H.R. 3269 : la réaction des parlementaires américas en matiére de
rémunération des dirigeants

1. Les multiples propositions sur le théme de la rémation des dirigeants de sociétés, qu'il
s'agisse de textes |égislatifs ou réglementaides rapports parlementaifed’études émanant
de I'Autorité des marchés financiers (AMF)u encore, de recommandations d’organisations
professionnelles entretenant des liens ténus aescmarchés financiérstraduisent le
caractére insatisfaisant de la situation acttieie écho aux discussions francaises, les Etats-
Unis sont également le témoin de débats intenses das milieux universitaires,
professionnels et politiques sur ce qu’implique u@enunération juste des dirigeants

d’entreprises.

2. En vertu du principe de director primacy »prévalant en droit américain des sociétés, le
systeme a longtemps préné la liberté du conseiimdiaistration dans la fixation de la
rémunératiof Ainsi, les professeurs Bebchuk et Fried dénom¢aiés 2004 le pouvoir des
dirigeants dans le processus de déterminationuterdenunération et la faiblesse corrélative
du contrepouvoir que constituaient les actionnairésutefois, les difficultés financiéres qui

affectent aujourd’hui I'ensemble des acteurs duesye économique a I'échelon mondial

! Par exemple : décret n°2009-348 du 30 mars 20@@fraux conditions de rémunération des dirigeatds
entreprises aidées par I'Etat ou bénéficiant duisowe I'Etat, loi n°2008-1258 du 3 décembre 2808 les
revenus du travail, loi en faveur du travail, deniploi et du pouvoir d’achat n°2007-1223 du 21 &7, loi
n°2006-1770 du 30 décembre 2006 pour le développede I'actionnariat salarié, loi pour la confianeela
modernisation de I'économie n°2005-842 du 26 juifleé05, loi de sécurité financiére n°2003-706 Guabdt
2003, la loi n°2002-1303 du 29 octobre 2002, lgiles nouvelles régulations économiques n°2001et2Q5
mai 2001.

2 « Rapport d'information sur les rémunérations désgeants mandataires sociaux et des opérateurs de
marchés », Rapport présenté par M. Philippe Haouillsssemblée nationale n°1798, 7 juillet 2009, utiable
au lien suivant http://www.assemblee-nationale.fr/13/rap-info/i1 Z8$

% En dernier lieu : AMF, « Rapport de 'AMF sur lssmunérations des dirigeants des sociétés cotéms &t
mise en oeuvre des recommandations AFEP/MEDEF »uillet 2009, consultable au lien suivant:
http://www.amf-france.org/documents/general/902pdfl .

* Afep-MEDEF, « Recommandations sur la rémunéradies dirigeants et mandataires sociaux », octot®8 20
Afep-MEDEF, « Recommandations sur la rémunératemdirigeants mandataires sociaux des sociétéssoté
janvier 2007.

> Récemment : Y. Paclot, « Les rémunérations dégedints toujours sous les feux de l'actualité:p.B.F,
juillet-aot 2009, n°4, p.1. Voir aussi les dossieonsacrés a la rémunération des dirigeants dét&apubliés
auBulletin Joly Société&« Les rémunérations et avantages des dirigeantaus : du classique renouvelé et du
nouveau revisité >Bull. Joly, 2008, n°6, p.513 et s.) et daurnal des sociét§x Dossier La rémunération des
dirigeants »Journal des sociétésécembre 2007, n°49, p.30 et s.).

® S. M. Bainbridge. « Remarks on Say on Pay: antifiied incursion on director authority ®CLA School of
Law Research Paper No. 08,808, consultable au lien suivarttp://ssrn.com/abstract=1101688

" L. A. Bebchuk and J. Fried, «Pay Without Perfonoe: The Unfulfilled Promised of Executive
Compensation », Harvard University Press, 2@p&c p.45 et s. En faveur d'une augmentation du poues
actionnaires : L. A. Bebchuk, « The Case for Insieg Shareholder Power Harvard Law Review2005, Vol.
118, p.835.
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ameénent & déterminer une nouvelle répartition dweio au sein des entreprie®ar une
proposition de loi introduite devant la Chambre degrésentants le 21 juillet 200des
parlementaires américains réagissent fermemenbuagent modifier leSecurities and
Exchange Act of 1934Au travers duCorporate and Financial Institution Compensation
Fairness Act of 20Q9e législateur recommande que les actionnairgsnvalésormais sur la
rémunération des dirigeaftsque des précisions soient apportées concern@oimg@osition

et la mission du comité de rémunérationt que les pratiques des institutions financiéres
relatives aux rémunérations incitatives soient aiéem pour eviter les conséquences

négatives dont la crise a été a l'origine.

3. Tout d’abord, il est envisagé de changeBétion 14du Securities Exchange Act of 1934
afin que les actionnaires puissent s’exprimer auemunération des dirigeants. En effet, les
procurations envoyées aux actionnaires au momela denvocation a 'assemblée générale
doivent permettre a ces derniers de se prononeanatiére séparée, sur la rémunération des
dirigeants sociaux. Ce vote des actionnaires doit &réclairé » le texte proposé rappelant
les obligations de divulgation dont bénéficient &esionnaires (transmission du rapport du
comité de rémunération, dtcompensation discussion and analysie tableaux et de tout
élément important ayant trait & la rémunérafidriin paralléle, les parlementaires américains
se préoccupent du théme des parachutes dorésehrnepiieu, leCorporate and Financial

Institution Compensation Fairness Act of 2008pose une information accrue. Toute

8 Si des projets pour instituer un vote consultdés actionnaires en matiére de rémunération ot €l
déposés aux Etats-Unis par le passé sans aboteis &formes (la Chambre des représentants a gralgss
2007 d'amender I&ecurities Exchange Act of 1934e contexte politique et social semble favorablene
évolution du cadre reglementaire. A l'occasion @eldption, le 3 octobre 2008, deEfhergency Economic
Stabilization Act of 2008Pub. L. No. 110-343, §111) destinée notammemréngttre le rachat par I'Etat fédéral
de créances douteuses détenues par les banquesaamesr le Congrés a prévu que les dirigeants des
établissements bénéficiaires de cette aide publigygouvaient prétendre & des parachutes doréssefedaute
avérées. En outre American Recovery and Reinvestment(Retb. L. No. 111-5, §7001 (2009)) qui a modifié
I'Emergency Economic Stabilization Act of 2088 référence au vote consultatif des actionsailans sa
Section 111(e). Voir: Treasury Interim Final Ruke, TARP Standards for Compensation and Corporate
Governance », 74 Fed. Reg. 28,394 (June 15, 20@H € Proposed Rule, « Shareholder Approval of ke
Compensation of TARP Recipients », 74 Fed. Regl732(July 8, 2009).
® « Corporate and Financial Institution CompensaFairness Act of 2009 », 19XCongress, 5 Session, H.R.
3269, House of representatives, July 21, 2009 (dtaide au lien suivant http://thomas.loc.gov/cgi-
bin/query/D?c111:1:./temp/~c111QaQfAL Le Sénat s’est prononcé sur ce projet le 3 2009 (consultable
au lien suivant http:/thomas.loc.gov/cgi-bin/query/D?c111:4:./térgd 11suPuYi) et le texte Iégislatif est en
cours de discussion.
915 U.s.C. 78n.
115 U.s.C. 78f.
12 | e Corporate and Financial Institution Compensationifiass Act of 200%e révéle proche des pistes
développées dans 8hareholder Bill of Rights Act of 2008. 1074) introduit devant le Sénat en mai 2009¢a
sénateur Charles Schumer de New-York.
13 Section 2(i)(1) du projet d8orporate and Financial Institution Compensationifiass Act of 2009.
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personne sollicitant une procuration pour I'ass@&mlgénérale annuelle (ou toute assemblée
extraordinaire) qui doit se prononcer sur l'acdiuosi, la fusion, la consolidation de
I'entreprise ou encore, qui propose une vente dwaffecte les biens d’'un émetteur, se voit
contrainte de divulguer des informations relativeesla rémunération dont il pourrait
bénéficier. En conséquence, tout accord passeélavedes dirigeants de I'émetteur (ou de
'acquéreur) et qui aurait pour objet une rémunénaen lien avec I'une des opérations
évoquées ci-dessus doit étre rendu public, loragsedonnées ne sont pas divulguées aux
actionnaires dans le cadre de I'exercice de lete &onuel. De plus, le texte préconise que la
rémunération divulguée (qu’elle ait un caracterenédiat ou différé) le soit de la facon la
plus compléte possible et comprenne les conditiquissous-tendent son versement. En
deuxieme lieu, le€Corporate and Financial Institution Compensationirass Act of 2009
enjoint l'instauration d’'un vote séparé des actares sur de tels accords et de telles
rémunération$. Par ailleurs, dans I'hypothése ol les gestiomsaifactifs n’y seraient pas
contraints par une autre disposition, il est pré@imposer a la charge de ceux-ci la
divulgation sur la maniére dont ils ont voté relathent a la rémunération des dirigeants et

aux parachutes dorgs

Ensuite, une nouvelle section (Section 10B) estitép auSecurities and Exchange Act of
1934 pour renforcer les standards en matiere de cameitéémunération. Tous les membres
d’un tel comité doivent étre indépendants, c’esdlira;« (...) may not, other than in his or her
capacity as member of the compensation committeepoard of directors, or any other
board committee, accept any consulting, advisorygtber compensatory fee from the issuer
»'®. Dans ses relations avec les consultants en réatioré le Corporate and Financial
Institution Compensation Fairness Act of 200%flique qu’il appartient au comité de
rémunération d'obtenir I'opinion de tels consulghtqui doivent mener leur mission de
maniére indépendante par rapport & la directiotietiéreprisé®. Sans avoir I'obligation de
suivre l'avis des consultants, le comité de rématngm demeure responsable de la

rémunération des consultants et doit controler teavail'®. Le Corporate and Financial

14 Section 2(i)(2) du projet d8orporate and Financial Institution Compensationifass Act of 2009.
!> section 2(i)(3) du projet d8orporate and Financial Institution Compensationifass Act of 2009.
16 Section 10B(b)(2) du projet dgorporate and Financial Institution Compensationifiass Act of 2009.
" Section 10B(d)(1) et section 10B(e) du projetieporate and Financial Institution Compensationitass
Act of 2009.
18 Section 10B(c) du projet deorporate and Financial Institution Compensationifass Act of 2009.
19 Section 10B(d)(1) et section 10B(e) du projeGteporate and Financial Institution Compensationiffiass
Act of 2009.
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Institution Compensation Fairness Act of 2@8nd également la transparence, puisque toute
procuration pour lI'assemblée générale annuellet¢ole assemblée extraordinaire) devra
faire savoir si le comité de rémunération a retisuconseils de consultants indépendénts
La Section 10B(f) imposead fine que l'entreprise fournisse des fonds au comité de

rémunération afin de payer les consultants ouw;deseillers en rémunération.

Le dernier axe de [linitiative américaine vise antrecarrer les effets pervers des
rémunérations incitatives. Le législateur chercheerforcer la divulgation en matiere de
rémunération incitative des institutions financgdgfinies a la Section 4(d)(2) @orporate
and Financial Institution Compensation Fairness Aof 2003 Plus précisément,
I'information doit permettre de vérifier que lawstture de ce type de rémunération est alignée
avec le risque assumé par la direction, appréh&hdezon temporel des risques et offre
'opportunité de réduire les incitations déraisdsiea qui menacent la sécurité de linstitution
ou produisent des effets négatifs sur les conditié@onomiques ou la stabilité financiere.
Toutefois, cette divulgation ne s'impose pas ebdénce de prévision de versement d’'une
rémunération incitative et ne comprend pas cel&ive a la rémunération individuelle des
dirigeant$®>. En plus d'asseoir la transparence, Gerporate and Financial Institution
Compensation Fairness Act of 2089pelle le régulateur national a interdire cedsiformes
de rémunération incitative des lors que cellesasiofiseraient la survenance d'un risque
inapproprié®. Enfin, les parlementaires américains requiéremtlg contréleur général publie
un rapport remis au Congres, dans le délai d'uneéanqui s’assure du lien entre les
structures de rémunération utilisées de 2000 a 2208es entreprises (notamment celles
aidées dans le cadre duoubled Asset Relief Programt les risques excessifs qu’auraient

prises ces derniérés

4. Au regard du réle crucial de la rémunération dangestion efficiente des entreprises, cette

proposition de réforme réglementaire n’est pasigégble. La rémunération est au coeur des

2 section 10B(d)(2) du projet dgorporate and Financial Institution Compensationifiass Act of 2009.
2L Section 4(a) du projet deorporate and Financial Institution Compensationifiass Act of 2009.
2 |es institutions financiéres dont les actifs siiérieurs & 1 milliard de dollars ne sont pas sisesaux
exigences de transparence.
% Section 4(e) du projet d€orporate and Financial Institution Compensationiffiass Act of 2009Cette
intervention doit intervenir dans un délai de negiis a compter de I'adoption de ce texte.
4 Section 4(g)(1) du projet deorporate and Financial Institution Compensationiffiess Act of 2009.
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problémes d’agené&qui sont le socle, en Amérique du Nord, de I'asalgconomique de la
société par actioRS et de la théorie de la gouvernance d'entreprisén effet, la
rémunération des dirigeants est un instrument iidtion réduisant I'un des codts de
dysfonctionnement des entreprises (co(it de dédmem$®. De plus, cette réforme esquisse
un nouveau paysage en termes<dgorate governancen consacrant 'avancée de la notion
de démocratie actionnaridle Le vote (et, corrélativement, le concept de m8ndpparait
dorénavant comme la clé du fonctionnement modeenka gociét¥, observation qui prend
d’autant plus d'importance qu’un retour de I'actiaire> qui n’hésite pas & contester la

gestion de la société et & mener des bataillesatei@tions est obser?é Au-dela des luttes

% E. F. Fama, « Agency Problems and the Theory efFitm »,Journal of Political Economy1980, Vol. 88,
n°2, p.288 ; M. C. Jensen and W. H. Meckling, «drlgeof the Firm : Managerial Behavior, Agency Coaisl
Ownership Structure Journal of Financial Economi¢d976, Vol. 3, October, p.305.
% Selon cette grille de lecture, le dirigeant esagant des actionnaires qui doit faire évoluerdiewr des actifs.
Pour accroitre la valeur de marché des actifs diésnmaires, il convient alors d’aligner I'intéréés dirigeants
sur celui des actionnaires ce qui se réalise panis® en place d'une politique de rémunération adtet,
notamment, I'octroi d’'options d’achat d’actions (Rérez, « La gouvernance de I'entreprise », La Déene,
2003,spéc p.57).
27 Contestant ce fondement : P. Wirtz, « Les meilelpratiques de gouvernance d’entreprise », La (Décte,
2008 ; « Gouvernance des entreprises : nouvellespeetives », G. Charreaux et P. Wirtz (dir.), Eouoita,
2006 ; M. Huse, « Boards, Governance and Value tiorea The Human Side of Corporate Governance »,
Cambridge University Press, 2006 ; T. Donaldson &ndE. Preston, « A Stakeholder Theory of the
Corporation : Concepts, Evidence and Implicationdcademy of Management Revievol. 20, n°1, 1995,
p.65; E. Freeman, « Strategic Management: A 8wlker Approach », MA: Pittman Press, 1983. Voir
également : B. Pigé, « Gouvernance, controle eit aie$ organisations », Economica, 208péc p.82 (cet
auteur met en avant les multiples modéles éconamigaus-jacents a la rémunération des dirigeastsuégne
ses fondements philosophiques).
2. Caby et G. Hirigoyen, « Création de valeuraivgrnance de I'entreprise », Economica, 26p8¢ p.66 et
S.
29 Cette avancée correspond & I'évolution intrinsédpeemodeéles de gouvernance d’entreprise déplayésias
du XIXéme siécle : P.-Y. Gomez and H. Korine, «rEBpteneurs and Democracy : A Political Theory of
Corporate Governance », Cambridge University PRG38,spéc.p.218 et s.
30 A. Tunc, « Le droit anglais des sociétés anonyméxonomica, 199%péc p.226, n°138.
31 S. L'Hélias, « Le retour de I'actionnaire », Gualj 1997. En France, la pression monte pour qus qéu
pouvoir soit reconnu en faveur des actionnaires. @iputés et des associations qui se chargentdddéense
ont proposé différentes pistes ces derniers maisciPale d’entre elles, le vote en assemblée gdaéur la
rémunération des patrons. Dans le cadre des sp@étées, ce retour de I'actionnaire s’expliquelaanontée
en puissance de nouveaux acteurs financiers désigoghme les investisseurs institutionnels (OPCVM,
assurance, fonds de retraite). Voir : H. Poissanrid.a gouvernance d’entreprise, une notion eruiem »,
dansUn monde d’entreprises : Rapport Anteios 20D9 Colle (dir.), P.U.F., 2009, p.163péc p.174 et s. ; P.
Merle, « Droit commercial : Sociétés commercialeBalloz, 2008spéc.p.284, n°249 ; P. Bissara, R. Foy et A.
de Vauplane, « Droit et pratique de la gouvernatesesociétés cotées », Joly, 208p&c p.7 ; |. Parachkévova,
« Le pouvoir de linvestisseur dans la société eoté L.G.D.J., 2005; P. Bissara, «Les mutatiors d
I'actionnariat et le fonctionnement des sociétéees », dandélanges D. Schmiddoly, 2005, p.61 ; M. Stork,
« Gouvernement d’entreprise et gestion collectivdansEtudes offertes a J. Béguihitec, 2005 ; L. Batsch,
« Le capitalisme financier, », La Découverte, 208péc. p.12 et s.; P. Bissara, «L’influence de la
professionnalisation de l'actionnariat des socié&tégees sur le fonctionnement de ces dernieresans d
Mélanges M. VasseuRevue Banque, 2000. Pour des données statistiqies-, « Cartographie 2007 des
risques et des tendances sur les marchés finaetipar I'épargne », Risques et tendances, ja2@er, n°1.
32 3. Charkham, « Keeping Better Company : CorpdBaieernance Ten Years On », Oxford University Press,
2005, spéc p.262 (cet auteur avance le chiffre moyen detwimgy batailles de procuration par année depuis
1977).
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affectant le contréle des entreprises, cette atenmt de la gouvernance d’entreprise choisie
par les parlementaires trouve une légitimité dassrésultats d’études académiques récentes
soulignant I'apport duc Say on pay >en matiére de controle des rémunérattors fine,
cette proposition législative est en droite ligreuttes initiatived® et confirme la redéfinition

du capitalisme qui semble se produire aux Etatst)medéfinition qui se traduit en I'espéce

par un accroissement du pouvoir des actionnaires.

5. En dépit des aspects positifs dontQerporate and Financial Institution Compensation
Fairness Act of 200@st la source, des critiques demeurent dépassketliée a la nature
informationnelle du pouvoir octroyé aux actionngiren matiere de rémunération de la
direction. Premiérement, était-il opportun de seafiser sur les seuls actionnaires sans
travailler davantage a I'émergence d’une démoceatimomiqu®’ ? La question reste entiére

de savoir si les actionnaires vont se saisir dgpoasoirs qui leur sont accordésce qui n’est

%3 F. Ferri and D. A. Maber, « Say on Pay Votes aB®DGCompensation : Evidence from the UK », June 15,
2009, consultable au lien auivant http://ssrn.com/abstract=142039€onfirmant l'impact du vote des
actionnaires sur les pratiques de gouvernance asedad’administration : Y. Ertimur, F. Ferri and Stubben, «
Board of Directors’ Responsiveness to Shareholdérglence from Shareholder Proposals », 2008ynal of
Corporate Finance(a paraitre), consultable au lien suivahnttp://ssrn.com/abstract=1106373. Cai, J. Garner
and R. Walkling, « Electing Directors ». Novembe2608,Journal of Financ€a paraitre), consultable au lien
suivant : http://ssrn.com/abstract=1101924D. Del Guercio, L. Seery and T. Woidtke, « DoaBds Pay
Attention When Institutional Investors “Just Vote'™ »,Journal of Financial Economic008, Vol. 90, p.84 ;
R. Thomas and F. Cotter, « Shareholder ProposalthénNew Millennium: Shareholder Support, Board
Response and Market ReactionJournal of Corporate Financ007, Vol. 13, p.368.

3 Au cours de I'été 2009, Becurities and Exchange Commiss{8EC) a proposé une modification des régles
du Securities Exchange Act of 193#u Securities Act of 1933le Ilnvestment Company Act of 1940 vue de
renforcer la transparence dans le domaine de laurération (SEC, « Proxy Disclosure and Solicitation
Enhancements », 17 CFR Parts 229, 239, 240, 24927 274, Release NOS. 33-9052; 34-60280 ; IC-2881
File No. S7-13-09, July 10, 2009). Quelques temmeavant, le Président américain et son Secré&taifgésor
avaient décidé de plafonner la rémunération liqu{dest-a-dire hors titres, eux-mémes gelés jusqu’a
remboursement des aides) des dirigeants d'étatvlessts bénéficiant du concours de I'Etat fédérabD@ 600
dollars.

% p. Atkins, « U.S. Corporate Governance Today : &sHRping of Capitalism », July 29, 200%e Harvard
Law School Forum on Corporate Governance and Fir@nRegulation 2009, consultable au lien suivant :
http://blogs.law.harvard.edu/corpgov/2009/07/23agaorate-governance-today-a-reshaping-of-capitalis

% Constatant I'échec de la souveraineté actionmagalx Etats-Unis, M. Aglietta et M. Rebérioux défent
I'idée d’une démocratie économique faisant uneelaocrue aux salariés dans les structures décdleasrde
I'entreprise (M. Aglietta et A. Rebérioux, « Dérsvdu capitalisme financier », Albin Michel, 20@&péc p.340

et s.). Proche, M. Deakin reléve qud...) corporate governance must no longer confteeanalysis to the
relationship between managers, boards and sharehmsld (S. Deakin, « After Enron : An Age of
Enlightenment ? »Qrganisation 2003, Vol. 10, n°3, p.583).

37 Se montrant réservés : J. E. Bachelder, « Prop@agdReform Rules Raise QuestionsThe Harvard Law
School Forum on Corporate Governance and Finan&8abulation September 12, 2009 ; S. C. Y. Wong,
« Uses and Limits of Conventional Corporate Govecealnstruments: Analysis and Guidance for Reform »
The Harvard Law School Forum on Corporate Govermarand Financial RegulatignJuly 16, 2009,
consultable au lien suivanthttp://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract4id8370; S. M. Bainbridge,

« The New Corporate Governance in Theory and Reeti Oxford University Press, 200&héc p.225 et s.
Critiquant cette tendance a restituer I'entrepdsses propriétaires qu'il nomme ta restauration »: H.
Mintzberg, « Pouvoir et gouvernement d’entreprisEditions d’Organisation, 2004péc p.187 et s.
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pas une évidence au regard non seulement de laostehicture qu’est devenue la soci&té
mais encore des faits démontrant le maintien dweau élevé de rémunérations en 2009
malgré un contexte économique diffiéleDeuxi@mement, ne convenait-il pas de développer
une réflexion pour renforcer le role d«premier responsable 3° qu'est le conseil
d’administration, dans la détermination de la réération des dirigearfts? Troisiémement,
ne fallait-il pas batir des principes liant plusvettement accroissement de valeur de
I'entreprise sur le long terrffeet rémunération des dirigeants et ce, dans le’batichir dans
cette optique linitiative du législateur qui s’org au final dans des objectifs d’alignement
des intéréts des dirigeants et des actionnairete edivulgation ? Enfin, le gouvernement
ameéricain, sous couvert d’'un grand dessein motalisane devrait-il pas se montrer prudent
afin de ne pas remettre en cause des principeswemance gu'il a contribué a mettre en

place sous peine de multiplier les effets peiéts

Ivan Tchotourian
Malitre de conférences (Université de Nantes)

3. K. Galbraith, « Le nouvel état industriel »|l®@ard, 1979,spéc.chapitre VIII, p.129.

% « La paie des grands patrons américains résidectise »Les Echos29 septembre 2009, p.30 ; « Recul
limité de la rémunération des patrons américaines,Echos6 avril 2009, p.27. Dressant un bilan similaire e
France : L. Faugerolas, « AG 2009 : des parachiess encore bien accrochéd es Echos17 septembre
2009, p.17 ; M. Rosemain, « Rémunération des graatl®ns : les « package » insensibles a la crites
Echos 5 juin 2009, p.30 ; C. de la Marnierre, « Pascaeai 68 » pour les AG .», La Lettre de 'AFGEN°19,
septembre/octobre 2008, p.Xontra. : Y. Ertimur, V. Muslu and F. Ferri, « Shareholdecti#ism and CEO
Pay », August 15, 2009, consultable au lien suivéuttp://ssrn.com/abstract=14434%&%s auteurs démontrent
I'impact du vote des actionnaires sur la diminutitenla rémunération excessive des dirigeants aprie).

0 « Le conseil d’administration, premier responsablees Echos24 avril 2009, p.28.

“1 J. F. Olson, « The Need of a Principled ApproaziCompensation Reform sthe Harvard Law School
Forum on Corporate Governance and Financial RegatatAugust 22, 2009, consultable au lien suivant :
http://blogs.law.harvard.edu/corpgov/2009/08/22tibed-for-a-principled-approach-to-compensation-
reform/#more-3326

*2 S’exprimant récemment en faveur du long terme dmmémunération : « Of Banks and Bonusellew York
Times Editorial, July 27, 2009, p.A20; L. A. BebchukdaH. Spamann, « Regulating Bankers’ Pay »,
Georgetown Law Journgla paraitre en 2009), consultable au lien suivdritp://ssrn.com/abstract=1410072
Des 2004, I'Organisation de coopération et dévedommt économiques (OCDE) émettait le voeu d'aligmer
rémunération des dirigeants sociaux sur les irtéeétlong terme de la société (OCDE, « Principes de
gouvernement d’entreprise », 200dpéc. p.67 et s.). En Europe, le forum européen du gmeveent
d’entreprise a souligné la nécessité que les rératiogs promeuvent I'intérét de I'entreprise damfong terme
(European Union Corporate Governance Forum, « 18tateof the European Corporate Governance Forum on
Director Remuneration », March 23, 2009). En Fralibsstitut Montaigne (et également I'Institut Frgais des
Administrateurs : &ade Mecuma destination de ses membres pour I'applicatioa tecommandations
Afep/MEDEF sur la rémunération des mandataires asocide sociétés dont les titres sont admis aux
négociations sur un marché réglementé », févrie@pfecommande de prendre en compte les objediferd
terme de I'entreprise dans la rémunération degehnts (Institut Montaigne, « Mieux gouverner lteptrise »,
2003).

3 p. Atkins, « U.S. Corporate Governance Today :oNo-up Discussion », August 10, 200Bhe Harvard
Law School Forum on Corporate Governance and Fir@nRegulation 2009, consultable au lien suivant :
http://blogs.law.harvard.edu/corpgov/2009/08/1@/ag3orate-governance-today-follow-up-discussion/ftgno
3239 Pour une observation similaire en France : N.fdsslis et P. Sayer, « La rémunération des patrons a
I'épreuve de la loi ».es Echos26 mars 2009, p.11.
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