fils du fondateur, Lee Kun-Hee, détenait 3,54%
des actions ordinaires de Samsung Electronics. Il s’agit d’une augmentation de 0,14% par
rapport a la fin de I’année 2015. Son épouse, Hong Ra-Hee, détenait 0,77% des actions
ordinaires au 31 mars 2017 et leur fils, Lee Jae-Yong, vice-président de la société, en détenait
0,6% (Samsung Electronics b, n.d.). Suite aux participations croisées entre les différentes
societés affiliées, le pouvoir de la famille Lee sur Samsung Electronics est bien plus important
que les 5% qu’ils détiennent. En effet, la famille Lee détient 31,5% de Samsung C&T, un des
actionnaires de Samsung Electronics ainsi que 20,8% des actions de Samsung Life Insurance,
un autre actionnaire de Samsung Electronics (Mitchell, 2016).

5.2.3. Conseil d’administration

a. Election
Le conseil d’administration est composé d’au moins trois administrateurs et ces derniers ne
peuvent pas étre plus que quatorze. Tous les administrateurs sont élus lors de 1’assemblée
générale des actionnaires. Les candidats pour la fonction d’administrateur indépendant sont
proposés par le comité de recommandation des administrateurs indépendants lors de
I’assemblée générale tandis que le conseil d’administration propose les candidats au poste
d’administrateur exécutif. Tous les administrateurs sont désignés pour une durée de trois ans
qui est renouvelable (Samsung Electronics, Articles of Incorporation, art. 24 & 25 ; Samsung
Electronics, 2017). Actuellement, le conseil d’administration de Samsung Electronics est

composé de quatre administrateurs exécutifs et de cing administrateurs indépendants.

Afin que les administrateurs indépendants exercent réellement leurs fonctions de maniére
indépendante, ceux-ci ne recoivent aucune rémunération variable (Samsung Electronics,

2017). Aucune information n’est disponible dans le rapport de durabilité de 2017 concernant
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la rémunération des administrateurs et le nombre d’actions qu’ils détiennent dans Samsung

Electonics.

Tableau reprenant ’ensemble des administrateurs exécutifs et indépendants de Samsung

Electronics en 20172

ADMINISTRATEURS EXECUTIFS (4)

M. KWON, Oh-Hyun (1952) : président du conseil et CEO depuis 2012

Election : élu en mars 2012 et réélu en mars 2015, fin de mandat prévue en mars 2018

Etudes : doctorat d’ingénieur électrique

Expériences : depuis 1985, il occupe des fonctions au sein de Samsung Electronics. Depuis 20186, il
est également vice-président du conseil et CEO de Samsung Display.

M. YOON, Boo-Keun (1953) : président et co-CEO

Election : élu en mars 2013 et réélu en mars 2016, fin de mandat prévue en 2019

Etudes : bachelier en ingénieur électronique

Expériences: depuis 2003, il est a la téte de différents départements de la société (écran de
visualisation et appareils électroniques de consommation).

M. SHIN, Jong-Kyun (1956) : président et co-CEO

Election : élu en mars 2013 et réélu en mars 2016, fin de mandat prévue en 2019

Etudes : bachelier en ingénieur électronique

Expériences : depuis 2006, il est a la téte de différentes unités de la société (informatique et
télécommunications mobiles.

M. LEE, Jae-Yong (1968) : vice-président du conseil depuis 2012 (descendant du fondateur du
groupe)

Election : élu administrateur executif le 27 octobre 2016

Etudes : doctorat de Harvard Business School

Expériences : depuis 2010, il occupe des fonctions au sein de la société. 1l est administrateur
indépendant d’une autre société (2012 a 2017). Il est président depuis 2015 de la Samsung
Foundation of Culture et de la Samsung Life Public Welfare Foundation.

ADMINISTRATEURS INDEPENDANTS (5)

M. LEE, In-Ho (1943) : membre des comités d’audit, d’opérations entre parties liées, de
rémunération, de responsabilité sociétale des entreprises (RSE)

Election : élu en mars 2010, réélu en mars 2013 et élu pour la 3e fois en mars 2016

Etudes : bachelier en économie

Expériences : dés 1991, administrateur, président et CEO de la Banque Shinhan et par la suite CEO
de la société mere, Shinhan Financial Group.

M. KIM, Han-Joong (1951) : membre des comités d’audit, d’opérations entre parties liées, de
recommandations des administrateurs indépendants, de RSE

Election : élu en mars 2012 et réélu en mars 2015

Etudes : doctorat en santé publique

Expériences : dés 1982, il a occupé des postes de professeur d’université en santé publique,
président d’université, président d’une société médicale et d’un hopital, etc.

2! Elaboration propre & partir des informations disponibles sur le site de Samsung Electronics et de Samsung
Electronics b, 2016.
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M. SONG, Kwang-Soo (1950) : membre des comités d’audit, des opérations entre parties liées, de
rémunération, de RSE

Election : élu en mars 2013 et réélu en mars 2016

Etudes : bachelier en droit

Expériences : dés 2001, il a occupé des postes de procureur et de procureur général au bureau
supréme des procureurs et depuis 2007, il occupe des fonctions de conseiller dans un cabinet
d’avocat

M. LEE, Byeong-Gi (1948) : membre des comités de recommandation des administrations
indépendants, de rémunération, de RSE

Election : élu en mars 2012 et réélu en mars 2015

Etudes : doctorat en ingénieur électrique

Expériences : des 1984, il a exercé des fonctions de professeur d’université en génie informatique,
de commissaire de I’organisation administrative de niveau ministériel Korea Communications
Commission, de président de I’IEEE Communication Society et de la Korea Information and
Communication Society, etc.

M. BAHK, Jae-Wan (1955) : membre des comités de recommandation des administrateurs
indépendants, de RSE

Election : élu en mars 2016

Etudes : doctorat en politiques publiques

Expériences : dés 1996, il a occupé des fonctions de professeur d’université, membre de
I’ Assemblée nationale, ministre de I’emploi et du travail, ministre de la stratégie et des finances...

b. Comités

Le conseil d’administration de Samsung Electronics se compose de six comités.

> Comité de gestion

Sa mission est de prendre des décisions a propos de sujets financiers ou de gestion ainsi que
de sujets délégués par le conseil d’administration ou mentionnés dans les statuts afin
d’améliorer le processus de décisions de la société. Il est constitué de trois administrateurs
exécutifs M. Yoon, M. Shin et M. Kwon, le président du conseil d’administration, qui est a sa

téte (Samsung Electronics b, 2016 ; Samsung Electronics, 2017).

> Comité d’audit

Celui-ci est tenu de vérifier les activités commerciales et les états financiers de Samsung
Electronics. Ses membres, au nombre de trois, sont des administrateurs indépendants, a savoir
M. Lee (In-Ho), M. Kim et M. Song. M. Lee en est le président (Samsung Electronics b,
2016 ; Samsung Electronics, 2017).

> Comité de recommandations des administrateurs indépendants

Ce comité est chargé d’étudier les candidatures des administrateurs indépendants. Il est

composé d’un administrateur exécutif, M. Kwon, et de trois administrateurs indépendants, M.
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Kim, M. Lee (Byung-Gee) et M. Bahk. Son président est I’administrateur indépendant, M.
Kim (Samsung Electronics b, 2016 ; Samsung Electronics, 2017).

> Comité des opérations entre parties liées

Son objectif est d’améliorer la transparence et la gouvernance d’entreprise au sein de la
société. Il est composé de trois administrateurs indépendants, M. Lee (In-Ho), son président
M. Kim et M. Song (Samsung Electronics b, 2016 ; Samsung Electronics, 2017).

> Comité de rémunération

Il étudie la rémunération adéquate pour les administrateurs qui sera par la suite approuvée lors
de I’assemblée générale des actionnaires. Ses trois membres, des administrateurs
indépendants, sont M. Lee (In-Ho), M. Song et M. Lee (Byung-Gee). M. Song est a sa téte
(Samsung Electronics b, 2016 ; Samsung Electronics, 2017).

> Comité de gouvernance (depuis avril 2017)

Ce comité, auparavant dénommé comité de responsabilité sociétale des entreprises, s’occupe
de la responsabilité sociétale des entreprises en s’entretenant avec les différentes parties
prenantes de la société. Tous les administrateurs indépendants font partie de ce comité parmi
lesquels M. Lee (Byung-Gee) en est le président (Samsung Electronics b, 2016 ; Samsung
Electronics, 2017).

C. Réunions du conseil d’administration
Généralement, le conseil d’administration de Samsung Electronics se réunit quatre fois par an.
Il s’agit du président, M. Kwon, qui convoque les administrateurs et ce, au moins une journée
avant que la réunion ait lieu. Dans cette notice, il leur précise les raisons de la réunion et les
points a ’ordre du jour. Si un des autres administrateurs le juge utile, il peut demander a M.

Kwon de convoquer une réunion du conseil d’administration (Samsung Electronics a, n.d.).

En 2016, le conseil d’administration s’est réuni a onze reprises. Les administrateurs ont
fortement participé a ces réunions avec un taux de participation s’élevant & 96% (Samsung

Electronics, 2017).

A titre d’exemple, lors de la derniére réunion du conseil d’administration s’étant tenue le 24
février 2017, les points repris a I’ordre du jour étaient, entre autres, la décision des éléments a
reprendre 4 1’ordre du jour de la 48° assemblée générale des actionnaires, I’approbation des

¢tats financiers de 2016, D’approbation du montant global de rémunération des
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administrateurs, I’avancement des initiatives d’amélioration de la valeur pour les actionnaires,

etc. (Samsung Electronics a, n.d.)

5.2.4. Assemblée genérale et problémes de gouvernance actuels

Lors de la 47° assemblée générale des actionnaires s’étant déroulée en mars 2016, environ 400
investisseurs particuliers et institutionnels étaient présents pour faire part de leur
mécontentement quant aux performances de la société se dégradant et a ses problemes de
gouvernance. Les actionnaires critiquaient notamment le fait que les administrateurs
indépendants n’exécutaient pas correctement leurs fonctions de surveillance. lls se sont
opposés a I’¢lection de plusieurs administrateurs indépendants car ils remettaient en question
leur indépendance. Alors que ces actionnaires se sont également opposes a la réélection de
deux membres du conseil d’administration a savoir M. Yoon Boo-Keun et M. Shin Jong-
Kyun, ces derniers font actuellement toujours partie du conseil d’administration (Financial

Times, 2016).

Une assemblée générale extraordinaire a eu lieu le 27 octobre 2016 dans le but d’élire Lee
Jae-Yong, le fils de D’actuel patriarche du groupe, comme administrateur de Samsung
Electronics. Par ailleurs, sans mentionner explicitement le scandale concernant le risque
d’incendie des smartphones Galaxy Note 7, M. Kwon Oh-Hyun a évoqué cette crise comme
une opportunité pour réexaminer et améliorer la maniere dont ils travaillent (Reuters b, 2016 ;
The Guardian, 2016).

Malgré une baisse des profits opérationnels du 3° trimestre de ’année 2016 suite a ce
scandale, les profits opérationnels du 4° trimestre ont été les plus élevés depuis le 3° trimestre
de 2013 et conformes aux prévisions. L’année 2016 s’est donc achevée pour Samsung
Electronics par une augmentation de 10% de ses profits opérationnels par rapport a ceux

enregistrés en 2015 (Financial Times b, 2017).

Dés le début de 1’année 2016, des rumeurs se sont répandues comme quoi Samsung allait
procéder a une réorganisation entiere du groupe en passant a un systéme de société holding.
Le groupe était censé établir une société holding financiére, Samsung Life, et une société
holding non financiere, Samsung Electronics. A la téte de ces deux holdings, Samsung aurait
établi une société holding finale (Business Korea, 2016). A la fin du mois de novembre 2016,
Samsung Electronics a effectivement annoncé lors d’une conférence de presse son intention

d’examiner ce systeme de société¢ holding pour le groupe. A D’origine, il s’agit du fonds
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d’investissement activiste détenant environ 0,62% des actions de Samsung Electronics, Elliott
Management Corp., qui a demandé ce changement au conglomérat familial. Ce systéme
permettrait a la famille Lee de garder son influence sur le groupe tout en améliorant la
transparence du groupe suite a la simplification de la structure de propriété (Bloomberg
Technology, 2016 ; Financial Times a, 2017). Le fonds d’investissement ne s’est pas arrété la
et a demandé a Samsung Electronics d’ajouter trois administrateurs indépendants a son
conseil d’administration, de faire inscrire des actions sur les bourses américaines et de
distribuer un dividende exceptionnel pour un montant s’¢levant a 30 milliards de won
(environ 23 millions d’euros) (Bloomberg, 2016). Samsung Electronics a répondu a ces
demandes en disant qu’il avait pour intention d’élire un administrateur indépendant
supplémentaire lors de I’assemblée générale de 2017, proposerait un dividende exceptionnel
de 9,5 milliards de won et considérerait la cotation a 1’étranger s’il changeait la société en
société holding (Bloomberg Technology, 2016). Le monde politique coréen a aussi exhorté
Samsung de revoir sa gouvernance d’entreprise en accusant la famille Lee de ne pas prendre

ses responsabilités face aux échecs essuyés par ses entreprises (Financial Times a, 2017).

L’assemblée générale de 2017 a eu lieu le 24 mars avec comme points repris a 1’ordre du jour
la fixation du montant de la rémunération des administrateurs, 1’établissement du comité de
gouvernance, le parrainage du concours WorldSkills et I’approbation du plan de gestion pour
les fonds de contribution sociale. Tous les points ont été approuvés (Samsung Electronics a,
n.d.). Lors de celle-ci, M. Kwon Oh-Hyun s’est de nouveau excusé quant au scandale du
Samsung Galaxy Note 7. Il a également évoqué le scandale de corruption incluant des pots-
de-vin et des malversations impliquant cing exécutifs de Samsung Electronics parmi lesquels
le vice-président et héritier du groupe, Lee Jae-Yong et I’ex-Présidente Park Geun-Hye.
Cependant, M. Kwon a signalé que ces accusations étaient non fondées. Les procureurs
accusent M. Lee, arrété le 17 février 2017, d’avoir versé des pots-de-vin pour un montant de
43 milliards de won (environ 33 millions d’euros) aux deux fondations de la confidente de
I’ex-Présidente en échange du soutien du gouvernement dans un projet de fusion entre deux
societés affiliees du groupe, Samsung C&T et Cheil Industries, en 2015. L’ex-Présidente
aurait incité le National Pension Service a se prononcer en faveur de cette fusion. L’intérét
tout particulier de M. Lee pour cette fusion proviendrait en réalité du renforcement de son
contréle sur le groupe. Suite a cette fusion operée en septembre 2015, M. Lee a augmenté sa
participation dans C&T (s’élevant désormais a 16,5%) et par la méme occasion son pouvoir

sur Samsung Electronics, étant donné que Samsung C&T est un des actionnaires de Samsung
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Electronics. Pour éviter ce genre de scandale a 1’avenir, M. Kwon a ajouté que les donations
d’un montant supérieur a 1 milliard de won nécessitent dorénavant 1’approbation du conseil
d’administration (Financial Times a, 2017 ; The Telegraph, 2017). De nombreux actionnaires
ont été décus de I’annonce de Samsung Electronics de ne pas s’orienter vers un systéme de
société holding. M. Kwon a précisé qu’actuellement il serait difficile d’opter pour ce systéme
car des problémes surviendraient. Cependant, il n’a pas expliqué plus en détail quels étaient
les effets négatifs auxquels il faisait allusion. Certains actionnaires estiment que Samsung a
décide de postposer ce changement de structure de propriété car le vice-président, Lee Jae-
Yong dont le proces est toujours en cours a été arrété suite au scandale de corruption
impliquant I’ex-Présidente Park Geun-Hye. D’ailleurs, si ces allégations se révélaient étre
vraies, M. Lee pourrait écoper d’une peine de prison de 20 ans ainsi que M. Kwon (Reuters,
2017). En outre, alors que Samsung avait annoncé 1’élection d’un administrateur indépendant
supplémentaire pendant sa conférence de presse en novembre 2016, aucun administrateur

indépendant n’a été ¢lu lors de cette assemblée de mars 2017 (Samsung Electronics a, n.d.).

5.2.5. Publication d’informations

Trés peu d’informations sur la gouvernance d’entreprise de Samsung Electronics sont
disponibles dans son rapport de durabilité (il s’agit du rapport annuel de la société) et sur son
site internet. En effet, ceux-ci donnent de bréves informations sur le fonctionnement de son
conseil d’administration comme le nom des membres le composant et les comités dont ils font
partie, les formations et expériences des administrateurs, le nombre de réunions de ces
comités et le taux de présence des administrateurs indépendants aux réunions du conseil
d’administration, etc. Sa structure de propriété est uniquement mentionnée sur son site
internet avec la répartition des différentes catégories d’actionnaires pour ses actions ordinaires

ainsi que la liste des actionnaires principaux.
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Conclusion

Dans ce mémoire, nous avons pu constater que les pratiques de gouvernance d’entreprise des
sociétés cotées chinoises et des conglomérats familiaux coréens ont fait I’objet d’amélioration
suite au point de rupture. Ce souci d’amélioration n’a pas uniquement eu lieu apres le point de
rupture mais est continu dans le temps. En effet, les autorités publiques chinoises et coréennes
gardent a ’esprit que I’amélioration de ces pratiques est nécessaire pour étre en phase avec

I’évolution des marchés.

En Chine, les entreprises d’Etat ont acquis de plus en plus d’autonomie de 1979 a 1990
jusqu’a la séparation de leur gestion par rapport a 1’Etat. Suite au développement des marchés
boursiers en 1990, la China Securities Regulatory Commission a vu le jour pour les surveiller

et les sociétés dites modernes ont été autorisées en Chine.

La loi sur les sociétés, créée en 1993, a introduit deux types de sociétés en Chine : les sociétés
a responsabilité limitée dont celles détenues a 100% par ’Etat et les sociétés anonymes. Cette
loi a énoncé que ’objectif des sociétés était de maximiser les intéréts des actionnaires. De
plus, elle a donné un cadre de base a la gouvernance d’entreprise avec l’introduction de
statuts, de 1’assemblée générale des actionnaires, du conseil d’administration, du conseil de
surveillance et de cadres dirigeants. Suite a sa révision en 2006, les exigences en matiére de
gouvernance d’entreprise ont été renforcées avec I’instauration d’un systéme de vote
cumulatif lors de 1’¢lection des administrateurs, la possibilit¢ de consulter les livres
comptables pour les actionnaires, la publication d’informations de qualité par les SOCiétés,
I’obligation de diligence des administrateurs envers la société et la possibilité pour les
actionnaires d’intenter une action en justice contre les administrateurs, superviseurs et cadres

dirigeants s’ils ont commis des fautes.

Outre la loi sur les sociétes, la CSRC exerce de nombreuses fonctions dans I’optique
d’améliorer les pratiques de gouvernance d’entreprise. Suite a la promulgation de la loi sur les
valeurs mobiliéres en 1998, elle a été chargée de la faire exécuter correctement. D’ailleurs,
elle impose des sanctions aux societés si elle constate des cas de fraudes de leur part comme
la publication de faux états financiers, la manipulation du cours de bourse, des délits d’initiés,
des actions entreprises par les actionnaires majoritaires violant les droits des actionnaires
minoritaires, etc. En 2001, la CSRC a émis un code de gouvernance destiné aux sociétés

cotées selon le principe “se conformer ou s’expliquer”. Ce code a joué un réle important dans
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I’amélioration des pratiques de gouvernance. Depuis 2003, elle impose aux sociétés cotées
que leur conseil d’administration soit composé d’au moins un tiers d’administrateurs
indépendants. De plus, elle organise des formations pour les administrateurs, superviseurs et
cadres dirigeants afin qu’ils exercent mieux leurs fonctions dans 1’intérét de la société et des
actionnaires. La réforme des actions non négociables initiée par la CSRC en 2005 a permis la
négociation des actions détenues par I’Etat et les personnes morales en bourse. Suite a cette
réforme, le gouvernement s’est montré plus intéressé par la valeur boursiere des sociétés et a
commencé a Vérifier si les cadres dirigeants faisaient tout leur possible pour la maximiser.
Cette réforme a donc permis la réconciliation des intéréts de 1’Etat et ceux des investisseurs

privés.

La présence de sociétés sur les places boursiéres étrangéres améliore normalement leurs
pratiques de gouvernance car elles doivent également satisfaire aux exigences étrangeres.
Cependant, tel n’est pas le cas des sociétés chinoises présentes a la Bourse de Hong Kong. En
effet, Hong Kong assouplit ses exigences uniquement pour les sociétés chinoises en vue de les
attirer. De plus, les administrateurs des sociétés présentant une structure de propriété mixte
voient la cotation & Hong Kong comme une opportunité d’accéder aux hautes sphéres du
gouvernement. Actuellement, I’Etat intervient encore fortement dans la gestion des sociétés
présentant une structure de propriété mixte. Les administrateurs de ces sociétés représentent

généralement les intéréts de leurs actionnaires étatiques au détriment des autres actionnaires.

Avant la crise asiatique en Corée, les chaebols étaient caractérisés par la domination des
membres de la famille fondatrice, un endettement bancaire élevé, des participations croisées
entre leurs sociétés affiliées, des liens étroits avec le gouvernement ainsi que des normes
comptables et des audits externes peu développes. Suite a la crise, des mesures furent prises
par les autorités publiques pour améliorer les pratiques de gouvernance d’entreprise de ces
chaebols. Nous pouvons citer neuf importantes améliorations dont les six dernieres sont
specifiques au chaebol : un conseil d’administration composé d’au moins 25%
d’administrateurs indépendants (50% pour les grandes sociétés cotées), un comité d’audit
obligatoire pour les grandes sociétés cotées, la diminution du pourcentage requis pour
introduire une action dérivée, I’établissement d’états financiers consolidés, des regles de
diffusion de leurs informations et des normes comptables plus strictes, un ratio dettes/fonds

propres inférieur a 200%, 1’interdiction de garanties croisées des préts bancaires entre sociétés
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affiliées, la diminution de la taille des sociétes affiliées et I’autorisation d’un systéme de
société holding. Le ministére de la Justice a révise la loi sur les sociétés en 2012 afin que les
opérations entre parties liées fassent 1’objet d’un nombre de votes plus élevé et d’une
publication plus large, les délits d’initiés soient plus faciles a prouver pour le plaignant, les
administrateurs indépendants exercent leurs fonctions d’administrateur indépendant dans
maximum deux sociétés a la fois et les 300 plus grandes sociétés doivent établir des directives

a I’attention de leurs administrateurs et employés afin qu’ils respectent les lois en vigueur.

Cependant, les pratiques de gouvernance coréennes peuvent encore faire 1’objet
d’amélioration. En effet, le code de gouvernance établi en 1999 a une influence limitée sur
I’amélioration des pratiques de gouvernance des sociétés coréennes VU SON caractére
volontaire. De plus, les chaebols sont actuellement toujours caractérisés par une structure de
propriété pyramidale et des participations croisées entre les sociétés affiliées. Alors que les
membres de la famille fondatrice ont une participation trés faible dans les sociétés affiliées, ils
possedent la majorité des droits de vote grace aux participations croisées entre les sociétés
affiliées. Ceux-ci utilisent souvent les administrateurs pour arriver a leurs fins personnelles au
détriment des autres actionnaires. Lors des assemblées générales certaines sociétés utilisent le
systeme de « shadow voting » pour atteindre les quorums de vote requis. Les actionnaires de
contrdle manipulent souvent ce systéme a leur avantage au détriment des autres actionnaires.
Conscientes de ce probleme, les autorités publiques avaient fait part de leur intention de le

supprimer en 2015. Cependant, de nombreuses sociétés y ont toujours recours actuellement.

Le dernier mot n’est certainement pas dit sur les pratiques de gouvernance d’entreprise en
perpétuelle évolution. En Chine, la CSRC est actuellement en train de réviser le code de
gouvernance d’entreprise afin qu’il soit plus en phase avec le développement des marchés
boursiers. En Corée, le KCGS a révise le code en 2016 afin qu’il soit plus adapté a la situation
actuelle et a émis le Korea Stewarship Code dans I’optique que les investisseurs
institutionnels adoptent un rdle plus actif dans la gestion des sociétés. La Bourse de Corée,
guant a elle, a décidé en mars 2017 de contraindre les sociétés cotées a respecter dix grands

principes de gouvernance selon le principe « se conformer ou s’expliquer ».
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Annexes

Annexe 1 : Structure de propriété du chaebol LG avant et apres sa restructuration

holding.

Structure de propriété du groupe jusqu’en décembre 2000
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Structure de propriété a partir de février 2003 : LG Corp. est devenue la société holding du
groupe avec toutes ses affiliees étant dans un cadre noir. Cependant toutes les sociétés du

groupe ne font pas partie de ce systeme de société holding (Kim & Kim, 2008).
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Annexe 2 : Structure de propriété du chaebol Samsung

Structure de propriété en 2014 lorsque Samsung Everland existait encore.
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Source : Philips, M. (2014). Samsung’s bizarre, byzantine ownership structure in one incredibly

convoluted chart.

Retrieved from https://qz.com/223755/samsungs-bizarre-byzantine-ownership-

structure-in-one-incredibly-convoluted-chart/
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Structure de propriété suite a la fusion de Cheil Industries avec Samsung C&T.
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Source : Mitchell, J.J. (2016). How the market underestimates South Korea’s shareholder efforts.
Institutional Investor’s Unconventional Wisdom. Retrieved from
http://www.jjasonmitchell.com/south-korea-shareholder-corporate-governance-reform/
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