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involve profot ne of the most discdssautions is currently to reinforce the power of
shareholders i e governance. Shareholden®cracy is presented as swdution by experts
and now. Through a more déatpin of shareholders, choice of several
co to get a reasonablé¢ ilewempensation. This proposition has without any
doub But, our paper demonsttatgslimiting the reflection to the shareholder’s
democra dequate and risky. In our pointiefv, the only relevant solution implies to build a
new interna equilibrium in rules, structurggerests and behaviours. This future equilibrism

the sine qua noneondition to put a stop to the abuses in compemsatpractical ...Dies albo

natanda lapillo .
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" Cet article est la version préliminaire d’un chiapile livre qui sera publié en 2011 aux éditior.D.J. dans
la collection Droit des affaires. Cette synthésé exdraite du colloque international du Réseau &itDr
Entreprises et Risques » qui s’est tenu a I'uniteede Nantes le 10 mars 2011.

“"Nous nous inspirons d’un discours de Gandhi.

"I Expression latine signifiant : « Un jour & margdeme pierre blanche ».
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« Les actionnaires ne sont pas les maitres de d&&n lIs ne
tiennent pas a I'étre (...). C'est donc en vain quies pousse
a se défendre, a s’organiser, a assister aux askablls
préferent le despote éclairé qui les enrichira pare habile
gestion. Cessons donc de les considérer comme algg$ou
des propriétaires. Rendons-leur leur vraie qualité
d’apporteurs d’argent (...)»

|. Introduction

pouvoir dans les entreprises €ette constatation faite en 1965

loin de se révéler dépassée a I'heure acfudlke pouvoir éveille

relation qui s’établit entre |

perception relationnelle de

capitalisme eroé », L.G.D.J., 195%5péc.p.108 et s., n°45 et s.

de pouvoir en général Gaillard, « La notion de pouvoir en droit privéThese Paris
propos de M. Gaillgd Gaillard, op. cit, p.362), le pouvoir peut étre défini
I permet a son titulaiéendttre un acte juridique unilatéral contraignamirpautrui
ins partiellement distincselim propre.

. C. Champaud, « Le pouvdie concentration dans la société anonyme », TiRésees,
Sirey, 1962 ; €. Berr, « L'exercice du pouvoir dées sociétés commerciales », Thése Grenoble,,SliB84 ;

A. Tamboise, « La stabilité du contrdle dans laé&éqar actions », Thése Lille, L.G.D.J., 1929.

4 L. Salleron, « Le fondement du pouvoir dans I'eptise », Entreprise moderne d’édition, 19§péc.p.8.
Aussi: L. Salleron, « L'organisation du pouvoirndal’entreprise : participation-démocratie », Eptrge
moderne d’édition, 1966.

® Par exemple : F. Perroux, « Pouvoir et économigditions Bordas, 1973péc.p.17 ; J. Paillusseau, « La
société anonyme, technique d’organisation de kgmise », These Rennes, Sirey, 1%p&c.p.105.

® « Vocabulaire juridique », Association Henri Captt P.U.F., 2005péc p.687.V. Pouvoir.

"En ce sens : H. de la Bruslerie, « L’entrepriske ebntrat », Economica, 201péc p.46.

8 « Encyclopédie de la Gestion et du Management kemuff (dir.), Dalloz, 1999spéc.p.932,V. Pouvoir.

° Il en va de méme de lagouvernance organisationnelleproposée par certains en remplacement de la
gouvernance d’entreprise et qui met au centre d#éBaition une logique relationnelle (Y. PesquewDe la
corporate governanc& la gouvernance organisationnelle », daasgouvernance juridique et fiscales des
organisations J-L. Rossignol (dir.), Editions TEC & DOC, 2030371).
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scéne médiatique au début des années'2@@0voie au dispositif institutionnel et comportead
régissant précisément la relation entre les diriged’'une entreprise et les parties concernéesqgrar
devenir (actionnaires, salariés, créanctérép gouvernance d’entreprise ne vient-elle pasmiéme

de laffirmation dun pdle de pouvdfr? En ce sens, lintitulé de Iouvrage d’Henri
Mintzberg« Pouvoir et gouvernement d’entreprisenet nettement en lumiere le lien entre pouvoir et
gouvernance d’entrepriSe En paralléle, il ne peut étre nié que I'un delers idéologiques du
capitalisme financier — capitalisme fondé sur lappiété, le marché et le contrat — repose sur ce-fa
a-face entre le dirigeant et I'actionnaire danguae tradition du régisseur de Fargent d’autrui »

du moment ou

évoquée par Adam Smith Or, ce face-a-face a pris une intensité particeld parti

des auteurs ont constaté une séparation entrepaigté (dans les mains ionnariat disperte)

9 Pour comprendre lintérét d .
Introduction et mise en place d'u alyse », dansgsouvernement d’entreprise : enjeux
managériaux, comptables e ' ditions De Boeck Université,dH) p.15.

" R. Pérez, « La gouverhance de i BaoDverte, 2003spéc p.22. Recensant les définitions
usuelles de la gouverna eprises encssiete gestion : C. Chatelin-Ertur et S. Onnéea « L
gouvernance des organisati ]
organisations J-L.-Rossi
2p_ Moreau

rnement d’entreprs, Editions d’Organisation, 2004.
4 A. Smit C ature et les cadsel richesse des nations », Garnier Flammaridni6 1

Inc d

% Les tra iques sur la théorie de la fipndsentent une unité profonde en concevant I'prise au
travers de rapp ontractuels entre des indsvithres. Parmi les auteurs défendant cette opiriRmmald
Coase est sa doute le plus représentatif. Trowses racines dans les premiers développements de |
philosophie politique européenne, Coase concoittdaprise avant tout comme un nceud de contrate entr
individus (R. H. Coase, « The Nature of the Firrkegnomica 1937, vol. 4, n°16).

' La méthodologie de la théorie financiére a largeneenprunté a la théorie néoclassique de la filmeeffet,

les théories financiéres s’attachent moins a praweé croissance raisonnable de I'entreprise (WiBiams, «
The Theory of Investment Value », Cambridge, Had\niversity Press, 1938) qu'a déterminer le riscplatif
d'une action et a rejeter toute perspective a lmrgne (cf. lax théorie du portefeuille sdéveloppée par
Markowitz et le modele d’équilibre des actifs fic@rs « Capital Assets Pricing Model) >gui est venu la
compléter & partir du début des années 1990. Poerhistoire des théories financieres modernesL.P.
Bernstein, « Capital Ideas: The Improbable OrigihBlodern Wall Street », New York : Free Press,2)99

18 A. A. Alchian and H. Demsetz, « Production. Infation Costs, and Economic OrganizatiorEspnomic
Review 1972, vol. 62, n°5, p.777.

¥ M. C. Jensen and W. H. Meckling, « Theory of themE Managerial Behaviour. Agency Costs and
Ownership Structure Jpurnal of Financial Economi¢4.976, vol. 3, p.305péc p.310.
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percue comme un habillage de contrats interindal&t ou le processus contractuel domine les
affaires internes de I'entreprise. Mais, les diesiges d'intéréts entre individus font que les rertest

de coopération (qualifiées de relation d’agencerampagnent de conflits inducteurs de codts
réduisant les gains potentiels issus de la codpérate principal doit alors mobiliser des processt
instruments de contréle qui permettent d’incitexgént & ceuvrer dans le sens de ses intéréts et
d’exercer ainsi urcorporate governancapproprié. Dans ce cadre, les actionnaires setacaorder

un role privilégié'. En tant que propriétaires capitalistes, les aogires sont les meilleurs garants de

la bonne gestion de [l'entreprise. lls sont les meéas résiduels qui supportent le risque

entrepreneuridl, le contrat d’entreprise ne spécifiant aucune ré@mationex anté®, A ce titre, les
actionnaires doivent pouvoir influencer I'entreprist la contraindre
direction de I'entreprise (essentiellement le cdrdsadministration él
considérée comme l'organe chargé de s’assurer 'gqeige
l'intérét des actionnaires (le principatipgmadont le droit américai

poursuite de leurs intéréts, les dirigeants sontli

ss, 200&héc p.123.
R. Kraakman, « Toward a SingleeéVlofl Corporate Law? > Corporate Governance

% A titre d'illustration : H. Hansmann and R. Kraa&m « The End of History for Corporate Lawbaw and
Economics Working Paper n°232000, http://papers.ssrn.com/abstract=204528 Coffee, « The Future as
History: The Prospects for Global Convergence impOmate Governance and its Implicationd\erthwestern
University Law Review1999, vol. 93, p.641 ; R. Romano, « Corporate laaw Corporate Governance »,
Industrial and Corporate Changd996, vol. 5, p.277 ; R. Kraakman, « Corporatbilities Strategies and the
Cost of Legal Controls s¥ale Law Journgl1984, vol. 93, p.857 ; R. Hessen, « In Defensth@fCorporations
», Stanford, CA: Hoover Institution Press, 1979.

%60, E. Williamson, « The Economic Institutions aifitalism », New York, Free Press, 1985.

" ’ouvrage de M. Peyrelevade démontre cet étanié. Peyrelevade, « Le Gouvernement d’entremistes
fondements incertains d’un nouveau pouvoir », Eotina, 1999).

8 Le supplice de Sisyphe décrit par Homére éveillécho dans la succession de réactions auquel dienria
problématique de la rémunération des dirigeantie€edonne I'impression qu'il faut réagir a chaqiois qu'il

y a un scandale pour le seul besoin de réagir. @app que pour avoir osé défier les dieux, Sisyfte
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demeurer en ['état. L'exercice des pouvoirs esteday en effet, indissociable de cet enjeu
fondamental et contemporain qu’est, pour les erigep s’ouvrant aux marchés et devenuéBes de

la mondialisation yla gestion des risques associés a la naturaudadévité, a leur secteur d’activité
ou encore, a leur marché géographique. Face asde@s devenus transnationaux et démultiliées
détermination de la rémunération des dirigeantiagmode sociétés coté8sst porteuse de risques
sérieux (risque de fraude comptahleisque financier, risque d’érosion de I'imagealetla réputation,
risque ddobbyinget deblacklisting risque de contestation actionnarigleisque de fragilisation du

pacte socidf, risquelato sensule conflits sociau¥, risque de contentieux juo%és...), risques

chaque fois avant de parvenir a son sommet.
% « L’entreprise face a la mondialisation : oppoitém et risques — Stratégie
Vincke (dir.), Bruylant, 2006spéc p.181 et s.
° En France, les montants octroyés aux patrons dG@ @@ sont infini
moyennes des quelque 1,2 million de chefs d’enBeprfrancaises aya

« Fortes disparités des salaires des dirigeant®s, Ehos.
Houillon (AN, « Rapport dinformation sur les rénméma
opérateurs de marchés », n°1798, 7 juill. 26p@c p.10), la ré
constitue une exception par rapport au commun
représentants de la Confédération générale d
ne plus participer aux discussions sur la
structures de petite ou de moyenne taille, |

andataires sociaux et des
mandataires des ssciéitées

is, le comportement récies

S qui a décidé le 262041 de

ial, démontre que, méme dass le

manipulation d'information destiné dérati nsidérable et continue au profit ddifection.
%2 par exemple : J.-M. Vittori, « i
de la colére »,_es Echos.fr17 avr. 2 isquée est d’autant phésgnt qu’une récente étude montre
que certaines formes de rému de départ octroyé au dirigeant) placent té®@naires
dans une situation de perdant (de . EEigh, A. L. Tran and R. A. Walkling, « On the Imipence of

http://ssrn. com/abstract
% par exemple :

débat en qui
I'actualité e tou

« La rémunération excessive des dirigeants de téscebmmerciales sRev. société2004, n°4, p.795). Deux
affaires récentes — impliquant les socié®mdiaet Carrefour — illustrent I'intérét de la jurisprudence pour la
rémunération des dirigeants sociaux. La premiéerafconcerne une indemnité transactionnelle eepsé une
société a d'anciens dirigeants. N'ayant pas regéplcprocédure des conventions réglementées eamt'gpas
rempli leurs obligations de compétence, de diligeetcd’action dans I'intérét de la société, cegeants ont été
condamné a reverser le montant de l'indemnitésb¢@été sous forme de dommages-intéréts (T. comieNa,
3™ chambre, 3 déc. 2008ull. Joly Sociétés2009, n°2, p.148, note P. Merle). La secondeoétrbi d’'une
pension retraite au profit d’'un ancien dirigeantré# société cotée. Si, des 1987 (Cass. Com., 31R8%&Bull.

civ., IV, n°64 ; Rev. sociétés1987, p.266, note Y. GuyonGaz. Pal, 1987, 1, p.264, note B. Hatoux ;
Defrénois 1988, p.612, obs. J. Honorat), la Cour de cassatiest dotée des moyens de contrdler le caractére
excessif d’'une retraite, elle étend en I'espececamirble a une retraite complémentaire. Dans uét alu 10
novembre 2009, la Chambre commerciale approuveolar @'appel de Paris d’avoir refusé de condamner la
société a exécuter I'engagement de lui versioregatinsion (Cass. Com., 10 nov. 20B@y. sociétésmars
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dont la probabilité d’occurrence est exacerbéegiersles dites rémunérations échappent a tout
contr6l€®. Dans son Livre vert, la Commission européenne rest ce sens que de mauvaises
politiques de rémunération conduisent & des tralsstie valeurs injustifiés vers les dirigeants au
détriment des sociétés, de leurs actionnaires etadees parties prenartes’est également cette
constatation qu’a récemment faite I'OrganisationC®pération et de Développement Economique
(OCDE), en soulignant que la faillite de la gouverce adéquate de la rémunération des dirigeants
sociaux était 'une des causes de la crise éconmniy financiére qui a plongé en 2008 les plus

grandes économies de la planéte dans la tourfient®o [not] Excessive CEO

US Companies and Societpour reprendre le titre d’'un article du secial Fun

été autant question dans les débats publics — sbimationnel&’ — de la r i es dirigeants

de la rémunération a une co

manifestement bien charidé

2010, p.38, note P. Le C
Amérique du Norg :

3 janvier 2010, n°4, 1087, note Y. Paclot). il va de méme en
nération exoe des dirigeants d’entreprise et le contrbiicjaire

nt de relevee,gsans échapper a tout contrle, la délimitgigmles textes
en matiere de déationide la rémunération des dirigeants sociauléseudes
e la problématicee skules sociétés cotées. Récemment : M. Benhacires
des organes de sociétésecoimes en matiere de rémunération des dirigeants
erche en Droit des Affegtede I'EconomigUniversité Panthéon - Sorbonne Paris
/www.memoireonline.com/12/09/3046/m_Les-cotepees-respectives-des-organes-de-
ales-en-matiere-de-remuneratie@i-denl V. également : M-C. Harzallah, «Les

37 Comm. CE, « Livre Vert : Le cadre de la gouvermadentreprise dans I'UE », 5 avr. 2011, COM(2016%
final, http://ec.europa.eu/internal_market/company/docdénu/com2011-164 fr.pdf#page~spéc p.10.

% OECD, « Corporate governance lessons from the ndimh crisis », February 2009,
http://www.oecd.org/dataoecd/32/1/42229620.Mfinfra lesnotes 137 et 138.

% F. Rheannon, « Excessive CEO Compensation Huti®gCompanies and Society », September 14, 2007,
http://www.socialfunds.com/news/article.cgi/237@ht

40 C. de la Martiniére, « Rémunération des dirigeants débat irrationnel ! »,es Echos.fr17 janvier 2007.

“1J. Hémard, F. Terré et P. Mabilat, « Sociétés cerniales », t. I, Dalloz, 1978péc.p.769 et s., n°899 et s.,
p.822 et s., n°958 et s., p.854, n°986, p.870, &°$001, p.953 et s., n°1081, p.989 et s., n°t1RHémard, F.
Terré et P. Mabilat, « Sociétés commerciales|b, Ralloz, 1972 spéc.p.261 et s., n°301.

“2p. Didier, « Droit commercial : L’entreprise erc&ié — Le groupes de sociétés $°&d., P.U.F., 199%péc
p.264.

Y. Paclot, « Les rémunérations des dirigeantd&étés cotées en questiorD», 2007, p.1670.
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quotidienne dans les journaux d'affaifesu, dans les revues spécialfdéargent initialement recu
pour le prix d'un service ou d'un travail, il seraldit que le travail ou le service pour lequel la
rémunération a été octroyée ne soit que seconelairee les actionnaires, les salariés, les créancie
la société civile (jusqu’aux plus hautes instanpeltiques francaiséS et internationdl) le fassent
savoir.« Que la critique soit globale et contribue a descdurs opportunistes, de I'alter-mondialisme
ou dailleurs, qu’elle soit ponctuelle et serve daution morale aux défenseurs d’'un capitalisme
raisonnable, social, voire éthique, dans tous ks, ¢a critique est 1a, exprimée par le politique le

citoyen, et il parait aujourd’hui illusoire d'en @i les fondements, quand .bien méme ceux-cCi

reléveraient de la symboliqué®»Au-dela du caractére élevé (et parfois disprd ) du montant

des rémunérations que la crise financiére et écmpmma mis en lumi &ertains

2011.
% Les références suivantes peuvent étre relevées lpsuseules a
juridiques : B. Erard, &tock-options vers I'dge de raison ou chronique ¢
ent, sept. 2010, n°5, dossier 28 ; I. Parachkévouas kémunérati
morale a la réforme >RID éco, 2010, n°2, p.241 ; M. G
révolution ? »JCP § 21 juill. 2009, n°30, 1333 ; Y. Paclot, «
conditions de rémunération de certains dirigeafd i
p.1; C. Cathiard, B. Saintourens et A. Lemerck
actions »,Actes prat. mars-avr. 2009. En gesti

eants dans les sociétiées par
W. R. Guay, «Is CEO Pay Too

a I'ambivalence des solutions en matiere

2009, n°4, p.109 ; J. R. Robinson, Y. Yu

Pay »,Working Paper July 26, 2009,

astleton and M. C. WithersComplementary in

o Higher Executive CompensationThe Academy

; R. S. Thomas, « lragomal Executives Pay: Current

and Economics Research Paper No.2&82009,

2. Conyon, J. Core and W. Guay, « Are US CEQ# paore than

sted Pay »priihg Paper Philadelphia: The Wharton School,
bat conterajpoentre Kaplan et Walsh est intéressant Walsh,

de rémunération des dirigeants : I'exempl
and Y. Xue, « Mandated Compensation
http://ssrn.com/abstract=14393
Monitoring and Bonding: More Inte
of Management Perspectl :
Practices and Future
http://papers.ssrn.com/ab
UK CEOs? Inferences

University of Penn [

« Are U.S. CEC e
23, n°1, p.783 aplan « Are U.S. CEOs (Dam‘” A _response to Bogle and WalsrA)eademy of
ersbe

académique
46 > c
réuss % :
collimateur d dats ke Monde Economje mai 2007. Egalement : Cour des comptes, « basaurs
publics au ablissements de crédit : Bilan eegmements a tirer », mai 2018péc chapitre 1, p.61 et

. apports parlementaires : « Rapportasproposition de loi visant a rendre plus justésplus
transparentes les politiques de rémunérations idgeahts d’entreprises et des opérateurs de maxch&.955,
7 oct. 2009 (dénommé ci-apreésRapport Vuilque »; Rapport Houillon du 7 juillet 2009 ; « Rappaur la
proposition de loi visant a démocratiser le moddixdgion des rémunérations des mandataires sodans les
sociétés anonymes », n°1737, 6 juin 2009 (dénomra@res « Rapport de Courson)»Pour des rapports
sénatoriaux : Rapport n°58 (2009-2010) de M. PpdipMarini, 21 oct. 2009 ; Rapport n°295 (2008-2006)
M. Philippe Marini, 19 mars 2009 ; Rapport n°62F2&2009) de M. Jean-Jacques Hyest, 29 oct. 2008siAu
Commission UMP, « Rémunération des dirigeants ewvgmance d'entreprise », J. Kossowski et J. Masei
(dir.), 2007. Pour les propositions de lois failepuis 2008, Vinfra note 104.
“7J. G. Hill, « Regulating Executive Compensatiarietnational Developments in the Post-Scandal Era »
Vanderbilt Law and Economics Research Paper n°Q&Q86,http://papers.ssrn.com/abstract=922299
“8 P, Portier, « Rémunération des dirigeants : uige amorale, une gouvernance dépassée », Rapgport
Moral de I'Argent dans le Mond@ssociation d’économie financiére, 2010, p.1§%c p.189.
“9D. Seux, « Le salaire d’'un patron du CAC 40 repnés 150 fois le SMIC shlog Les Echos.fr26 avr. 2011.

i s'est dé ce é\ propoSaiuon pa_y
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spécialistes soulignent le lien entre la hausssidérable des rémunérations des présidents-directeu
général au cours des trente dernieres annéescetdissement des inégalités aux Etats-Unis et en
Francé’. Au plan politique, les raisons de limiter les térérations des mandataires sociaux peuvent
donc se comprendre d’autant plus que le troubleitgupar I'attribution de ces rémunérations est

accentuée par I'absence de justification appammede décideur public ne peut passer sous siience

Cet attrait pour I'articulation du pouvoir dansfigation de la rémunération des dirigeants sociaux
corrobore I'observation faite que cette détermoratierait devenue dans les entreprises une dééision

caractére de plus en plus politique et symboliqudeemoins en moins, économi

sont ceux qui, aussi loin que possible des apprdogenatiques

du cadre des rémunérations. La rémunération doaissance a

0 X. Gabaix and A. Land
vol. 123, p.49 ; L. A. Bebc
Policy, 2005, vol. j
2011.

51 |nstitut Mo

‘ Q omment « bien » payer liegeants d’entreprise ? Amicus Curiagjuill. 2007,spéc

des années 1990 Mbgnan, S. St-Onge, J. Craighead et L. Thornkea «
: un enjeu économigpléique et symbolique pour les conseils d’admimison »,

Revue 0 s

3 pré 1 plicité des initiatives en B@n B. Dondero, « La rémunération des dirigeaotsasix »,
dansLa gou ce des sociétés cotées face a la:cRseir une meilleure protection de l'intérét sogcial.
Magnier (dir.), L:6.D.J., 2010, p.111. Pour un espacomparé des solutions : G. A. Ferrarini, N. Melpand
M.-C. Ungureanu, « Understanding Directors’ Pajimope: A Comparative and Empirical AnalysisE& Gl
Law Working Paper No. 126/2008ugust 2009http://ssrn.com/abstract=1418463

* N. Huet et A. Reygrobellet, « Les dirigeants exéésules sociétés anonymes en Europe : enseignsment
comparatifs et réflexions prospectives », daaslirection des sociétés anonymes en Europe :desgpratiques
harmonisées de gouvernanceY? Chaput et A. Lévi (dir.), 2008, p.48dpéc.p.513 et s. Plus ancien : C. Murat,
« La rémunération des dirigeants de sociétés anemynComparaison France/Royaume-Uni/Etats-Unis.», C
David (dir.), Thése Paris 1, 2004.

% A s’en tenir a l'actualité la plus récente, cetéai propositions ont été concrétisées aux Etats-&hété 2010
(A. E. Wilmarth, « The Dodd-Frank Act: A Flawed aimhdequate Response to the Too-Big-To-Fail Probiem
Oregon Law Reviem2011, vol. 89, p.951; D. A. Skeel, « The New Hicial Deal: Understanding the Dodd-
Frank Act and its (Unintended) Consequenceld »f Penn, Inst for Law & Econ Research Paper N&21,
October 27, 2010, http://ssrn.com/abstract=1690979l. Tchotourian, « Gouvernance d’entreprise et
rémunération a I'aune de la nouvelle régulatioariciere américaine Bull. Joly Bourse2010, n°5, p.376 ; M.
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3. Plan de I'étude ou « En toute chose, il faut dérer la fin »°. - Une des discussions cruciale est
la détention du pouvoir dans le processus décisioromcernant I'attribution d’'une rémunération au
profit des mandataires sociaux. Or, force est destaber que la légitimité d’une telle attribution a
ceux qui dirigent I'entreprise est sérieusementisenen cause. Cette étude est construite de la
maniére suivante : dans un premier temps, nousrarons que la succession de réformes et de prises
de positions, aussi bien en France qu'a I'étrangee, dans les instances supranationales telles que
I'Union européenne ou I'Organisation de Coopératnrde Développement Economique (OCDE),
aboutit a un constat similaire : la constructiondigue relativement a I'exercice du pouvoir daes |

de la direction

sociétés ouvertes en matiere de rémunération lmdse la décision entre les ma

L. Fein, « Dodd-Frank Wall Street Reform and ConsunmProtecti 2010,
http://ssrn.com/abstract=1357453. M. Bainbridge, « The Corporate i of Dodd-Frank »,
UCLA School of Law, Law-Econ Research Paper 27 2010,
http://ssrn.com/abstract=1698998e titre IX (sous-titre E) diDodd-Frar and Consumer
Protection Act of 201@ontient une série de mesures destinées a favdesaouvelles pratiques et une nouvelle

: ant dans sormorgue
dans sa forme. L'autorité boursiére américaine e press er la publicité du lien entre
rémunération des dirigeants et performance fina@ i 2 ant les variations tlamaleur

des titres et le montant des dividendes. Pour odd-Frank Wall Street Reform
and Consumer Protection Act of 20ib@ite la SEC 3 divulgationfdiimations sous forme
de graphiques et de schémas. En outre, | ion de prendre des mesures dassia
rendre public la rémunération annuel ur général (PD-G), la moyenne de la
rémunération annuelle totale des autres i es deux chiffres. En deuxiéme, l@usont

'indépendance (sans toutefois la défini mité de rémunération ou des conseillerss(dtant
ou avocat) en rémunération, i
rémunération variable payée sur de
rémunération en vigueur dans i

nnées gawvseraient erronées, l'interdiction de certaipegtiques de

ions fim@es, ainsi que I'élimination du caractére disoréaire du
aes dirigeants et de rémunération qui ont pécle
la referfimanciére nord-américaine a également introduiprofit
atif conaat la rémunération des dirigeants sociaux (pdus pde

|égislateur américain. E
des actionnaires un droi

détails sur ce derni 28).

* Proverbe e 0 Fontaine renard et le bouc ».

" Dans le ca 5 e cumul du mareddirijeant social et du mandat social ne seraapasdé.
L'enjeu n'est pas isqu’en cas de déjadirigeant, la société peut se trouver conteaile verser
une ing i . Les textes actuskinduent la situation des dirigeants sociaux stesétés
anonyn oni alistes. Alors que les mesndu conseil de surveillance et du directoire pativ
libre tion de direction avecaontrat de travail (art. L. 225-61 et L. 225-85c8m.), seul
un salar ir administrateur sans quéd@roque ne soit possible (art. L. 225-22 C. ¢oiant le

d’administratio président-directeur généraldirecteur général dans les sociétés a conseiirdrastration,

le président du.directoire, le directeur généradjue dans les sociétés a directoire et a consesldeeillance),
que la proposition n°9 du rapport Houillon de 2@p8ur 'ensemble des dirigeants sociaux), ont sitéilzpie le
cumul entre mandat social et contrat de travail banni. Si aucune modification législative n'estup le
moment intervenue, le rapport 2010 de [I'‘Autorités dmarchés financiers (AMF) sur le gouvernement
d’entreprise et la rémunération des dirigeants vlese que les sociétés de I'échantillon (34 sosiéii¢ CAC 40

et 26 sociétés du SBF 120 sélectionnées en fondgoleur capitalisation boursiére de 951 milliagdsuros,
soit 74 % de la capitalisation des sociétés framsacotées et 69 % de la capitalisation totalerditext Paris),
dont les mandats des dirigeants ont été renouvemé2009, se sont conformées aux recommandations
AFEP/MEDEF relatives au cumul avec un contrat ageveil (AMF, « Rapport 2010 sur le gouvernement
d’entreprise et la rémunération des dirigeant2»julll. 2010, spéc.p.51). Il est a noter que 'AMF considére
qu’un émetteur respecte le code lorsqu'il justiéienaintien du contrat de travail d’'un dirigeantragard de son
ancienneté en tant que salarié au sein de la 8oetétle sa situation personnelle (AMF, « Rapportisu
gouvernement d’entreprise et le contrble interng dec. 2009).
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(I1). L’évolution juridique confirme sur ce point l&rits de gestionnaires qui indiquent que le
systéme de pouvoir dans I'entreprise se caractéegeis le premier tiers du X% siécle par une
montée considérable du pouvoir managgtidbnnant naissance depuis quelques années, en se
combinant avec des logiques financiéres, aweetreprise managériale financiarisé€.»Cette main
visible des dirigeants sociaux sur la rémunératieisouléverait pas de difficultés si elle ne cosaitii

pas a des abus inadmissibles. Aussi, nous nousagézons dans un second temps sur les solutions
qui pourraient étre mises en place pour moraleseplatiques et arriver a un juste équilibre. Blusi
questions sur le« qui » et le « comment »de la décision en matiére de rémunération serons a
successivement abordées : la gouvernance d'ersteepe devrait-elle pas étre“construite sur une

idéologie différente de celle du capitalisme firiarfé ? Ne devraitsi étresreconnu aux

3N

ou, a posteriori? En parallele, ces interrogations nous condui

ou encore, sur celle de I'Etat. Néanmoins, ce $dyi@m

dirigeants sociaux (). Au final, e étude abouti a repenser nombégudlibres afin d’apporter

une solution pertinente @ erente eqoakevés par la rémunération des dirigedv3. (

he Visible Hand: the ManageRalolution in American Business », Harvard Uniitgrs
. am, « Managerial Revolutiddew York, The John D. Company, 1941 ; A. A. Bextal
G. C. Meanspg .
%9 Expression empruntée au professeur Weinstein W@instein, « Pouvoir, finance et connaissance : les
transformations de I'entreprise capitaliste engeXX® et le XXF siécle », éditions la découverte, série
« Economie », 201@péc.p.178.

% pour le professeur Plihon, le capitalisme estain tle se transformer et connait une nouvelleeétiams son
évolution historique « (...) c’est le passage du « capitalisme fordistqut,a prévalu dans I'aprés-guerre, au
nouveau « capitalisme actionnarial [ou « capitalsrinancier »] »(D.Plihon, « Le nouveau capitalisme », La
Découverte, 2004péc.p.48 et s.). A propos des éléments essentielg dgpe de capitalisme : L. Batsch, « Le
capitalisme financier », La Découverte, 2002.

®1|. Tchotourian, « : L'entreprise « surencadréd’#lustration de la rémunération des dirigeantsnireprise »,
dansNormes : Origines et Conséquences des CriBesBessire, L. Cappelletti et B. Pigé (dir.), Bomica,
2010, p.71spéc p.77. Par exemple, les dirigeants d8dmiété Généralet deDexiaont renoncé au bénéfice de
I'attribution destock-optionou a des indemnités de dép&in@ncial TimesSeptember 23, 2009.e Monde 4
octobre 2008).
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[l. Pouvoirs « dans les mains de la direction

by

4.L’objet de l'analyse s’avere étnperima facie difficile & appréhender, tant la rémunération des
dirigeants d’entreprise témoigne d’'un systeme cemwlfaisant place a une multitude de forme de
rémunération que la pratique a développée depuimadreuses années)( En plus de la complexité
entourant les systemes de rémunération, c’estd# li-méme qui donne le tournis. Ce droit de
nature postmoderne est non seulement complexesdanmécanismes de production et ses modalités

d’articulation, mais encore flexible dans son coaotet dans le processus d'adaptation qui lui est

caractéristiqu®. Malgré cette lisibilité incertaine, le droit frgais attribue le pouvoir de déterminer la

rémunération essentiellement a la direction daprises et ce, sans q ne sbdeiso

dans le contexte internation&)(

A. Présentation du systeme de rémunération des diga

identifie

5. Une structure hétéroclite a six niveauxLa rémunératio

%2 |_e droit postmoderne s'oppose au droit modernkurité, il oppose en effet le pluralisme ; & igrarchie, la
diversité ; a la contrainte, la régulation ; at&bdité, I'adaptabilité (J. Chevallier, « Vers droit postmoderne ?
», dand_es transformations de la régulation juridiqu@. Martin et J. Clam (dir.), L.G.D.J., p.Zhéc p.31).

®3 Les fonctions de dirigeant peuvent étre gratuiiass que la gratuité n’'emporte pour autant I'eesabilité
(cf. M. Cozian, A. Viandier et F. Deboissy, « Drdés sociétés », Litec, 20@6héc.p.260, n°560).

® Le rapport 2010 de 'AMF sur le gouvernement dfeptise et la rémunération des dirigeants fait egipa
que 93 % des sociétés de I'échantillon, soit 56ésé€ sur 60, indiquent disposer d’une politiquattdibution
d’'options d’achat ou de souscription d’actions ettbactions de performance a leurs dirigeants miands
sociaux. En 2009, parmi les 56 sociétés concerr@esociétés, soit 62 % des sociétés de I'échantilbnt
attribué des options et/ou des actions de perfocmanx dirigeants mandataires sociaux. 21 socsiteks 56
disposants d’'une politique d'attribution d’optiomsi d’actions n'‘ont procédé a aucune attributioneard
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- Prime d’entrée en fonctiogdlden hellok;

- Indemnités de départ (les « parachutes dorésgoloien handshah® ;

- Complément de retraite : cette rémunération dif@@étée lors de I'entrée en fonction, peu
avant le départ du dirigeant ou, apres ce dépamdpa forme d’une retraite complémentaire
a laquelle s’ajoute une retraite « sur-complémeatai également dénommeée « retraite-
chapeau$® ;

- Avantages en nature de nature diverse (logemeritere de fonction, garde-robe, ...).

Le document qui suit explique la complexité quioeme la structure de rémunération d’'un dirigeant

social. En théorie, cette rémunération comprendngiraux. Ainsi, le salai rémunere la

peuvent étre divers ; d'autres éléments servedimaumérer la petformance de I'entreprise a moyen

terme (actions gratuitestock-optionk; quant a la spécificité des regimes de reteties indemnités

de départ, elle refléte la précarité de la fonctlerdirigea

Les principaux étages de la stru de rémuné des dirigeants

Indemnités de départ Préjudice / perte d’emploi

Retraite Rémunération différée

Création de valeur duraplaq de 4 ans)

Performance de I'entreprise sur un horizon
de 3/4 ans

Performance annuelle

Compétences

dirigeants au titre de I'exercice 2009 (AMF, « Rafi2010 sur le gouvernement d’entreprise et laurédmation
des dirigeants »gp. cit, p.70 et s.).

% Décrivant les différentes catégories de parachiaess : Rapport Houillon, p.35 et s.

% Selon I'AMF, 46 sociétés sur 60, soit plus desstiquarts des sociétés de I'échantillon, décladisposer
d’'un régime de retraite supplémentaire a prestatabéfinies pour leurs dirigeants. L'’AMF constatessiwn
accroissement général des sociétés indiquant ques ldirigeants bénéficiant d’'un régime de retraite
supplémentaire a prestations définies (AMF, « Rap@910 sur le gouvernement d’entreprise et la
rémunération des dirigeantsog. cit, p.58 et s.). Par exemple : S. de Vendeuil etéauBe, « La pension de
retraite du dirigeant social d’une société anonym#CP E 2000, p.1942 ; A. Charvériat, « Attribution d’une
retraite a un dirigeant RJDA 1992, p.439.

7 AN, « Rapport d’information sur la réforme du drdés sociétés », n°1270, 2 déc. 26Q@c.p.38.
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Au final, la rémunération oscille entre rémunénati@rsée mensuellemé&htrémunération traduisant
une politique d'incitation a la performarigerémunération exceptionnelle ayant une justifarati
ponctuelle et versée au moment de la cessatiofodesons (ou de I'entrée dans les fonctiofist
rémunération complémentaire revétant un caractéue marginal. De plus, & coté de cette
multiplication des formes de rémunéraffonl faut ajouter une forte variabilité dans leéréents pris

en compte : tantét fixe, tantdt variable (consstwdors d'un intéressement a la progression des
affaires)®. Les graphiques ci-aprés montrent les multiplgsesyde rémunération des dirigeants

sociaux et leur part dans la rémunération totalepée de certaines entreprises francatses

.

Loreal [ 2 | 208 | 006 |

LemH | b7 [ zaz ] 5 Az |

Lagardérs SCA | 12,72 |

Fexel | | AL |

Dassauli Sysiémes | | | B |

||:|Fi>e O%ariable etaurss O%todk optionz OAdions gratuite s

N

®8Via les sala
% Via lesbonus/lesstock-optiont les actions gratuites.

OVia lesgolden hellosles parachutes dorés et les retraites compléinesta

™ Via l'octroi de jetons de présence et d’avantagesanre. L'entreprise peut aussi souscrire un cormteat
capitalisation d’assurance-vie. Les cotisationsfiéient d'une marge de défiscalisation pour leéfiéraire.

2 Les entreprises qui ont des filiales a I'étrangeuvent fractionner la rémunération entre diffé&squays en
faisant valoir que le salarié exerce son activiaé@sdune ou plusieurs filiales étrangéres. Une epdi salaire
peut ainsi étre domicilié dans un pays ou la fige@st plus favorable«(split paiement )»

'3 e rapport 2010 de I'Autorité des marchés finariit apparaitre que 58 sociétés sur 60 de Irdtumn,
soit 97 %, indiquent faire bénéficier leurs diriggamandataires sociaux d’'une rémunération varighlér,
« Rapport 2010 sur le gouvernement d’entreprida eémunération des dirigeantsop. cit, p.64). Ce chiffre
est équivalent a celui constaté sur I'exercice 20i@® que I'échantillon retenu ne soit pas idergiques 34
sociétés du CAC 40 de I'échantillon ont mis en eewnre politique de rémunération variable.

"4 Rapport Houillon, p.13 et 15.
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Détails des éléments de rémunération accordés pasl cing sociétés francaises cotées qui ont le
mieux rétribué leurs dirigeants non exécutifs en 207

Telepetfolnance - 185 | (1,65 |
Wi - 078 | 0,47 'E‘
Tatal 115 | 1.1 | 12 |
Lilreal - 1 | 1,6 |
Banoii-Amentis i | 0,51 | 1,71 |
- 4

ifigeants socidbtixA propos de la

ci-dessous recensant les pratiques

de billions illustre nos prop&s

Structure comparée de 2m ion du directeugénéral de sociétés cotées
Counrty Base Salary (%) Cash Bonus (%) Incentive Plan
Compensation (%)
23 17 60
27 41 32
39 47 14
40 38 22
44 25 31
44 43 13
Hong Ko 51 19 30
Netherlands 51 28 21
Belgium 52 26 22
Italy 52 29 19
Japan 71 12 17

> Peut-il dailleurs en étre différemment dans ledéle de mondialisation des régles du jeu dans lespie
trouvent plongés les marchés, les sociétés cotédeue actionnariat devenu si international du fdé

I'implication grandissante des investisseurs ctile®
® Pour plus de détails Watson Wyatt Worldwide « Executive pay practices around the world », dam

Watson Wyatt, 2009.
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B. Cadre juridique développé dans les sociétés cet: des évolutions mélangeanhard

law et soft law

7. Une lente maturation a I'image des sociétés nmtées. -Jusqu’au début des années 2000, les
textes se révélaient peu prolixes sur la rémurdgérates dirigeants gqu'il s’agisse des sociétés sotée
ou non. Le théme des sociétés non cotées attestetdatat de faif. Pour prendre I'exemple des

sociétés a responsabilité limitée (SARL), le Code abmmerce — dans sa partie Iégislative et

réglementaire — ne contient aucune dispositioniigée relative a la rémunération des gérants at il

fallu plusieurs positions prises par les magistdatd’ordre judiciaire, pour qu’un ime cohéreat

mette en place. Un tel constat ne poserait guediffieulté si, non seule était pas |

de rémunération du gérant: somme fixe mensuelligrdsse ffaires ou aux

résultats, ... En d’autres termes, il résulte deiplus Cour que ce sont les
statut§’ ou mieux, une décision collective des associéisgé [ a remunération des gérants

de SARL et son évolution ultériedfeCependa i si la décisianft une telle

certain temp$. L’enjeu n’est pas négli [ 5 pbssibilité pour le gérant associé
de prendre part au vote sur la décisio . Récemment, un arrét de principe de

la Cour de cassation du 4 m i la détermination de la rémunération du

3 Bonbero, « Pour une transparence ponctuelle de la
rémunération des mandatai oL PA, 27 avr. 2004, p.6.
8 Parmi les entreprises ‘créé orme de samiéf&rance en 2010, 81 % sont des SARL et 14 % des

2011, n°1334f] i : (o |pweb/|p1334/|p1334 pdf

" Cet enjeu étai atut fiscalgigants de SARL qui a été marqué longtemps padifféeence
selon gue les dirigee 5 majoritaires omonitaire. A propos de I'alignement des deux catiégode
géra rle, « D commercial : Socié@smerciales », Dalloz, 2016péc.p.220 et s., n°191 et s.

de longue date que le gérant ne pasitdéterminer lui-méme sa rémunération (Cass. ,Com.
Ral, 1974, 1l, 2, p.662).

81 Cass. Co anvier 1972,, 1972, Jurisp., p.559, note C. Orengo.

8 | orsqu’une ‘décision collective des associés adtbtée conformément aux dispositions statutaiedke-ci
ne saurait étre modifiée par voie judiciaire, déss Iqu’il n'est pas établi que la décision des cigsoest
irréguliére ou abusive (Cass. Com., 31 mars 2D092009, p.1242, note R. SalomoRuyll. Joly Sociét¢s2009,
n°7, p.660, note P. Le Cann®Rev. société009, p.601, note B. Dondero). Par ailleurs, adansaisir le juge,
il est nécessaire qu’'une décision collective adt sllicitée : Cass. Com., 14 nov. 20@ull. Joly Sociétés
2007, n°3, p.369, note A. LecourD;,, 2006, A.J., p.2914, note A. Lienhafdr. sociétés mars 2007, n°3,
comm. 52, obs. J. Monnet ; CA Colmar, 13 nov. 2@3sociétésmai 2004, n°8, comm. 85, obs. J. Monnet.
8 Cette incertitude renvoie au débat entre I'aspentractuel (la rémunération découlerait d’'un cantonclu
entre le gérant et la SARL) ou institutionnel @munération attribuée au gérant découlerait alerladature
méme de sa fonction reconnue par la législationa démunération.

8 Dans le cas ou la convention ne serait pas uneeotion courante conclue a des conditions norn{alesL.
223-20 Code com.), l'article L. 223-19 du Code denmerce impose I'exclusion du gérant associé da aot
posteriori de I'assemblée générale sur le rapport présenteette convention. Exposant la
jurisprudence relativement divisée en la mati@eMerle,op. cit, p.220, n°190, note 4 et s.
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gérant d'une SARL par I'assemblée des associésamege pas d'une convention et que le gérant

associé peut, en conséquence, prendre part dll. vote

8. Un mouvement national et international concerngles sociétés cotéesLe domaine de la SARL
démontre l'actualité de cette interrogation : guiefla rémunération des dirigeants sociaux ? La
réponse semble avoir été prise au sérieux depuispematiére de sociétés cotées en FParfip
mais également en Europe et dans les instancesdtimales Z). Néanmoins, nous ne pouvons étre

z

que frappé par la précipitation qui caractérisengedifications qui complexifient considérablement |

paysage juridigue et présentent le risque de fawéefficace en manquant leur ¢

op. cit, p.437, n°1017Co
p.872, n°1359.
% Pour une pré
Hyest, 29 o
8 par exempl

: professeur Lucas: F.Ducas, « « R» comme rémunération, risque et
resp Bull. Société2009, n°4, p.333.

L parmi ure abondante, cf. J.-J. Udiwil « Fixation et transparence des rémunératices d
dirigeants »,Journal des sociétésnars 2009, n°63, p.33; S. Sylvestre, « La rématith « d'activité » des
dirigeants : bréves observations en faveur d’uf@mée »,Bull. Joly Sociétés2008, n°8, p.32 et les dossiers
suivants : « Rémunérations des dirigeants dansoleigtés par actions Actes prat. préc.; « Rémunération et
avantages des dirigeants sociaux, du classiqueveléet du nouveau revisité Bull. Joly Société2008, n°6,
p.513. Ces réflexions sont en réalité ancienned>. Amoros et M.-l. Levesque, « Vers une réforneela
rémunération des dirigeantsJgurnal des sociétégévr. 2004, n°7, p.16 ; P. Le Cannu, « La rématién des
dirigeants des sociétés commerciales », déglanges AEDBF-FrangeBanque éditeur, 1997, p.247 ; G. Lyon-
Caen, « Encore la rémunération des PDG.»aff., 1996, p.162 ; A. Picand-L'’Amézec, « L'autorémiaiin
du président du conseil d'administratiorBell. Joly Sociétés1988, p.319 ; E. du Pontavice, « La fixation ae |
rémunération des organes de direction et de slawed de la société anonyme », ddédanges D. Bastign
vol. 1, Litec, 1974, p.177.

92 Peut-il en aller autrement alors qu'il a été briliment démontré que I'innovation financiére esfaateur de
perturbation et d’enrichissement du droit (A. Caéurelnnovation financiere et régle de droitB,, 1990,
p.135) ?
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probléme des rémunérations a été traité trop soundams la précipitation et la passiof’y»
confirmanta fortiori gu’en France I'acte |égislatif est traditionnelkemh considéré comme un reméde

aux difficultés ou, un rempart contre de nouveaaxix.

A cette succession de textesn tant que tel conduisant & une lisibilité difiae la matiére — et que
met en exergue le tableau synthétique ci-aprésfayti ajouter que le droit frangais des sociésds f
place a de profondes différences touchant a laeates dispositions (lois, décrets jusqu’a I'admpti
d'arrétés dans le domaine de la rémunération deatgurs de marchi®svoire méme de

conventions), a la durée d'application des textedd définitif ou temporaire), aux structures

sociétaires concernées (ensemble des sociétés comle® sociétés u entreprises ayant
bénéficié de concours en fonds propres de la SEP&)la méthode OnAu

directions : une

%Y. Paclot, « Intérét social et rémunération degeants s esct. 2009, n°69, p.69,

spéc.p.71.

% A. Outin-Adam et A.-M. Reita-Tran, « Excés et ¢és sgiférer : quelques réflexionées sur
le droit des affaires >B., 2006, p.2919.

% Textes auxquels il conviendrait d’ajouter di ' iti i s prises au dernier trinee2608 a
destination des établissements de crédit B at et les banques au titrepris de la
SFEF, conventions signées entre I'Etat rts de la SPPE). Cf. Coura®mptesop
cit., p.62 et s.

% Arr. du 3 novembre 2009 du mini e iflant le réglement bancaire n° 97-02 relatif

contrdle interne des établissem
régles en matiére de remuneratlon
matlere debonus ? Analyse -

. . Tchotourian, « Buwvindow dressing en
lateurs face a&munérations des professionnels de la

7). Parachkevova, « La rémunératio edesssociétés cotées : de la morale a la réforrRéD>£co

2010, n°2, p.241spéc p.24

% . n° 2001-420 01 (pour une approchigee : C. Champaud et D. Dan&TD com, 2002/1,
p.97) et n° 200 (A. Viandlie La soumission des indemnités de départ dégedints

sociaux a lapre ions réglementd&P E 2005, I, 1585 ; H. Hovasse, « La loi n°2005-842

du 26 leII : iance et la modeaitian de I'économie et les sociétés par actiori3r»sociétés
2005, é 3; C. Ma i a loi Breton etdémunérations des dirigeants sociaux : le longnthevers la
trans 3 506ietés2005, n°11, p.1193). La loi du 15 mai 2001 a letebdispositif suivant
figura 25-102-1 du Code de comeeer le rapport du conseil d’administration ou éhectoire a

I'exercice, a ehaque mandataire social. Il indiggalement le montant des rémunérations et desagemte
toute nature gt acun de ces mandataires a uegntd'exercice de la part des sociétés contrédéesens de
l'article L. 233-16 ou de la société qui contréde, sens du méme article, la société dans laqweheahdat est
exercé. Une ordonnance du 24 juin 2004 est ventggar que I'information englobait les attributiahes titres

de capital, de titres de créances ou de titresatdracces au capital ou donnant droit a I'attrdnutie titres de
créances de la société ou des sociétés mentioangesrticles L. 228-13 et L. 228-93. En outre,dadu 26

juillet 2005 (ainsi que celle du 21 aolt 2007) pdse que le rapport de gestion décrive en lesndisdint les
éléments fixes, variables et exceptionnels composas rémunérations et avantages ainsi que leseasien
application desquels ils ont été calculés ou lesonstances en vertu desquelles ils ont été étdblisdique

aussi les engagements de toutes natures au bédéfses mandataires sociaux, correspondant aé&tasréts de
rémunération, des indemnités ou des avantagesusissgeptibles d'étre dus a raison de la priséa dessation
ou du changement de ces fonctions ou postérieutedmeelles-ci. L'information donnée a ce titre dmiéciser
les modalités de détermination de ces engagemeiasnis les cas de bonne foi, les versements et
engagements pris en méconnaissance de ces digpsgituvent étre annulés. Enfin, les actionnaoesmieux

informés en matiére detock-optionguisque, chaque année, I'assemblée générale meditait étre informée,

es
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encadrement plus strict du recours atock-option$, un conditionnement des indemnités de départ a
la réalisation de certains objectifs de perform&fie une interdiction des rémunérations variables au

profit des dirigeants de sociétés aidées par [Etat

10. Un droit fiscal participant & plus d’encadremeff. - En paralléle du droit des sociétgfsicto

sensuy la norme fiscale est également partie prenantmaluvement francais de réglementation. Une
fiscalisation progressive et partielle des élématgsrémunération variable et exceptionnelle s’est
progressivement mise en place pour réajuster fimes de prélevements sociaux et fiscaux. Tout
t une contribution

d’abord, la loi n° 2007-1786 du 19 décembre 20@révu que les sociétés vers

1443 du 30 décembre 2008 a rendu impossible |

dela d’un certain montafit.

d’administration ou le conseil de
leur option avant la cessation d
fonctions un certain nombre dact| i \ee” d’option (art. L. 225-185 C. com.). La loi u
décembre 2008 a décidé .que i taient pour certains dirigeants, il devait woia une

de participation (art. L. 22
1991, n° 2007-1223 du 21 aod

prés la loi n°2007:12 ao(t 200 GP E 2007 2129 ; H. Hovasse, « La réforme des patastdorés
dans la loi d 0 igtes 2007, comm. 197 D. Vidal, « Les modificationgpartée par
I'article 17 de ‘ du 21 ao(t 2087 régime des rémunérations, indemnités et avastage
caractére ée dirigeants de s&c@nonymes inscrites sur le marché réglemeréli:,Joly
Sociéte n°l . Le Cannu, « L'encadrents® rémunérations des dirigeants de sociétés
coté de la loi n° 007 1223 du 21 &7 en faveur du travail, de 'emploi et du pouvdachat »,
Rev. sociétes200 . . En vertu de l'article L. 225-42-1 @ode de commerce (art. L. 225-90-1 dans les
SA duale erdits les éléments de rémtin@raindemnités et avantages dont le bénéficet njas
subordonné pect de conditions liées aux noeaftces du bénéficiaire. Aucun versement, ne peut
intervenir ava e le conseil d’administration leuconseil de surveillance ne constate, lors otsapa

cessation ou le changement effectif des fonctittsespect des conditions prévues. Cette décisbmeadue
publique selon des modalités et dans des délas fdar décret en Conseil d’Etat. Tout versemeectfé en
méconnaissance de ces dispositions est nul dedriain

191D, du 30 mars et du 20 avr. 2009 (Y. Paclot, «@pps du décret du 30 mars 2009 sur les rémunésatie
certains dirigeants >RD bancaire et fin.mars-avr. 2009, p.1 ; H. Hovasse, « PolitiqueéBunération prévue
par le décret n°2009-348 du 30 mars 200@r»sociétésjuin 2009, comm. 115).

192 pgja : P. Serlooten, « Le choix du mode de rématitér des dirigeants sociaux : critére fiscaBull. Joly
Sociétés2000, p.887.

193 _es options de souscription ou d’achat d’actions é&é assujetties & une contribution sociale fxé® %
pour les employeurs et a 2,5 % pour les bénéfasaiDepuis le %L janvier 2011, ce taux de 2,5 % a été porté a 8
%, sauf dans certains cas d'attributions gratuitastions (cf. Instruction du 25 mai 2011, BOI5 F-11 du 3
juin 2011).

194 Dénoncant cependant I'incomplétude des réglealéisc Rapport Houillon, p.56 et s.
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Récapitulatif des évolutions réglementaires frangaes intervenues depuis 2001

Textes |égislatifs et réglementaires Points essentiels

Information  des  actionnaires  sur les

rémunérations des principaux dirigeants (salaires,
stock-optionsindemnités et retraites chapeau)
Extension du champ des conventions
réglementées.
Dissociation des fonctions de président |du
conseil d’administration ou de surveillance et|de
directeur général.

Loi n° 2001-420 du 15 mai 2001

Loi n° 2002-1303 du 29 octobre 2002 Limitation du cumul des mandats sociaux.

Loi n° 2005-842 du 26 juillet 2005 | Nclusion des - ava

Définiti de souscriptipn

Loi n° 2006-1770 du 30 décembre 2006 )
res sociaux ou |les

Loi n° 2007-1223 du 21 ao(t 2007 de performance pour les

blée générale sur chague

attribution destock-optionsa la
corrélative, a 'ensemble des salafiés
e moins 90 % de ceux des filiales, d’options
de, méme nature, d'actions gratuites ou |de
dispositifs d’intéressement et de participation.

Loi n° 2008-1258 du 3 décembre 2008

Décret n° 2009-348 du 30 mars 2009 Interdiction de distribuer des options et des
actions gratuites.

Jusqu’au 31 décembre 2010 Interdiction du versement de la part variable| en
cas de licenciement de grande ampleur.

Q-

Décret n° 2009-431 du 20 avril 2009* Interdigtion dg .cr'éer des régimes de retraite
prestations définies plus favorables que ceux

Jusqu’au 31 décembre 2010 existant avant les concours publics.
Conditions posées au versement de parachutes
dorés et interdiction en cas de licenciement de

grande ampleur.

itions ne concernant que les entreprisgad bénéficié de concours en fonds propres d®RES

lation présente dans les débatsA cette multiplication des textes sans une cohérenc

nette (texte adopté auquel il faudrait ajouter pespositions de o8, s’est ajouté un autre

195 M. Jean-Marc Ayrault, « Proposition de loi n°1898009-2010) visant a rendre plus justes et plus
transparentes les politiques de rémunérations idgeahts d’entreprises et des opérateurs de marchéept.
2009 ; M. Mercier, « Proposition de loi n°415 (260@)9) tendant a soumettre les contributions dgdamurs
destinées au financement des régimes de retraiteditionnant la constitution des droits a prestata
'achévement de la carriére, dits "retraites chagéa, 18 mai 2009 ; F. Sauvadet et C. de Courson,
« Proposition de loi n°1671 (2008-2009), visantémndcratiser le mode de fixation des rémunératices d
mandataires sociaux dans les sociétés anonymes mall 2009 ; N. Bricq, « Proposition de loi n°54008-
2009) visant aéformer le statut des dirigeants de sociétésecadrer leurs rémunérations », 23 oct. 2008.
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phénomene de complexification, cette fois, liée dioit lu-méme et a sa construction : une
multiplication des sources du droit frangais desétés par actions. En deca des sources classigues
droit — auquel peut étre ajouté le droit « progdugar '’AMF par le biais de la publication de son
rapport annuel sur le controle interne et les rémations —, le théme de la rémunération des
dirigeants sociaux connait un foisonnement de ssuyai contribue a élaborer la norme commifne
Les organisations privées d’entreprises produisaimsi leurs propres recommandations et
interprétations venant compléter et expliciter kdre législatif en matiére de rémunératibn
(Mouvement des entreprises de France et I'Assodidtancaise des entreprises priv&®sComme

le précisait la Cour des comptes dans son rapponndi 2010, le dispositi

particularité d'étre fondée en partie sur l'autadé@gon®. Cela s'est fai ressentir fin
2008 lorsque, souhaitant éviter I'invasion du ligitdans la sphére du et I'Afep
dévoilérent le 6 octobre 2008 un jeu de recommaomatsur es dirigeants de

sociétés cotéd¥.

Bien qu’il ne soit pas davantage détaillé danaldetau g i de gouvernement d’engepri

des sociétés cotées Afep/MEDEF énonce desseco

et S. Onnée, cit, p.27 ; B. Le Bars, « Réflexions sur I'élaboratide la
ent d’entrepriseanstle contrdle des entreprises : évolution et perspest
dir.), L'Harmattan, 200,15 ; N. Molfessis, « Les pratiques juridiquasjrces du

sophie du Drai2003, n°47, p.285.
197 B, Fages, « Réle, valeur et bon usage des codgsulernement d’entreprise Bull. Joly Sociétés2009,

198 A ce tableau, auraient pu étre ajoutés les nombapports et travaux de I’Association francaisegdstion
financiére (Afg), de I'Institut Francais des Adnstrateurs (IFA) et de I'Association nationale desiétés par
actions (ANSA).

199 Cour des comptesp. cit, p.68.

19 MEDEF/Afep, « Recommandations sur la rémunératies dirigeants mandataires sociaux de sociétés dont
les titres sont admis aux négociations sur un néarchglementé », oct. 2008 ; MEDEF/Afep,
« Recommandations sur la rémunération des diriggaahdataires sociaux de sociétés cotées », jd200at.

"1 MEDEF/Afep, « Code de gouvernement d’entreprisesieiétés cotées », déc. 2008.

12 | es textes disposent que lorsqu’une SA se réfélentairement & un code de gouvernement d’entepris
élaboré par les organisations représentatives ritespeises, le rapport de gestion annuel précis¢eggnt les
dispositions qui ont été écartées et les raisons lpsquelles elles I'ont été. Si une société nefae pas a un
tel code de gouvernement d’entreprise, ce rapmaiitjiie les régles retenues en complément des edgen
requises par la loi et explique les raisons posguelles la société a décidé de n'appliquer audisposition de
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Synthése des recommandations du MEDEF et de I'Afegiepuis 2007

Sources Points essentiels

professionnelles

Définition de principes (exhaustivité, marché deémence, cohérence
simplicité et stabilité des regles, mesure).

Role du comité de rémunération dans la proposd@®rémunération.
Différenciation de la partie fixe selon que le g@ant mandataire socig
poursuit une carriere sans discontinuité dans ¢€sbou qu'il est recruté ja
I'extérieur.

Lisibilité du bonus pour les actionnaires et fixatio
déterminée. En outre, le lien avec la partie flxeelad remun

Recommandationsdawement établi, a travers un pourcentage m
MEDEF/AFEP

janv. 2007

our une péripde

tion doit étre
étier de |a
ifs et

itlqu
ifs

€,

=

guatre parties.
Interdiction du cu ial'avec untcat de travail.
Renforcement
(élargissem

(2]
-
D
Q
3
D
(2]
Q.
(1)
—
8
f
5=
=2
D
3
(1)
>
—
Q
=
117

Recommandations! de départ a deux ansémenération et

MEDEFE/AFEP | rises en situa_tionh:lééc _
oct. 2008 ' emnité de départ uniguement andeadépart contraint et
I'attidrutd’actions gratuites ol
DU
Comité des sage ibution a la bonne application des principesyksure, d’équilibre et de

MEDEF/AFEP
avr. 2009

des rémunérations des dirigeants maregatsdciaux en cas de
ours massif au chémage partiel ou de planswodiampleur.

gouvernement d’entreprise. En dépiadiérté dans laquelle se trouvent les entrepdsest au
2 de gouvernement d’entreprise, unuawgehabilement relevé que les instances patromdlés

choix du co

gouvernemen cais tendent depuis peu a mattéedette liberté et a imposer le code élaborgoaae ment
par I'Afep et le MEDEF comme référence et ce, enticliction avec les textes de loi (I. Parachkeyava
préc, p.247).

13\/. Magnier, « La régle de conformité ou lillustien d’'une acculturation méthodologique complexéans
La gouvernance des sociétés cotées face a la .cRsir une meilleure protection de l'intérét social.
Magnier (dir.), L.G.D.J. Lextenso éditions, 201®49 ; A. Couret, « The "Comply or explain" prinegipFrom
a simple financial markets regulation to a wide hodt of regulation »RTD fin, avr. 2010, n°4, p.4 ; B.
Fasterling et J.-C. Duhamel, « Bilan de I'applicatdu comply or explain par les sociétés francaikeSBF
120 »,Bull. Joly Bourse 2009, n°12, p.524 ; B. Fasterling et J.-C. DuHamd.e comply or explain: la
transparence conformiste en droit des sociétBsD>€co, 2009, n°2, p.129 ; J.-B. Poulle, « La mise arbépe
du principe « se conformer ou expliquer » au Royaumi »,JCP E 29 janvier 2009, 1123 ; V. Magnier, « Le
principe « se conformer ou s’expliquer », une coretéon en trompe I'eeil ? JCP E 5 juin 2008, n°23, p. 3 ;
J.-B. Poulle, « L'apparition du principe « se canfier ou expliquer » en droit francaisRJ D fin, janvier 2008,
n°l.
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12. Synthése des réformes francaises portant sorgane décisionnel. En matiére de sociétés dont
les titres sont admis sur un marché réglement&rlgsnes sociaux paraissent avoir une compétence
exclusivé'® ou, partagée, dans la détermination de la rémtioérde ces dirigeants. D’une part,
I'assemblée générale détermine la rémunératioradesnistrateurs® et des membres du conseil de
surveillancé™ sous la forme de jetons de préséhcéléanmoins, les conseils d’administration et de
surveillance participerd minimaau processus décisionnel en déterminant la réparfinale de la
somme entre les différents membres des conseiteooés. D'autre part, les conseils d’administration

et de surveillance participent a I'attribution ddurémunération au profit de certains administrateur

ou membres du conseil de surveillance (présidentcahseil d’administration du conseil de
surveillance}’®, de la direction générale (directeur général,cilinars gé
membres du directoit€. Pour les rémunérations exceptionnelle
membres du conseil de surveillatféeces derniéres donnent
procédure des conventions réglementées et au guartieles L.

commercé&?

14 M. Benhacinepp. cit.
M5 Art. L. 225-83 C. com. La rémun
donne pas droit au régime gé
MO Art, L. 225-45 C. com.

aradministrateur n’est pas assimilable a un saktime
i a la fiscalité des traitements et salaires

H7 Cette solution est celle nsalgses sociétés commerciales. Toutefois, elle neua
caractéere |mperat|f AIors yréconigaipie les administrateurs recoivent leurs jetanss Sorme
d’actions de la so SA a réjeette possibilité (ANSA, Com. n° 2834, juin 1996)

M8 Art, L. 225-4

19 Art. L. 225 . . Le pouvoir du consdihdministration s'étend & la modification de la
rémunérati L Dondep, cit, p.528 et s., n°724 et la jurisprudence citéendernant cette
j admet également guragard de l'intérét social et lorsque les diffiés
€ rendent insupportdblewids de cette rémunération (CA Paris, 7 juif®dCP
E, 20 4 Joly Sociétés2000, p.957, note P. Scholer ; CA Paris, 19 n3&81Dr. sociétésoct.
1998, co )s. D. VidaBull. Joly Sociétés1998, p.1164, note M. Storck) ou, lorsque I'isExé a
perdu la confia du conseil (CA Paris, 7 juin@@®éc), que le conseil d'administration puisse modifiee
rémunération différéee approuvée préalablement'@ssémblée générale.

120 Art. L. 225-63 C. com. Le conseil de surveillarpeut modifier la rémunération en cours de fonctides
membres du directoire (Cass. Com., 16 juill. 1984). Joly Sociétésl985, p.865 Rev. sociétésl985, p.842,
note J. Guyénot D., 1986, IR, p.84). De méme, la jurisprudence aiddgéque I'attribution d’'une retraite
complémentaire & un membre du directoire relevaiadseule compétence du conseil de surveillanéeR@&rs,
1% mars 1996BRDA 1996, n°14, p.15).

2L Art. L. 225-46 C. com.

122 Art. L. 225-84 C. com.

123 Art. L. 225-86 & L. 225-90 C. com. pour les SAracture duale. Hormis cette rémunération et aattizchée
au versement de jetons de présence, les admiaistsafart. L. 225-44 C. com.) et les membres diseibale
surveillance (art. L. 225-85 C. com.) n'ont droidd@cune autre rémunération sauf a cumuler le maaaet un
contrat de travail. Ainsi, I'administrateur qui odgune pension retraite de sa société ne peut uiemeu
devenir administrateur (J.-C. Gourgues, « Dirigeastciaux et régle du non-cumul de fonctions rémées
avec une pension de retraiteD¥, sociétéssept. 1995, n°9, chron., p.1).
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certain et exclusif du conseil d’administration du conseil de surveillance. Plus globalement, les
dispositions se rejoignent autour des élémentsatsd” :
- Absence de plafond dans la rémunération ;
- Maintien du principe de la liberté contractuellé o connait que des exceptitis
- Développement d'une certaine « procéduralisatioguw renvoie de facto a l'idée de
gouvernement d’entreprisé;
- Accroissement sensible de la transparence ;

- Mise en place d’'une mesure de la rémunération eh dien avec la performance de

I'entreprisé?’ ;

- En passant par ce que certains qualifiertatehingéthiqué?®®

le rapport annuel contrairement aux choix I

préconisations des instances européennes et d®EOC

1251 a soumission des
réglementées peut étre |

€ée par celle-ci dar politique n’'ont fait, depuis une dizaine d'ansge
ion formelle dans unedagi de fuite en avant, sans que, curieusemenficéiefté

orale, une gouvernancessépa»art. préc, p.192).
5 marquant étant sans aucun deefte des indemnités de départ avec le lien queila

indemnités versees en contrepartie d’'une clausaotieconcurrence, ainsi que les engagements deteetra
complémentaire qui sont seulement soumis a la przeédes conventions réglementées (pour les SAStesi
art. L. 225-41-1n fine C. com.).

128 M. Germain, « Rémunération des dirigeants : éianubu révolution ? »)JCP E 4 juin 2009, n°23, 1576,
spéc.n°18 et s.

129 e Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Provecfict of 201Gdopté aux Etats-Unis & I'été 2010
instaure, au profit des actionnaires de sociétégesp un double droit de vote facultatif concernknt
rémunération des dirigeants sociaux : le fanm®ay on paylLe premier est un vote destiné a se prononceasur
rémunération des dirigeants telle qu’elle se reteodivulguée dans la procuration. Le second estate (qui
doit avoir lieu au moins une fois tous les six aoslir déterminer la fréquence &ay on paya savoir, si les
actionnaires doivent s’exprimer tous les ans, &sxcans ou les trois ans sur la rémunération ds ttigeants.
De plus, cette réforme |égislative apporte desigigts en matiére de fusion, d’acquisition et digpén
portant sur les biens de la société et instaurayron-golden parachute
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Tableau de la répartition des pouvoirs en matiére € rémunération

Organe concerné par
la rémunération

Type de
rémunération

Organe
décisionnel

Texte de loi
(Code de commerce)

Membre du conseil
d’administration

« Jetons de présence

» -
générale alloue une
somme fixe annuelle
- Le consell
d’administration
détermine

répartition

la

L'assemblée Art. L. 225-45

Président du conseil
d’administration (*)

)

« sa rémunération »

Consell
d’administration

Art. L%225-47

Directeur général (*)

)

« la rémunération »

Directeur général
délégué (*) (**)

« la rémunération »

Membres du conseil
de surveillance

« Jetons de présence

Président et vice-

Art. L. 225-81

président du conseil al.
de surveillance
Membres (et Conseil de Art. L. 225-63
président) du surveillance

directoire (*) (**)
»

Administrateurs et - Conseil| Art. L. 225-46 et L.

membres d d’administration  ou 225-84
conselil de
surveillance
- L'assemblée
générale intervierg'il
s'agit d'une
convention

réglementée

dus a raiso

de la cessation ou du changementsiéooetions, ou postérieurement a celles-c

versés aux dirigeants d’une sociétééeou une société du groupe identifiés avec unegétbil:
intervention de I'assemblée générale par le biaikgrocédure des conventions réglementé
(art. L. 225-22-1, L. 225-42-1, L. 225-79-1 et 25290-1 C. com.)

i »

es

Pour lesstock-optiongt les actions gratuites versés aux dirigeantgtifties avec deux étoiles
(**) : autorisation de I'assemblée générale extiamire et attribution par le conseil
d’administration ou le directoire et existence ésgtrictions quand la société estée

(art. L. 225-185, L. 225-186-1 et L. 225-197-1Qll com.)
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2. Evolutions européenne et internationale :un régime approprié de

rémunération et un renforcement de la gouvernance

a) Une Europe proactive

13. L'Europe participe activement au débat sur la gonance des entrepris®st a la rémunération
des dirigeants sociaux des sociétés cotées etideqwers de plusieurs initiatives de valeur juyict
différenté>".

Tchotourian, « Synthése desainies européennes en matiere de sociétés pansacti
Maintien du cap pourrneileure gouvernance ! Revue Juridique Thémi2008,

vol. 4
181 e ropée a gouvernance d’entrepriégalement publié des préconisations le 23 ma9 20
(pour N ire : 1. Tchotourian, « Définitidas meilleures pratiques concernant la rémunérates
iri 0 ar le Forum européemy, 2009, p.1076). Au titre des dispositions contnaiges, le
309/2004 de la Commission europaehn 29 avril 2004 peut étre cité. Il précise les
informations d t figurer dans un prospectus liéfsdr une société qui envisage une offre au public

'admission de ses titres sur un marché régleméaécontenu s'applique également au document éeeréfe
qui peut étre établi chaque année par les soaiétéss.

132 Comm. CE, « Modernisation du droit des sociétéseaforcement du gouvernement d’entreprise dans
'Union européenne — Un plan pour avancer », COM@O0 284 final, 21 mai 2003http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2(IEB4:FIN:FR:PDEF

133 Dans ce document, la Commission européenne rguiain dispositif réglementaire approprié devaieétr
composé de quatre éléments essentiels : informatiota politique de rémunération dans les comatggiels,
information sur les rémunérations individuelles @abninistrateurs dans les comptes annuels, apjwabat
préalable par I'assemblée générale des systemesyari I'octroi d’actions ou d’options sur actioasix
administrateurs et prise en compte appropriée oié@s cle ces systémes d’incitation dans les congtesels de
la société.

134 JOUE L 385, 29 déc. 2004, p.55, http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2(&B5:0055:0059:FR:PDF
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surveillance des sociétés cotées et les comitéouiseil d’administration ou de surveillaite Ces
recommandations ont pour but de garantir la traespa des pratiques de rémunération et le controle
par les actionnaires de la politique de rémunémaéib de la rémunération individuelle grace a la
divulgation des rémunérations, a lintroduction rd’'uote obligatoire ou consultatif concernant la
déclaration sur les rémunérations, ainsi qu'a Ifapption par les actionnaires des plans de
rémunération basée sur des actions. Elles ont gossiobjectif d’assurer qu’une surveillance non
exécutive efficace et indépendante soit exercgaete comité de rémunération joue un rdle au moins

consultatif au sujet des pratiqgues de rémunération.

16. Recommandation 2009/385/CESuliite & ces premiéres recomma i oremeciere
principes

a Commission a

tbase de données qui se révélent

contrat doivent étre limitées a un certain

au moins apres ltribation et I'exercice de ces droits doit étré #

ance. Afin d’éviter lesftits d'intérét, les administrateurs possédant des

rémunérations devrait étre claire et facilement m@ensible. Par ailleurs, il est nécessaire gsie le
informations relatives a la structure de la rématién soient davantage divulguées. Concernant le

vote des actionnaires (point 6), ce dernier esb@gé et les actionnaires sont invités a asssber

135 JOUE L 52, 25 févr. 2005, p.51, http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:3052:0051:0063:FR:PDF
136 JOUE L 120, 15 mai 20009, http://eur-

lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2020:0028:0031:FR:PDFPour un commentaire : A.
Lecourt, « Rémunération des dirigeants sociauxCdanmission européenne publie deux recommandations
Rev. société009, n°2, p.433.
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assemblées générales et a faire un usage aviseudalroit de vote. Concernant le comité de
rémunération (points 7, 8 et 9), au moins un desl@embres doit avoir des compétences dans le
domaine de la rémunération. Le comité de rémurératoit procéder a une révision périodique de la
politique de rémunération applicable aux administres exécutifs ou aux membres du directoire, y
compris de la politique en matiére de rémunératiasée sur des actions, ainsi que de sa mise en
ceuvre. Il convient que les comités de rémunérdtissent preuve de prudence lorsqu’ils engagent des
consultants en rémunération puisqu’ils doivent girgue ce ne sont pas les mémes consultants qui

conseillent le département des ressources humdaés société ou les administrateurs exécutifs ou

les membres du directoire.

premier

munération des

« Principes de gouvernement d’entreprise », 2004,
http://www.oeed:org/dataoecd/32/19/31652074.PDF

139 Plus précisément, il importe que les actionnaaiEnt connaissance de la relation spécifique eese
rémunérations et les résultats de I'entrepriseyldils évaluent les compétences du conseil d’adstriaiion et
les qualités qu'ils doivent rechercher chez lesdmats aux postes d’administrateurs. Bien que d¢edrats des
administrateurs et des dirigeants ne constituesitupasujet propre a étre soumis a I'approbatiotiadesemblée
générale des actionnaires, il convient de trouvemoayen permettant a ces derniers d’exprimer leimtple
vue. Plusieurs pays ont adopté le principe d'unevobnsultatif qui permet de transmettre au conseil
d’administration la vigueur et la tonalité de I'on des actionnaires, sans pour autant mettreéein Ips
contrats d’emploi. S’agissant des mécanismes deurération au moyen d'actions, le fait qu'ils puisse
entrainer une dilution du capital social et quitiBuent puissamment sur les incitations des darge conduit a
estimer qu'ils doivent étre soumis a I'approbatitas actionnaires soit au niveau individuel soineeau de la
politique dans son ensemble. Dans un nombre crdigha juridictions, toute modification significagivdes
mécanismes de rémunération en vigueur doit égalerdr approuvéeil(id., dans Notes explicatives
Deuxiéme partie, p.36).
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- Une diffusion de l'information « La diffusion de ces informations doit porter,fdgon non
exclusive, sur (...) la politique de rémunération debministrateurs et des principaux
dirigeants »(principe V.A.4j*;

- Une responsabilisation du conseil d’administratid® conseil d’administration doit remplir
certaines fonctions essentielles dont celle de fexeéémunération des principaux dirigeants et
aligner ces rémunérations avec les intéréts a temge de la société et de ses actionnaires
(principe VI.D.3 et 4¥". De plus, le conseil d’administration doit étrereasure de porter un

jugement objectif et indépendant sur la conduite aifaires de la société. Le conseil doit

mbre suffisant

confier les taches pouvant étre source de confiiitédéts a un
d’administrateurs sans fonctions de direction @abées d’'exerc indépendant.
Figure notamment au nombre de ces responsabiléés

administrateurs (principe VI.E.1).

19. Principes de gouvernement d’entreprise de I
constatation que le partage actuel des compétea i€ munération entre conseil

d’administration et direction s'est révélé insaisant*’, 'O

140 | es informations sur les rémunérations®des a
actionnaires et, plus précisém
entreprises sont généralement cens
et des principaux dirigeant:

et des dirigeants intéressent égalemant le
unérations et les résultats de l'entpliges
rmations sur les rémunérations des admanésirs
tionnaires puissent évaluer les colts etastages des
résultats de I'entreprise des mécanismesitiitian en
d'options de csiptisn d’actions. La diffusion d’informations
itionsnatiere de dénonciation de contrat et de dépawttesite) est
comme urmelpmatique et elle est devenue obligatoire damsiqulirs

de pays, la rédactiola aiffusion par le conseil d’administration d’'une
a politique de rératation des administrateurs et des principaux elimgs est une

mesurables mettant I'acagniies intéréts a long terme de la société par siipo aux

rt terme. Généralement, elite td’indiquer des conditions pour la rémunératites
contrepartie de prestationslevant pas de leurs fonctions d’administrateussamment
des services de conseil. Souvent, elle précise sssonditions dans lesquelles les administrateatrles
principaux dirigeants peuvent détenir et négoaertitres de la société, ainsi que les procédumesvae pour
l'attribution des options d’achat d’actions et lajement de leur prix. Dans certains pays, la ipatt de
rémunération recouvre également les versementeetwdr lors de la résiliation du contrat d’'un gigant de la
société. De plus en plus nombreux sont les paysansiderent comme une bonne pratique le fait déieroa
responsabilité de la politique de rémunérationext dontrats d’emploi des administrateurs et dascipaux
dirigeants & un comité spécialisé entierement ojonitgirement composé d’administrateurs indéperalabes
voix s'élevent également pour demander que les tésnties rémunérations ne comptent aucun admieisirat
siégeant réciproquement dans d’autres comités deemdature, ce qui pourrait donner lieu a des dsnfli
d’intéréts {bid., dansNotes explicativeDeuxieme partie, p.67 et s.).

142 OECD, « Corporate governance and the financiaiscrkey findings and main messages », June 2009,
http://www.oecd.org/datacecd/3/10/43056196, pp€c.p.29.
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bonnes pratiques destinées a renforcer le cadrgodeernance préconi$d A propos de la
rémunération des dirigeants, 'OCDE souligne le i conseil d’administration et des actionnaires.
D’'une part, 'OCDE insiste sur le lien qui doit stér entre les mécanismes de rémunération et
I'intérét & long terme de I'entreprise. En conséupeele conseil d’administration doit prendre ses
décisions en vue de poursuivre cet objectif (nesdin, ajustement aux risques, ...) et assurer qu’une
divulgation appropriée a ce propos est mise enefffadde plus, le conseil d’administration doit
confier un réle significatif aux administrateursl@pendants et instituer une procédure de qualité ou
les réles et fonctions de chacun sont clairemefimidéiu’il ne doit pas hésiter a rendre public slém

rapport annuel remis aux actionnaifésEnfin, le conseil d’administration doit Veillerce que les

consultants en rémunération soient indépendanta d@ection et que écrit dans le
rapport annuel. D’autre part, les actionnaires sent responsabili
politique de rémunération et des mesures arrétéda eatiere, d S uelles ils doivent

pouvoir donner leur opinidff.

[1l. Pouvoirs ailleurs que « dans les mains de la directi

managers, are clearly defined and separated. lmalmer of jurisdictions, it is considered good pregtto give
a significant role to non-executive independentrdoaembers in the process. Their remuneration shbel
decided through a transparent and robust proceasithdisclosed in the remuneration report to staieers »
(ibid., p.11).

146 « In order to increase awareness and attentionait be considered good practice that remuneratiolities

and implementation measures are submitted to tmei@nmeeting and that there are procedures thatbbna
shareholders to express their opinionébid., p.12).

147 sans que toutes les interrogations sur cetteviengion ne soient levées : V. Segond, « Le poléigoit-il se
méler des salaires des patrons Ra»Tribune 13 oct. 2003.

“8E Cohen, « Salaire des patrons : transpareriégiginité »,Le Figaro Economig27 oct. 2003.

149pP _H. Leroy, « La rémunération des dirigeantsesttidersdans le secteur financier », daapport Moral
de I'Argent dans le Mond@ssociation d’économie financiére, 2010, p.1s¥éc p.186.

10p _A. Gay, « Salaires des patrons : I'assagissemérs Echos.fr23 avr. 2008.
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A. Bilan en demi-teinte :« [an] out of control in executive pay'

21. Les dirigeants d’entreprise sont devenus d’auitees stars médiatiqueS?, bien éloignés du
personnage discret — a quelques exceptions presi a gprévalu jusqu’aux années 1970. Les
rémunérations sont en corrélation avec le mythéhdenme providentiel du dirigeant d’entreprise et
la pratigue montre que la crainte de la poudre yaix attachée acorporate governanceourrait

bien prendre corps.

22. Des montants astronomiques.En 1999, les rémunérations francaises a
dirigeants du CAC 40 atteignaient 3,8 millions dants en moyenne
optienhs
rémunérations six
> était a I'époques pl
annuel de 13 000
ne partie de leur retard des

investsur la rémunération

1517 Clarke, « International Corporate Governanc€dmparative Approach », Routledge, 20§3éc.p.79.
152 « L'entreprise surveillée : I'éthique, la respdniti® sociale, le marché, la concurrence, les maux
acteurs », Bruylant, 2008péc.p.102.

138 F-X. Lucas, « Loi de sécurité financiémrporate governanceu poudre aux yeux Br. et pat, janvier
2004, p.54.

154 « Les patrons du CAC 40 sont les mieux payés @jfei»,Le Monde.fr 14 févr. 2011.

15 Cf. les graphiques publiés dans I'étude de M. yerB.-H. Leroy, « La rémunération des dirigearitsies
tradersdans le secteur financierart. préc, p.182 et s.

156 3. M. Dine, « Executive Pay and Corporate Govarean the UK: Slimming the Fat-CatsBCS 2006, Vol.
3, p.75.

15" Récemment : M. Rosemain, « Salaires des patrorBAdD 40 : le palmarés 2011 bes Echos.fr26 avr.
2011.
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Comparaison des rémunérations globales pour 2007 dérigeants francais et américains

Secteurs France Etats-unis
Baudoin Prot (BNP-Paribas) : Lloyd Blankfein (Goldman
3,3 millions d’euros Sachs) : 70,3 millions de dollars
Daniel Bouton (Société Richard Fuld (Lehman Brothers) :
générale) : 3,2 millions d’euros 40 millions de dollars
Banques Georges Pauget (Crédit James Dimon (JP Morgan Chase) :
agricole) : 2,1 millions d’euros 30,4 millions de dollars
Michel Lucas (Crédit mutuel) : John Thain (Merrill Lynch) :
1,4 million d’euros 17,3 millions de dolla
Charles Milhaud (Caisse Kenneth Lewis (Bank'¢
d’épargne) : 1,6 million d’euros America) : nillions de dollars
Carlos Gohsn (Renault) :
Industrie 2,7 millions d’euros
automobile Christian Streiff (PSA) :

1,9 million d’euros

Dans I'Union européenne, I'étude drRiskMetrics fai
rémunération des dirigeants du CAC 40 n’est pas|wuot

gue cette comparaison ne justifie d’ignorer |

Miie autour

A )

mes touchées :

Median CEO Total Renmuneration (salary + bonus) {in EUR)
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rapport.a la norme européenne sans
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Ces montants de rémunération se retrouve de I'adté de I'Atlantiqué&®. A titre d’exemple, Hall
observe pour les dirigeants ameéricains queThe median CEO pay package rose from about $1
million in 1980 to over $7 million in 2001 (measdra 2001 dollars). Thus, while the pay of the
average rank-and-file worker increased (in inflatiadjusted terms) by about 15% over the past 20
years, CEO pay increased by nearly 600%. The ordjomgroups with commensurate or larger
percentage pay increases during this period wengptsstar” actors and professional athleteS%
Dans une perspective davantage historique, Jensaphy et Wruck constatent que[The] average
total remuneration for CEOs in S&P 500 firms (...¢r@ased from about $850,000 in 1970 to over
$14 million in 2000, falling to $9.4 million in 2005"%°.

23. Tendance inexorablement « inflationnisté® - Alors que les entrepr istré une
stagnation ou une baisse de leurs performancesisd@p07, | geants voit leur
rémunération continuée de croitre ou, a tout lensjode ne rémunération

I'idée d’'une échelle de perroquet, les au [ ' t celles des auftfesilors que,

selon le Conseil de I'emploi, des re [ ciale, le revenu médian annuel des
Francais s’établissait en 2007 a 15 ne seule et 23 664 euros pour un couple,
le revenu moyen des respons &ses se situait, quant a lui, aux alentoers d

18\ Rg
2010 ; H.

patron américain sur deux gqdume de 1,88 million de dollars kes Echos.fr18 nov.
« No More Executive BonusesThe Wall Street JournaNovember 30, 2009 ; D.

1598, J. Hall, «/Six Challenges in Designing Equitgs®d Pay »Journal of Applied Corporate Financ2003,
vol. 15, n°3, p.21spéc.p.23.

10'M. €. Jensen, K. J. Murphy and E. G. Wruck, « Reenation: Where We've Been, How We Got to Here,
What are the Problems, and How to Fix Them », 3@ly2004,ECGI - Finance Working Paper No. 44/2004
http://ssrn.com/abstract=561305

161 Terme emprunté au Rapport Houillon.

162 « [M]algré I'ampleur de la crise, quatorze dirigetinde sociétés du CAC 40 ont vu leurs rémunérations
progresser entre 2007 et 2008 ; quant aux baissssplus significatives, elles ont surtout affecars
homologues de secteurs dans lesquels I'Etat aemitathdé des contreparties & son soutien financi@apport
Houillon, p.13). Cf. aussi les chiffres avancéssdaRapport de Courson, p.24 ; Rapport VuilqueQts. ;
Institut Montaigne, « Comment « bien » payer legdants d’entreprise ? op. cit.,p.3.

183 |nstitut Montaigne, « Comment « bien » payer liegelants d’entreprise ? op. cit.,p.3.

1% proxinvest « La rémunération des Dirigeants des SociétédRRi250 », déc. 2010.
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les plus élevées en Europe puisque les présideatgais regoivent quatre fois plus que leurs

homologues allemands et néerlantfaig\u final, ils sont ainsk les mieux payés d’Europe »

Le décalage est méme encore plus grand aux Etags-ainle revenu des capitaines d'industrie et des
rois de la finance a augmenté de plus de 400 %asériode 2000-2006 quand, dans le méme temps,
le revenu médian des ménages a diminué de 151 Relativement au salaire moyen d’'un ouvrier,
I'Institute For a Fair Economyait apparaitre en 2006 pour la situation amémigailes chiffres
sensiblement plus élevés que ceux constatés emd-ranSince we first started.tracking the CEO-

worker pay gap in 1990, it has grown from 107-te1411-to-1 in 2005. Today’s.gap is nearly 10

times as large as the 1980 ratio of 42-to-1, caltedl by Business Week
24. De simples croyances ? Les deux premieres critiques: a l'en dlument des

I'octroi de ces
corrélation entre
performance et rémunération est insuffisammen la plupart des études

empiriques conduites depuis des ant@atm es de rémunération mis en

rémunérations sur les seize p
(indice FTSE Eurofirst 300
160 ¢ La rémunération des pe

court terme a @ ] ment personiéle?: P.-Y. Gomez, « La République des actioremirlLe

gouverne : eptre démocratieregligie », Syros, 2004péc p.168.

9 3 ion en relevant geln many cases it is striking how the link between
perforn ation is very weak or diffito establish. The use of company stock prica sisigle
measu s not allow to benchmank $ipecific performance against an industry or neark
average orporate governance and the financisiscriKey findings and main message®p, cit
p.7).

0 parmi une e littérature : L. A. Bebchuk andvJ.Fried, « Pay without Performance, the Unfugl

Promise of Executive Compensation », Cambridge, MArvard University Press, 2004 ; M. C. Jensen] K.
Murphy and E. G. Wruck, « Remuneration: Where Wéezn, How We Got to Here, What are the Problems,
and How to Fix Them »larvard NOM Working Paper n°04-2&CGl - Finance Working Paper n°44/2004
L. A. Bebchuk and J. M. Fried, « Executive Compénsaas an Agency Problem Bjscussion Paper n°421,
Harvard Law School, Cambridge, MA 02138, 2004. G. Barkema and L. R. Gomez-Mejia, « Managerial
Compensation and Firm Performancé ke Academy of Management Jourri&l98, Vo. 41, n°2, p.135 ; H. L.
Tosi and L. R. Gomez-Mejia, « CEO Compensation Mwimg and Firm Performancebhe Academy of
Management Journall994, vol. 37, n°4, p.1002. Cf. la bibliograpli¢ée par Depret et Hamdouch : M.-H.
Depret, et A. Hamdouch « Gouvernement d’entrepeisperformance », darfSouvernement d’entreprise :
enjeux managériaux, comptables et finangiep. cit, p.39, spéc p.68. Le niveau de rémunération des
dirigeants s’expliquerai plus par la taille de tieprise que par sa performance (M. J. Conyon,rBggsand S.
Machin, « Taking Care of Business Executive Comagois in the UK »Economic Journal1995, vol. 105,
p.704 ; K. J. Murphy, « Corporate Performance arghdgerial Remuneration 3purnal of Accounting and
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place pour permettre un alignement des intérét® efitigeants et actionnaires n’ont qu’'un impact
mesuré sur la création de valeur de I'entreptise De nombreux patrons s’attribuent ou se voient
(...) attribuer des mérites imaginaires et flattestS. Dans I'article« Performance Pay and Top-
Management Incentives publié en 1990 dans Iournal of Political Economly’, Murphy et Jensen
démontrent que la sensibilité de la rémunérationdiigeant a la performance de la société est
relativement faible. Une création de valeur pous kctionnaires de l'ordre de 1000 dollars
n‘augmente en effet la rémunération globale dwdant que de 3,25 dollars. En 2001, Bertrand et

Mullainathan relevaient en conclusion de leur asmlguex CEOs are rewarded for luck. Moreover,

pay for luck is as large as pay for general paygerformance. Pay for luck also ears on the most

discretionary components of compensation, salag/lonus % Ensuite, ficacité méme des

ateurs indépendants,

n'a pas permis de

ent ceux a la téte TRE et des PME. En effet, un chef de petite overmy
rt du temps I argqulfll retire de son act|V|te de sorte que sa remmhlon reelle

sque de licenciement intestipe (Rapport Houillon, p.12).

urveillée : I'éthique, la respdnifigé sociale, le marché, la concurrence, les eoux
acteurs »op. ci

M. C. Jensen and K. J. Murphy, « Performance RayTap-Management IncentivesJgurnal of Political
Economy 1990, Vol. 98, p.225. Egalement : M. C. Jenseh&nJ. Murphy, « CEO Incentives _It's not How
Much You Pay, But How >Hlarvard Business Reviewlay-June 1990, Vol. 68, n°3, p.138.

174 M. Bertrand and S. Mullainathan, « Are CEOs Rewdrdor Luck? The Ones without Principles Are »,
Quarterly Journal of Economics August 2001, Vol. 116, p.901,
http://faculty.chicagobooth.edu/marianne.bertraesfarch/ceo_luck_gje.pdf

SR. Pérezop. cit, p.81 et s.

8 p_ Pportier, « Gouvernance d'entreprise et relatamtionnaires-dirigeants : vers de nouveaux pgnaet ? »,
dansEtudes C. JeantetexisNexis-Litec, 2010. Contestant I'analyse éooique dominante a I'égard de la
rémunération des dirigeants : B. Chapas, « Mar¢hé&raunération des dirigeants : les limites de dlgse
économique contemporaineGestion 2000mai-juin 2006, vol. 23, n°3, p.95.

173, K. Galbraith, « Les mensonges de I'économiessai, éd. Grasset, 20Gpéc p.44.
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seulement pour faire de la valeur boursiére legogrupation premiére en favorisant des taux de
profit démesurés ou des politiques d’investissenuenirt-termiste’S®, mais encore pour limiter la
répartition de la valeur ajoutée des entreprisdsua seul bénéfic€’. Enfin, 'argument de la
concurrence internationale qui pourrait conduiredapart de nombreux dirigeants sociaux doit étre
regardé avec prudence. D’'une part, les responsablemnciens responsables exécutifs francais de
groupes étrangers aussi prestigieux @laxoSmithKling Unilever ou Corus n’avaient auparavant
jamais exercé de mandat social a la téte de I'wsesociétés du CAC 40 ; ils n'ont ainsi pas été

débauchés mais ont acquis par eux-mémes leursdosét I'étrangéf’. D’autre part, aucun dirigeant

dernieres », danslélanges M. V
d’'actions ordlna|res par les menage
en France et 22,9 % en Alle

cotées en 2002 est de 14,3 % au Royaumes3rilp
ry of Corporate Finance », Princeton UniverBitgss,

act|onna|res en 1950 ce hlffre est d 200 K. Brankato and S. Rabimov, « The 2008 lasthal
| Investaisets and Equity Ownership of U.S. Corporatidhs Z'he
ropos de la montée en puissdes investisseurs institutionnels : D.
Plihon,op. cit,
195, Montagr ourt- termls e |nst|tut|onnal|$es effets de la gestlon de portefeunle delegué_es

apitalisme finaneigAlbin Michel, 2004spec p.169 et s.
'ue « Faut-il rééqueiiﬁde partage de la valeur ajoutée et des prdiifseeur des

183 A ces critiques tenant a I'application des textes)s aurions pu ajouter que ces textes ne sorsgpesposer
des questions (notamment quant a la sanction em&a®mn-respect) et que $oft lawn’est pas elle-méme
exempt de critiques (le code de bonne conduité Afed et du MEDEF d’'octobre 2008 n’a-t-il pas onés
gérants personnes physiques de SARL elles-mémastgérde sociétés en commandite par actions ?).

184 'exemple cité dans le rapport Houillon est élatfuac Bien que les derniéres recommandations du MEDEF
et de 'AFEP invitent les sociétés cotées a « frehies effets d’aubaine tendant a un marché baissien
matiére d’attribution d’'options de souscription diachat d’'actions, moins de six mois apres leurésibn a
ces regles conventionnelles, les plus hauts dingede la Société générale bénéficiaient, avantrefhoncer
sous la pression de I'opinion et des pouvoirs mshlde I'octroi d’options a un cours historiquemdats (24
euros), leur garantissant d'ici 2012 de trés substles plus-values gRapport Houillon, p.46).

185 A l'instar de ce quécrit '’AMF« [d]es marges de progrés subsistent tant sur tenéoque sur le fond (...) »
(AMF, « Rapport de I'AMF sur les rémunérations daggeants des sociétés cotées et sur la mise grecdes
recommandations AFEP/MEDEF », 9 juill. 20@8p¢c.p.54).
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de travail, du renforcement de I'encadrement dgame@s de retraite sur-complémentaitgsde la
fixation de regles complémentaires pour $&sck-optionset les attributions d’actions soumises a des
conditions de performant de la qualité de linformation donnée sur les wégrations des
dirigeants® s’agissant par exemple de la publication desrestéle performant® ou encore, de la
fin du versement d'indemnités de départ abusiesSi les des normes recélent des difficultés
d’interprétation®, d’autres s'avérent elles-mémes contradictoiregedtcilitent pas I'encadrement de
la rémunération des dirigeants sociaux. A ce titagitorité boursiere francaise admet de longue dat

que linformation relative a la rémunération figntalans le rapport annuel de gestion soit seulement

présenté et non . Il n’y a donc pas lieu de faire spontanément ienspécifique de cette

information lors de la réunion de I'assemblée. bade de la transparen ' limitéeaar |

utilisés avec pertinence et modératigries stock-option prise de risques stigmatisée

par le prix Nobel Joseph Stiglitz par la formu erd§’> Le fonctionnement

News », janvier 2010, n°4, KPM
18760 % des sociétés du CAC 40 ont'déclaré en 20plGapr les recommandations du MEDEF et de I'Afep
(Audit Committee Institute F
1% Dans son analyse de
often overly complicated thamoaflage conditions and consequencegOECD, «
Corporate governance an risis: fiegings and main messagesop, cit, p.8).

189 Cour des co isant un constat identique au ipkamnational : OECD, « Corporate
governance an [ is: findingd anain messages op. cit, p.8 « Transparency needs to be

improved beyond . Corporations should die to explain the main characteristics of their

performance rela : ion programs in com@sd non-technical terms. This should includettial
costo formance criteria and; hth& remuneration is adjusted for related risks »

190 g AC 40 ont déclaré en 201faseverser d’indemnités de départ abusiveslit
Com

91 p. Bis ansparence des rémunérationssettatek-optionsdes dirigeants », communication ANSA,

n°3238.
192 Bull. COB awr’ 1978, p.7. La rédaction de larticle L. 2280 du Code de commerce est en ce sens,
puisqu’employant le terme présente »

193 Historiquement, lestock-optionsont été introduites aux Etats-Unis pour que leSepnises en création
(notamment celles de la nouvelle technologie) pmssémunérer des compétences élevées, alors equ’ell
n'avaient pas les moyens de le faire. Par la sodtte idée a été détournée et utilisée comme Heueeme
d'intéressement aux résultats au profit des dinteaociaux de grandes entreprises afin qu'ils esmivdans
I'intérét des actionnaires.

194 AN, « Rapport d'information sur la réforme du draies sociétés », n°1270, 2 déc. 208Béc. p.45
(dénommé ci-aprés Rapport Clément)»

195« Nous pourrions qualifier les stock-options del“patronal” : les hauts dirigeants volent leurs @mtnaires
en abusant de leur naiveté. Tant que le cours aldiéin grimpait — 10 dollars, 20 dollars, 30 doltar, peu
d’actionnaires remarquaient quoique ce fQt. lls e I'impression de gagner. C’était un jeu, apparaent, ou
il n'existait pas de perdants. En réalité, ils paieht bel et bien. Leurs actions se négociaien0a@8llars au
lieu de 40, ou a 20 au lieu de 3@J: E. Stiglitz, « Quand le capitalisme perd ta & Fayard, 2003).
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mécanismes de couverture ont souvent permis aigedirts de ne pas subir la baisse du cours
boursiet®® Une constatation similaire doit étre faite audeul’étude récente de Bebchuk, Cohen et
Wang concernant les relations entre le montantpdeschutes dorés, la valeur de I'entreprise et les
conditions d’acquisition pour les actionnaifésUtilisant des données d’une période allant ded1209
2006, ces auteurs concluent qué...) golden parachutes are associated with inazddielihood of
either receiving an acquisition offer or being aoved, a lower premium in the event of an
acquisition, and higher (unconditional) expecteduisition premiums. Tracking the evolution of firm
value over time in firms adopting GPs, we find tfiehs adopting a GP have a lower industry-

ir value continues

adjusted Tobin’s Q already in the IRRC volume pdatg the adoption, but that t

to decline during the inter-volume period of adoptiand continues t

comme la solution permettant de mettre fin aux ablis n'a pas

entrainé au contraire une inflation de la rémunénaf. Pour Cha

généraletiatinaires. Rappelons quelques titres d’articles de

la presses AG de la colere®, « Les AG pourraient étre

Option Plans and Corporate Dividend PolicyiBQA, 1998, Vol. 24, p.409.

97, A. Beb , A. Cohen and C. C. Y. Wang, « Galdearachutes and the Wealth of Shareholders »,
Harvard Law and Economics Discussion Paper No., @&cember 1, 2010ttp://ssrn.com/abstract=1718488
Aussi : E. M. Fich, A. L. Tran and R. A. Walklingtt. préc

1% R. Bahar, «Executive Compensation: Is DisclosBEreugh? »,in Conflicts of Interests: Corporate
Governance and Financial Markets. Thévenoz and R. Bahar (Eds.), Kluwer Law In&tional, 2007, p.85.

198, Chapas, « De la crise a 'ambivalence des isplsiten matiére de rémunération des dirigeanexethple

de la transparence RFGE 2009, n°4, p.10%pécp.120.

29 pour une illustration récente : « Les actionnaitesSEB rejettent lestock-optiongpour leurs dirigeants »,
Les Echos.fr18 mai 2011. L’étude annuelle droxinvestsur les assemblées générales observe la critique
croissante des actionnaires sur les résolutiorseptées avec un taux de contestation des résaytemmi les
plus élevés d’Europe, a 6,3 % au sein du CAC 4@red9 % en 2009 et 4,8 % en 2008. Dans les smscokt
I'indice SBF 250l est de 5 % en 2010 contre 4,6 % en 2009 ef@dn 2008 RProxinvest « Les Assemblées
Générales 2010 des Sociétés Cotées Francaises.»20é1).

1E Vidal,art. préc
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I'occasion de redéfinir la place des actionnairé¥» « Le joug des actionnaire$® « La
rémunération des patrons sera au cceur des assesngiéérales?®’, ... Cette constatation est
corroboré par I'étude d’Albouy et Schatt qui notgue, si les rémunérations constituent sans centest
un sujet sensible des assemblées génétalles propositions sont votées avec de trés lamjerité

(en moyenne a 92 %) et ne sont que trop peu I'alijgt activisme actionnariale sous forme de
batailles de procuratiélf. Cette faible contestation est & mettre en balavee la remarque du
cabinetProxinvest qui déplore qu'en 2010 les grandes sociétés saint refusé de soumettre au

contrble de I'assemblée les rémunérations desdaéis non exécutifs ou d'instaurer un vote annuel

des actionnaires sur la rémunération des dirigesntisiux. De plus, pour I'année 2010, le jury du pr

de I'AG de l'année remarquait que, si les crispetide 2009 se sont f s sur:la question des
rémunérations, le questionnement des actionnaimdw/iduels se
composition et le fonctionnement des conseils diathtnation, g grande majorité

des actionnaires — pas joué leur réle dans le xtantke crise.

enjeux en termes de

is en lumiere par certains

jourd’hui ne smmportent pas differemment. Ceux qui

lesquelles le&QC américains (et un nombre croissant

s d'art, des avionaspidles fleurs ..., ne doivent pas chercher ailleurs.

ils veulent du pouvaiakuser du pouvoir?..

292.C. Neuville, « Les AG pourraient étre I'occasiam redéfinir la place des actionnaired.es Echos17 avr.
2008, p.27.

203 3 -M. Vittori, art. préc

204 «« La rémunération des patrons sera au cceur demlalges généralesbes Echosl7 avr. 2009, p.27.

2% InvestorSight« Suivi des AG 2008 : les suijets sensibles n, 206008.

% M. Albouy et A. Schatt, «Activisme gproxy fight: quand les actionnaires déclarent la guerre au
management, RF gest. n°198-1999/2009, p.29%péc p.308. EgalementProxinvest « 16™ rapport sur la
rémunération des dirigeants relatif a I'exercic@2, 2008

27 « L'entreprise surveillée : I'éthique, la respdnifigé sociale, le marché, la concurrence, les eaux
acteurs »op. cit, p.104.
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B. Reconfiguration des pouvoirs non dénuée de crifues

28. Des contre-pouvoirs externes en renfort.L’engouement meédiatique sur la question des
rémunérations n’est pas seulement un épiphénomeaks, le signe d’'une évolution des maceurs
sociales, aux deux sens du terméBeaucoup de bruit, pour peu de résultatseb pourrait étre la
synthése de I'ensemble des évolutions que le diffffoancais a connu. La législation « puzzle »xau
effets limités, qui s'Tamoncelle depuis quelquestasndémontre la difficulté de Iégiférer efficacame

dans un environnement diversifié d’entreprises @l au-dela des barriéres nationales, conclusion

auquel le Rapport Clément était arrivé dés 2803 'opposé et pour reprendre le,rapport Houillon,

la logique de I'autoréglementation n’est qu’a demivaincant&®. Comm

recommandations, de maniere formelle, pour ensl@te écarte

substantielle ? Au pied de la lettre, tel pourrétte le cas»?™®.

second temps avec toutefois

du pouvaoir.

eration/incentive schemes is wa &spect of corporate governance and companies need

structure
flexibility to systems to their own circuarstes. Such schemes are complex and the use bfifeija
such as cap Id be limited to specific and tearg circumstances. The balance between the fared

variable components of remuneration packages shbeldcarefully considered at company level, and the
regulatory framework should not induce a shift todgaexcessive fixed remuneration componen®&CD, «
Corporate governance and the financial crisis: f®yings and main messagesop. cit, p.8).

210p_ Portier, « Commentaires sur les recommandatianEDEF et de 'AFEP sur les “parachutes dorés” »
JCP S 2 déc. 2008, n°49, p.22.

211 Rapport n°58 (2009-2010) de M. Philippe Marini,c&t. 2009.

212 5j la France n'impose pas la présence d’un codgétéémunération (dans le domaine des banques et des
assurances, la loi n°2041249 de régulation bancaire et financiére du 2@hret 2010 impose qu’un comité des
rémunérations soit créé afin d’examiner les rématigns des opérateurs de marchés), les organisation
professionnelles recommandent sa présence (par pexemMEDEF/Afep, « Code de gouvernement
d’entreprises des sociétés cotéesp,cit, p.20 ; IFA, « La gouvernance des sociétés cotéami 2007 spéc
p.43 et s.). La proposition n°6 du rapport Houillewuhaite cependant donner un statut Iégal auxtésmdie
rémunération dans les sociétés dont les titresdiras sont admis aux négociations sur un marafiémenté.
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I'amendement du statut juridique des dirigeantdirtaér la qualité de mandataifé favoriser la
qualité d’actionnairé®, limiter les mandats sociall interdire le cumul du mandat social avec un
contrat de travail®, la modification de certains modes de rémunématiémunérer sur le modéle des

fonctionnaire§"’, interdire les cumuf&® instaurer des plafont§ encadrer les jetons de préséfibet

Tel était également le sens de la proposition da%b896 visant & rendre plus justes et plus traresges les
politiques de rémunérations des dirigeants d'erisep et des opérateurs de marché qui a été eate$énat et
vidé de sa substance. Les chiffres récemment fopani I'AMF font apparaitre que 97 % des sociétdéas ont

un comité de rémunération, mais que si le nombadrdinistrateurs indépendants en son sein est guragtes,

la proportion de comités de rémunération présidisyn administrateur indépendant: est de 79 % (AMF,
« Rapport 2010 de I'AMF sur le gouvernement d'emtise et le contréle inte », 12 juill. 2010,
http://www.amf-france.org/documents/general/921pdfl spéc.p.5). L’Afep et le MEDEF r
Ie comlte de remuneratlon ne comporte aucun dlngsemal et soit composé m

et disposer d'une expérience solide en matierendeagementet de resso ines. rigueur en
termes de composition se retrouve dans les propositle I'Institut Montai taigne Gomment

« bien » payer les dirigeants d’entreprise 8p»,cit, p.6). Le rapport Ho { & etm/ssage que

la présence d'au moins deux représentants desiésalatésignés p inistration ou de
surveillance sur proposition des représentants drisopnel. Relative 3 ission, le comité de
rémunération doit permettre de placer le conseiintinistrati 2 ditions mbéterminer
I'ensemble des rémunérations et avantages de®dlirig so
surveillance ayant la responsabilité de la déci¢ibA, op. cit,
doit s’assurer que les rémunérations et leur éwowl : e avec les intéréts des aaii@snet la
performance de la société (IFép. cit, p.44). II doi opositiehsles recommandations
dans un certain nhombre de domaines : e rémunération globale pour les
dirigeants ; évolution des composants d utres avantages ; enveloppe de toute
participation a I'actionnariat, périmétre par catégories ; fixatiom mhontant des
jetons de présence et mode de repam 0 avec les mandataires sociaux pAcit,
p.44). Enfin, le comité doit étre i iri
mandataires sociaux. L'UE se ation d’'un comité de rémunération. Hsple la
recommandation de la Commission dokmibre 2004, le Parlement européen a adopté le 7
juillet 2010 une résolution 8qi rennan des admmlstrateurs des souetes coteesmn;B et les
politiques de rémunératic
i 2 pean Parliament« Resolution on Remuneration of Directors
ion Policies ie financial Services Sector », July 7, 2010,

http://www.europz i Doc.do?typedanguage=EN&reference=P7-TA-2010-0265

2138 Dondero : °18, pA27 et s., n°40.

214 Cette profo ceIIe du professeur Dondet®i I'on accepte de voir le dirigeant comme unvebu
actionnaire, ce ionnaire apportant sodustrie. Dés lors, il apparalt parfaitement légie que cet

actionna : action du bénéficeialo» (B. Donderoart. préc, p.129 et s., n°43 et s.).
) pport Houillork limiter a 3, dans les articles L. 225-21 et L5227 du code de

au sein ¢ iétés anonymes ayant leur siégelseri&rance, dés lors qu’au moins l'une de ces &ési
'affaires hors taxe, un tatel bilan et un nombre moyen de salariés excédansdeils
fixés par I'arti . 233-16 du code de commerce »

2 A T'heure actuelle, cette approche ne reléve qeelal recommandation de I'Afep et du MEDEF
(MEDEF/Afep, « Code de gouvernement d’entreprises sbciétés cotéesop. cit, p.23). Le rapport Houillon
est néanmoins en ce sens (proposition rR'*®annir, aux articles L. 225-22 et L. 225-61 ddeale commerce,
le cumul entre mandat social et contrat de trawafin d’empécher tout cumul d’'indemnités de départ »
Egalement : Institut Montaigne, « Comment « bigrayer les dirigeants d’entreprise p, cit, p.6.

27 B. S. Frey and M. Osterloch, « Yes, managers $hBel Paid Like Bureaucrats WorkingPaper Series
n°1379 CESifq 2005,http://ssrn.com/abstract=555697

218 Telle était le sens de la proposition de loi de Y&on Collin n°8 (209-2010) tendant & interdire au
réglementer le cumul des fonctions et des rémupé@sate dirigeant d’une entreprise du secteur pudilid’'une
entreprise du secteur privé du 6 octobre 2009.eCptbposition de loi avait pour voeu d’encadrer la
rémunération au titre du cumul des fonctions dedtiion dans des entreprises relevant du sectelic mildu
secteur privé. La rémunération versée a un diriggarsecteur public était nette de toute autre rémration du
secteur privé, sous réserve de celles verséesaddis filiales de I'entreprise publique.
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les stock-option¥?, réviser les avantages pour la retfafje la responsabilisation grandissante des
dirigeants (faciliter I'action en justice des actaire$”, reconnaitre I'action de groujy§ et

I'amélioration de I'instrument fisc&f.

219 Cette proposition a été celle du député Jean-Megmault qui prévoyait la fixation, par le conseil
d’administration, d’'un plafond de rémunération q& pouvait excéder un montant égal a la plus faible
rémunération versée au sein de I'entreprise midépgbar un coefficient proposé par le conseil dmistration

et validé par 'assemblée générale des actionnaleefimitation des indemnités de départ a deux fa plus
haute indemnité de départ en cas de licenciement shlarié prévue par les accords d’entreprises, défaut

les accords conventionnels de branche, ou a digfdeitet du montant de la retraite sur-complémeata 30 %

de la rémunération qu’ils percevaient la dernieneée d'exercice de leurs foncti
souhaite que soit plafonnée a 1 million d’eurodéaductibilité de I'impdt sur les sociétés réérations et
avantages de toutes natures consentis annuellean&ndirigeants (proposition ns : GHiét,
« Rémunération des dirigeants : une crise morake gouvernance dépasséars, pre
220 propositions n°11 du rapport Houilloncinterdire, aux articles L.
commerce, l'attribution de jetons de présence awsigents du conseil ¢ i u de sutaeite et
aux directeurs généraux et généraux délégués laksqmont administra i€ ils gére) et
n°12 « prévoir que les jetons de présence sont attribaésprorat ipati [

ils appartient»
221 propositions n°13«supprimer, aux articles L. 225-177 erce, la décote de 20
% sur le prix d'attribution des stock-options auxigeants et n°14  lisser les prix

séances de bourse (environ six mois) au lieu dgt
222 | "Institut Montaigne propose d’ouvrir aux m
versements en franchise fiscale dans une i
dirigeants d’entreprise ? aft. préc, p.7).
23 Cette préconisation avait déja été fai
Clément soulignait la difficulté qui entou
fondement de larticle L. 225-252 .du Cod

i sociaux la
(Institut

urisprudence actuelle se montre plus souple
Bourse 2010, n°4, p.316, note N. Rontchesky ;
Sociétés2010, n°6, p.537, note D. SchmidiCP

ant (F.-G. Trébulle, « Le développement derlaepen

@@ par les tiers, les incertitudes récentes dagstnats sur
onctionsbéemh également de bon augure (V. Cass. Com., $ mar
el : A. Bougrine Bt Torribio, « Les sanctions de [@orporate
2009 n°63, p.48. Constatant un durcissergdeant : A. Poncelet,

: le dgpement des assurances RCMSJoyrnal des sociétés
. Kopf et M D. Vittoria, « Contentieuxagtionnaires : la donne a changé »,
80, p.47.
par la professeure Mag(et sa riche bibliographie) : V. Magnier, « Rapt
boursier », dans Répalelrans Europe Experta la Consultation publique de la

S ne : « Renforcer la cohérentam@oche européenne en matiére de recours tifdlec

SEC (201 al, 2011http://ec.europa.eu/competition/consultations/2@bllective_redress/tee_fr.pdf
. Magnier, « L’'opportunité d’'uclass actioren droit des sociétésB,, 2004, p.554.
%5 D'une part, Ja remise en cause de la déductibiléé rémunérations versées aux dirigeants desibénéf
imposables au titre de I'impbt sur les sociétésuest piste envisagée (proposition n°3 du rappouilldm).
D’autre part, la fiscalité destock-optionsest en débat. L'Institut Montaigne propose de rcigee fiscalité
allégée de 26 % bénéficiant aux seuls profits séalisur destock-optionsou, sur des attributions gratuites
d’actions, dont I'attribution est conditionnée aeuperformance objective des bénéficiaires de mdgene.
Quant aux profits réalisés grace a la cessiontidss tilélivrés au titre d’'une rémunération compléaies, ceux-
ci seraient traités comme des revenus et sounim@olt sur le revenu (Institut Montaigne, « Commeritien »
payer les dirigeants d’entreprise p, cit, p.8). Le rapport Houillon évoque aussi la paisthde moduler le
traitement fiscal des options de souscription @chat d’actions attribuées aux dirigeants mandegaociaux,
selon qu’'elles s’inscrivent dans un plan ayant fiéiééa I'ensemble des salariés de la société,eapnaportion
significative de salariés ou a un nombre trés téddé dirigeants (proposition n°15). Rappelons uéoi
n°2008-1425 de finances pour 2009 a modifié lemégiiscal des parachutes dorés et plafonné le mbd&s
indemnités de départ déductible du bénéfice imdesalsix fois le plafond annuel de la sécurité alecisoit
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29. L’'affirmation expresse de la prise en compteltietérét général de I'entreprise et de la Société

- Il apparait indispensable que les rémunérationgioligeeants sociaux soient pensées en fonction de
I'intérét général non seulement de I'entrepriseisneacore de la Société. Affirmons la responsabilit
sociale de la rémunération des dirigeants so&iaLuxComme le propose le rapport Houilféh ce
principe pourrait étre mentionné danstepusdes articles L. 225-47, L. 225-53, L. 225-63 eRP5-

81 et contrélé par le juge au cas par cas. Cegiquo se révele loin d’étre en rupture avec digsrs

préconisations internationaféset européenné&s, avec I'opinion des autorités boursi&&savec les

positions des organisations patronales, d’orgarismpevés® ou de think tank$* avec la

environ 200 000 euros. De méme, les indemnitéstgartl de plus de 500 000 eusus ’navant taxées par
le biais de I'impét sur le revenu a la tranche nmalg supérieure, soit 40 9 e ce seall, |

rémunération prélevée par I'entreprise sur sesflo@séest assujettie a I'impo ociétésshuM. Jean-

Louis Lemasson, « Proposition de loi n°5 (2008-20@8&dant a aligner
des traitements et salaires », 7 oct. 2008.

228 Certains font référence & un plafond socialemeoepta
bases financiéres de l'effet de cliquet », dd&espport Mora
d’économie financiere, 2009, p.150).
227 proposition n°4 du rapport Houillon.
28 pour I'OCDE, « [flhe goal needs to b ion/i ivetays that encourage long term
performance OECD, « Corporate govern i indi
cit., p.8). Dés 2004, 'OCDE avait pré te économique actuel, l'intér&up le
gouvernement d’entreprise va au- -dela de tinté nnaires aux performances indieitks des

F tnérations inconts)lées
dans le Mondeé\ssociation

d’entreprise de quallte doit in ion et la direction a poursuivre des atijts

conformes aux intéréts de la souete id., p.11), que« [l]e conseil d’administration doit
appliquer des normes éthiques indre en considération les intéréts des difftagparties
prenantes Xibid., p.24), ou encore 8gime de gouvernement d’entreprise doitoretaitre les droits

6 »(ibid p.49 et s.).

considérant 6, il e ture de la rémunération des admiaitgurs devrait promouv0|r la
viabilité a long

230 | e préside ierre Jouyet) &wda notion d'«l'utilité collective », ce qui rejoint
grandement la no

21 Le ) Afep et du MEDEF prédisgure la rémunération des dirigeants mandataires
Socj : ompte de l'intérétégél de I'entreprise. De maniére proché’Klolette Neuville
(presi ociation pour la défense déeramaires minoritaires) se réféere a I'intérét scdont la

gestion finan Afg) considére que les intédéts dirigeants de I'entreprise doivent étre eiteltmgne avec
ceux des actionnaires, la politique de rémunérationsein de I'entreprise doit respecter un justeiliége
s’harmonisant avec les nécessités de motivatiosalasiés et intégrant des critéres financierseadinanciers

(« Recommandations sur le gouvernement d’entrepriganvier 2011,spéc p.19). En Grande-Bretagne,
FairPensionsvient de publier un rapport préconisant une rétaigon des devoirs fiduciaires des investisseurs
institutionnels :« The duty of undivided loyalty is, as we have saethe heart of the fiduciary relationship.
Undermining this would undermine the fundamentappse of fiduciary obligation. However, there may b
other ways of protecting the public interest andamaging enlightened behaviour which do not irdegfwith
the basic nature of the fiduciary relationship. &t 172 of the Companies Act 2006, which requi@spany
directors to ‘have regard’ to the longer-term andder consequences of their decisions, provides efulis
model. This model preserves the primacy of fiduegrduty to their beneficiaries, but recognisestth
beneficiaries’ long-term interests may often betlmsved by an enlightened approach(PairPensions, «
Protecting Our Best Interests: Rediscovering FayciObligation », March 2011). Egalemerfreshfields
Bruckhaus Deringer« A Legal Framework for the Integration of Envirental, Social and Governance Issues
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jurisprudence existarft€ ou encore, avec une partie de la doctrine fraagatigtrangefd’ ... méme
si notre proposition va bien au-dela, en reconaatsautatis mutandige réle sociétal des entreprises
contemporaines. Les dirigeants ne sont-ils pasoresgbles d’'une cellule sociétale que traduit dans

des termes, peut-étre, plus modernes et transvelsaRSE> ? Ne faudrait-il pas interpréter en ce

into Institutional Investment », 2005, UNEP FI AsseManagement Working Group,
http://www.unepfi.org/fileadmin/documents/freshélsl legal resp 20051123.pdf.

232 |nstitut de I'entreprise, « L'entreprise de I'aprérise : Favoriser une meilleure prise en comptdodg
terme »,Les Notes de I'Institujanvier 2010 spéc.p.47 et s. (préconisant un align ]
variable sur la performance au long terme de laprise) ; Institut Montaigne, « Mieux gou
mars 2003spéc p.15 et p.29 et s.

23 Cf. le célébre arréfruehauf: CA Paris, 22 mai 1965].C.P, 1965, II, n°142 pve;,
1968, Jurisp., p.147, note R. Contin. Plus récemeprofesseur Bézard nete.qué. .. juri ce(...)
est particulierement claire sur le fait que I'inérsocial ne se raméne pas a I'i ulsrmawes »(P.
Bézard, « Face-a-face entre la notion francaisetéi®t social et la gouvernance d 12 févr.
2004, n°31, p.45spéc.p.48). A tout le moins, la construction prétorieren pigne d’'un mouvement
de balancier entre intérét des associés, intérkt seciété et intérét de I'e

Le réle de l'intérét social dans la société paroast simplifié 23spéc p.224 et s.,
n°3 ets. ; A. Vézinet, « La position des jugesl$ntérét soci

234 Récemment : P. Portier, « Rémunération des dinigeaune ne gouvernance dépassée »,
préc, p.194 et s. ; Y. Paclot, « Intérét social etué
une littérature riche : I. Tchotourian, « La compiag i « capitalisngtakeholder ? La
perception nouvelle du concept d'«intérét [
i planétaires. Recompo®ss paysages

juridiques collection Bibliotheque de I £ orie du droit, Editions Bruylant, 2009,

sociétés 2009, p.735; F. G. Trébul it des sociétés (deuxieme partieBull. Joly
Sociétés2007, n°1, p.7 ;F.G. T t droit des sociétés (premiere partiewll. Joly
Sociétés 2006, n°12, p. 1337 B. T ié i é treprise, aspects de droit du travailD:, 2004,

p.1080 ; « Crise et structuresji enisep ,Sémejournées R. Savatigd997, p.87 ; R. Contin, « Le
controle de la gestion des ié
droit des sociétés H)., 19
I'entreprise », Sirey, 196

;0 J. a|IIusseau « La secaﬂbnyme technique d’organisation de
L entnee et Ie droit », L.G.D.J., 1957 ; P Durand @rtreprlse »,

ountability and the MediatiRgle of the Corporate Board Washington University Law
. 79, p.403 ; B. Black, « Corporate Lamd Residual Claimants », Berkeley Program in
Law & Econ., Working Paper N0.271999 ; R. Clark, « Corporate Law », A A Balkeni®86. Au plan
européen, le rapport du groupe de travail sur Bavdu droit des sociétés publié en avril 2011 stesisur la
prise en compte du long terme et la continuitéetgreprise qui doivent guider les décisions sesdturopean
Commission« Report of the Reflection Group On the Futuré&bf Company Law », Brussels, April 5, 2011,
Spéc.p.77).

% Derniérement : C. Champaud, « Manifeste pour Erife de I'entreprise : sortir de la crise du finalisme

», Larcier, 2011,spéc.p.288 et s. Cet auteur appartient au courant dséeedu nom de& Doctrine de
I'entreprise »ou d'« Ecole de Rennesauquel sont aussi rattachés les noms de jurigiebres comme R.
Percerou, R. Contin, H. Hovasse ou C. Pailluss®awr la littérature nord-américaine, les réflexiang
commence avec les écrits de Dodd : E. M. Dodd, &ffective Enforcement of the Fiduciary Duties of
Corporate Managers Practicable?The University of Chicago Law Revie®935, p.194 ; E. M. Dodd, « For
Whom Corporate Managers are TrusteesMarvard Law Review1932, vol. 45, n°7, p.1145-1168péc.
p.1148.
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sens la recommandation de l'autorité financiéragagsse du 2 décembre 2010 quand elle recommande

de tenir compte de la RSE dans la rémunérationlidgeant$® ?

30. Rééquilibrer les pouvoirs en faveur des actiaimes ? -Dans le domaine de la rémunération, il
convient assurément de repenser I'équilibre desqimsi En ce sens, plusieurs pistes sont envisagées
dont aucune n'est exempte de critiques. Dans leeadel cette étude, nous nous attarderons sur celle
qui fait I'objet du plus d’attention dans la sphetelique (et qui serait celle du sens de I'higfd) :

le credo de l'accroissement du pouvoir décisionnel desoantires. Sous le n de « démocratie

actionnariale », il est envisagé de faire particifes actionnaires au processus décisionnel en

s'appuyant sur une réflexion politique et sur llagée entre démocrati Diverses

@Ot qua posteriori les

itts de départ et retraites

ns reqport sur la crise financiére«: In order to

eidensd good practice that remuneration policies

8 En Franc lyon, « La société anonyme, umeodéatie parfaite », daidélanges C. GavaldaDalloz,
2001, p.133; auffret-Spinosi, « Les assemhiéegrales d’actionnaires dans les sociétés anayéaité

ou fiction ? (étude comparative) », daviélanges R. Rodiér®alloz, 1981, p.125.

239 « Rémunérations des dirigeants dans les sociétéscfions »Actes prat, préc.

240 F. sauvadet et C. de Courson, « Proposition de’b671 (2008-2009), visant & démocratiser le mbele
fixation des rémunérations des mandataires soc@dans les sociétés anonymes », 13 mai 2009. Cette
proposition qui a été rejeté visait a transférer @ssemblées générales le pouvoir de fixer lesménations des
dirigeants sociaux, les conseils se trouvant caréem@ un rdle de proposition sur la base d’uneciagion avec

les intéressés dont il serait rendu compte dadéthsl devant les assemblées générales.

241 proposition n°7 du rapport Houillorc:modifier les articles L. 225-42-1 et L. 225-9@ki code de commerce
afin d’'obliger les conseils d’administration ou darveillance a consulter les assemblées généraltinaires

des actionnaires sur l'intégralité des éléments menunération et les engagements de toutes natures
correspondant a des indemnités ou a des avantage®u susceptibles d’étre dus a raison de la piise|a
cessation ou du changement de fonctions d’'un dingenandataire social »Aussi : Institut Montaignegp. cit,

p.6.
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are submitted to the annual meeting and as appabd@rsubject to shareholder approval'®» Au
travers de plusieurs recommandations de la CommnisbUnion européenne s’inscrit en droite ligne
de 'OCDE en préconisant un vote des actionnainesasdéclaration des rémunératitisAu niveau
national, les pays industrialisés adoptent destiposivariée$”. En Angleterre, les sociétés cotées
sont tenues depuis 2002 de présenter a I'assemgéiégale de leurs actionnaires un rapport annuel
séparé et détaillé sur la rémunération des dirigeamdiquant les objectifs assignés, les compesant
retenues ainsi que les modalités d’appréciationpgeformances réaliséés Toutefois, le vote des

actionnaires demeure consultatif. D’autres paydaibhun choix institutionnel plus radical. Les Bay

Bas et la Suéde ont institué un vote obligatoinre laupolitique de rémunérati ce dernier pays

confiant un pouvoir décisionnel plus important.

néanmoins pre gu'un tel vote ne sera organis® gjil est demandé par des actionnaires représeata
moins 25 % du hombre total de votes détenus padgsnnaires présents ou représentés a l'assemgbiézale
annuelle, ceci ne devant pas préjuger du droitagéennaires de déposer une résolution selon fgmsitions
nationales. Plus récemment, le Parlement europgEeasé quec« les actionnaires devraient pouvoir, le cas
échéant, contribuer a la définition de politiques i@munération viables a long terme et qu'ils paient par
conséquent étre appelés a faire connaitre leur swisces politiques par un vote a caractére nontreognant
sur le rapport relatif aux rémunérations lors dassemblée générale de la sociétEnropean Parliament«
Resolution on Remuneration of Directors of Listednfpanies and Remuneration Policies in the Financial
Services Sector »gp. cit). En 2009, le Forum européen du gouvernementr@prise avait recommandé un
vote contraignant ou consultatif des actionnaitgdaspolitique de rémunération.

244 pour une comparaison entre la France et ’Amériueord : |. Tchotourian, « Une approche compalete
'encadrement normatif de la rémunération des daigs de sociétés cotées ou la définition de landon
gouvernance par le droit RFGE 2007, n°2, p.39.

45 gections 420 and 42Djrectors Remuneration Repo@ompany’s Act 2006
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Consultation des assemblées générales d’actionnaren matiere de rémunérations des
dirigeants mandataires sociaux en Europe

Pays Existence et portée de la consultation Nature des regles

Belgique La détermination de la rémunération dafcipaux
dirigeants est du ressort exclusif de I'assembliéecrale. -
Elle ne peut étre déléguée.
Allemagne L’assemblée générale des actionnairgsragonce sur la
rémunération des membres du conseil d’administrabio Loi
de surveillance.

Danemark La rémunération des membres du consaindhistration
ou de surveillance est soumise a I'approbationgahdire
de 'assemblée générale des actionnaires.
Finlande La rémunération de la direction est déitg¢e par I'orga
qui a procédé a sa désignation.

France Vote sur le rapport annuel et non su
rémunération.

Italie L’assemblée générale des actionnaires
rémunération des membres du
de surveillance. Le conseil en

Loi

Loi

Loi

Suede L'assemblée gén
rémunération individue
direction.
Royaume-Uni L'assembl 2né cergsiution, sur leg
ration des membres REommandations

bre de gz de Loi

http://ssrn.co pstract=1420394a réduction de la rémunération excessive (MCarter and V. Zamora,

« Shareholder Remuneration Votes and CEO Compendagsign »AAA 2008 MAS Meeting Papdtebruary
18, 2009, http://ssrn.com/abstract=1004Q61a diminution du versement d’émolument en caéclkec des
dirigeants (J. Gordon, « “Say on pay”: Cautionaoyes on the UK Experience and the case of sharehofat-

in », Harvard Journal of Legislationspring 2009), le renforcement du réle du com@é&d&munération et de la
qualité de la procédure (D. Gilshan, « Say on Bay:Years On — Lessons from the UK experience sipBa
Investments and PIRC Limited, 2009 ; S. Davis, «e®0Say on pay' work? Lessons on Making CEO
Compensation Accountable $olicy Briefing No.1 The Millstein Center for corporate governance and
performance Yale School of Management, 2007) ou encore, Emrde départ des dirigeants sociaux (W.
Alissa, « Boards' Response to Shareholders' Dé$aation: The Case of Shareholders' Say on PayeituK »,
Working Paper SeriedMay 1, 2009http://ssrn.com/abstract=1412980

24T M. Lordon utilise, de maniére provocatrice, lasrtes de « mirage » ou d’« utopie sociale » poulifipraa
démocratie actionnariale (F. Lordon, « Fonds desioen piege a cons? Mirage de la démocratie
actionnariale », Editions Raisons d’agir, 20§i0éc p.106).
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inscrit & I'heure actuelle dans cette V&iel'efficacité contestée du vote des actionnafrede
caractére non transférables des conditions deit@uisSay on pay®, I'application des régles du

marché du luxe aux rémunératitisl'absence de conflits d'intéréts avec les dirigeasociau¥X’?

248 | a Commission européenne a relevé que seule uneritéi d’Etats membres a suivi les recommandations
européennes de 2004 en ce qui concerne la promdtiorote des actionnaires (Comm. CE, « Rapporiasur
mise en ceuvre, par les Etats membres de I'UE, deedammandation 2009/385/CE de la Commission
complétant les recommandations 2004/913/CE et 2B6@BCE en ce qui concerne le régime de rémunération
des administrateurs des sociétés cotées », 2(1id, ZOM(2010) 285 final).

249 M. J. Conyon and G. Sadler, « Shareholder Votimg Rirectors’ Remuneration Report Legislation: Say
Pay in the UK» AAA 2010 Management Accounting Section (MAS) Mgefiap
http://ssrn.com/abstract=145792% Currently, we find limited evidence that, on ‘say on pay’
materially alters the subsequent level and desi§iCBO compensation)»; J. Walklmg, «
Shareholders' Say on Pay: Does it Create ValueJowrnal of FlnanC| i e Analysis
(Forthcoming), September 4, 20(]9tp //ssrn com/abstract 13426%6 Ou i

the Differential Effects of Voluntary Versus Mandgt Regimes on Invesi
2011 Management  Accounting  Section (MAS)
http://ssrn.com/abstract=16598¢& We provide evidence
compensation (i.e., permitting say-on-pay) improiresest
setting procedures, which leads to greater invesigst in boards d increases theitimgness to
invest. However, we find that say-on-pay’s posiiff i greater when boayids their
investors a voice voluntarily than when they ar ; 0x, F. Imhof and A. H. Kunz, «
‘Say on Pay’ and its Repercussion on CEO i sation, and Firm Profit », AA8|,
2010, http://ssrn.com/abstract=1588682 advi
rather than curb executive compensati use exactly the opposite by distorting
management decisions and impairing ‘'sh os des résultats négatifs de l'introduttio
d'un vote obligatoire en Suisse : A: F. « Design Matters: Binding Say-on-Pay and i
Impact on Shareholder Value
http://ssrn.com/abstract= 179308390u
and Mail, June 8 2010 ;

s and BehavidAdA
st 16, 2010,

Wcesetting executive

airness of comptosa

Focusing and Committing

2009, http://ssrn.ce

on Director A

http://ssrn.co . Deane, « Say on Pay: Results from Oversed$ie>,Corporate Board

2007, vol. g , p-11 ; L. A. &to« The Mythical Benefits of Shareholder Contrgl

Virginig i °93, p.789 ; R. S. Thomas and J. F. Cott&hareholder proposals in the new
er support, board response,raarket reaction »Journal of Corporate Finance2007,

the Gate aw Reviewl 993, 45, p.857.

appear to have led to succeshanJK and Australia (i.e. large concerned indtdnal
investors, direct.contact with companies, willinga@nd capability to vote against a report) might axist in
other jurisdictions or work differently so that tte@proach might not be easily transferrable(®ECD, «
Corporate governance and the financial crisis: fi®@yings and main messagesop, Cit, p.24).

1P Y. Gomez, « La rémunération des dirigeantstahéi régles du marché du luxelbe MondeEconomie
28 oct. 2008 « Incapables de connaitre sa valeur d'usage réddle,actionnaires préférent un dirigeant qui
gagne peu. Le salaire du premier les rassure qassgs éventuels talents : il est trés bien pay@é¢ daest sans
doute trées compétent, pensent-ils. Le second lataipsuspect : s'il est rémunéré, c’est que le chérn’en
veut pas, parce qu'il n'est pas assez doué. Ungglegde sur-rémunération des dirigeants est ainisenen
place par les actionnaires eux-mémes ».

52 Critiquant la théorie de I'agence : P.-Y. Gomet,a«gouvernance actionnariale et financiére : uénne
théorique » RF gest. nov.-déc. 2009, vol. 35, n°198-199, p.369 ; M.Moore and A. Rebérioux, « The
Corporate Governance of the Firm as an Entity: B#dies for the New Debate in, The Firm as an Entity :
Implications for Economics, Accounting and the | & Biondi, A. Canziani and T. Kirat (Eds.), Radbe,
2007, p.348 ; P.-Y. Gomez and H. Korine, « Entreptes and Democracy: A Political Theory of Corperat
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(ceci dautant plus que la dissémination de I'aut@riat appartient davantage au réve qu'a la
réalité>), le spectre trop limité dedyyency theory’, la participation relative des actionnaires aiéa v
de leurs entrepris&$, 'apathie des actionnaires exacerbée par laagestllectivé®® et la place prise
par les investisseurs institutionnels dans le fieament des entreprises dont certains privilégieet u
technique dExit™".

31. Vers un autre rééquilibrage des pouvoirs 2a voie de la démocratie actionnariale et d’'une

diminution corrélative des pouvoirs des dirigeastciaux ne leve pas tous les doutes. En

Governance », Cambridge University Press, 28p8¢.p.251
Agency Theory: The View from Law Academy of Manag
253 pour le cas francais : J.-L. Beffa et X. Ragot enjeu de I
France », dané quoi servent les actionnaires 2.-P. el, 2009, p.43péc p.59 ; C.

Working Paper No. 104/2Q08

TILEC Discussion Paper No. 2008-0¥pril 20 ) . =1123108

%54 |, Filatotchev and D. Allcock, « Corp and Executive Remunerations: A Contingency
Framework »The Academy of Manage 0, vol. 24, n°1, p.20

5 Lire en ce sens le bilan dressé par I : te governance and the financial crisisy K

findings and main messages og.
indiquent que la hausse de la erale en 2010 ralentit : au sein du SBF, abe
progresse encore a 69,4 % des acti % les deux années précédentes mais elle rée
62,2 % a 61,7 % pour le ence dunieakte réforme du vote par Internet, la Franceldem
atteindre ses limites. En '
ont participé aux assem ées géné AC 4P0&0A. En 2001, le professeur Gomez distinguait six
essi qui déterre comportement actif ou non des actionnairds :
l'itgsé, le fidele, 'opportuniste (P.-Y. Gomep, cit, p.105)
des investigsstitutionnels en termes de gouvernance d’ensep

souverain, I apat

25 Sur les co ‘

0. Welnste| op 2 et S. Dar S son pomt 6. 1 la recommamiﬂﬁlﬁ)QlSSS/CE note que les actlonnalres
S actio i

age avisé de deiconcernant la rémunération des administrateurs.
e également « le votelasqueds », consiste a céder ses titres sur leh@dinancier

investisse nnels : L. Batsdp, cit, p.20 et s. Soulignant une évolution vers plupaeicipation a

la gestion: epp. cit.,, p.122; R. Monks, A. Miller and J. Cook, « Shaoieler Activism on
Environmen ues: A Study of Proposal at LadGeCorporations (2000-2003) Matural Resources Forum
2004, vol. 28, p.317. En France, I'enquéte de I'8fiy I'exercice des droits de vote par les socideégestion en

2010 montre que, dans le cadre des mandats, lestisseurs institutionnels déléguant le vote ontépen 2010
un intérét particulier a I'endroit de résolutioratives a la politique de rémunération (Afg, « EEiee des
droits de vote par les sociétés de gestion en 201 févr. 2011). Une tendance a plus d'intéré& de
investisseurs institutionnels pour le vote en asdéengénérale ressort également d’une récente deIl®ORSE
(ORSE, « L'engagement en France et a I'étrangeercice du droit de vote et dialogue - Montée eisgance
des criteres extra financiers », 20 avr. 2011).

%8 Sur ces débats en France : P. Bissara, R. Foy éé Aauplane, « Droit et pratique de la gouvereates
sociétés cotées : Conseils et comités », Jolyodditi2007spéc.p.136 et s.

9 Dans le systéme moniste, lorsque le PD-G est astmaiteur, il a la faculté juridique de participsnr vote
fixant sa rémunération. Le systéme dual est pltisfasant, puisque les fonctions de membres decthire et
du conseil de surveillance sont incompatibles. ceteres d'identification de ce qu'est I'adminigtrar
indépendant sont multiples et divergents. Poursymghese internationale, V. 'Annexe A de P. Bias&. Foy
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d’administration constituent autant de piétesToutefois, ce sont également I'accroissement du

pouvoir des salariés notamment par leur présenceu@cau sein du comité de rémunérdfion

et A. de Vauplaneopp. cit, p.27
définitions proposées par la Commi
un objectif commun ; 'admi rbitre des conflits d’intéréts potentiels &&int en dans
les entreprises (V. de Be dpendant, clé d'une bonne gouvernance despeisie
européennes ? Orientations de la Commi eunopéet aspects comparatifsRFGE 2007, n°1, p.175,
spéc p.185. V. égaleme ublié sous sactlve : « Gouvernance d’entreprise en Europe »,
Economica, 2006
260
independent
identificatio

compétence des administrateurs : G. Charreaux eWiRz, « Gouvernance des entreprises: Nouvelles
perspectives », Economica, 2006). Cependant, festale constater que la Commission européenne s#ans
recommandation européenne du 21 mai 2003 propdeaejévaluation de la contribution effective de g
membre du conseil d’administration soit mise enc@laproposition communautaire qui constitue une
reconnaissance implicite de I'exigence d’une corped particuliere de la part des administrateurs.

%61 e renforcement du comité de rémunération n'estgams conséquence sur la diminution des rémumiésati
des dirigeants, comme le démontrent certaines gt\deChhaochharia and Y. Grinstein, « CEO Compigoisa
and Board Structure », September 10, 20@8&)://ssrn.com/abstract=901643ur le lien entre comité de
rémunération et rémunération : R. Anderson, « Caosgion Committees: It Matters Who Sets Pay »,
Washington and Lee University, 1997 ; H. A. Newmamd D. W. Wright, « Compensation Committee
Composition and its Influence on CEO Compensatiomactites », September 20, 1995,
http://ssrn.com/abstract=7163

%2 par exemple : Proposition n°6 du rapport Houillon.
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I'accroissement du contréle exercé par la jurispneg®, I'accroissement du réle de I'Ef&t... voire

accroissement du pouvoir du titulaire de la réénation lui-mém ui sont discutés.
| td du titulaire de la régmation | e° t discut

IV. Conclusion

32. Une question d’équilibre qui doit étre traité niveau supranational. £n France, comme dans
la plupart des pays a économies avancées, le dodeagmunération globale est mal appréhendé, et

par conséquent rarement appliqué de facon per&fignd l'instar de ce qu’écrit le professeur De

Cordt®, la thématique de la rémunération des dirigeaigst@prise doit donc amener & repenser
I'équilibre (et la cohérence) du droit des socié&ésquatre plans : un éguili rmes em vert

duquel un renforcement du cadre législatif estw@dibui souhaitabf&® de leurs

2009 precedemment citées @Upranote 35) Ia Jur|sprudence avait précisé dansddmision du 3 mars 1987
qu’une pension de retraite devait étre la contitepd iers rendus a la sociétardu’exercice

de ses fonctions, étre proportionnée a ses se :
(Cass. Com., 3 mars 1987réc). Egalement :
1796 ; Cass. Com., 24 oct. 20@\ll. civ., |
2000, AJ, p.434, note M. BoizardRev. s

iet6s2001, p.54, note M. StorckD.,

. Le CanndCGP E 2001, p.37, note Y.

. . r. 1998Bull. civ., IV, n°70 ; CA Paris, 14
mai 1993,RTD com, 1993, p.534, . Rei . jurisprudenseimervenue aussi pour cantonner le
réle du comité de rémunération ; '

264 | o5 décrets frangals

turbulences financiéres, € ee diebut de millénaire posent la question dedaeptu droit

dans I'’économie amnutatis'm i le de I'Etat (P. Vercauteren, « Crise finarecet crise multiple : la
gouvernance glak arvention de I'Etatdgns La crise économique et financiére de 2008-2009
L’'entrée dans . ardinet al. (dir.), P.LLE. Peter Lang, 2010, p.177). Aussi Qocks and A
Digham, « T i or Anglo-Saxont€dder Corporate Governance: Are we all French mow?
dansLes défi it financier — The Curr@tallenges of Financial LawA. Couret et C. Malecki
(dir.) iti ; E. Eckbo, « TBevernment as Active Shareholder Bgstimony to the
Co Policy Subcommittee of ther€lght and Governance Reform Commjti2ecember
16, 20

%% Un de cassation du 10 févrie@2@mditionne toute réduction de rémunération ahembre
du directoire onseil de surveillance agdord préalable de l'intéressé (Cass. Com., 10 209,Juris-

Data n°2009-
%6 G, valin, «
p.11.

67y, De Cordt, « Le droit des sociétés cotées : tipresi'équilibre », dan&a crise économique et financiére
de 2008-2009 : L’entrée dans le®Zliécle ? V. Dujardinet al. (dir.), P.I.E. Peter Lang, 2010, p.213.

%8 Alors que lecorporate governancesemblait jusqu'alors une terre hostile & I'exezcid'une fonction
d'autorité, le professeur Couret a souligné quédeslateur a opéré en la matiére westauration de la maitrise
du processus de production des normes des le débButnnées 2000 (A. Couret, « La structure jureides
entreprisesqorporate governange», RID éco, 2002, n°2-3, p.33%péc.p.352 et s.). Le Forum européen de
gouvernement d’entreprise s’est exprimé en faveuradloption d’'une directive dans sa déclaratiohlioue du

24 mars 2009.

29 « [S]'il est vrai que les lois doivent forcer lestimes a la justice, elles n’en restent pas moipsiissantes

a en faire des hommes juste¢® Dardot et C. Laval, « La nouvelle raison dund®: essai sur la société
néolibérale », La Découverte, 205péc.p.43).

997 Cet arrét augure-t-il la méme restriction paucbnseil d'administration ?
rémunération globale, instrumentgdeivernance d’entreprise RFGE 2003, n°3, p.9spéc.
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actionnariale qui a longtemps servi de fondemertraécanismes de rémunération, un équilibre des
structures pour lequel il semble plus que nécessierresponsabiliser tant les actionnaires que le
conseil d’administration et un équilibre des conments qui doit amener a un compromis entre
performance multiple, prise de risque controlé éhunération saine. C'est a la recherche de cet
équilibre qu'il faut aujourd’hui se consact®r mais d’'un équilibre qui dépasse les frontiéres
nationale§* tant 'empreinte de la mondialisation est prégeadans la définition des régles et
pratiqgues régissant les relations entre les dintgeat les actionnaires des sociétés cotées sur un
marché financier devende facto mondial — voire« total ¥’ —. A titre conglusif, il apparait
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