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 � ��0�!�� ���#������������! (��(��! �(!���������!� ��������������(�!��! ��������

&�! �������3! ����������������$5���%�!� ��� ! (��!�0&1����!��(��( ��� ����3! ������

���#����������(�)�(�����
����)�(� )����!��� �����!&15���(�!��! �������&�! ���������

'��,���! ���������� �������0 (���) ���#��������! (��( ���$�1)��������$ �#����

�� �) !����&%�� ���* ����������$�������)!�$��� � ��0�!&1�����!�$�� ����(�! �(!���1�

��� �����,�����!� ������! (��( �! �(!���������� �����,�����!� �������!�)�(�

�!���)�������)������$5�����$! ��,���!�(�����!�)��� �! �(!���������!� ����� �� (���

��!�)���,��������$�1)������!�$�� ��,�(�! �(!���1�����!� ��������������

(�!��! ��������&�! ����������!�$�� �����! ��� !�����������! �(!���������!� �����

�$�&�) �/������ �)����� )� ��,��������"�.��������#0�� ���#���� ����5���

��� ��%��(��������)�� ������( %��������%(�����%�� � 
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3! ��������� ����5!�����$��#/�,��! ��� !�������������)�,�������&%/��&�! �(!���1�

����!� ������(�!��! ���������(��!��� �� (������$���������) ��������&) !��� ��-
%��� ����(���!������ 1���������#��! ��� !�������#���&(!����#��! (��(&�! �(!�����
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1. ���$����� ������$�! �3! �������( %��������! ���)����!���)�������� ��%��(����

�����)�� ����������!�� ��! �(!�����(�!��! �����,�����!� ��������!����������
�!����������)&15���)���)�����!�� )�������#���! ���(�! 0���$! 0���&�

����! ��%��(��&��(&�#�&!���&������ �#��-������%��(��&���'(�����%��(��&�� �)/ ��&�

��!����������!����,�����!�%��(�,��������(!&�����! 0��!����������&�! �������

 (��� ���������( ��)���������! ����� (�����!�����������!����������� ���� �#��,�

� ! (��!����)������!��( ����&5����&15�������%����#����%�!�����������

(�!��! ��������&�! ���������% �� ���$����������#�(�)�(����(�!��! ��������&�! ���������

!��&��!� ���$����������#���� ��������0 (���) ���#��� ���$��#/���%�����

��������������� ����� ��,������������������(�&$�������$�1)��������$ �#����

�� �) !����&%�� ���0� %����#����&�&%/��������! (��(��! �(!���������!� ������

�!�� )�������#�3! �����(�%���&���! ���(���!���(����
 ��)&�&���!)������)&� !�)����

�� �) !���$&�� ���!�(����&%�� ��"�2.	�)������)������� ���������%�����(��� ��,� 
0 !�����!�!�� ������ ����)�����$�!� �� 
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� ���,/����0����#0&15����������������!���,�(���(&�#�&!����� �� (������������0 � ���

��!� ��(�,����� � �)�(�,�(&�#�&! ���� ���� % ���XX����������������� � �� ���$��

���������#����(&�#�&!������0)�,������������!����'���! ������������(��������)��/���

�� ������$! 0����0�������������#/�� 
 
3. 7���( � �����������(�-'(�����%��(���� ���(� �����3! �����-���'������������
� ���%���)����� (����-����! � �� ���,/&1�!��#�����0) ������! 0��������!���,�(����
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4. 2�����������3! ������( 0�� ������������������0 ��!�)�� �����!������ �!���!����

�! �(�-����!�5�����! � ����!�(���� �2������������(��������������)!&����! ,�� ��

��! � 
 
��� &������(��%&�#�� 
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����!� �����-�)�!� �) ����2��#������5�����������)&��( 0 � ���)�,��������0) ��1�

�����!) ��(�,����)���,�$�!������! 0&����������� �)�(�,�(��� ���������� �#�
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�)�( ��(��� ���� 
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������$ �(!����� �*��� �	�&������� ��)&�� ������� ��)&��� �$�� ���!���)�� ����)��!���

2!��#�!������ ����5����!����������( %������(����!���-����! ������#0&���� !���(���

��)�������$�!������!���(�����(���!�������� ��0�!&�������(�1%����#���� �'��(�!����,�
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0 ��� ����! ��&0�(�,�!���(��0 ���������)����( (���� (�����!������ (���������!)��

)���)���� (��� �	� 
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���!���(��������������� (�����!��,�( ��� ��! ��������%���� ���)���

���)����#���&�������� (���%��������� ��)&����3! ������ �%���� ���#�� �����
��)���)& �#���� (�����!������(�$���)������&�����������)&��(��) ����%��������� ������

8 ������ �)��� �$�������0(�,������(��'������( 0 ���#���&������������� ��)&��(��) �����
$����! ������� �����%�����(	���*������)���)& �#���� (�����!������$5�,�%�����������

� ��������3! ��������� �������(�������
�����������������������0� %����#��,����

�! �����1������)���������4� � �������	������)����������!��������������	���

� ��!� ������ �! �� ���� 
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10. ��������������)&�� �)��1����! ��&0�(����������!����!���)����#���/#��!���!���

����( ��� ��0 �����! ��&0�(�,����)���,�$�!����������������)&�'� �)��������� ����

���$5���������0!��� �)������ 
 
11. ���� ����) ������$���)�� ����(��� �����*��!)������/' ���)�!���

����!�� �/�����������!��� 0�����	��"��)��0 ����1����������) �������(��#(����������

%��������!���)������������! ��&0�(���(��� ������ (�����!�-��!�0�)��������� ���1��

$��#/������� 
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19. �!�����������!�� � �)�,���� ��������!��( �3! ������ ��!���������)�����������

0 ��� ������ (����� ����� ������ !�����!���',���������� ��(���!�,����)���$���� 
200 ������&���� �#����%�����������1����� ������)����!� ��0&���"��)&� !�)��,�

��� �����,���!&���� �(���!�,���$�! 1���������������! ��!�$��0����#���

1 500 ����� ������������� �� �� 
 
��!�����!5$'����&�'�������'�� &% &���#$ + �,%&�#!�$�(�# ��&�$*�� 
 
20. "������%�� �#��%���3! ������ ��)������ ���!�)����(! ����!�������!�����)�5�����

�! (��(��(�!��! ��������&�! �������� ���!���,�(���(������������- �!���!��� !���( ��

$�!� �����&��� �������� ����,��!�)�����#�"��)&� !�)��,������������!�� ��

(�!��! ��������&�! ��������"��.	��!����������������)&���� !��������!��#1������)�&1�

(����!����1�-��! 0&�������� /������ ���	��)�� ���.���/����!�0&�#� ���(����!������

�������) ���$&)�������!���(�����!�)�����#�"��.��!����������)����&1�(����!����1���

�������)&��������!) ��� 
 
21. *!&�����!���!������ ��!�(�������� ����3! ��������$� ����(�!��! ��������

&�! ���������������&���#���!��,�����!�����)&� !�)��,��0 ����,� (�����!��,����)��

)�,���&15�,�� ��!����� ��(���%�����������(�!��! ��������&�! ���������&%�� �

$�!����,����������� (��,�-�
�)�(���,��0 ����,����)���23�
!���� �>!�

 (�#��� !# �#���(���!�,�$�����0) ����� !��������� !���������) ���3��)���&�! ������

(��� ������23�('��� ������)�������������#0&��) ������! ��&0�(�,���)&�� !��-
(���&�#� �����,���!�����!�(����������(���!���� �! ��%���� ������ ���!���&� 
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! 0! $�� ����&��)��,��0�������(�����!��������%��������(��#(����������)�0� %����#���

�!���/ �����( 0 ������� ��%��������������!���,�(��&���10&� 
 
�&�$*,-������ "���'�� &% &���#$ + �,%&�#!�$�( 
 
 ����!��)����
-�������)���$������&$��(�� ������#����)&15����! ��&0�(���

(�)�(��������)�(� )��� 
 

• "The Board of Directors of Listed Companies in France���������)�!�(��!���

(��� ��,��0 !�����!�!�� ������ ����)�����$�!� �����3! ����	��

��&$��(�� ������1������
���) ������������7�3--��31���)�

�!�)��) ���#�������-� �" !( ��#�����(���!�,�������!����$����!�)��) ������

$ �( �����#��������! �#������(!&� ������0 �������(�!��! �������

&�! ���������'����)�(� )��0�������( (��Viénot I Report���)�(� )��#�����	� 
 

• "Recommendations on Corporate Governance�����(����) �������(�!��! ������&�
&�! �����1	����&$��(�� ������1������� ��) ���������,��3.3-�
3�32 
��)��!�)��) ���#�������-� �+ �-�#�! �?����$1,( ������)��! ����

��! ����%��(���������������(��� ������������ !��������(!&� ������0 �����

��(�!��! �������&�! ���������'����)�(� )��0�������( (��Hellebuyck I Report" 
�)�(� )�?����$1,( ��	� 

 

• "Report of the Committee on Corporate Governance���*�(� )�������� ����
(�!��! ������&�&�! �����1	����&$��(�� �����1������� ��) �����������

�7�3-*�33
���)��!�)��) ���#�������-� �" !( ��#��������) /�����

�!�)��) ����� ����� ������ !�����!���',�������(!&� ������0 �������

(�!��! �������&�! ���������'����)�(� )��0�������( (��Viénot II Report" 
�)�(� )���#������	� 

                                                 
1  �7�3��������� ����% �������!�)�!����,�3! ����� 
 -��3���- ���� �#��,��������!�)�!���� ����,�3! ����� 
 
2  �3.3��������� ������� ��������&�! �������3! ����� 
 �
3�3��������� ����������������������)������$5�����3! ����� 
 
3  �7�3��������� ����% �������!�)�!����,�3! ����� 
 *�3���*���������!�)�!����,�3! �����-�������� 0� ����-��3� 
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• "Recommendations on Corporate Governance�����(����) �������(�!��! ������&�
&�! �����1	���$��������,�� !� ���)�(� ) ��������) �����������3.3-
�
3�3���)��!�)��) ���#�������-� �+ �-�#�! �?����$1,( ��

��&$��(�� ���,�����(��$!���������) �����(!&� ������0 �������(�!��! �������

&�! ���������'����)�(� )��0�������( (��Hellebuyck II Report���)�(� )�
?����$1,( ���	� 

 

• "Promoting Better Corporate Governance in Listed Companies������)�,������
&�&%/���1�(�!��! ��������&�! ���������(��� ������0 !�����!�!�� ������ �

���)�����$�!� ��	����&$��(�� ����������$!������ ��) �����������

�7�3
���3-*�34
���)��!�)��) ���#�������-�  * �#����2&��� ��

�!�)��) �����$ �( �����#��������! �#�� 
 

22. ���)��,�(�)�(���)�(� )����#���-����������)�(� )�2&��� 	�� ��%������&$��(�� �#���
�������)&� 
 
23. ���� ����3! �������!��������!������#��!���������0����������������

��/�&�����&�����! ��&0�(���(�)�(� ������)�(� ) ����=����!�������% ����

&����� 1��������)�������%�� ��(��� ��,���
���) �� (���)�� 1��������(��� �"��.�

�
�������)&� !�)����(�)�(���(�!��! ��������&�! ��������=��� 
 
��$�$� # ��-�� $ "���!5��#  
 
24. 3�� �������0 (���) ���#�����3! �������!��)�%��(���$������������&%�����

��0��( 15������!�$�����,� 
 
25. �
�� ���������) �$����)�$!���0 (�����������'(�����%��(���!��� �������-=�	���

� ������(�1%�������(��#(����������,�������!�� ��! �(!���������!� ����� ��������
(�!��! ��������&�! ��������(���!�������������������� 1����� ������������(�)�(����

��#���������������?����$1,(-I���(�)�(��?����$1,(-II���(�)�(��2&��� �(����&��!�������5��

���$������&$��(�� ��	��� �!���!������������( � 15�������(! 5�����%��� �%������

��������)�!�(��!��������)������! �(!���������!� ��������0� �! �)�����)�!�(��!����

���� �#��,���'(�����%��(�,���%��������� �� (����)������( ����� ����� (�����!��� 
 

                                                 
4 �7�3��������� ����% �������!�)�!����,�3! ����� 
 ���3��������� ����(!&������!�)�!����,�3! ����� 
 *�3���*���������!�)�!����,�3! �����-�������� 0� ����HC�3� 



 TD/B/COM.2/ISAR/19/Add.2 
 page 11 
 
 
26. �!�������������� !� ��������) �� �&���!�)������ !� ���� �3! �����$���

�!�)�� ���������,�0 (�������� �����,�$�0�� �������������������������������&����

��������������������(���!��1�0 �$�!����������! ���������2�	��������������

��� �������!��( ��$&)�����0) ������,��!� ��(���!����0 ���� ��������!��( �����
2&)&5�,��!� ��(���!����0 ���� ��������!��( ���$&)�����&5�������#��&����

)�����#����#��%����������!�)/��������(����(�1% ��(���!��#�0 � &)���!�(�,��! (��(�,� 
 
27. ��'����������0 (����$&)������ %���/�!�(�,�(!&�����!������� �!���!����!����

 &)�� ������,�� $�1) ���#��,������� &)���!����!��&��!�� ���� &)���!�(�,��! (��(����

)�����#������ &)���!��	���! �(!���������!� ��������������(�!��! ��������&�! ������� 
 
28. ����&�������%��������(��#(���)���������,�0 (���) ���#������$�0�� ����! ��&0�(���

(��� �����$������#�! �(!�� ��&1�������� ����&1�����!� ��1�������� �#����

�0) ����BALO��21������#��$�0 ���#����1!�)�%��(���&��)������,	���

� !�����!�!�� ������ �$�!���(��� ����)�������!���!��#���)�&��� &)���! ����0�

! 0���� &)���!�(�����!���(���!����������1�����1�0 ) %&����������� 
 
29. ���������) ���2��!��&��!����&$��(&����$����������0 (��������!� ������� (���

3! ���������������� ���������! ��%��(�����(���!����������0� (����#���� ���$� ,���

��)�!&$!�(�,��Transparence du marché" ("�!�0! %����#�!��( �	� 
 

 !59 �����! ��$#����*� $$'7���� *��*�4����!,8 # 
 
30. ���3! �������������!�)� ����� ��,��0 ��� 15��������!�� ���! �(!�����

����!� ��������������(�!��! ��������&�! ��������(�%���&�(���!����� �!���!��

������������3! ��&0�( �� ����� ����0 5��������!�� !���� (�����!����3��"�	��

������ ������������������)���3! ��������33	��- ���� �#� �� ����� ����

�! ��&0�(��� (�����!����-�3�	��- ���� �#� �� ����� ���� (�����!�����$5�����

�3���	��������� �������(�������!�� !���� (�����!�����""�	��*�$!����#� ��

 ����� ���� (�����!��-! $����(����*���	���$<�)������������ ������������� �����,�

����!� ����3! �����-����3
3	��3�)�! ���� ����� ��,� (�����!��-! $����(�����
$��/���! $����(����3���2�	���� !�����!���',����������/�	���3! ��&0�(����$5������

��� ������� � ����(����3�3�	� 
 
31. �!�������������3! ��������� �&,�����!��������!������ �����0) � �#����(�&$��

 (�����!������� (���(�&$��$�����$! 0�� ������(��#(�����! ��&0�(����(��� ��������

�����$����%�� 1��/�!�(�,�(!&������)����#�����,�)���&��(�����(���&��( ��������

&��&� ������#� �)��� (�����!������$� ,����&%�$�����!��! ���������� �#�����&$��( ����

��'(�(&!��������!�)�!��������0 ��)���! ��!�)������#��������!������)�	�� �� (���
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����5 ������ �(���!������������������ �#��,��$�� ���(���$�&)��#�� ���,/���

(�!��! ��������!�$����� 
 
/ 8!."�$���+! 8�!5$'7����$"�&� #�,�������-$�����!5$'��,!,�9�$�(�#�%&�������

&���&'��(��$) &��*�� 
 
32. ��)&5 ��(���&�#� ���� ����!� ��4�����(�!��! ������&�&�! �����1��*'����

���$ ��')� ,0�!0��(� �������!�� � ���! �����0 ���������������������$�1) 1���������)� �

�!��$� ) 15�������!���� �) !� �$&�� ���!�(����&%�� ��������!�������������4������

���)����������!���������� !� ����"�2.����$5��!��������!��������$&�� ���!�(����

&%�� ����2.	������� �����0) ����&�'��,���!��,������$!������ ��) �)�(� )&��Leading 
Corporate Governance Indicators������ �������( 0 �����(�!��! ��������&�! �������	�

��� $����$� !�)�� ��� ��)�����0�����5 ��,�"��)&� !�)�����(���&�#� ������������� �

���!���(�� �	���� �) !���"�2.�����2.������#0&1�������0��
����)&5����! ��&0�(���

(��� ��,�����! �����1��������������)��������4� � ������������)��������

��!���������������&%���� �#��!��������������)����������!������������������

'(��� ������,���2.	����������!� ������
�����-�)�!� �) ������,�����)!&������! ��

������%���&�3! ������������� �0 ��� ����!�)�������������� 
 
33. ��/��( 0 �������)���!�) �������!�,�������,�����(�,����&$��(�� ���,�(��� ���,�

���'�)'!)�'�)��&'!0���� �!�������� ��) �������%(��0!�������$�1)��������$ �#����

�� �) !����! �(!���������!� ��������������(�!��! ��������&�! ��������&%/���

��0�����������(��� ��,��4��0 ��� 1��$!�� ��(�����! ��&0�(�������)�!� �)�(���

(�!��! ������?���������( 0 ���1�! �(!���������!� ��������)�������%�� �������

��� �����,�����!� ������!���,�(���(��� �����������������&% 1������(�,�!�,��������

�� ���! �(!���������!� ��������$�������( �����! � ���������!��������$�%������� 1��

���(��� ��,��4�� 
 
34. ��������1��-�  �#�! -��!��	�!�����!�0�)��� ��! ��&0�(�,���)&�� !��,���!���

��!�(������������ !������������&$��( ����)�(� ) ���#���-��������
 ��)&�(�!��! ���� ��
�! (��( �! �(!���������!� �������3! �����0� %����#���&�&%/�� �#���� �!���!����

� ����5����!����$��#/���������)�������%������ �! �������� (�����! �������0)����%���

0 �)�����)����)���!���)�������)�������$5������$! ������� % � �! �(!�� �#���

����!� �����$��$! 0�� ���#����&!���������0� �! �)������!&(���)�����,�����(����

! �� ��������%�������� (�����!���������� �	����!�)�� ������������$��#/������!� ������

!�0&�#� ���������! $����(�������������� �)�!�(��!�������)�� (�����!���)���)�������

! 0$��(��) �������! 0��!��! ���)���� � &)������� �(����� ��� &)���!���0 �(���&�#� ���� 
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�&�$*,-���(���������8,7+�!��&�� + �,�������3/
: 
 
35. - ��! ��&0�(&1�������&�$&�� ���!�(����&%�� ��(���! ���!�����)��������������

�)��,��,�0 ����������� ���,������� ��)&�����������3!� !���	&(�,�2 !��������
� %������)�������( 0 �#����������!�������(����
 ��)&��� �) !� �"�2.�)������)����

�%�����(��� ��,��0 !�����!�!�� ������ ����)�����$�!� ���� ����,���!!���!���

��!���,�(������10 ���������0������������)&15���! ��!���! �������� �����

��!���,�(���(��� ���� 
 
36. ��������)�����(���!��������&5����&1�������� ��)&���!�������$&�� ���!�(����&%�� �
���3! ������������ 1����� ��������������!�������(�)�(� ����!� ���$5������ � �

$&�� ���!�(����&%�� ����! ��� ��������� ����!��� ���� ����$&�� ���!�(����&%�� ��

!�(����) �����- ���� �#���������� ����$&�� ���!�(��&�&%��&������(�� ������������ �

�����������������!�� ���(���!���( � 1�������)������� ���������%����� 
 
37. ���������$&�� ���!��-!���0�!����0) ���!�(����) ���������#1��( 0 ����������

%��� ������5�����!���������$&�� ���!�(���0 (���) ���#��� ����! ���� 
 
38. � (�&( 0�� ���#���/����&�(��1�����������!�(����) ��,������$! ����,����

�! (��(�� &)�� �� ��%������0�����#�� �����,��!� ��(���!����0 ���� ��������!��( ����� 
 
39. ������ �����#��,���!�%��#�$&�� ���!�(����! ����3! ��������! ����"�2.��������
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