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MESDAMES MESSIEURS,

La crise financiere qui frappe aujourd’hui le mondatier, trés
certainement la plus grave depuis la grande dépreste 1929, marque un
tournant dans la conception et l'organisation decdnhomie de marché. Le
capitalisme, s'il reste le seul systéme a avoiroagpla preuve de sa capacité a
créer de la richesse et a dynamiser des pays emnteftle développement, est
victime de soubresauts montrant qu’il est égalemeimerable.

Le temps de la déréglementation totale, préné pax-lBeméme qui ont
précipité les difficultés actuelles de I'économiede la finance mondiales, est
révolu. La France, en raison de la place historiquy occupe la puissance
publiqgue, n'a jamais cédé a la tentation d’'unerfbgation a outrance. Plus que
jamais, elle a un role a jouer dans la définitidundcadre plus éequilibré, plus
efficace, en un mot dans le capitalisme du XXsiecle.

D’ores et déja, au sein du G 20, les principauwsveloppés et en voie
de développement réfléchissent sur le nouveau @isagonner a I'économie de
marché, a travers I'élaboration de régles tout foig adaptées et efficaces. La
commission des Lois de ’Assemblée nationale, ti@thellement tres impliquée
sur les sujets relatifs aux régulations économignesouvait rester a I'écart des
débats en cours. Afin d’apporter son concours parpiopositions susceptibles de
nourrir des initiatives sur le plan national, el@ep ou méme international, elle a
mis en place, le 16 décembre 2008, une missioriodhmation de dix membres,
qui s’est assignée plusieurs themes d’investigation

Le présent rapport d’information, portant plus sfiggement sur le cas
des rémunérations des dirigeants de grandes as@gpotées et des opérateurs
financiers, est le résultat des travaux menésesprdmier de ces themes. Le sujet
n’est assurément pas nouveau. Il a pris néanmomlsésonance particuliere avec
la révélation d’émoluments aux montants exorbitaotssentis dans des sociétés
et des établissements financiers mis a mal paredesirs stratégiques de leur
management.

Lors de son discours prononcé a Toulon le 25 sep&en2008, le
Président de la République n’hésitait pas a fustiggop d’abus, trop de
scandales», en effectuant ces remarques de bon ser@e: ysteme ou celui qui
est responsable d’'un désastre peut partir avec anaghute doré, ou un trader
peut faire perdre cing milliards d’euros a sa bargsans que personne ne s’en
apercoive, ou I'on exige des entreprises des reedé&sntrois ou quatre fois plus
élevés que la croissance de I'économie réelleystme a creuseé les inégalités, il
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a démoralisé les classes moyennes et alimentétaikgiion sur les marchés. (...)
La crise actuelle doit nous inciter (...) a retrouwer équilibre entre la liberté et
la régle, entre la responsabilité collective etdésponsabilité individuelle:

Force est de reconnaitre que ce discours n'a pgauts eu les faveurs des
responsables de l'action publique, y compris an dgei la commission des Lois
qui, dans un précédent rapport d’'information, stemettait a davantage de
transparence et d’autorégulatidh Néanmoins, la persistance des faits dénoncés
de méme que les effets relatifs des tentatives éliamtions initi€ées tant par le
|€gislateur que par les organisations professibemeles entreprises ne peuvent
gu’inviter a réviser le jugement d’alors.

Naturellement, il convient de se garder de tout lgame hatif entre
dirigeants d’entreprises et mandataires sociaux giesdes sociétés cotées ou
entre guichetiers d’agences bancaires et traderprilecipaux établissements des
places boursieres. Les abus restent le fait de t@sqrils n’en sont pas moins
choquants.

Sans aucunement chercher a jeter 'anatheme senj@u complexe et
délicat, la mission d’information a souhaité dresseétat des lieux aussi objectif
gue possible de la situation. Elle s’est égalemaricipée sur les effets des
aménagements apportés dans les législations des &itai que sur les résultats
obtenus dans le cadre de lautorégulation des as$@s. Ses constats, qui
traduisent le caractere insatisfaisant du contagteel, 'ont conduite a formuler
des propositions dont elle espére qu’elles trouvenine traduction, dans lintérét
bien compris de tous.

(1) « Gouvernement d’entreprise : liberté, transpmre, responsabilité », rapport d’information n° 027
2 décembre 2003 (XI1®Iégislature).



l. - EXISTENCE D’ABUS INADMISSIBLES

Personne ne peut nier que la compétence et limpogt des
responsabilités des dirigeants des plus grandeepeises et des principaux
établissements financiers puissent justifier degaix de rémunération bien
supérieurs a ceux des salariés ordinaires. Poantwinsi que I'observait en
juillet 2007 M. Philippe Maniere dans une étudel'oestitut Montaigne au titre
révélateur, 4es inégalités de revenus doivent étre tolérabtag e corps social,
c’est-a-dire explicables . Or, tel ne semble pas toujours étre le cas.

La décennie qui s’est écoulée a vu se creuser lgéfamntre la
revalorisation des rémunérations des mandataireiaso et celle des salaires.
Selon [l'institut francais des administrateurs, kmunération moyenne des
dirigeants de grandes sociétés cotées a progresdé % par an entre 1997 et
2007 alors que celle des salariés a évolué, suétae période, de 3 % en rythme
annuel. En outre, les montants pergus par lesedinty des grandes entreprises
cotées et par les opérateurs financiers ont attemtdernieres années, en France
comme dans la plupart des pays industrialisés, sdesmets pouvant paraitre
difficilement justifiables au regard de leurs pemi@ances objectives.

A. LE NIVEAU TRES ELEVE DE LA PLUPART DES REMUNERAT IONS DES
MANDATAIRES SOCIAUX DE TRES GRANDES SOCIETES

Depuis le début des années 2000, il ne s’est japaaisé plus de trois ans
en France sans qu'un scandale sur la rémunératidesoindemnités de départ
d'un dirigeant de grande entreprise cotée éclate sont en effet succédées les
affaires Messier (2002), Bernard (2005), Forgeaidaeharias (2006), Tchuruk et
Russo (2008), Morin (2009). Ce contexte a conshdénaent nui a l'image des
chefs d’entreprise en général, dont la situatiorsgranelle est souvent a mille
lieux des privileges dont jouissent quelgineppy few Il a aussi porté atteinte,
dans une certaine mesure, a la valeur travail éardissant toute progressivité des
rémunérations en fonction des mérites et des regbdités.

1. Un épiphénomeéne

Les rémunérations des dirigeants des plus grandestén faisant appel
public a I'épargne en France atteignent des mamtguntpeuvent donner le vertige
aux salariés modestes et aux classes moyennes @uer, selon le Conseil de
I'emploi, des revenus et de la cohésion sociale (CERIe revenu médian annuel
des Francais s’établissait en 2007 a 15 780 eunos pne personne seule et
23 664 euros pour un couple, le revenu moyen dgmnsables des plus grosses
entreprises se situait, quant a lui, aux alentdars millions d’euros, soit de 208 a
312 fois plus. Le décalage est méme encore plusdgaam Etats-Unis, ou le

(1) Institut Montaigne, Amicus Curiae : « Commeniety’ payer les dirigeants d’entreprise ? », p. 5.



revenu des capitaines d’industrie et des rois de#énce a augmenté de plus de
400 % sur la période 2000-2006 quand, dans le ni@&mgs, le revenu médian des
ménages a diminué de 1,1%%

Se pose légitimement, des lors, la question deskification de ces écarts.
Outre gu’ils peuvent apparaitre moralement conbéesta il est permis de douter
gu’ils correspondent a une différence aussi gigante de valeur ajoutée pour la
richesse d’un pays.

a) Une exception par rapport au commun des chefsrdieprise

La grande majorité des dirigeants d’entreprise@eve a la téte de petites
ou moyennes entités. L'institut national de la stmjue et des eétudes
economiques (INSEE) recense 3 millions d’entrepriisas;aises, dont 1,2 million
employant un ou plusieurs salariés.

Selon la méme source, les chefs d’entreprise fraggagnent en moyenne
38 500 euros par afl. Pour autant, tous ne sont pas égaux devantiesus.

En effet, les responsables de PME employant entret 3@0 personnes
percevraient un revenu annuel moyen d’environ 1M &uros, tandis que ceux
dirigeant des sociétés de plus de 2 000 salariésaigst leur rémunération
atteindre 470 000 euros. Le contraste est toutd®iplus saisissant avec les
responsables exécutifs des plus grandes sociéisscde la place de Paris, dont
la rémunération moyenne a atteint, en 2007, 3onslid’euros s’agissant des
120 plus importantes (SBF 120) et 4,7 millions ddsupour les 40 premieres
(CAC 40), options de souscription ou d’achat d@autsi — les fameusestock-
options— incluses.

Ces disparités selon la taille des entreprisesosiblent également de
disparités selon les secteurs d’activité. Les rematiodis varieraient du simple au
double entre la construction (un peu moins de T@DeUros en moyenne), et la
finance (un peu plus de 210 000 euros). Le statutemtreprise influe lui aussi,
puisque les émoluments des dirigeants de socigatipéndantes sont souvent
moindres (& peine plus de 90 000 euros en moyegue)ceux de filiales de
grands groupes de taille équivalente (environ MMelros).

En définitive, comme le souligne le journaliste R&tBonazza, dans un
ouvrage au titre sans équivoque Ur gouffre sépare donc l'univers des petits
patrons et celui des P-DG du CAC 40. (...) La, on geati'échelle. On est sur
une autre planéte qui s’apparente un peu a celtestars du show business?.

A leur décharge, le cas des dirigeants des prilesipaociétés cotées
francaises n’'est pas atypique dans I'économie nadmdictuelle. En effet, par
comparaison, la rémunération moyenne, hgigek-options des dirigeants des

(1) La Tribune, lundi 3 novembre 2008, p. 3.
(2) Etude publiée en 2006 dans le journal économicu@ribune.
(3) Patrick Bonazza : « Les patrons sont-ils troy¢s? », 2008, Larousse, p. 12.



sociétés du FTSE 100 britannique avoisine les 2J®&ns d’euros (montant porté

a 4,2 millions d’euros avec letock-optiony celle des managers des sociétés du
DAX 30 allemand pres de 3 millions d’euros et cetles responsables des
500 plus grandes sociétés américaines, environ illiams d’euros®™.Plus
récemment, une étude de linstitut RiskMetricsdwen publique le 23 mars 2009
par la Commission européenne, constatait pour st quee la rémunération
médiane des dirigeants d’entreprise en Europe mewnig de 74 % entre 2003 et

2007, afin de se situer aux alentours de 2,8 milid’euros?.

COMPARAISONS DES REMUNERATIONS GLOBALES POUR 2007 D E QUELQUES
DIRIGEANTS FRANCAIS AVEC CELLES DE LEURS HOMOLOGUES AMERICAINS

Secteurs FRANCE ETATS-UNIS
Baudoin Prot (BNP-Paribas) : Lloyd Blankfein (Goldman Sachs) :
3,3 millions d’euros 70,3 millions de dollars
Daniel Bouton (Société générale) : | Richard Fuld (Lehman Brothers) :
3,2 millions d’euros 40 millions de dollars
Banques Georges Pauget (Crédit agricole) : | James Dimon (JP Morgan Chase) :
q 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 dollars
Charles Milhaud (Caisse Kenneth Lewis (Bank of America) :
d’épargne) : 1,6 million d’euros 16,4 millions de dollars
Carlos Gohsn (Renault) : Rick Wagoner (General Motors) :
Industrie 2,7 millions d’euros 15,7 millions de dollars
automobile Christian Streiff (PSA) : Alan Mulally (Ford) :
1,9 million d’euros 22,8 millions de dollars

De surcroit, les mandataires sociaux ne sont papuis les mieux
rémunérés dans leur propre société car ils sonfoipadépassés par des
responsables de filiales étrangeres ou certainsresgpiels que les traders dans les
banques, par exemple.

b) Des justifications difficiles a admettre pourdpinion

L’écart entre rémunérations des dirigeants de petitele grandes sociétés
n’est pas en soi condamnable, des lors que lefatssabtenus par les intéressés
sont a la hauteur de la mission qui leur a étéiéerdar les actionnaires, dans une
logique «gagnant-gagnand. En outre, il convient de ne pas perdre de we q
méme si les PME réalisent la moitié de la productiationale et emploient 60 %
des salariés de droit privé, les grandes socié&édimiension transnationale et
exportatrices contribuent aussi a I'emploi, ne is@@a qu’en faisant vivre de
nombreux sous-traitants, et a la création de reghastamment fiscale.

(1) Source : étude de I'institut Montaigne précitée.
(2) « Executive remuneration in Europe : key statistio$ shareholder’s scrutiny, 23 mars 2009.



Cependant, on est en droit de s’interroger surpglanr duhiatusconstaté.
Certains arguments avancés pour le justifier serscitd’ailleurs quelques
interrogations. C’est notamment le cas de celdadsncurrence internationale a
laguelle seraient confrontées les grandes socigd@s recruter les meilleurs
dirigeants. Les responsables ou anciens responsatdlestifs francais de groupes
étrangers aussi prestigieux que Glaxo SmithKlineildver ou Corus n’avaient
auparavant jamais exercé de mandat social a lad#&teune des sociétés du
CAC 40 ; ils n'ont ainsi pas été débauchés maisacqtis par eux-mémes leurs
fonctions a I'étranger. Cela ne signifie pas pautaat que la notion de marché
international des cadres dirigeants n’a aucun sens, véritable compétition
s’exercant dans le recrutement de certaines caddgdntermeédiaires trés
gualifiées et mobiles géographiqguement. En outn&€e#t pas trés surprenant que
les conseils d’administration ou de surveillanemient compte des pratiques en
vigueur a l'étranger pour déterminer la rétributidas dirigeants mandataires
sociaux auxquels ils accordent ou renouvellentdeafiance.

Au-dela de sa dimension morale, le probléme souléwe véritable
interrogation sur la justesse de l'allocation dessources au sein des entreprises.
En effet, si les dirigeants mandataires sociauxcexgrune mission importante en
contribuant incontestablement a I'essor de la $&acént ils ont la charge, il n’est
pas pour autant certain que leur travail puissecéffement se monétiser a hauteur
de plusieurs centaines de fois celui des salagébate. Chacun, a son niveau,
participe a la réalisation des objectifs et a thegche des profits. En outre, si I'on
rapporte l'utilité sociale d’'un dirigeant mandagasocial a celle d’un chirurgien,
d’'un gardien de la paix ou d’un pompier, on pegitifiement s’interroger sur le
fossé financier qui les sépare.

Méme sur un plan strictement économique, il esngede douter que les
niveaux atteints par les rémunérations de la nigjoles mandataires sociaux des
sociétés du CAC 40 présente aujourd’hui une cdio@la@troite avec les résultats
de leur gestion, alors qu'’il en va tout autremantdmmun des chefs d’entreprise
francais, notamment ceux a la téte des TPE et dés ENleffet, un chef de petite
ou moyenne entreprise réinvestit la plupart du teffgrgent qu'il retire de son
activité, de sorte que sa rémunération réelleifétée en ce qu’elle réside dans la
capitalisation de sa société. Un dirigeant mandatapcial, quant a lui, se
comporte plus souvent comme un administrateur déprise, appointé a cet effet
et financierement prémuni a I'encontre de toutugsde licenciement intempestif.
En cela, les garanties qui lui sont offertes (astiooptions et indemnités)
atténuent considérablement le caractére motivasaaévocabilite.

2. Les différentes strates des émoluments des manda  taires
sociaux : des mécanismes inflationnistes

Les mandataires sociaux de grandes entreprisessagdretiennent pas
un lien patrimonial et affectif aussi fort que tisgeants de PME familiales avec
la société qu’ils administrent. Sortes de gestioesacmercenaires> recrutés par
un actionnariat le plus souvent morcelé, ils pdrtattention aux conditions



financieres qui leur sont consenties alors quedlageants de PME familiales
placent la pérennité de leur société au premien.pfau fur et a mesure, les
avantages liés a la rémunération des mandataicesugale grandes entreprises se
sont étoffés et sophistiqués.

Rémunération de base agrémentée de bonus variabtess gratuites ou
obtenues dans le cadre de plans d’achat ou derguiest, indemnités de départ et
retraites supplémentaires a prestations définiestels sont aujourd’hui les
différents sous-ensembles dackagenégocié entre chaque grande société et ses
dirigeants. Les indications rendues publiques, ertuvele la transparence
désormais exigée par la loi, montrent que les tEilos et le profil des
rémunérations varient selon chaque entrepriséetli demeure pas moins que les
montants frappent par leurs niveaux. Surtout, euitdie leur supposé caractere
cyclique, ils restent tendanciellement orientés &duss&’, ce qui traduit leur
caractere foncierement inflationniste. Le contexieiel ne dément d’ailleurs pas
véritablement ce constat puisque, malgré I'ampiieula crise, quatorze dirigeants
de sociétés du CAC 40 ont vu leurs rémunératioogrpsser entre 2007 et 2008 ;
guant aux baisses les plus significatives, ellésoriout affecté leurs homologues
de secteurs dans lesquels I'Etat avait demandé algiseparties & son soutien
financier (banques et automobile).

ELEMENTS DE REMUNERATION DES CINQ DIRIGEANTS EXECUT IFS FRANGAIS
LES MIEUX REMUNERES EN 2007 (en millions d’euros )
L'Oréal 2 10,16 |
LvmH | 17 [ 242 | 9,82 |
0,92
Lagardere SCA | 12,72 |
0,73
Rexel | | 8,82 |
0,95
085 05
Dassault Systémes | | | 6,73 |
0,86
071 1
097
‘ O Fixe O Variable etautres O Stock options B Actions gratuites
Source : Proxinvest

(1) Selon l'institut Montaigne, seuls 6 dirigeants sbciétés du CAC 40 ont vu leur rémunération baisatre
2003 et 2004, 7 entre 2004 et 2005 et 9 entre 20006, le phénoméne s’expliquant notamment par le
renouvellement des intéressés, induisant un ajusieenla baisse par rapport aux dirigeants sur épdrt,
qui, eux, bénéficiaient d’'un effet d’ancienneté.
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a) La remunération de base

Les mandataires sociaux ne sont pas a propremdat das salariés de la
société gu'ils dirigent. Pour autant, ils se trautvéans une situation contractuelle
avec elle et percoivent une rémunération fixe deepassortie d’'un complément
variable (pouvant atteindre jusqu’a deux fois lentaat annuel de la rémunération
fixe) indexé sur les résultats de chaque intéressé.

En France, la rémunération de base annuelle desateémed sociaux ne
constitue qu’'une petite partie de leurs émolumeatmuels. Une étude
relativement récente du cabinet de consultants Glayp a démontré que, sans
atteindre une proportion aussi faible qu'aux EtatgsW{42 %), elle ne représente
gu’un peu plus de la moitié de la rémunération gllelannuelle des dirigeants de
grandes sociétés (54 %) alors que dans le redteEwepe elle dépasse les deux
tiers (69 %).

“REMUNERATION ANNUELLE DE BASE DES DIRIGEANTS DE SOC IETES

REALISANT UN CHIFFRE D'AFFAIRES SUPERIEUR A 10 MILL IARDS D’EUROS

(en % de la rémunération totale directe)

Europe France Etats-Unis
(moyenne)
Bonus annuel 35% 27 % 23 %
Salaire de base annuel 34 % 27 % 19 %

Source : Etude comparative réalisée en 2006 par le cabinet Hay Group auprés de
203 sociétés européennes de 16 pays et 139 sociétés américaines, publiée dans la Tribune,
le 12 juin 2007.

Selon le cabinet Proxinvest, la rémunération fixes dlirigeants des
sociétés du SBF 120 a augmenté de 3,92 % en 20@éartgariable, quant a elle,
a connu une évolution plus marquée, avec une haes?e,64 %.

En fait, plus que les émoluments fixes, ce sontblmsus qui prétent le
flanc a la critique en raison de conditions d’atition souvent peu explicites et
d’'une évolution parfois déconnectée de la santthauamue des entreprises
concernées. Le journaliste Patrick Bonazza indigimsi,adans son ouvrage
précédemment mentionfé que le Président-directeur général du groupe Suez
s’est vu attribuer, en 2003, un bonus de 1,59anild’euros en dépit d’'une perte
de la société chiffrée a 2,3 milliards d’eurosntéressé décida tout de méme de
sa propre initiative de réduire de 50 % ce bonoate tenu des circonstances.

De maniere surprenante, il arrive également que @ésents de
rémunération variable soient accordés a des reaplmssnon exécutifs, c’est-a-
dire aux anciens dirigeants qui continuent d’exeteeprésidence du conseil
d’administration ou du conseil de surveillance gams autant s’impliquer dans la
gestion au jour le jour. Il en va ainsi, notammelans des entreprises comme
L’Oréal, Total, Vinci ou Sanofi-Aventis.

(1) Op. cit., p. 25.



La logique sous-jacente a l'attribution des bonasjmailables a une prime
d’efficacité, apparait donc souvent dévoyée dasddés. Naturellement, on ne
saurait s’en tenir & la seule observation des cderdourse et des résultats
comptables pour apprécier la performance d'un ntairdasocial : dans les
circonstances de la crise actuelle, la conjoncinflee nécessairement sur les
résultats des entreprises, de sorte que c’est thgamau regard des performances
relatives de chaque société, vis-a-vis du restodesecteur, que les bonifications
doivent étre, le cas échéant, consenties. Il nemedire pas moins que I'on ne
peut que regretter quele«<bonus résiste fortement a la baisse et s’emlzalie
hausse» Y et qu'il soit attribué, dans certains cas, a d&sgnnes qui n’exercent
plus de responsabilités opérationnelles au selenieeprise.

ELEMENTS DE REMUNERATIQN DES CINQ DIRIGEANTS NON EX ECUTIFS FRANCAIS
LES MIEUX REMUNERES EN 2007 (en millions d’euros )

Teleperformance 1,85 | 0,65 |

Vinci 0,75 | 0,97 | 1 |

Total 1,15 | 1,11 | 1,2 |

L'Oréal 2 | 1,6 |

Sanofi-Aventis 121 | 0,91 | 1,71 |

‘I:l Fixe @ Variable et autres 0O Stock options B Actions gratuites ‘

Source : Proxinvest

b) Les options de souscription et d’achat d’actions

Parce qu’'elles touchent, de fait, a la réemunératiercatégories sociales
parmi les plus aisées, les options de souscriptiond’achat d’actions font
régulierement I'objet de remises en cause, alinesnpar les abus de ce qui reste
fort heureusement une petite minorité de leurs fi@aiges. Il est vrai que la
complexité techniqgue de la question (dans ses s/ojetidique et fiscal,
notamment) nourrit toutes sortes de fantasmeshiessa ce qui demeure, avant
tout, un instrument de participation et de motmatides salariés, en théorie
susceptible de bénéficier a leur ensemble sanadtisn.

(1) Ibidem.



» Une combinaison entre intéressement et participat  ion au capital

Directement inspirés desstock-options plans anglo-saxons, les plans
d’options de souscription ou d’achat d’actions ét# introduits dans notre droit
par la loi n° 70-1322 du 31 décembre 1970, reladiveouverture d’options de
souscription ou d’'achat d’actions au bénéfice dus@enel des sociétés.
Concretement, il s’agit d’'une forme mixte d’intéement et de participation au
capital, dans laquelle I'entreprise consent a sensgnnel le droit d’acquérir ses
propres actions a des conditions privilégiéesptirant ainsi I'occasion de réaliser
une plus-value.

Les plans d’options peuvent porter soit sur la sgpisen, soit sur I'achat
d’actions. Le premier cas, prévu a l'article L. 225¢1u code de commerce, porte
sur des titres virtuels et débouche sur une augtientde capital soumise a une
procédure allégée, en termes de publicité ou dempait notamment. Le second
cas, prévu a l'article L. 225-179 du code de commes@pplique a des titres déja
émis et préalablement rachetés a cette fin pavdete. Si elles sont équivalentes
pour leurs bénéficiaires, ces deux techniques sgmmnt differemment du point
de vue des dirigeants et des actionnaires : lesr@ptle souscription apparaissent
certes plus faciles a gérer mais elles conduisesdia une certaine dilution du
capital. La définition des modalités arrétées estddfaire d’'opportunité.

Dans les deux cas de figure, la procédure se deayulrois étapes. Dans
un premier temps, la société attribue au bénéfeciai droit, pendant une période
donnée, de se porter acquéreur d’'un certain nodddtdres a un prix déterminé.
Ce prix, qui ne peut étre inférieur a 80 % de lyemme des cours du marché des
vingt séances de bourse précédentes, aux termesarteles L.225-177 et
L. 225-179 du code de commerce, reste fixe pendartt tla période durant
laguelle I'option est ouverte (article L. 225-181rdé@me code).

Dans un second temps, le bénéficiaire peut chadslever I'option qui lui
a été attribuée. Sa démarche se trouve dictée pavdau du cours ou de la valeur
des actions. Si ceux-ci ont progressé au-dela oufigé lors de I'attribution, le
bénéficiaire obtient alors une plus-value. Cependaaite étape implique pour lui
un décaissement, puisqu’il doit payer au prix convées actions sur lesquelles
portait son option.

Enfin, dans un dernier temps, le bénéficiaire quexercé sa levée
d’options a la possibilité de revendre les actiqnl a ainsi acquises. Ce n’est
gu’a ce stade gu'’il rentre dans ses fonds et gftdgictivement de sa plus-value. Il
peut également décider de conserver ses titres, l@smpoir de voir sa plus-value
progresser encore.

Méme s'il existe de nombreuses différences avesysteéme en place en
France, comme lillustre I'encadré ci-apres, leimé& des stock-optionsaux
Etats-Unis procede initialement de la méme logiegquéative grace, non pas a des



minorations de prix lors de la souscription ou ‘@eHat des actions, mais a des
avantages fiscaux.

LE REGIME DES STOCK-OPTIONS AUX ETATS UNIS

Le régime des stock-options, n'est pas le méme, aux Etats-Unis, selon que celles-ci concernent
une minorité d'employés, ou au contraire une large majorité d'entre eux.

Avant méme que le développement des sociétés de I'Internet ne conduise, a la suite de I'exemple
antérieur de Microsoft pour les nouvelles technologies, a une trés large diffusion des stock-options
dans les start up, certaines entreprises américaines ont, en effet, procédé a une large distribution
des stock-options : PepsiCo, Cisco, Starbuck et Whole Foods.

1. les plans d'attribution a tous les employés

Les Incentive stock-options (ISO) bénéficient d'un régime fiscal de faveur, mais doivent respecter
certaines conditions, qui sont pour I'essentiel les suivantes :

- les options sont proposées a tous les salariés et uniquement a eux (les membres non salariés
du Board n'y ont pas droit) et doivent étre exercées dans les trois mois au plus, en cas de départ de
I'entreprise ;

- le plan fait I'objet d'un document écrit, qui doit étre approuvé dans les douze mois par les
actionnaires, et préciser le nombre de parts délivrées et les employés concernés ;

- un délai maximum de dix ans est prévu tant pour l'attribution de I'option qu'ensuite, pour son
exercice ultérieur ;

- chaque option est attribuée dans le cadre d'un accord qui précise les conditions de son exercice,
et notamment la période pendant laquelle elle peut étre exercée a l'intérieur des limites générales
précédentes ;

- le prix d'exercice ne peut étre inférieur a la valeur de marché de l'action au jour de l'attribution de
l'option ;

- les salariés ne doivent pas détenir, a la date d'attribution, un capital représentant plus de 10 %
des droits de vote de I'entreprise, a moins que la valeur de I'exercice ne soit d'au moins 10 %
supérieure a la valeur de marché et que l'option ne puisse étre exercée dans un délai supérieur a
cing ans ;

- la valeur des actions acquises lors de I'exercice d'options ne peut excéder 100 000 dollars sur
une période de douze mois. Au-dela, les ISO sont soumis au régime des non qualified options, qui
sont discrétionnairement attribuées.

Sur le plan fiscal, I'avantage des ISO concerne les employés, qui ne paient que le seul impdt sur
la plus-value entre le prix d'exercice et le prix de cession.

2. Les attributions discrétionnaires

Les non qualified options ne bénéficient d'aucun avantage fiscal. Elles peuvent étre attribuées a
tout employé, et méme aux personnes qui ne sont pas salariées, selon le choix de I'entreprise. La
différence entre la valeur lors de d'exercice et le prix fixé lors de l'attribution de l'option est assujettie
a I'impét sur le revenu. La somme correspondante est déduite du résultat de I'entreprise.

Pour les dirigeants d'entreprise, les stock-options ont été créées pour contourner les plafonds
prévus en matiére fiscale pour la déductibilité des salaires.

* Le caractére jusqu’a présent discrétionnaire dud  ispositif

Dispositifs souples par essence, les plans d’opte& souscription ou
d’achat d’actions ont prété le flanc a certainesvdé. Au fil du temps, ils sont
devenus I'apanage d’une partie trop réduite desidaldes sociétés, les dirigeants
mandataires sociaux en étant jusqu’a présent lasipaux bénéficiaires, comme
I'illustre le tableau ci-apres.



PROPORTION DES STOCK-OPTIONS RESERVEES AUX DIRIGEANTS
DE CERTAINES SOCIETES DU CAC 40

Société Proportion réservée aux Nombre de dirigeants
ociétés - AP

dirigeants bénéficiaires
Vallourec 31% 4 (en 2007)
Vinci 31% 13 (en 2006)
Société générale 30 % 11 (en 2007)
Renault 22 % 7 (en 2007)
Axa 21 % 6 (en 2008)
Bouygues 19,5 % 12 (en 2007)
Alstom 18 % 6 (en 2007)
Air Liquide 17 % 11 (en 2007)
EADS 8 % 2 (en 2006)
Total 5% 3 (en 2007)
Source : AMF.

En France, en 2007, a peine 300 000 salariés éttieibutaires de telles
options, dont 140 000 dans certaines sociétés d@C @A au rang des plus
vertueuses desquelles figuraient Alcatel-Lucent838 du personnel), Vivendi
(19,7 %) et Essilor (18,1 %).

Les plans d’options ne peuvent étre mis en ceuvredgune des sociétés
par actions. La procédure a suivre implique dond twaturellement les deux
organes sociaux prévus pour ce type de sociétéssemblée générale des
actionnaires et le conseil d’administration ouikectoire.

L’assemblée générale extraordinaire des actionnastslogiquement
amenée a intervenir en raison des incidences des @ur la composition du
capital de la société. Aux termes des articles b-227 et L. 225-179 du code de
commerce, elle autorise le principe du plan, efcise le délai au cours duquel
les options pourront étre attribuées et elle déterrtes modalités de fixation du
prix des options.

Le conseil d’administration ou le directoire, quamtlui, propose a
'assemblée générale extraordinaire des actiormd&remise en ceuvre du plan
d’options. Surtout, il assure la gestion pratiqueptan, en fixant les conditions
qui s’attachent aux options, en attribuant cesideza et en arrétant leur prix sur
la base des principes fixés par l'assemblée génémdtraordinaire des
actionnaires.

La mise en ceuvre concrete dépend largement du toresdininistration
ou du directoire, principaux régulateurs du syste@iest donc eux, voire méme
leur président, qui arrétent de facon largemenbraarhe des éléments aussi
déterminants que le choix des bénéficiaires desmptOr, dans les faits, force est
de constater que ce choix se portait initialememtles principaux cadres, les
dirigeants ou certaines catégories essentiellesatriés, alors méme que le
mécanisme des plans d’options est supposé s’adi@esse éventail plus large de
salariés. Avant I'adoption de la loi n° 2008-12383Idécembre 2008 relative aux
revenus du travail, la marge d’autonomie du cond&dministration ou de



surveillance était tres large et elle pouvait @tiksée en dehors de tout contrdle
ou de toute justification.

* Des rémunérations différées plus que substantiell es, offrant des
perspectives de gain a presque tous les coups

La plus grande partie des revenus considérablesupgrar certains
dirigeants de grandes sociétés cotées émane devghlies engendrées par la
cession d'actions libérées apres avoir été obtemaes le cadre d'un plan
d’option de souscription ou d'achat. Le tableau prmea détaille, a titre
d'illustration, la plus-value réalisée, entre féjanvier 2008 et le 25 mars 2009, a
I'issue de la cession des options détenues parephgsmandataires sociaux du
CAC 40 ; les chiffres se passent de commentaires.

GAINS DE CERTAINS DIRIGEANTS DU CAC 40 DETENTEURS D E STOCK-OPTIONS,
ENTRE LE 1%° JANVIER 2008 ET LE 25 MARS 2009

Bénéficiaires Plus-value réalisée
Patrick Kron (Alstom) 12,2 millions d’euros
Gérard Mestrallet (GDF-Suez) 5,4 millions d’euros
Benoit Potier (Air Liquide) 2,6 millions d’euros
Patrick Ricard (Pernod Ricard) 2 millions d’euros
Xavier Huillard (Vinci) 1,7 million d’euros
Daniel Bouton (Société générale) 1,5 million d’euros
Christophe de Margerie (Total) 826 000 euros
Franck Riboud (Danone) 540 000 euros
Xavier Fontanet (Essilor) 423 000 euros
Baudouin Prot (BNP-Paribas) 332 800 euros
Henri de Castries (Axa) 155 600 euros

Source : L’Express, 2 avril 2009.

En la matiére, les dirigeants de grandes entrepiiaasaises ne font pas
figure d’exception, leurs homologues anglo-saxoppagaissant encore mieux
lotis. Selon leWall Street Journalle montant des attributions @ock-options
dans les sociétés qui composent le Standard & #6060 aurait été multiplié par
dix entre 1993 et 2006. Il en a résulté des gamdividuels dépassant
'entendement. Le président-directeur général duupggo Oracle aurait ainsi
encaissé plus d’'un milliard de dollars sl®ck-optionsentre 1992 et 2005 ; son
homologue de la banque City Group, récemment soatqrar I'Etat fédéral
americain, aurait quant a lui percu 960 millionsidéars.

En théorie, méme agrémentées d’'une décote de 20 % swours des
actions au moment de leur souscription, les actamioyées dans le cadre d’un
plan d’options de souscription ou d'achat ne devraipas automatiqguement
déboucher sur une perspective de plus-value. e, effi cas de retournement des
cours de bourse, a l'instar du krach de 2008, Ig gtacquisition peut étre
supérieur a la possibilité de liquidation sur lerch&. Pour autant, certaines
techniques permettent d’atténuer, voire d’annitidert simplement, ce risque.



C’est le cas notamment dapricing, permettant au bénéficiaire dock-
optionsdont I'intérét a fortement péati d’'une chute dearspde renégocier le prix
de ses options avec l'assentiment du conseil dadtmation ou du directoire.
Existe une autre technique qui, sans remettre esedayrix des options, apporte
une forme de compensation a travers un mécanismeatarge automatique
(reloading, c’est-a-dire l'octroi d’un nombre équivalent gimns nouvelles.
Enfin, certaines institutions financiéres offrentiés détenteurs deock-options
une garantie sur les cours, entre le moment odidopest levée et celui ou elle
s’exerce.

Au final, ainsi que le résume le prix nobel d’écome Joseph Stiglitz, les
stock-options s’apparentent a un systeme ouaee je gagne[NDLR : le
mandataire socigl] pile tu perds [NDLR: la société] #". Toutes ces
sophistications ont en effet contribué a dénati@eprincipes inhérents aux plans
d’options de souscription ou d’achat d’actionsJemntransformant en instruments
de rémunération différée au détriment de leur abjéal, qui était de motiver les
cadres dirigeants a assurer le succes de leupdrtre

« Un mécanisme non a I'abri de pratiques frauduleus  es

Les fraudes demeurent rares mais elles causent, lgar forte
médiatisation, un grand tort awstock-optionsdont I'existence méme se trouve
ainsi remise en cause. Il convient de distinguefempece I'abus de droit du délit
d’initiés.

Dans le premier cas, la valorisation du cours beurde I'entreprise se
voit artificiellement gonflée grace a toutes sodestechniques : transfert d’actifs
sur une filiale spécialement créée a cet effetietagjuelle porte le plan d’options,
ajustement des périmétres de filiales consécutimerael’adoption d’'un plan,
attribution antidatée d’options. Ces pratiques éipnsibles ne sont pas toujours
aisées a déceler, ce qui explique leur subsistan&me a un niveau relativement
marginal.

Dans le deuxieme cas, certains bénéficiaires janissl’'une position
importante au sein de la société se servent desmations auxquelles ils ont
acces dans le cadre de leurs fonctions pour spé&auides options qu’ils se sont
vus attribuer, maximisant ainsi leur plus-valueloBd’article L. 465-1 du code
monétaire et financier, le délit d’initié se camcte par la réalisation d’opérations
sur le marché, en s’appuyant sur des données opetigisectives encore ignorées
du public et susceptibles d’influencer le courstithe. Si la date de réunion du
conseil d’administration fixant le prix des optiomgst pas neutre, surtout si elle
intervient a la veille d’annonces stratégiquesstc’surtout a l'occasion de la
cession de titres levés par les bénéficiaires qugukstion du délit d'initiés se
pose.

(1) Joseph Stiglitz : « Quand le capitalisme perdéte », Fayard, 2003.



De maniére plus générale, comme I'a souligné upa’information de

MM. Jean Arthuis, Paul Loridant et Philippe Mariay nom de la commission des
Finances du Sénat, publié au printemps 1994 :faut bien admettre que la
population a laquelle s’adresse généralement ld®op est, de par ses fonctions,
détentrice d’informations sur les perspectives @esadciété. Or, faute de regles
claires et publiques, une telle situation est déureaa entretenir, sans doute a
tort, un désagréable climat de suspiciett”. En dépit des avancées obtenues,
depuis la publication de ce constat, en termegatesparence sur les conditions
d’exercice de la levée doptions, force est de meaitre que ce climat de
suspicion demeure.

c) Les actions gratuites

L’attribution gratuite d’actions a été introduite nda notre droit des
sociétés a linitiative de M. Edouard Balladur, lae I'examen de la loi de
finances initiale pour 2004. L’ambition de l'autede cette innovation était de
pallier les imperfections destock-optionsen permettant une association la plus
large possible des salariés au capital —et, par@mx résultats — de leur
entreprise.

Aux termes des articles L.225-197-1 a L.225-197+4% abde de
commerce, lassemblée générale extraordinaire pawtoriser le consell
d’administration ou le directoire a procéder, aafiprdes membres du personnel
salarié de I'entreprise ou a une partie seulengentne attribution gratuite des
actions existantes ou a émettre. Le procédé estciltgié sur celui destock-
optionsdans son déroulement.

A linstar des options de souscription ou d’achaictibns, les actions
gratuites ne sont définitivement acquises qu’aund¢erd’une durée fixée par
I'assemblée générale (période d’acquisition) epoevant étre inférieure a deux
ans. Elles doivent en outre faire I'objet d’'une @unéinimale de conservation par
leurs bénéficiaires (appelée période de cessitme fla aussi par 'assemblée
générale et ne pouvant étre inférieure a deux ans.

S’ils sont éligibles au dispositif, le président cinseil d’administration,
le directeur général, les membres du directoide gérant de société par actions
sont toutefois soumis a des modalités un peu pééies, dans la mesure ou le
conseil d’administration ou de surveillance dokefi la proportion d’actions
gratuites ainsi attribuées qui ne peuvent étre aed@ant la fin de leur mandat.
Un tel mécanisme se veut résolument moralisateur.

Le probléme est qu’en droit, rien ne s’oppose awengmandataire social
puisse cumuler I'attribution dgock-optionsavec des actions gratuites. Ce faisant,
il lui est possible de bénéficier des avantageanfirers des deux formules et
d’accroitre un peu plus sa rémunération différéejépendamment de sa
performance d’ailleurs puisque le gain issu d’'upes@n d’actions gratuites est

(1) Rapport d’information n°® 274 (1994-1995), eristig a la présidence du Sénat le 17 mai 19950p. 5



systématique. Se trouvaient dans un tel cas del@m2008, parmi les dirigeants
du CAC 40, ceux des sociétés Alcatel-Lucent (25D d)ftions et 250 000 actions
gratuites attribuées), Alstom (57 500 options 60Q actions gratuites attribuées),
Axa (390 000 options et 84 000 actions gratuitégbates), Schneider Electric
(63 000 options et 6 750 actions gratuites attelsue@t Vivendi (360 000 options
et 30 000 actions gratuites attribuées).

d) Les indemnités de départ

L’article 1984 du code civil définit le mandat comitacte par lequel une
personne donne a une autre le pouvoir de faireqgaethose pour le mandant et
en son nom. Le mandat devient social lorsqu’il estng@ par une personne morale
a une personne physique afin que celle-ci assudireeation, sa gestion et son
controle.

Juridiguement, les dirigeants mandataires sociaisant pas liés a la
société qu’ils administrent par un contrat de tilawkans la mesure ou ils ne se
trouvent pas subordonnés a leur mandant. Leurarlabntractuelle obéit donc a
des régles spécifiques, essentiellement fixéesepdnoit commercial. Révocables
ad nutum c’est-a-dire sans préavis ni justification, ésteouvent ainsi en situation
de relative précarité juridiqgue par rapport auxasés de droit commun. Cette
situation est compensée par des émoluments sigfif§icElle est parfois atténuée,
pour ne pas dire contournée, par lattribution démnités de départ dont le
montant peut étre majoré en cas d’existence d’'umrabde travail dont les
intéressés bénéficiaient avant leur nominationtata de I'entreprise et suspendu
le temps de leur mandat.

Eu égard aux montants consentis dans ce cadrenadasnités de départ
se trouvent habituellement désignées par le vocatdgé de garachute doré.
Depuis dix ans, elles se sont généralisées, y dengar période de reprise
économique. Trés peu de sociétés cotées et, aliveatrés peu de mandataires
sociaux, y ont dérogé. Selon une étude du cabieeititH rendue publique par le
guotidienLe Mondedébut janvier 2009, pas moins de 79 % des dirigedas
sociétés du SBF 120 en bénéficiaient I'an passéasditre de leur mandat social
(& hauteur de 31 %), soit au titre d'un contrattdeail (48 %)Y. Devenues
aujourd’hui une composante a part entiere de lavy@arable de la rémunération
des dirigeants, ces indemnités ont atteint unegutiom plus que significative des
salaires de base, a en juger par I'étude comparegdadisée en 2006 par le cabinet
Hay Group auprés de 203 sociétés européennes gaydbet 139 sociétés
ameéricaines et publiée dans le quotidianTribune le 12 juin 2007.

(1) Etude effectuée en décembre 2008 et publié@ jeniier 2009 par le quotidiebne Monde



LE MONTANT DES INDEMNITES DE DEPART DES DIRIGEANTS D’ENTREPRISE
AUX ETATS-UNIS ET DANS LES PRINCIPAUX PAYS EUROPEE NS EN 2006

(en % de la rémunération de référence)

. . 200 a 300% de la rémunération en espéces dans la moitié des cas;
Etats-Unis Y e N o
100 % de la rémunération en especes dans la moitié des cas
Allemagne 250 % du salaire de base
France 200 % de la rémunération en espéces
Pays-Bas 100 % a 200 % du salaire de base
Royaume-Uni 100 % de la rémunération en espéces

Source : Hay Group, étude publiée dans le quotidien La Tribune, le 12 juin 2007, p. 34 et 35.

Fondamentalement, les dirigeants d’entreprise sta® gestionnaires,
recrutés pour développer une société et valors&akur boursiére. L'absence de
lien systématique entre le versement d’'une rémtinérdifférée substantielle, au
moment du départ d'un dirigeant de société et ddigation effective d’objectifs
de performance économique par celui-ci, a donaudé ahoquer.

L'exemple le plus caricatural en la matiere est sdoste fourni par
I'ancien président-directeur général du groupe démin qui, malgré la faillite de
sa sociéte, s’est vu accorder en 2002 le remboersedun prét de 400 millions
de dollars ainsi que des indemnités annuelles iaamis 1,5 million de dollars.
Plus directement en rapport avec la crise actu&iecien directeur général de la
banque Fortis, M. Paul Voltron, a quant a lui b&iéf avant la nationalisation de
cette derniere puis sa cession a BNP-Paribas, diemwent d’'une indemnité de
départ de 1,35 million d’euros.

Des cas similaires ont été observés en Francet @ies que, alors qu'il
était renvoyé parce qu’il n'avait pas réussi a gtrda mise au point dans les
délais prévus de I'Airbus A 380, le précédent mrést exécutif du groupe EADS
a percu quelque 8,2 millions d'euros (soit 1,2iomll d’euros de préavis,
4,9 millions d’euros d’indemnité et 2,4 millions ediros de prime de non-
concurrence). Cette indemnité est apparue daupdmé choquante qu’elle
intervenait au moment méme ou les difficultés indekes et commerciales que
son bénéficiaire n'avait pu ni empécher, ni préveonduisaient le groupe gu’il
avait dirigé a licencier prés de 10 000 personidas récemment, de telles
pratiques auraient pu étre mises en ceuvre a I'metakl renouvellement des
dirigeants de Dexia (une indemnité de 3,7 milliaisuros étant notamment
prévue pour I'ancien directeur général de la bapeudes autorités francaises
n'avaient pesé de tout leur poids pour empéchés perspective inacceptable.
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QUELQUES EXEMPLES RETENTISSANTS DE PARACHUTES DORES

Années Mandataire S0 cial Société Montant
concerné
1989 F. Ross Johnson RJ Reynolds Tobacco | 58,0 millions de dollars
2002 Jean-Marie Messier Vivendi-Universal 20,5 millions d’euros
2003 Philippe Jaffré Elf 10,0 millions d’euros
2003 Jean-Pierre Tirouflet Rhodia 2,1 millions d’euros
2005 Carly Fiorina Hewlett Packard 42,0 millions de dollars
2005 Daniel Bernard Carrefour 9,9 millions d’euros
2006 Noél Forgeard EADS 8,2 millions d’euros
2006 Antoine Zacharias Vinci 10,0 millions d’euros ®
2007 Charles Prince Citygroup 40,0 millions de dollars
2007 Rijkman Groenink ABN Amro 4,3 millions d’euros
2008 Serge Tchuruk Alcatel-Lucent 5,2 millions d’euros
2008 Patricia Russo Alcatel-Lucent 6,0 millions d’euros
2008 Martin Sullivan AlIG 68,0 millions de dollars
2009 Thierry Morin Valeo 3,2 millions d’euros

@ Non versés, faute d’accord définitif du conseil d’administration.

Certes, il existe aussi des contre-exemples, adjende M. Pierre Bilger,
ancien président-directeur général d’Alstom qui2603, renonca a un parachute
doré de 4,1 millions d’euros en raison des diffiésiide son entreprise. Il convient
également de citer le cas de M. Louis Gallois, idedg exécutif en fonction du
groupe EADS, qui a refusé que soit prévu un tel @aggnlors de son recrutement.
Néanmoins, de tels exemples restent minoritairessDes faits, la pratique des
parachutes dorés s’est ainsi peu a peu transfoenégéritable politique de
rémunération.

e) La retraite chapeau

Aspect peu critigué car assez peu connu du grabdicples retraites
supplémentaires a prestations définies constitugmt élément différé tres
substantiel des rémunérations consenties aux naretatsociaux. La loi
n° 2003-775 du 21 aolt 2003, portant réforme déwmites, a donné un cadre
juridigue, fiscal et social a ce type particulier pensions, désormais définies et
régies par I'article L. 137-11 du code de la sééisdciale.

Financées par les entreprises employeurs, elleantgssent a leurs
bénéficiaires un niveau de pension prédétermingegpondant a un pourcentage
du dernier salaire annuel percu. Compensant la&rdifte entre les montants
versés par les régimes de cotisation obligatoi@IREC et ARRCO) et le plancher
garanti, elles donnent lieu, le plus souvent a piEsisions considérables au
moment du départ de leur bénéficiaire. Le cas les mimblématique de ces
dernieres années est celui de l'ancien présideatiéur général du groupe
Carrefour, M. Daniel Bernard. Afin de lui assuremeuretraite annuelle de
1,2 million d’euros, I'entreprise avait du provisier dans ses comptes pas moins
de 29 millions d’euros. Dans une décision rendu€ tectobre 2008, la Cour



d’appel de Paris a néanmoins prononcé la nullitdadeonvention sur laquelle
reposait cette retraite supplémentaire, en raison seulement d'un défaut
d’autorisation préalable du conseil d’administmatidu groupe Carrefour et, de
surcrogtl,) des conséquences dommageables que cetagearevétait pour la
société.

Il n’en demeure pas moins que de tels montants Isamimonnaie
courante dans les grandes sociétés cotées. Adiilitestration, on mentionnera
gu’Antoine Zacharias (ancien PDG de Vinci) est assla percevoir 2,2 millions
d’euros chaque année a ce titre, que MM. Jean-Reuodou (Vivendi) et Alain
Joly (Air Liquide) bénéficient d'une retraite annleelde 1,2 million d’euros,
tandis que M. Bertrand Colomb (Saint-Gobain) set warser une rente de
1 million d’euros tous les ans du fait de ses am@s fonctions.

Il existe des variantes, qui peuvent prendre Ianéod’une distribution
d’actions gratuites (Eiffage) ou d’'une prime exocemtelle, équivalente a la
somme des bonus percus sur une certaine duréacdiPutidans le dernier de ces
deux cas particuliers, le document de référencéadciété concernée indique
une provision cumulée de 9,7 millions d’euros. [@és tdispositifs présentent
toutefois I'avantage de colter un peu moins chéerdreprise ou d’étre mieux
indexés sur les performances des intéressés.

Tous ces avantages sont nécessairement avaliséslepaconseils
d’administration ou de surveillance des entreprigéstte formalité ne pose
cependant pas beaucoup de problémes, dans la nmsues membres de ces
conseils entretiennent le plus souvent des rekati@moites avec les dirigeants
opérationnels, quand ils ne bénéficient pas poerpart d’entre eux des mémes
acquis.

B. DES OPERATEURS FINANCIERS EN PROIE A UNE TROP GR ANDE
CUPIDITE

Le cas des opérateurs financiers des grandes bangfuesciétés
d’assurance se distingue de celui des mandatas@aux en ce que certaines
rémunérations individuelles, liés a des fonctiopgctfiques il est vrai, sont
parfois encore plus démesurées. Surtout, la tramspa a moins court, ce qui
autorise davantage d’abus. Pareil constat susaitgatht plus d’insatisfaction que,
pour paraphraser Patrick Artus et Marie-Paule diratComme la soif de l'or
autrefois, la soif de rendement a entrainé la plantnance aux confins de la
crise systémique ?.

(1) CA Paris, 8™ chambre, 7 octobre 2008, infirmant le jugementtdiounal de commerce de Paris du
23 avril 2007.
(2) Patrick Artus et Marie-Paule Virard : « Globadison, le pire est a venir », 2008, éditions La Dédverte.



1. Un systéme de rémunération intrinsequement impar  fait

Primes salariales, versées en numéraire, les samisapparus au sein des
grands établissements bancaires anglo-saxons darenhées 1980. lls se sont
généralisés par la suite, en s’hybridant en Franvez le mode traditionnel de
rémunération des agents de change.

Leurs modalités de distribution sont assez peu fls&es et varient d'un
établissement a l'autre. La plupart du temps, l&ation générale alloue aux
responsables de services une enveloppe de primi@siedén fonction de
I'appréciation des résultats obtenus, a charge pemirchefs de services d’en
répartir ensuite le montant a leurs subordonnés.

Le taux des bonus distribués chaque mois de féw@emégocie au
printemps de l'année précédente. Dans un récepobraplu Conseil d’analyse
économique consacré a la crise gsiglsprimesM. Olivier Godechot, chercheur au
CNRS, pointait une forte hétérogénéité et 'adaptation de la reglees dapports
de force locaux entre les lignes de métier et tedadion de la banque . Et le
chercheur de poursuivre Le taux varie tres fortement entre les lignes déené
Il peut descendre a 5 % pour la trésorerie, et rmofusqu’a plus de 30 %, voire
35 % pour les dérivés, en particulier les dérivésans.»

De fait, cette mécanique de rémunération apparaitfopdément
inégalitaire. Et cela est d’autant plus contestajpie les personnels qui occupent
les fonctions deback-office c’est-a-dire ceux qui Vérifient la conformité des
opérations engagées par les traders et les vena@ursormes de sécurité internes
fixées par leur employeur, bénéficient généralerdestprimes les moins élevées.
Dans I'échelle des heureux bénéficiaires, les teadeles vendeurs se situent au
premier plan (376 000 euros en moyenne), devantingénieurs de marchés
(217 000 euros), souvent plus diplémés, puis lesalyates financiers
(130 000 euros) et les métiers support, dont noemrceux dévolus au contréle
des risques (80 000 euros).

Ainsi que le souligne le rapport du Conseil d’asalyéconomique
susmentionné, le bonus moyen des traders et ddswenéquivaut a quatre fois le
montant de la rémunération fixe moyenne, le radtbombant a 2,5 pour les
ingénieurs de marchés, a 0,8 pour les analystesdiars et a 0,34 pour les
contrOleurs des risques.

Conséguence de ces distorsions de rémunératioms,oce veillent a la
régularité et a la sécurité des activités realipéedes traders et les vendeurs avec
les fonds de leur établissement sont considéraloiemeins bien rémunérés que
ceux qui prennent des positions sur les marché®scpotentiellement lucratives
mais aussi tres risquées. Les germes des dysfonetiants récents du systeme
financier résident dans cette situation paradoxald’appat du gain est davantage

(1) « La crise des subprimes », rapport de MM. R&ti\rtus, Jean-Baptiste Betbéze, Christian de Buisst
Gunther Capelle-Blancard, 2008, p. 205 et 206.



récompensé que la certitude de rentabilité. Les fatandale Kerviel a la Société
générale, prises de positions irrégulieres a las<eai d’épargne) ont
malheureusement corroboré ce triste constat.

2. Des exces considérables

Les opérateurs financiers ont beénéficieé, ces deamieannées, de
rémunérations dépassant I'entendement. Les dévoisndensystéme ont atteint
un tel degré de paroxysme que la maximisation diesep de ces catégories de
personnels est devenue une fin en soi, occultanpamsage leur justification
initiale, a savoir la réalisation d’opérations bi@maires pour les établissements
employeurs a travers le financement de I'économie.

a) Des sommets sans commune mesure avec la rémtinéara
moyenne des acteurs de I'économie réelle

Nonobstant le cas particulier des mandataires sodas grandes banques
de dépdt, dont les principes de rémunération régnaux mémes regles que les
mandataires sociaux de toutes les grandes socitdss, le secteur de la finance,
et tout particulierement celui de la finance d’istiesement ou de la banque
d’affaires, s'illustre par des rémunérations parfeertigineuses. Caractéristique
révélatrice s’il en est, ce ne sont pas nécessaitenes dirigeants des
etablissements de crédit qui percoivent les émahtsnies plus élevés au sein de
leurs entreprises, mais certaines catégories deomeels aux compétences
réputées aussi rares qu’'elles paraissent opaqugsiad public.

C'est notamment le cas des banquiers conseils, pgugoivent un
pourcentage des opérations de rapprochement qujdlsrvisent, et des métiers de
I'industrie financiére (les traders et vendeurs,itgénieurs de marcheés financiers,
les analystes financiers et méme les personnathange du contréle des risques),
rémunérés a la commission ou au bonus. La ou cerfa@sidents-directeurs
généraux de sociétés cotées bénéficient de rémiom&raannuelles globales
atteignant tout de méme 3 millions d’euros, cedside ces catégories spécifiques
de personnels des banques (les traders et vendmimsipalement) peuvent
obtenir jusqu’a 10 millions d’euros. A« Paris, ceux qui gagnent plus de
10 millions par an se comptent sur les doigts d’oman. A plus de 1 million, ils
sont de trois & quatre cents'?. Rien d’étonnant, dans de telles conditions, & ce
que I'ancien président-directeur général du corgadministration de la Société
générale n’appointait, en 2007, qu'a la®*#4place dans le classement des
rémunérations les plus élevées de la banque gugedit et a ce que l'actuel
présidant du directoire d’Axa ne se situe qu'ad™7@ang des plus hautes
rémunérations du groupe.

(1) Mélanie Delattre et Emmanuel Lévy : « L’homme vplait 5 milliards. Quand le capitalisme financie
devient fou », Paris, First, 2008.



Aux Etats-Unis, les chiffres sont encore plus édi§aEn 2007, les traders
de Wall Streetse sont partagés quelque 7,7 milliards d’eurosaiemissions®.
La seule banque d’affaires Goldman Sachs a verségétae année, 20 milliards
de dollars en salaires et bonus a ses employésuisei moyenne de pres de
662 000 dollars par employé. Naturellement, lesigdants des principaux
établissements financiers de la place (Bear Ste&inggroup, Goldman Sachs,
Lehman Brothers, Merill Lynch, Morgan Stanley) netsoas demeurés en reste
vis-a-vis de cette manne, puisqu’ils auraient bémefde 2004 a 2007, de
rémunérations annuelles cumulées équivalant atahde 3,6 milliards de dollars.

A en croire les quelques indications rendues pubbgsur la question,
pareilles sommes ne dénotent pas particulieremestrétributions susceptibles
d’étre attribuées aux gestionnaires de fonds ditiseement. Qu’ils spéculent sur
des titres, des biens ou des matiéres premibesiyé fundsou investissent dans
des sociétés en difficultés en vue d'un redressemagnide et d’'une revente
assortie de plus-value juteuspriyate equity, ces instruments engendrent de
puissants effets de levier financier. Pour illustra on se bornera a souligner que
le gestionnaire du fonds Paulson & Co a été rénduadrauteur de 3,7 milliards
de dollars en 2007, George Soros se contentant guan de 2,9 milliards de
dollars la méme année, au titre du Soros Fund Mamagt®. En France, seuls
les fonds deprivate equityont rencontré quelque succeés, a I'image de PAI
Partners, qui aurait procuré environ 500 milliongudos de revenus a son
principal gestionnaire.

LES DIRIGEANTS DE HEDGE FUNDS
LES MIEUX REMUNERES EN 2008

James Simons (Renaissance Technology Corp.) 2,5 milliards de dollars
John Paulson (Paulson & Co) 2,0 milliards de dollars
John Arnold (Centaurus) 1,5 milliard de dollars
Georges Soros (Soros Fund Management) 1,1 milliard de dollars
Raymond Dalio (Bridgewater Associates Inc.) 7 800 000 dollars
Bruce Kovner (Caxton Associates LLC) 6 400 000 dollars
David Shaw (D.E. Shaw & CO) 2 700 000 dollars
Stanley Druckenmiller (Duquesne Cap. Man.) 2 600 000 dollars

Source: Institutional Investors.

D’apres le magazin&lphade Institutionnal Investors, les employés de ces
fonds ne semblent pas en reste : en 2008, lestalirscgénéraux ont touché en
moyenne 2 millions de dollars, les responsablasvdstissements 1,4 million de
dollars, les gérants confirmés plus de 1 milliordd#ars et les employés de base,
prés de 800 000 dollars. Du fait de la crise fiene; de tels montants seraient

(1) Depuis 2002, le montant des bonus versés paritesbanques d’investissement new yorkaises 8stéea
312 milliards de dollars.
(2) Patrick Bonazza : « Les banquiers ne paientljzaklition », Hachette, 2008, p.74 et 77.



méme en diminution de 16 % par rapport aux émolusneffiectivement percus en
2007.

Pareilles sommes révelent une certaine dévianceydieme financier,
dont la finalité s’est peu a peu muée en une aclaiion de plus-values au
détriment du financement du développement desm@Tdes.

b) Une absence totale de responsabilisation quickgtquante

Les abus des rémunérations des opérateurs finansiers dénoncés
aujourd’hui avec d’autant plus de force qu'ils spour partie a l'origine de la
crise financiére la plus grave de ce XXisiecle. Ainsi que le résume Joseph
Stiglitz : «Le systeme des bonus a tres certainement contdhug& maniere
importante a la crise. Il a été congu pour encouwalg prise de risques, mais il a
encouragé la prise de risques excessify.

En effet, comment justifier les montants astronomsgwersés par les
établissements de crédit —y compris les banques jupgu’alors étaient
spécialisées dans le crédit aux particuliers et enixeprises — a leurs traders,
vendeurs, ingénieurs de marchés et analystes faransinon par la recherche
d’'une rentabilité de 25 % a 30 % sur fonds pro@rdsinvention des crédits
subprimes ces crédits immobiliers aux ménages américaiasslvables, et plus
encore leur adossement a des obligations sopléstiqguédées a I'ensemble des
banques traditionnelles et aux épargnants attisfsdps taux de rémunération
supérieurs aux bons du Trésor trouvent en effet partre leur justification dans
cette équation par essence tres risquée. Si larreabilité en revient d’abord aux
banques d’affaires américaines, force est toutefeiseconnaitre que la grande
majorité des établissements financiers du restmahde s’est laissée griser par la
perspective de rendements exceptionnels par rapputes crédits classiques.

Le souci des banques de conserver des spécialistelsaut niveau,
courtisés par d’autres établissements et par tiéfinirées mobiles, a engendré une
forme de surenchére salariale. L'enjeu, intelletdnednt compréhensible en
période de croissance, I'est moins en période de.cPourtant, il joue a plein
dans de telles circonstances comme lillustrentalgapes fortement médiatisées,
dans un grand restaurant de Monaco, organisédesbanques Dexia et Fortis au
plus fort de leurs difficultés de trésorerie, ait@amne 2008, pour leurs traders les
plus performants.

Selon les calculs du cabinet de chasseurs de tétes
Humblot Grant Alexander, s’ils devraient globaletndminuer de 50 % a 60 %
par rapport a ceux de I'an passé, les bonus odrayditre de I'exercice 2008 aux
seuls traders des banques francaises devraiengébtieversés au cours de cette
année. Ainsi, un trader sur les marchés d'actimte®ura, en moyenne, entre
301 200 et 376 500 euros de prime, contre 753 Qfifiseun an plus tot. Les
banques assurent gu’elles réaliseront ces versensmc circonspection, en

(1) Ibidem, p. 31.



tenant compte des résultats des intéressés (lastéactde change et certains
traders ayant dégagé des bénéfices, qui se sdnitsrpar les profits de plusieurs
milliards annoncés par les établissements de lkeegharisienne). Pour autant, le
doute est permis a en juger par l'information sdimuelle la banque Natixis,
deéficitaire a hauteur de 2,8 milliards d’euros, ersé 70 millions d’euros de
primes a 3 000 de ses 5 650 collaborateurs I'asgpas

A I'heure ou les Etats sont obligés de donner laution & des institutions
financieres qui, pour certaines d’entre elles, mid des risques inconsidéres, une
telle situation a de quoi interpeller. En effethikest pas acceptable que, parce
gu’ils n'ont d’autre choix pour sauver les avoimssdépargnants et le circuit du
crédit dans I'économie réelle, les Etats assumentdaséquences des erreurs de
pilotage stratégique et les dérives salarialestddissements bancaires fautifs. |l
serait pour le moins regrettable que les opératiasciers considérent qu'ils
jouissent d’'une certaine impunité salariale, grdosamment a I'assurance de la
garantie étatigue en cas de difficultés trop gravdse telle absence de
responsabilisation ne doit plus avoir cours dagsohomie d’aujourd’hui; les
contribuables n’entendent pas, a bon droit, sulmemér les prises de risque des
banques et de leurs opérateurs.

Il. — DES TENTATIVES DE MORALISATION AU SUCCES RELATIF

Longtemps, les informations touchant aux rémunératides dirigeants
des plus grandes entreprises et des opérateursiciting sont restées
confidentielles. La révélation par les médias, notemt a I'occasion des crises
financiéres de la décennie écoulée, de scandatestissants a conduit le
|égislateur a imposer des regles de transparence tenter de moraliser les
pratiques. Les organisations représentatives despeises ont également cherché
a encadrer les choses, a travers I'élaboratiornodescde conduite applicables par
la seule bonne volonté des principaux intéressés.

Le constat est malheureusement sans appel : taggldation par la loi
gue l'autorégulation par des normes informellesnhiéritablement empéché les
dérives précédemment mises en exergue dans lenprapport.

A. LES REPONSES APPORTEES PAR LE LEGISLATEUR

Le législateur n’est pas resté inactif devant Iéfscdités mises a jour par
différentes crises nées tantdt de I'éclatement aédlle Internet (faillite de
Worldcom, affaire Videndi Universal), tantét de pacité des opérateurs des
marchés financiers (faillites d’Enron et de Parmaléantét de scandales de
gestion isolés (soupcon de délit d'initiés danscéelre de la révélation des
problemes de I'A 380 d’Airbus).



Il a ainsi mis en place un cadre juridique deséir@méliorer les principes
de gouvernance interne des sociétés et a renflarceansparence applicable aux
rémunérations des mandataires sociaux. Plus récemingest attaché a prévoir
des contreparties au soutien financier de I'Etaé eajuster les prélévements
obligatoires en vigueur.

1. Des évolutions successives et prudentes en Franc e

Plusieurs textes importants adoptés par le Parlefreamcais ont traité de
la question des rémunérations des dirigeants @pnses :

—la loi n°2001-420 du 15 mai 2001, sur les ndegelrégulations
économigues, a notamment posé les premieres basekinfbrmation des
actionnaires sur ces émoluments, étendu le chamgaterentions réglementées
pour prévenir les conflits d’intéréts et dissoc#s [fonctions de président du
conseil d’administration ou de surveillance et deadeur général afin de parvenir
a une véritable répartition des taches exécutives ;

— dans le méme esprit, la loi n° 2002-1303 du 26lye 2002, modifiant
certaines dispositions du code de commerce refatarex mandats sociaux, a
renforcé la réglementation du cumul des mandatagocles dirigeants. En effet,
il est apparu nécessaire de limiter le nombre dentandats — a cing, dans le cas
des administrateurs de sociétés anonymes cotéesi gviter aux dirigeants
sociaux de mal exercer des fonctions trop nombeelSeoutre, cette Iégislation a
permis de restreindre les risques de conflits élts ;

— par la suite, la loi n°2005-842 du 26 juilletO3) en faveur de la
confiance et de la modernisation de I'économi@céus les avantages en nature et
les rémunérations différées des dirigeants sodiams le champ des conventions
réglementées et précisé la nature des informatd#isrées a ce sujet aux
actionnaires ;

— de méme, la loi n° 2007-1223 du 21 aolt 2007aeaur du travail, de
I'emploi et du pouvoir d’achat, a prévu que lesammhités de départ des dirigeants
doivent répondre a des conditions de performan@es$a priori par les conseils
d’administration ou de surveillance. En outre, l&amblée générale des
actionnaires se prononce désormais sur chaqueeadisigeant social, sur la base
des éléments d’information fournis par le conseihddhinistration ou de
surveillance et validés par les commissaires amptes ;

— enfin, la loi n° 2008-1258 du 3 décembre 2008 easirevenus du travail
a conditionné [attribution destock-optionsa la distribution corrélative, a
I'ensemble des salariés et & au moins 90 % dedesikliales, d’options de méme
nature, d’actions gratuites ou de dispositifs @iessement et de participation.



Avec l'enracinement de la crise et I'implicationagdissante de I'Etat
dans le soutien a I'économie, députés et sénasmmsdernierement convenus,
lors de I'adoption de la loi n° 2009-431 du 20 bB2609 de finances rectificative
pour 2009, d'un encadrement plus strict, jusqu’'a@ud&embre 2010, des
conditions d’octroi de rémunérations variables dffétes aux dirigeants
d’entreprises (présidents de conseils, mais aussinbres du directoire et
directeurs généraux et généraux délégués) béméfat@des publiques.

a) Une plus grande transparence des rémunératioogayées

La loi du 26 juillet 2005 a modifié I'article L. 22802-1 du code de
commerce afin de prévoir que le rapport annuelahseil d’administration ou du
directoire a 'assemblée générale des actionnaue$état de la participation des
salariés au capital social décrit les élémentssfixeariables et exceptionnels
composant les rémunérations et avantages de touddisres verses aux
mandataires sociaux. Ce rapport doit égalemengumadi les engagements de
toutes natures pris par la société au bénéfice ede rsandataires sociaux,
correspondant a des éléments de rémunérationndemnités ou des avantages
dus ou susceptibles d’étre dus a raison de la,pdsela cessation ou du
changement des fonctions de mandataire sociak poistérieurement.

Ces dispositions font clairement écho a 'une depgsitions formulées
en 2003 par la mission d’information de la comnaissiles Lois sur la réforme du
droit des sociétéd.

Tous les dirigeants des sociétés anonymes cot@emiement désormais
a ces exigences. C’est d'ailleurs en partie eromade cela que les révélations
médiatiques les plus retentissantes sont possibles.

Des informations rendues publiques, il découle dmerémunération
moyenne des dirigeants mandataires sociaux du @ASCest établie, en 2008, a
1,96 million d’euros, cet indice médian masquanlgnéatout de fortes disparités,
notamment entre les rémunérations des dirigeant&tleurec (935 500 euros) et
de Danone (4,3 millions d’euros) ou LVMH (3,9 naltis d’euros). Il convient par
ailleurs de souligner que, depuis l'adoption delda du 21 aodt 2007, les
commissaires aux comptes certifient la sincérité iddormations relatives aux
rémunérations individuelles dans toutes leurs c@apies, a I'occasion de la
présentation des comptes annuels soumis a 'aséemgbhérale.

(1) Rapport d'information n° 1270 précité, (XiIflégislature), p. 41 et 42.
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L’'objectif de transparence poursuivi par le légslatsemble donc avoir
été atteint, mais seulement partiellement en ratordegré de généralité des
informations rendues publiques. Dans leurs recomdataons rendues publiques
le 6 octobre 2008, le mouvement des entreprisesFidmce (MEDEF) et
I'association francaise des entreprises priveesE@Font eux-mémes souligné
gu'«il existe encore des marges de progres dans labilliséi de ces
informations».

b) Un recours auxstock-optionsmieux délimité et fiscalisé

Dispositifs souples par essence, les plans d’optida souscription et
d’achat d’actions prétent le flanc a de sérieusiis|ees. Les modifications qui y
ont été successivement portées n’'ont pas pour tactaduit a leur suppression,
un temps envisagée ; le législateur a plutét cléerdlune part, a mieux corréler
I'exercice des options aux performances objectigesleurs bénéficiaires et,
d’autre part, a élargir le champ de leurs attriivesa

C’est ainsi que la loi n°2006-1770 du 30 décemBf®6 pour le
développement de l'actionnariat salarié a conditéoa souscription de leurs
options par les mandataires sociaux ou les menthrafirectoire : désormais, le
conseil d’administration ou, selon le cas, le cdnde surveillance doit décider
gue ces options ne peuvent étre levées par lesessts avant la fin de leur
mandat ou fixer le pourcentage des actions levagls gont tenus de conserver
jusqu’a la fin de leur mandat, ces éléments sevémaupubliés dans le rapport
prévu a l'article L. 225-102 du code de commerce.

Plus réecemment, la loi n° 2008-1258 du 3 décembfs8 2n faveur des
revenus du travail a poseé le principe selon letpseloptions de souscription ou
d’achat d’actions ne peuvent étre attribuées addegeants mandataires sociaux
gue si la société distribue des options identiques, actions gratuites ou des
primes d’intéressement ou de participation a I'emtde de ses salariés ou au
moins a 90 % de ceux-ci (filiales incluses). Cespdsitions, prévues aux articles
L. 225-186-1 et L. 225-197-6 du code de commerceommenceé a s’appliquer a
compter de I'exercice comptable en cours.

En matiére de prélevements obligatoires, les optisouscription ou
d’achat d’actions ont également été assujettieseacontribution sociale fixée a
10 % pour les employeurs et a 2,5 % pour les béagbs a travers la loi
n° 2007-1786 du 19 décembre 2007 de financemetd décurité sociale. Cette
contribution est payée au moment de l'attributies dptions octroyées a compter
du 16 octobre 2007.

Au total, le cadre juridique des plans d’optionssdescription ou d’achat
d’actions a sensiblement évolué afin de faire d&age place aux exigences de
transparence et de justice sociale. Il n’en dempasamoins encore perfectible.



c) L’assujettissement des parachutes dorés a destéres de
performance et a une fiscalité plus équitable

L’octroi d'indemnités de départ & des mandatairegasa peut revétir une
grande variété de formes. Toutes poursuivent némsmen méme objectif :
fournir au bénéficiaire un dédommagement finanerecontrepartie de la perte de
ses fonctions.

Traduction littérale de [I'expression anglo-saxonne dgolden
handshake», le parachute doré est le plus souvent négdcidéeidé des la
nomination du dirigeant. Rien n’interdit toutefoigsil le soit également au
moment de son départ (forcé ou volontaire), coneeéllistré le cas de M. Jean-
Marie Messier. A I'été 2002, ce dernier tenta dexnayer son départ de la téte du
groupe Vivendi Universal en échange d’'une indemdé@€20,5 millions d’euros.
Cette somme fut contestée par le conseil d’admatish au motif qu’il ne l'avait
pas formellement approuvée (conformément aux ppgors du code de
commerce sur les conventions réglementées), maifirmée par un tribunal
arbitral siégeant & New YofK puis par un arrét de la Cour supréme de I'Btat

Formellement, l'attribution d’'un parachute doré fpéne accordée au titre
d’'une convention, c’est-a-dire d’'un contrat, maiss au titre d’'une résolution
sociale de I'organe compétent, généralement leesiod&dministratiord®. Au-
dela de la variété des techniques juridiques endgleyle contenu de l'indemnité
differe sensiblement selon les cas et les socidtésest néanmoins possible
d’identifier quatre grandes catégories de parashdteés, qui peuvent d’ailleurs
fort bien s’articuler les unes aux autres :

— premierement, les conventions ou décisions p@vole versement pur
et simple d’'une indemnité forfaitaire en cas desaten des fonctions du
dirigeant”, cette indemnité étant calculée sur la base damhme d’années de
salaire. Il s’agit Ia du cas le plus fréquent ;

— deuxiemement, les conventions dans lesquelles gei met fin aux
fonctions du dirigeant bénéficiaire s’engage aradheter ses actions a un prix
déterminé®, souvent supérieur & leur valeur vénale. Cettanigae combine
parfois indemnité de deépart et levée d’options deseription ou d’achat
d’actions ;

— troisiemement, les conventions ou résolutionsgyant le versement au
dirigeant renvoyé d’'une pension complémentaireedriite, le plus souvent par
anticipation & son arrivée a I'age normal de leaitt pour les salarié® ;

(1) Sent. AAA 27 juin 2003, « Messier vs VU SA, ¥bada, VU holding », n° 3-T-199-00205-04.
(2) Cour supréme de I'Etat de New York (civil cas4 h2173/03), 16 septembre 2003.

(3) CA Versallles, 24 septembre 1992 ; CA Parigi 2000.

(4) Cass. com., 16 novembre 1983, 22 juillet 198Gafhvier 1990, 22 juin 1993, 12 mars 1996.
(5) Cass. com.,®1juin 1993, 12 mars 1996.

(6) CA Paris, 30 avril 1987 ; TGl de Paris, 26 oatetd 999.



— enfin, les engagements conventionnels octroyemtigtantages matériels
ou en nature au dirigeant limogé. Cette catégose le plus souvent un
complément des précédentes.

La loi du 21 aolt 2007 a modifié les articles L. 2251 et L. 225-90-1 du
code de commerce afin d’interdire I'attribution de type d'indemnités sans
gu’aient été atteints par le dirigeant bénéficiairecertain nombre d’objectifs et
de criteres de performance, définis par le consédministration ou de
surveillance et validés par 'assemblée généradeadtonnaires. Un peu moins de
deux ans apres la promulgation de la loi, la dédinides criteres de performance
pris en considération semble diversement mise emeopar les sociétés cotees.

Le dixieme rapport de [linstitut Proxinvest sur lémunération des
dirigeants d’entreprise souligne d’ailleurs qué®23j3 % des indemnités de départ
soumises en 2007 a I'approbation des assembléésalgs d’actionnaires ont été
adoptées (pour un montant moyen, au sein du SBFdE23,5 millions d’euros),
elles étaient assorties decenditions de performance généralement peu
exigeantes. L'AMF a partagé ce constat dans son rapport 2808 le
gouvernement d’entreprise et le contréle interoet €n dressant un état des lieux
plus nuancé entre les sociétés fixant des objectfentaristes, celles qui se
contentaient d’objectifs minimalistes et enfin esllqui n’avaient pas encore
assorti le paiement de telles indemnités de cetdesperformanc®.

Pour illustration, il suffit de mentionner que lexemnités de départ
consenties a I'ancien président-directeur géné&agirupe Valeo, au printemps
2009, avaient été validées sur la base des noswvadleditions exigées par la loi
du 21 aolt 2007. Le pari de 'exemplarité par lagp@rence, fait par le Iégislateur
au début de la XIf[*législature, n’a donc manifestement pas produsitestets.

Fort de ce constat, le Parlement a souhaité agiusuautre levier. A
I'occasion de l'adoption de la loi n° 2008-1330 filrancement de la sécurité
sociale pour 2009, il a ainsi prévu d’assujettix aotisations sociales, des le
premier euro, les indemnités de départ des mamedsitapciaux supérieures a un
montant d’'un million d’euros. Il a complété a cdfee les articles L. 136-2 et
L. 242-1 du code de la sécurité sociale, ainsi gutdle L. 741-10 du code rural.
Dans le méme temps, les députés ont inséré ddoisra2008-1425 de finances
initiale pour 2009 une disposition plafonnant a POO euros le montant des
indemnités de départ déductibles du bénéfice inipesau titre de I'impot sur les
sociétés. Alors que les rémunérations différéesvaient antérieurement étre
totalement déduites de cet imp6t, elles ne sordrdess défiscalisées que pour la
part inférieure a six fois le plafond de la sé@&usibciale.

Ces récentes initiatives législatives traduiserg gartaine exaspération
des parlementaires devant la persistance d’abusaguerme n’a jusqu’alors pas
réussi a endiguer. Elles devraient permettre a I'lefataux organismes de

(1) Rapport précité du 27 novembre 2008, p. 41.



protection sociale de tirer quelques retombéesdigaes de ces pratiques, sans
pour autant empécher leur poursuite. A tout le sairest vrai, elles pourraient y
apporter une certaine modération.

d) L'interdiction temporaire des rémunérations vatiles des
dirigeants mandataires sociaux des entreprises aglpar I'Etat

L'ampleur du soutien de I'Etat a certains pans esssnde I'économie
francaise a fait surgir un débat légitime sur l'ofpnité de contreparties exigées,
notamment a I'égard des dirigeants de ces entespeis difficulté.

Initialement, le pouvoir exécutif souhaitait s’enir a une intervention
ponctuelle et d’ordre réglementaire. Le décret 092848 du 30 mars 2009,
relatif aux conditions de rémunération des dirigeates entreprises aidées par
I'Etat ou bénéficiant du soutien de I'Etat du faé th crise économique et des
responsables des entreprises publiques, interchsasi I'attribution destock-
optionset d’actions gratuites aux dirigeants mandataioesaux® des entreprises
faisant I'objet d’'un soutien de la société de [wiske participation de I'Etat
(SPPE), soit les six principales banques francais@ssi qu'aux dirigeants
mandataires sociaux des sociétés concernées pEmleutomobile, soit Renault
et PSA. Parallelement, l'attribution de bonus étoumise a des criteres de
performance simples, préétablis pour une duréeedienet publics.

Un volet spécifigue aux entreprises publiques éfgialement prévu,
I'actionnaire étatique s’engageant a ce que leepnses publiques dont les titres
sont admis aux négociations sur un marché réglémenpectent des regles et des
principes de gouvernance d'un haut niveau d’exigemthique, consistant
notamment pour leurs dirigeants au renoncement diumul du mandat social
avec un contrat de travail, a la subordinationede fémunération a des criteres de
performance et au plafonnement a deux ans de é&uastuelles indemnités de
départ, par ailleurs non exigibles en cas d’écleesgnnel.

Tout en se félicitant de cette réaction de I'exécué Parlement a
considéré qu’elle restait trop limitée dans sa gmrén ce que les entreprises
bénéficiant des interventions du Fonds stratégijineestissement y échappaient.
C’est la raison pour laquelle il a saisi I'oppoitéande I'examen de la loi de
finances rectificative pour 2009 du 20 avril dernigrécédemment mentionnée,
pour conforter sur le plan juridique et compléterdispositif posé par la voie
réglementaire. Les conséquences de cet élargissemeaté tirées par le décret
n° 2009-445 du 20 avril 2009 portant modernisatiarfonctionnement du Fonds
de développement économique et social.

Toutes ces regles présentent un intérét évidents Bt cependant
réversibles et limitées a la durée prévisible derise, pour ce qui concerne les
eléments de rémunération variable.

(1) A savoir les président du conseil d'administiat directeur général, directeurs généraux délégué
membres du directoire, président du conseil deeiliance ou gérants.



2. Des aménagements législatifs plus ou moins prono ncés dans les
autres pays

Peu de pays ont, jusqu’'a présent, encadré de raasignificative le
processus de rémunération des dirigeants d’ergeepti des opérateurs financiers.
Aux Etats-Unis, bien que les affaires Enron et Wantdont poussé le Congrés a
adopter la loi du 31 juillet 2002 sur la réforme ldecomptabilité des sociétés
cotées et la protection des investisseurs (dite 8arbanes-Oxley, du nom de
ses auteurs), le sujet n'a été abordé, jusqu’a@ivie au pouvoir du président
Barak Obama, que sous I'angle de la transparesea-vis des actionnaires.

En Allemagne aussi, une grande latitude reste aéeomiix instances
dirigeantes des entreprises. Le 8 87 de la loi sardctions("Aktiengeset?"
dispose que le conseil d’administration fixe la vé@d@ration des dirigeants de
société. Celle-ci doit étre raisonnable et proparige aux devoirs des intéresseés.
Depuis 2007, ces derniers sont tenus de publierrisaunération dés lors que
I'entreprise qu'ils gérent est cotée en boufseEn Europe continentale (ltalie,
Espagne notamment), cette position est largemetagess.

Il n'est qu’au Royaume-Uni qu’'une réglementationég@fique sur la
rémunération des dirigeants a été adoptée des ;2808 a récemment été
actualisée par leCompanies Actdu 8 novembre 2006. En ['état du droit
britannique, lesDirectors Remuneration Report Regulatiomsmposent aux
sociétés cotées en bourse de fournir un rappotehmi@taillé sur la rémunération
des dirigeants et de le soumettre a l'approbatien’assemblée générale des
actionnaire$®. Il s'agit la de prérogatives dévolues aux act@res sans
équivalent a ce jour.

Les développements de la crise financiere et écanmmmondiale ont
conduit plusieurs pays, et non des moindres, &e&éveur appréciation de leur
propre l|égislation en matiere de rémunération deacipaux responsables
d’entreprises et de banques.

C’est ainsi qu’a I'occasion de son adoption, lec®bre 2008, de la loi sur
la stabilisation d’urgence, destinée notamment @nptire le rachat par I'Etat
fédéral de créances douteuses détenues par lesidsamagnéricaines pour un
montant d’environ 700 milliards de dollars, le Cargya prévu que les dirigeants
des établissements bénéficiaires de cette aidégpebhe puissent prétendre a des
parachutes dorés en cas de faute avérées. Enrf2008, le Président américain
et son Secrétaire au Trésor ont complété ces neqae un plafonnement a
500 000 dollars de la rémunération liquide — céslire hors titres, eux-mémes
gelés jusqu'au remboursement des aides — des alhiged’ établissements
bénéficiant du concours de I'Etat fédéral.

(1) Gesetz Uber die Offenlegung von Vorstandsvengjiétn vom 10/08/2005.
(2) Sections 217 a 219 du Compagnies Act.



D’autres pays, a linstar de I'Allemagne, notammeaht eux aussi
transcrit dans leur réglementation une exigencdam lors de la finalisation de
leurs plans de sauvetage de leurs banques. Ainsie-BRhin, un décret du
20 octobre 2008 dispose qu’en fonction de la natluenontant et de la durée des
aides publiques obtenues, le fonds de sauvetagétaldsssements financiers peut
imposer un plafond aux salaires, une rémunératigrérgeure a 500 000 euros
étant qualifiée, en I'espece, drappropriée». Plus récemment, le 18 juin 2009,
le Bundestag a adopté une nouvelle loi qui resjimisa davantage les conseils
d’administration et de surveillance a I'égard deésnunérations consenties,
instaure une franchise obligatoire de leur poliessurance égale a un an et demi
de leur rémunération et prolonge le délai au tedunquel lesstock-options
peuvent étre levées (celui-ci passant a quatre ans)

Certains Etats ont néanmoins choisi d’explorer dé&sutpistes. A titre
d'illustration, aux Pays-Bas, depuis le”janvier les présidents-directeurs
généraux et directeurs des 90 sociétés coteebautae d’Amsterdam subissent
une majoration de la taxation de leurs primes deo3fes lors qu’ils gagnent plus
de 500 000 euros annuels nets et que ces primassiy leur salaire annuel. Les
sociétés cotées néerlandaises s’exposent, de dédir & une tres lourde pénalité
(15 % d'impdts supplémentaires sur leurs bénéfisglles augmentent un
responsable a quelgues mois d’'un départ, de maaigmnfler sa retraite. Enfin,
les avoirs en actions des présidents-directeur8rgar et des autres mandataires
sociaux sont gelés des la premiére rumeur de racmaiernant leur entreprise et
les quelque 700 directeurs de fonds d’investissémea compte le royaume se
trouvent tenus de reverser au fisc le quart desney tirés des actions gu’ils
détiennent dans leur propre sociéte.

En Belgique, le Gouvernement a annoncé, le 7 nowen#f08, la
préparation d’un projet de loi modifiant le codes d®ciétés qui vise a limiter les
indemnités de départ des mandataires sociaux & de salaire, cette période de
référence étant portée a 15 mois en cas d’anciémoetprise entre 20 et 25 ans et
a 18 mois au-dela. Le Conseil d’Etat du royaume aefois invalidé I'avant-
projet, le jugeant trop discriminatoire et obligeainsi la préparation d’un
nouveau texte avant tout engagement de la discugsidementaire. Depuis, le
chef du gouvernement belge a changé et l'ordrepdesités intérieures s’en est
trouvé quelque peu modifié.

De fait, les réponses législatives apportées ablgmee des rémunérations
parfois extravagantes des dirigeants d’entrepretesles opérateurs financiers
fluctuent sensiblement d’un pays a l'autre. Sang@lone harmonisation, au plan
international, sera a terme nécessaire afin de efotmute sa cohérence et son
efficacité au processus de moralisation entaméuart
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B.LES DEMARCHES D'’AUTOREGULATION PRIVILEGIEES PAR LES
ORGANISATIONS PROFESSIONNELLES

Les milieux d’affaires considérent que la norme &digar le Iégislateur
ou le pouvoir réglementaire est souvent trop rigidar étre efficace. Conscients
gue les débordements constatés en matiere de réatianédes principaux
dirigeants appelaient une réponse éthique, ilsdont échafaudé des principes
moralisateurs, au sein de codes de bonne conduitte decommandations. Ces
soft lawsn’ont pas de valeur juridiguement contraignantdesEEnoncent des
lignes directrices que les sociétés restent lideesuivre ou de ne pas appliquer.

En pratique, le développement de la transparenck gublicité des
décisions des organes dirigeants poussent cepeddanbmbreuses sociétés a
appliquer volontairement de telles regles, fauteqdei elles ont a se justifier
aupres des marchés financiers sur lesquels eltestlbien souvent les capitaux
nécessaires a leur développement (principe comply or explair). En Europe,
cette incitation est d'ailleurs renforcée par lespdsitions de la directive
2006/46/CE du Parlement européen et du Conseil quiif2006Y, transposées
en droit francais par la loi n°2008-649 du 3 @till2008 portant diverses
dispositions d’adaptation du droit des sociétédrait communautaire.

1. Les regles élaborées par le MEDEF et 'AFEP au s ujet des
dirigeants mandataires sociaux

En France, les organisations représentatives despeses ont commenceé
a se pencher sur les enjeux de la gouvernance ftr@maunérations des
mandataires sociaux des sociétés cotées dans ieundés années 1990. La
réflexion a débouché sur plusieurs rapports, telsxae M. Marc Viénot sur le
gouvernement d’entreprise de juillet 1995 et juill®99, ainsi que celui de
M. Daniel Bouton sur le méme sujet, datant qudat de septembre 2002.

Cette démarche s’est poursuivie au-dela de Il'adoptde la loi
n° 2003-706 du % aolt 2003 de sécurité financiére, avant de délmyusin les
premieres recommandations officielles du MEDEF et I&FEP portant
spécifiguement sur la rémunération des dirigeamiisdataires sociaux de sociétés
cotées, en janvier 2007. Le 6 octobre 2008, cesnmemmdations ont été
complétées par un certain nombre de précisionsrenommaginables il y a cing
ans a peine.

A chaque fois, la question de la rémunération rtéa énvisagée que
comme l'un des aspects du probleme plus général blenne gestion des sociétés
et du fonctionnement harmonieux de leurs organegase.

(1) Directive modifiant les directives du Conseil/6G&0/CEE concernant les comptes annuels de cegaine
formes de sociétés, 83/349/CEE concernant les amguinsolidés, 86/635/CEE concernant les comptes
annuels et les comptes consolidés des banques tetsaétablissements financiers, et 91/674/CEE
concernant les comptes annuels et les comptes laéssdes entreprises d'assurance.
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a) Le code de janvier 2007

Les recommandations établies en janvier 2007 pMHEBEF et 'AFEP
imposent un certain nombre de principes généraux jgodétermination, par les
conseils d’administration ou de surveillance desétés cotées ayant leur siege en
France, de la rémunération des dirigeants mandataaciaux. Leur lecture laisse
penser qu'elles sont complétes; leurs résultadineBnt a nuancer cette
perception.

Ces recommandations spécifient tout d’abord queétaunération des
mandataires sociaux dirigeant des sociétés cotaesétrk exhaustive. Les organes
responsables se voient en théorie tenus, sur Edmsuggestions formulées par
les comitésad hocdes rémunérations, d’apprécier globalement maimaeiere
individualisée la partie fixe, les bonus, les opsiode souscription ou d’achat
d’actions, les attributions gratuites d’actions jetons de présence, ainsi que les
conditions de retraite, les indemnités de dépateetavantages particuliers tels
gue la mise a disposition d’un véhicule ou de laadel fonction.

Sur ce premier point, les comités de rémunératiamt splus
particulierement invités, pour élaborer leurs ppons destinées a guider la
décision des conseils seuls juridiguement comp&teénprendre en considération
un ensemble précis d’aspects relatifs a chaquie steala rémunération :

—la partie fixe, peut ainsi étre différenciée gselque le dirigeant
mandataire social poursuit une carriere sans distoreé dans la société ou qu'il
est recruté a l'extérieur. Elle ne doit étre revugagéchéances relativement
longues et ne progresser que si des événementernant l'entreprise le
justifient ;

—le bonus, pour sa part, doit étre lisible pogrdetionnaires et fixé pour
une peériode déterminée. En outre, son lien aveailae fixe de la rémunération
doit étre clairement établi, a travers un pourag@t@maximum adapté au métier de
la société. De surcrott, il est suggeré de metirplace des criteres quantitatifs et
qualitatifs d’attribution qui soient simples, peanmbreux mais précis, objectifs,
mesurables et adaptés a la stratégie d’entre@istout, seules des circonstances
tres particulieres peuvent justifier I'octroi d'tonus exceptionnel ;

— lesstock-optionset les actions gratuites, quant a elles, sontéa=nétre
octroyées sur la base d'une politique d'attributi@sonnable et appropriée,
reposant notamment sur des objectifs de performanaehéance d'une ou
plusieurs années. Pour parvenir a un minimum delsation des pratiques, il est
recommandé de tenir compte du montant total dérfaunération fixe et variable
annuelle ainsi que du nombre d’options déja até@suet de leur valorisation. Le
principe de la décote (jusqu'a 20 %, aux termes adEles L.225-177 et
L. 225-179 du code de commerce), est remis en cpase les mandataires
sociaux. De méme, il est proposé de mieux tenirpterdes effets de dilution de
capital pour les actionnaires ainsi que de fixendenbre des actions issues de
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levées d’options ou d’actions gratuites que lessigaehnt du conseil, directeur
général, directeurs généraux deélégués et membrediréctoire ou gérants de
société par actions sont tenus de conserver aunatimjusqu’a la fin de leurs
fonctions ;

—enfin, pour ce qui concerne les indemnités ligek cessation des
fonctions, l'attention des organes sociaux estéattisur l'intérét de les prévoir
contractuellement dés l'origine, en fonction dedatie fixe de la rémunération, de
méme que sur I'importance de tenir compte de lterise ou non de droits a une
retraite supplémentaire. Il est aussi souligné lggeeventuelles clauses de non-
concurrence doivent étre négociées dans le regpedtintérét social. Toute
révocation pour faute doit exclure I'attribution tds avantages.

Sur le plan des principes, les recommandationsuakagr 2007 prévoient
également de maniére explicite que la rémunératem dirigeants d’entreprise
doit étre déterminée en cohérence avec celle ds lemmologues. Elles évoquent
aussi la recherche d'un juste équilibre prenantcempte I'intérét général de
I'entreprise, les pratiques du marché et les perdmces des dirigeants. A cet
égard, les criteres de performance utilisés poabliétla partie variable de la
rémunération, ou le cas échéant pour l'attributimptions ou d’actions gratuites,
doivent correspondre aux objectifs de I'entrepriée simples a expliquer et
autant que possible stables dans la durée.

Plus généralement, la rémunération des dirigeaatsataires sociaux y
est présentée comme devant répondre a des exigdacagesure, d’équilibre,
d’équité et de renforcement de la solidarité etadenotivation a I'intérieur des
entreprises. Le MEDEF et 'AFEP appellent méme a ¢neeren compte les
réactions des autres parties prenantes et de ibopgublique. Enfin, il est prescrit
d’'informer les actionnaires de maniére tres corepléur la rémunération
individuelle versée aux mandataires sociaux, sucol@é global de la direction
générale de leur groupe, ainsi que sur la politiglee détermination des
rémunérations qui est appliquée.

Avec le recul de plus de deux ans de pratiquepéerence montre que ces
grands principes n’ont que partiellement freinédésves constatées et dénoncées
en matiere de rémunérations des principaux resptassae sociétés cotées. Le
seul cas desstock-options suffit a le démontrer puisque, en dépit des
recommandations de janvier 2007, bien peu nombrsomt les dirigeants
mandataires sociaux de sociétés cotées francamesirarenoncé a l'avantage de
la décote. Les organisations professionnelles agliw de ces préceptes sont
elles-mémes implicitement convenues du caractéaifreles effets de leurs
recommandations, en adoptant depuis — sous l'amist des pouvoirs publics, il
est vrai — des exigences plus précises.
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b) Les recommandations du 6 octobre 2008

Dans le prolongement de la volonté exprimée paPiésident de la
République, lors de son discours de Toulon du pfesgbre 2008, que les
professionnels se mettent d’accord sur des prasicqaeeeptables, de nouvelles
recommandations ont été présentées par 'AFEP aVIEMDEF le 6 octobre
suivant. Si 'annonce de celles-ci a quelque péwétcipitée par les événements,
il convient de préciser que le comité d’éthique MEDEF avait entamé une
réflexion a leur sujet depuis mars 2008. Bien d@gektoncernent avant tout les
688 sociétés dont les titres sont admis aux négmesasur un marché réglementé,
ces recommandations ont aussi vocation a s’appliguee sociétés non cotées ou
dont les titres sont admis aux négociations sumarché organise, tel Alternext.
Tout en rappelant les principes mis en exergue e@7,2@es nouvelles
recommandations les précisent et les completerdisgpoints.

En premier lieu, la fin de la situation actuelle m’possible cumul entre
contrat de travail et mandat social est préconmie les président et directeur
général des sociétés anonymes monistes ainsi quardsident du directoire ou
directeur général unique des sociétés anonymesthsabt les gérants de sociétés
en commandite par actions. Ce non-cumul, applicabbe mandats confiés ou
renouvelés aprés le 6 octobre 2008 mais ne contepaa les collaborateurs de
groupes de sociéetes exercant des fonctions de ia@medaocial dans une filiale,
devrait prendre la forme d’'une démission ou d’'urgure conventionnelle.

En deuxiéme lieu, il est spécifié que les conditidagerformance fixées
pour l'octroi d'indemnités de départ et les claudesnon-concurrence doivent, a
présent, n'autoriser 'indemnisation d’un dirigeguten cas de départ contraint et
lie a un changement de contrdle ou de stratégietr@eve ainsi exclu tout
versement des lors que le mandataire social co@cguitte & son initiative la
société qu'il dirigeait pour exercer de nouvellesdtions ou des lors qu’il change
de fonctions a l'intérieur d’'un groupe de soci@@sncore qu'’il a la possibilité de
faire valoir ses droits a la retraite a breve éohéaEn outre, un plafond de deux
ans de rémunération, fixe et variable, se voit.fixé

En troisieme lieu, il est suggéré de soumettre thagiddation des retraites
supplémentaires a prestations définies a la camdiue leur bénéficiaire soit
mandataire social ou salarié de I'entreprise Ioistait valoir ses droits et qu’il
satisfasse un critere d’ancienneté raisonnable.okganisations professionnelles
des entreprises soulignent tout particulierementrgtel avantage ne saurait étre
réservé aux mandataires sociaux et que sa val@ugtd® prise en compte dans la
fixation globale des rémunérations. Par ailleunspériode de référence prise en
compte pour le calcul des prestations doit étre pliesieurs années, tout
gonflement artificiel de la rémunération sur cgieiode étant a proscrire.

En quatrieme lieu, il est demandé que [lattributidfoptions de
souscription ou d’achat d’actions corresponde a poigique d’association au
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capital et non a un complément de rémunérationamahée. Anticipant les
modifications apportées depuis par le législatautravers la loi du 3 décembre
2008 précédemment mentionnée, les organisatiomés@ntatives des entreprises
préconisent une extension du bénéfice stesk-optionsa I'ensemble des salariés
ou, a tout le moins, sa corrélation a un dispositEfssociation de ceux-ci aux
performances de I'entreprise (intéressement, acdergarticipation dérogatoire,
attribution gratuite d’actions, entre autres). Egilément suggéré de conditionner
I'attribution d’actions gratuites aux mandatairesiaux a la réalisation d’objectifs
de performance, cette condition ne trouvant paampkguer au reste des salariés.

DETAIL DU VOLET DES RECOMMANDATIONS DU 6 OCTOBRE 2008
RELATIF AUX OPTIONS D’ACHAT OU DE SOUSCRIPTION D’ACTIONS ET AUX ACTIONS GRATUITES

« Attribution :

—les options d'achat ou de souscription d’actions et les actions gratuites ne doivent pas représenter un
pourcentage disproportionné de I'ensemble des rémunérations, options et actions attribuées a chaque dirigeant
mandataire social. A cette fin, les conseils d’administration ou de surveillance sont systématiquement tenus
d’examiner I'attribution de nouvelles options et actions au regard de tous les éléments de la rémunération du
dirigeant mandataire social concerné ;

— pour éviter une trop forte concentration de I'attribution sur les dirigeants mandataires sociaux, un
pourcentage maximum d'options et d’actions pouvant étre attribuées ceux-ci doivent étre définis par les
conseils, en fonction de la situation de chaque société (taille de la société, secteur d’activité, champ d'attribution
plus ou moins large, nombre de dirigeants...) ;

—afin de limiter les effets d’aubaine, les attributions sont supposées intervenir aux mémes périodes
calendaires et chaque année. Le nombre d’options de souscription et d’achat d'actions ainsi que d’actions
gratuites attribuées ne doit pas, notamment, s'écarter des pratiques antérieures de l'entreprise, sauf
changement de périmetre significatif justifiant une évolution du dispositif ;

— les actions de performance attribuées aux dirigeants mandataires sociaux doivent étre conditionnées a
I'achat d’'une quantité définie d’actions lors de la disponibilité des actions attribuées ;

—la décote se voit supprimée pour I'ensemble des attributaires et les instruments de couverture des
options interdits.

« Levée et acquisition :

— I'exercice par les dirigeants mandataires sociaux de la totalité des options et I'acquisition des actions se
trouvent liés a des conditions de performance a satisfaire sur une période de plusieurs années consécutives,
ces conditions devant étre sérieuses, exigeantes et combiner conditions de performance internes a I'entreprise
et externes, c’'est-a-dire liées a la performance d’autres entreprises, d'un secteur de référence ;

—les périodes précédant la publication des comptes, pendant lesquelles I'exercice des options de
souscription ou d'achat d'actions n’est pas possible, doivent étre fixées par le conseil d’administration ou de
surveillance a qui il incombe aussi de déterminer les garde-fous procéduraux contre tout risque de délit d'initié.

* Conservation :

— il est préconisé que le conseil d'administration ou de surveillance impose aux dirigeants mandataires
sociaux de conserver un nombre important et croissant des titres acquis en retenant, au choix, soit une
référence a la rémunération annuelle a fixer pour chaque mandataire, soit un pourcentage de la plus-value nette
apres cessions nécessaires a la levée et aux imp6ts et prélévements sociaux et frais relatifs a la transaction,
soit une combinaison des deux, soit un nombre fixe d'actions ;

— la norme retenue doit étre compatible avec d’éventuels criteéres de performance et étre périodiquement
révisée a la lumiere de la situation des mandataires bénéficiaires, soit au moins a chaque renouvellement de
mandat social.

Enfin, en cinquiéme et dernier lieu, 'amélioratide la transparence des
composants des rémunérations des mandataires sdaiiaelle aussi I'objet d'une
attention particuliére. Pour la rendre plus pertigeet effective, il est ainsi
suggéré, d’'une part, que chaque société cotée mruies tous les éléments de
rémunération des dirigeants, potentiels ou actuimédiatement apres la réunion
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du consell les ayant arrétés et, d’autre part, cptée publicité procede d’une
présentation standardisée dont un modele figuraneexe des recommandations
du 6 octobre 2008.

Afin de s’assurer du suivi de leurs suggestionsVIEDEF et 'AFEP se
sont engagés a analyser les informations publiaesep sociétés concernées et,
dans I'hypothése ou ils constateraient un défaapplication «sans explication
suffisante», & en saisir les dirigeants en cause. A cet, efferapport global sur
I'évolution du suivi de ces recommandations devéie rendu public chaque
année. De son co6té, le Gouvernement a annoncé’Aumrité des marchés
financiers établira elle aussi un suivi de la neeseceuvre de ces préconisations.

¢ ) Un premier bilan en demi-teinte

Le Président de la République, lors de son disadeirBoulon, ainsi que le
Gouvernement, lors du conseil des ministres dut@boe 2008, avaient clairement
laissé entendre que faute d’'une application, d&9,2far les entreprises francaises
des dernieres recommandations de leurs organisatmofessionnelles, le
|€gislateur serait rapidement appelé a se saisiladguestion. Afin de donner
crédit a cette perspective, 'AMF avait été chargéerecenser les informations
communigquées sur le sujet par les sociétés deate e Paris et d’en dresser un
état des lieux au début de cette année. Ce bitgraasle 13 janvier.

Selon l'autorité administrative indépendante chardé la régulation des
marchés financiers, au 7 janvier 2009, 94 % des phrtes capitalisations
francaises de la bourse de Paris (& savoir 120188ssociétés cotées sur le
compartiment A d’Euronext) avaient adhéré aux reoamdations de 'AFEP et
du MEDEF du 6 octobre 2008, 90 % l'ayant fait sansuae réserve. En outre,
7 % déclaraient attendre la tenue de leurs cond&dministration, au mois de
février, pour les adopter.

Les informations publiées laissent toutefois entirevane certaine
disparité de situations, puisque la proportion sesiétés cotées sur les autres
compartiments d’Euronext ayant elles aussi soudest recommandations du
6 octobre 2008 était sensiblement moins forte. Hat,eseulement 101 des
180 sociétés du compartiment B (soit 56 %) et 96 &S89 sociétés du
compartiment C (soit 33 %) avaient entrepris urmaatéhe en ce sens.

Ces chiffres ont évolué depuis et un bilan véraatdnt exhaustif ne sera
effectué par 'AMF qu’a l'occasion de la publicatiale son prochain rapport
annuel sur le gouvernement d’entreprise et le dninterne. D’ores et déja, on
peut se féliciter que la détermination affichée lparpouvoirs publics ait permis
d’obtenir des résultats tangibles et rapides an des plus grandes sociétés de
droit francais, ou les problémes étaient les platemqs et les exces les plus
flagrants.

Ainsi, 35 des 40 sociétés du CAC 40 ont adopté sssesve les nouvelles
recommandations sur la rémunération de leurs dinige(soit 87,5 %), une autre
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eémettant des réserves sur la seule interdictiooudloul d’'un mandat social avec
un contrat de travail tandis que trois autres, dt @tranger, n’ont pas souhaité
prendre de position sur le sujet. Cette adhésianredativement identique au
niveau du SBF 120 (89 %), les réserves expriméesoneernant qu'un nombre
marginal d’entreprises (1,6 %).

Un tel élan en faveur d’'une moralisation plus prorée des pratiques de
rémunération des dirigeants mandataires sociawditamcore paru inimaginable
il y a peu. Pour autant, cette logique de l'autalggon n’est qu’'a demi
convaincante.

Les faits parlent d’eux-mémes. Bien que les dersigeeommandations
du MEDEF et de I'AFEP invitent les sociétés cotées mokiber les effets
d’aubaine tendant a un marché baissieen matiere d’attribution d’options de
souscription ou d’achat d’actions, moins de six snaprés leur adhésion a ces
regles conventionnelles, les plus hauts dirigeamés la Société générale
bénéficiaient, avant d’y renoncer sous la pressienl’opinion et des pouvoirs
publics, de l'octroi d’options a un cours histogouent bas (24 euros), leur
garantissant d’ici 2012 de trés substantielles-palses.

Il convient également d’observer que le code denbononduite du
6 octobre 2008 a un champ d’application non exlifad@hs la mesure ou il omet
les gérants personnes physiques de sociétés ansedpldé limitée (SARL) elles-
mémes gérantes de sociétés en commandite parsacies cas de figure certes
rares existent tout de méme en France puisqu'aveet des sociétés aussi
renommeées que Groupe Lagardere, Euro Disney SCAhdliic ou Hermeés
international.

et

regles conventionnelles définies par ceux-la mémassoit se déclarent dans
I'impossibilité d'imposer leur respect aux entrgps, soit autorisent I'attribution
d’émoluments manifestement abusifs ou, pour le mjaimappropriés. Or, comme
le soulignait M Philippe Portier, en décembre 2008, dans un cortainendes
principes actés par le MEDEF et 'AFEP ure entreprise pourrait-elle satisfaire
a l'injonction faite par le Gouvernement d’adhéraux recommandations, de
maniere formelle, pour ensuite les écarter dansr leiimension la plus
substantielle ? Au pied de la lettre, tel pouriétite le cas» .

Le Gouvernement ne s’y est d'ailleurs pas trompéégeant par la voix
des ministres chargés de I'économie et du travpit le MEDEF et I'AFEP
mettent en place un dispositif plus opérationnelirple cas des entreprises
recourant massivement a des licenciements ou eatistt difficile. Le 30 avril
2009, les organisations professionnelles des ergespont annoncé la création
d’'un comité des sages chargé de contribuer a laebapplication des principes de
mesure, d’équilibre et de cohérence des rémunagtles dirigeants mandataires

(1) M® Philippe Portier, avocat a la Cour : « Commentaigur les recommandations du MEDEF et de 'AFEP
sur les “parachutes dorés” », parus dans « La seraguridique social » n° 49, 2 décembre 2008.
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sociaux en cas de recours massif au chdmage padietle plans sociaux
d’ampleur. Présidé par M. Claude Bébéar, présidémnneur d’Axa et président
de [linstitut Montaigne, cette instance pourra ésaisie par les conseils
d’administration ou de surveillance, les comitégs@aunération et les assemblées
générales des entreprises qui ont adhéré aux reandations du 6 octobre 2008 ;
ses avis seront transmis aux entreprises qui rdwaisi et il pourra communiquer
sur ses avis s'il estime qu’il n'en a pas été reomimpte de maniére appropriée. |l
s’agit la d’une initiative assurément intéressameste a voir quels seront les
effets réels de l'action de ce comité des sagesi gue la fréquence de ses
consultations.

2. Les regles élaborées en février 2009 par le Haut  comité de place
sur les émoluments des professionnels des marchés f inanciers

Lors de son allocution télévisée du 12 février 20@9Président de la
Républigue observait a juste titre que le systemeéthunération de ceux que
I'on appelle traders, ces jeunes gens qui jouagemspéculer (...) a conduit a la
catastrophe que l'on sait. Et Nicolas Sarkozy de conclure Ctest cela qu'il
faut interdire». Jusqu’alors, ainsi que cela a précédemments@tiigne, la
situation était marquée par le laisser-faire lespébsolu, aucune politique de
rémunération des opérateurs financiers n’étanter@éeht débattue au sein des
organes sociaux des banques, de sorte que pensersactrouvait astreint a rendre
des comptes.

La préoccupation des pouvoirs publics a finalemédtrélayée jusqu’au
plus haut niveau des établissements financiersgdian Un groupe de travalil
associant la fédération bancaire francaise, larédéidé@ francaise des sociétés
d’assurance, I'association francaise de la gesin@mciére, I'association francaise
des investisseurs en capital, I'association fraggdes marchés financier, 'AMF,
la commission bancaire et la direction généraleTdésor et de la politique
économique, a spécialement été mis sur pied afitalbrer un guide de bonnes
pratiques sur les rémunérations des professiomteslanarchés. Cette démarche,
alors unigue en son genre, a débouché sur I'adoption code d’éthique validé
par le Haut comité de place peu de temps apresida ge position du chef de
I'Etat. Ces régles s’appliqueront aux bonus relatifs exercices 2009 et 2010.

D’emblée, il convient de souligner que toutes laggories d’opérateurs,
gu’ils interviennent au niveau dwont office (traders et vendeurs), au niveau des
fonctions support (analystes et ingénieurs de nésjcbu a celui dback office
(contréleurs), se trouvent visées. L’ensemble dewitds de marché et de la
banque d’investissement ou de financement estrdgalkeconcerné, ce qui permet
d’englober les établissements de crédit mais dessiompagnies d’assurance, les
entreprises d’investissement et les sociétés deges

Afin de mettre un terme aux déviances de ces desii@nnées, et
notamment de corréler plus étroitement la partadei des émoluments des
opérateurs financiers susmentionnés avec les pmfares réelles a long terme
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des établissements qui les emploient, ce codeiqigtpose un certain nombre de
regles innovantes :

— en premier lieu, l'assiette des rémunérationsabes s’appliquera, non
plus aux revenus bruts générés par l'activité gesaieurs financiers, mais aux
profits nets pour leur employeur, ce qui constitue puissant vecteur de
moralisation ;

—en deuxieme lieu, la part variable ne pourra @#rsée qu’en fonction
des gains réels dégagés, une partie se trouvagit éffet differée dans le temps
afin de prendre en compte les résultats completogérations. Ce point apporte
une réponse au danger d’'une prise de risques idéoés ; I'exemple le plus
révélateur en la matiere est celui du trader Jéndergiel, dont il s’est avéré que
les prises de position engageaient jusqu’a 50ardlli d’euros et mettaient en jeu
le devenir méme de la Société générale ;

— en troisieme lieu, une partie des rétributionsesea versée en titres ou
en options sur titres de I'établissement employéunsi, les opérateurs seront
moins enclins a réaliser deseups» ponctuellement lucratifs ; ils devront agir en
conservant a I'esprit la pérennité des bénéficda egéntabilité a moyen et long
terme ;

—enfin, et cela n'est sans doute pas la moind®e rIveautés, les
conseils d’administration ou de surveillance deblidssements employeurs auront
I'obligation de se prononcer sur la politigue demuo@éération de leurs
professionnels des marchés. Pour certaines rénmiamsrdres élevées, excédant
un seuil que le code évoque sans toutefois fixerbénéficieront méme d’une
information particuliére.

Comme pour les rémunérations des dirigeants digrises un mécanisme
de suivi est censé permettre de veiller a la misaeavre effective de ces principes
de bon sens. Les autorités administratives indémeeslachargées de la
supervision du secteur financier francais (AMF, @agsion bancaire et Autorité
de controle des assurances et des mutuelles, netathnse sont vues
explicitement investies d’'une mission de vérifioatde I'application du code tout
juste élaboré et d’évaluation des risques susdepti®e persister.

Incontestablement, le code d’éthigue sur la rématidr des
professionnels des marchés constitue une avangaetante. Sans doute n’est-il
pas parfait. Il présente néanmoins I'avantage aletrune voie, d’autant plus que
peu de pays se sont engagés jusqu’ici sur ce chdmila moralisation de la
finance. Cependant, comme l'ont fait valoir les tigar prenantes a ces
engagements : ka mise en ceuvre de ces principes en France deifpéblongée
par une approche européenne mais €également mondiafes le cadre de
I'initiative conduite par le G 20, afin de maintettéd compétitivité des entreprises
travaillant en Frances.
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3.La soft law en vigueur dans les autres principaux pays
développés

Traditionnellement, dans les pays de culture angkoisne, les
organismes professionnels jouent un role prépontéians la détermination et la
désignation des regles de gouvernement d’entrefiska est sans doute un peu
moins vrai dans les pays de droit germano-latinladoi intervient plus souvent,
méme s’ils se sont progressivement rangés eux awssie solution du fait de la
mondialisation et de I’harmonisation des usage®qu découlé.

a) Un corpus de regles contractuelles relatives a douvernance
largement diffusé

Les premiéeres regles contractuelles relativescarporate governancent
été élaborées aux Etats-Unis dans les années 1980a base des réflexions
menées au sein d’'une commission mise en place Aaelican Law Institutet
I AmericanBar Association Elles ont été formalisées au sein @&emciples of
Corporate Governance en avril 1993, lesquels suggéraient notamment
I'instauration de comités des rémunérations chadjéslairer les décisions des
conseils d’administration ou de surveillance. Cesnaées n’'ont pas pour autant
empéché les scandales, a commencer par celuiftiréaEnron, ni dissuadé le
Congres, pourtant peu interventionniste sur cesstopres, de légiférer en
profondeur en 2002.

De maniere assez logique, le Royaume-Uni est l@onsegays ou
I'autorégulation a recu I'écho le plus large. Sduspulsion de llnstitutional
Shareholders Committeet de la Confederation of British Industyydes
recommandations semblables a celles émises auxUiaont vu le jour. Leur
synthése, réalisée sous I'égide d’'une commissiésigée par Sir Adrian Cadbury,
a été publiée en mai 1991 et a débouché sur lemnévigueur d’'un code des
bonnes pratiques applicables aux sociétés cotiamte (of best practicsces
derniéres devant se conformer aux régles de ceaodiestifier leur inobservation
(comply or explain Les recommandations de Sir Cadbury prévoyaient
notamment la transparence effective des rémunésaties mandataires sociaux,
la limitation de la durée des contrats de travasb dxecutive directorset
I'instauration de comités des rémunérations.

Ces regles ont fait I'objet d’ajustements contralstunotamment a la suite
du rapport Greenbury de 1995, qui dénoncait lesinémations abusives versées a
certains dirigeants désignés sous le sobriquéatdeats et ont été regroupées au
sein duCombined Code on Corporate Governangei figure en annexe des
regles boursieres du London Stock Exchange et daeriniere version remonte a
2006Y. Il n"empéche que, 1a aussi, le législateur a fiai poser des principes
plus contraignants dans la loi, en 2002.

(1) Voir a ce sujet I'étude de Mlean-Baptiste Poulle : « La mise a I'épreuve dingipe se conformer ou
expliquer au Royaume-Uni », publiée dans « La seengiridique Entreprises et Affaires » n° 5, 29vjam
2009.



Sur le continent européen, de maniére concomitmteapports Vienot et
Bouton, tant les dispositions italiennes émisedgaomité pour le gouvernement
d’entreprise des sociétés cotées de Blarsa italiana que les Corporate
Governance Grundsatzallemandes de laGrundsatzkommission Corporate
Governancese sont inspirées de la philosophie du rapporbGgd

Les institutions communautaires, qui ont elles-ménoesmduit des
réflexions en 2001 et 2002, n'ont pas jugé utilélaborer un code européen de
bonne gouvernance ; elles lui ont préféré une doation des pratiques
nationales, a travers la directive 2006/46/CE préaddent mentionnée. A la
lumiére des conséquences de la crise que le manie gaverse aujourd’hui, il
est permis de s’interroger sur 'opportunité deséwvcette appréciation, ne serait-
ce que sur certains domaines précis, tels quemamnération des dirigeants des
sociétés cotées. En affranchissant ceux-ci desaiotgs de la territorialité des
droits nationaux les plus exigeants, la mondiabsaimpose une harmonisation
juridigue par le haut. Naturellement, celle-ci neupse limiter au seul cadre
communautaire.

b) Des lacunes s’agissant des marchés financiers

A la différence des questions relatives a la gawmece, les principes
applicables aux rémunérations des opérateurs figr@ne’ont jusqu’a présent pas
fait I'objet d’'un cadre conventionnel abouti et taignant & I'étranger. A cet
égard, la France s’est placée a la pointe du psased’autorégulation avec
I'adoption du code d’éthique dont il a été quespoéicédemment.

Il est pour le moins paradoxal que le pays le plfiscté par les désastres
induits par les comportements cupides de certaitegvienants sur les marchés
financiers n’ait pas ceuvré a la mise en place deesecommunément acceptées
par les établissements de crédit, les sociétésswtasce, les entreprises
d’'investissement et les sociétés de gestion imgéastir son sol. En effet, aux
Etats-Unis, les banques se sont contentées de paaftes rémunérations de leurs
dirigeants lorsqu’elles bénéficiaient d’une aidel'8¢at fédéral. L’explication de
cette réserve tient a la structure des rémunégaties courtiers outre-Atlantique,
trés majoritairement dépendantes de la part varidbh outre, des Etats fédérés
comme celui de New York tirent également de sulistiéas recettes fiscales du
systeme actuel.

Au Royaume-Uni, en revanche, en dépit de I'impartarcruciale de
I'ingénierie financiére dans I'économie nationdée Gouvernement semble avoir
pris la mesure de I'enjeu en adoptant des positi@sscritiques a I'encontre de la
distribution de bonus par les banques britanniqoest, la plupart nationalisées. |
faut reconnaitre que la perspective d’'une distidoutie primes par la Royal Bank
of Scotland, détenue a 68 % par I'Etat, & hauteum dhilliard de Livres Sterling
alors méme que I'établissement accuse 28 millidedpertes pour 2008 a suscité
de légitimes indignations. De fait, I'associatioritdnnique des établissements



bancaires a reconnu les préoccupations liées sstéexce de ces primes et s’est
déclarée disposée a s’engager dans une remiseduEgsteme.

Les autres pays européens, quant a eux, n‘'ont pdemént encouragé
des initiatives de leurs secteurs financiers rdf#pe@n faveur de régles
conventionnelles régissant les rémunérations désatgurs de marchés. Sans
doute le caractére extrémement concurrentiel defegsions concernées les a-t-il
invités a la prudence, afin de ne pas déstabilisgpeu plus un pan essentiel au
rétablissement de leurs économies.

Il n"'en demeure pas moins que les choses vont heemeent évoluer dans
la méme direction que celle esquissée en Francglaauinternational comme au
sein de chaque pays développé, afin de moraliser ptatiqgues devenues
condamnables et dangereuses pour I'économie mendais son ensemble. Le
sommet du G 20, qui s’est tenu I€5dt 2 avril 2009 a Londres, a en effet pris
'engagement d’appliquer plusieurs recommandatiolus forum de stabilité
financiere, consistant notamment en une implicapars forte des comités de
direction des établissements financiers dans lerahitation des rémunérations de
leurs opérateurs, un alignement de ces rémunésasianles risques pris au nom
de ces établissements et un contrdle plus étrsitr@gulateurs nationaux sur ces
questions. Il s’agit la d’avancées concréetes, @qselégislateurs nationaux vont
devoir désormais décliner dans chaque pays.

[ll. - COMMENT PARVENIR A UN JUSTE EQUILIBRE ?

La mission d’information ne remet pas en causeitegize I'exercice de
responsabilités importantes au sein de grandegpeises ou d’établissements
bancaires d’envergure puisse justifier des émolasnsensiblement supérieurs a
ceux du commun des salariés. Pour autant, ellddemesque des écarts excessifs
sont nuisibles au bon fonctionnement de I'éconaraieils risquent de remettre en
cause la légitimité sociale de I'échelle des respbiités au sein de ses
principaux acteurs.

Mieux corréler la rémunération des dirigeants et a@@érateurs financiers
a la performance des entreprises et des banquagsaipgonc indispensable. Force
est de reconnaitre, a la lumiere de la crise detuglie les dispositifs en vigueur,
en France comme dans de nombreux autres paysnféisdes carences. En la
matiere, les solutions ne peuvent plus étre rigmement nationales ; la
mondialisation de I'économie appelle des réponsmsshationales ou, a tout le
moins, un minimum de coordination.



A. UN PROBLEME QUI NE PEUT TROUVER DE SOLUTION DURA BLE QUE
SUR LE FONDEMENT D’'UNE HARMONISATION INTERNATIONALE

La mondialisation des échanges s’est accompagnéeaffianchissement
des frontieres juridigues. Ne pouvant avoir uneliegfon extraterritoriale, la loi
ne peut étre efficace que si elle s’inscrit danscadre juridique supranational
poursuivant le méme objectif qu’elle.

Pour ce qui concerne la question des rémunératiess dirigeants
d’entreprise et, peut-étre plus encore, des opémsatinanciers, le bon échelon
d’intervention est le plus large possible, c’esti@ le G 20 ou, a tout le moins,
I'organisation pour la coopération et le développrtméconomiques (OCDE).
L’harmonisation communautaire est bien entendu stalile, mais elle ne peut
intervenir de maniere isolée.

1. Un enjeu de dimension mondiale

Les grandes banques et entreprises présententglerpjplus un caractere
mondial, soit qu’elles possédent des succursalas daers pays, soit gu’elles
optent pour une cotation sur les places financiégesplus importantes (Wall
Street et Londres). A leur niveau, la concurrence’agerce pas sur un marché
national, mais bien a I'échelon mondial. Les mandsdasociaux de ces
entreprises ainsi que les opérateurs financiexeddanques mettent en avant cet
aspect pour exiger un alignement par le haut des lémoluments sur leurs
concurrents directs.

Cela est plus particulierement vrai dans le seatieufa finance, ou les
traders et les responsables de salles de marcpésiregntés sont relativement
peu nombreux et ou la perspective de débauchagpsutetre contrecarrée que
par une tendance continue a la revalorisation ialdarCe phénomene, dit du
«hold-up», le chercheur du CNRS Olivier Godechot I'a ilfésde maniére
imagée il y a quelques années déjai dans l'usine les salariés ne peuvent partir
avec l'usine, dans la finance les salariés peuysttir avec la caisse, non pas
avec toute la caisse, mais avec tout ce qui danaikse a de la valeur®.

Pour ce qui concerne les mandataires sociaux,daghéne s’est méme
accentué du fait de la transparence accrue qué @@tiée des sociétés cotées.
Ainsi que le souligne M. Philippe Maniere dans Ud publiée par linstitut
Montaigne en juillet 2007 : ghacun y ayant intérét (les dirigeants, mais alessi
intermédiaires consultés sur ce sujet — chasseeit®id et sociétés spécialisées —,
souvent rémunérés au pourcentage des rémunératixarsiinées ou prescrites),
s’est installée une sorte d’échelle de perroques hugmentations des uns
justifiant celles des autres®®.

(1) Revue francaise de sociologie, 2006 ; articté par M. Patrick Bonazza dans son ouvrage prépit@2.
(2) Etude de l'institut Montaigne précitée, p. 3.



De fait, un véritable cercle vicieux inflationnist€est emparé des
rémunérations des dirigeants d’entreprise et désatgurs financiers quand, dans
le méme temps, au hom de la compétitivité inteonatie, les employés de leurs
groupes ou établissements étaient appelés a maddéreexigences salariales.

Mettre un frein a cette spirale suppose une actgolue et coordonnée
des pouvoirs publics de tous les pays développés gbie de développement. Si
les pays dans lesquels les exceés les plus notamieté dénoncés (notamment les
Etats-Unis) ne mettent pas en ceuvre les mémes gugeleurs partenaires, il y a
fort a parier que la régulation que nos concitoyegmzellent de leurs voeux trouve
rapidement ses limites. Cette éventualité concexmgout les meétiers de la
finance, dont la crise actuelle a montré les dérefeles implications potentielles
sur 'économie réelle.

En la matiere, il n’est pas sOr que de simples dscimformels suffisent a
garantir 'engagement de chacun a appliquer de eltms/regles du jeu. Pour cette
raison, la mission d’information encourage les atés francaises a demander la
formalisation des nouveaux préceptes dans une ntiame ou un accord
international a ratifier. De la sorte seulemend, éagagements pris pourront étre
débattus par les différents Parlements nationagg gerront assortis d’une valeur
contraignante, a I'abri de l'influence de certdimisbies directement intéressés par
la question.

2. La nécessité d'une réglementation européenne sur le sujet De
maniére générale, le droit économique des Etats messnule I'Union européenne
est fortement marqué par les prescriptions du deoinmunautaire. Toute
régulation des rémunérations des dirigeants d’pns® et des opérateurs
financiers a vocation a s’effectuer a ce niveawntda se trouver déclinée dans les
différents droits nationaux des Vingt-sept. Ainsile pourrait étre la plus
harmonisée et cohérente possible en Europe.

a) Le choix dune simple recommandation en matierele
rémunérations des dirigeants mandataires sociaux

En application de larticle 44 8 2 g du traité ihsint la Communauté
européenne — repris dans le traité sur le fonctiprent de I'Union européenfie
sous la référence de larticle 508 29—, qui tead assurer la liberté
d’établissement dans les différents pays du mactoh@mun, le droit des sociétés,
gui régit la question de la rémunération des damnje des sociétés cotées, releve
du champ de compétence des institutions commumesitéi’'Union européenne se
voit en effet assigner la mission de coordonneghasnties exigées des sociétés
commerciales dans les Etats membres dans le butadéger les intéréts des
associés et des tiers. Ainsi, le Conseil de I'Unast habilité a prendre des

(1) Issu du traité modifiant le traité sur 'Uniorumpéenne, le traité instituant la Communauté eésyme et
certains actes connexes, signé a Lisbonne le 18ndé® 2007 et ratifié par la France le 14 févri@03.
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directives, liant les Etats membres quant au résulteindre tout en laissant aux
instances nationales la compétence quant a la fetrmex moyens.

Pour mémoire, on précisera que si les directivestrpas d’effet juridique
direct, les ressortissants des Etats membres caieatiomis de les transposer ou
l'auraient fait dans un but non conforme aux ohfecfixés par le texte
communautaire en cause peuvent en exciper. De I, sles dispositions
nationales incompatibles sont susceptibles de is&gartées par le juge. En outre,
a l'occasion d’'une guestion préjudicielle, la Cale justice des Communautés
européennes a dit pour droit que les juridictionsernes ont I'obligation
d’interpréter leur droit & la lumiére des principges directives.

L’élaboration d’'un reglement communautaire spécdigdieffet juridique
direct sur les différents droits internes, est é&gant possible. Si elle ne
représente pas la voie qui a été privilégiée jusquésent en matiere de droit des
sociétés, elle a permis a chaque fois des avasigaficatives. On rappellera a
cet égard, le reglement (CE) 2137/85 du 25 juill&85, qui a institué le
groupement d’intérét économique européen, destorn®e son homologue
francais a faciliter ou a développer l'activité Bomique de ses membres, ainsi
gue le reglement (CE) 2157/01 du 8 octobre 2001nfixa statut de la société
européenne.

A ce stade, la Commission européenne s'est borndéernduler une
nouvelle recommandation sur le régime des admétesirs de sociétés coté@s
Cette volonté de privilégier I'incitation sur lardeainte est clairement assumée, la
Commission affirmant qu’elle souhaite encourager les entreprises a mettre en
ceuvre les principes d’'une politigue de rémunératioriong terme lors de
'examen des contrats du personnel pour 'année0209. Sur le fond, les
principes énonceés rejoignent ceux du code de booméuite édicté par 'AFEP et
le MEDEF (notamment s’agissant du conditionnement @erformances et des
plafonnements des indemnités a quelgques annéeSmdeération), sous réserve
de quelques petites nuances : en I'espéce, la Cssiamirecommande d’allonger
a trois ans (au lieu de deux, en droit internejlJueée |égale de conservation des
options d’actions ; en outre, elle suggére d'évitectroi de stock-optionsaux
dirigeants non exécutifs ; enfin, elle propose eenettre aux sociétés de réclamer
des rémunérations variables dont I'octroi se se¢&itlé,a posteriorj inapproprié.

b) La perspective de regles plus contraignantes sratiere de
rémunérations dans le secteur des services finarie

Le droit des marchés financiers, appelé a encadesandage les
rémunérations des opérateurs financiers, s’inspiie aussi fortement des
exigences portées au niveau européen. Sans qu’'anticie du traité instituant la

(1) CICE, 13 novembre 1990, « Marleasing SA corer€bamercial Internacional de Alimentacion SA ».

(2) Recommandation de la Commission du 30 avril 200@plétant les recommandations 2004/913/CE et
2005/162/CE en ce qui concerne le régime de rénatioérdes administrateurs des sociétés cotées.

(3) COM(2009) 211 final, 30 avril 2009.



Communauté européenne (ni méme du traité sur letitmmement de I'Union
européenne appelé a lui succéder) ny fasse etgmieint référence, la
compétence des institutions communautaires en temas’est progressivement
imposée, en corollaire de 'édification de I'Uniénonomique et monétaire, sur le
fondement des principes touchant a la libre citeatades marchandises, des
personnes, des services et des capitaux.

La création d’'un marché unique des services finas@eété encouragée
par la directive 93/22/CEE du 10 mai 1993 concerndes services
d’investissement dans le domaine des valeurs neokdj dite directive BSI»,
qui fut transposée en droit francais par la 10i96597 du 2 juillet 1996 de
modernisation des activités financieres. Suite éotation des marchés financiers
en euros au“ljanvier 1999, la Commission européenne a souligngécessité
d’améliorer 'harmonisation des regles régissannaeché unique. Cette volonté a
pris la forme d’'un ensemble de mesures contenussldaqglan d’action pour les
services financiers (PASF), qui s’est traduit par I'élaboration despmoins de
guarante-deux mesures législatives, parmi lesquéairective 2004/39/CE du
21 avril 2004 concernant les marchés d’instrumdmanciers (MIF) et la
directive 2004/109/CE du 15 décembre 2004 sur I'oaisation des obligations
de transparence concernant l'information sur lesttaars dont les valeurs
mobilieres sont admises a la négociation sur uncigaréglementédirective
« transparence»).

Une harmonisation des modalités de rémunération ol@drateurs
financiers au sein des Etats membres apparait relevmarché financier unique.
Rien ne s’oppose donc a ce que I'Union européemtietecdes regles sur la
guestion, ne serait-ce que par voie de directive.Clomnmission européenne
envisage d’ailleurs tres sérieusement d’interveaita sorte, comme elle I'a laissé
entendre a l'occasion de la formulation, le 30la@©09, de sa derniere
recommandation sur les politiques de rémunératenms de secteur des services
financiers®.

La mission d’information considére que I'élaboratdinn texte de droit
européen dérivé (directive ou reglement) encadgriaust précisément les modalités
de rémunération des dirigeants d’entreprise et dpgérateurs financiers
contribuerait a renforcer le processus de réguiatio cours de définition au sein
du G 20. L’Europe ne peut plus se permettre de mistas nationales en la
matiére, sauf a maintenir le systéme de surenctedegiale dont ont bénéficié
jusqu’alors des catégories d’employés trés privdegiui, de ce fait, ont parfois
perdu le sens de leurs obligations et de leursoresgbilités. Un cadre juridique
commun, le plus harmonisé possible, contribuerticeament a rompre avec cette
dynamique et devrait conduire, corrélativement, itd8éressés a se concentrer
davantage sur l'accomplissement de leurs missiares sur les gains gu'ils
peuvent espérer en retirer.

(1) Recommandation de la Commission du 30 avril 2009es politiques de rémunération dans le sectiasr
services financiers.



B. QUELLE VOIE PRIVILEGIER POUR TOUTE NOUVELLE REGU LATION EN
FRANCE ?

Si la régulation doit incontestablement comportez dimension mondiale
pour étre réellement efficace, rien n’interdit aghe pays de mettre en place, a
son niveau, un certain nombre d’ajustements légslau réglementaires destinés
a accompagner — et non a contredire — le mouverharfrance n’échappe pas a
ce constat de carence, ou a tout le moins d’'irsarifie.

Deux instruments se trouvent plus particulieremaobilisables par la
puissance publique pour procéder a un encadrenftaatiie: la fiscalité, tout
d’abord, qui est 'apanage de I'Etat et permet dseli certains effetsrevenu»
par une augmentation a due concurrence des prééxnsrbligatoires ; la norme
générale, ensuite, qui se contente de poser desgas dont le juge est appelé a
veérifier, le cas échéant, la mise en ceuvre.

De maniere plus générale, l'autorégulation n'ess @m soi dénuée
d’'intérét. Elle est indéniablement la plus adaptédéa agrande diversité des
situations. Elle ne peut cependant étre préférée lai lque si elle devient plus
crédible qu’elle ne 'a été jusqu’a présent. A égard, la formule du comité des
sages appelle de substantiels changements.

1. L'instrument fiscal, outil efficace mais a emplo yer avec
discernement

La norme fiscale est incontestablement efficace elég s’'applique
rapidement et présente une forte dimension disgelakillle n’en comporte pas
moins des handicaps dans la mesure ou, maniéedssgseynement, elle peut
revétir un caractere confiscatoire qu’il convierguviter dans un domaine aussi
crucial que I'attractivité de notre territoire pdas élites managériales et, par voie
de conséguence, pour les performances de nos resesep

a) La remise en cause du bouclier fiscal, solutiaux exces en
matiére de rémunération des dirigeants d’entrepride

La révélation de certains exceés en matiere de rératioié des dirigeants
d’entreprise a conduit plusieurs responsablesigoét de tous bords a suggérer
une abrogation du bouclier fiscal ou, a tout le mapil'adoption de mesures
dérogatoires pour ses bénéficiaires les plus fégun

Le principe du bouclier fiscal a été introduit parlbi n° 2005-1719 du
30 décembre 2005 de finances pour 2006. Il a étdodé et amplifié par
I'article 11 de la loi du 21 aodt 2007 en faveur tdavail, de 'emploi et du
pouvoir d'achat. Désormais, aux termes du prenlieéa de l'article ¥ du code
général des impots, les impobts directs payés paroatribuable ne peuvent étre
supérieurs a 50 % de ses revenus. Les conditiopgldation de ce principe sont
précisées a l'article 1649-0 A du méme code.



Concretement, la limitation & 50 % du revenu fisdal référence de
I'imposition des contribuables domiciliés en Framrend la forme d’un droit a
restitution de la fraction des prélevements excétiaplafond légal. Les imp6ots
entrant dans le calcul sont principalement : l'imngar le revenu ; I'impot de
solidarité sur la fortune, les contributions soesabur les revenus du patrimoine
(contribution sociale généralisée et contributian redressement de la dette
sociale, prélévement social et contribution additiglle) ; les contributions
sociales sur les revenus d’activité et de remplacgnet les produits de
placement ; la taxe fonciére sur les propriétégedddt la taxe fonciere sur les
propriétés non béties afférentes a I'habitatiom@pale ; la taxe d’habitation
afférente a I'habitation principale.

Sont également prises en compte, trois catégoeigs\wknus percus au ti-
tre de I'année qui précede le paiement des impasitia savoir :

— les revenus soumis a I'impét sur le revenu netsals professionnels ;
— les produits soumis a un prélevement libératoire

— les revenus exonérés d'imp6t réalisés au courka deéme année en
France ou hors de France.

L’'idée d'une suppression du bouclier fiscal, en wie ramener les
rémunérations des dirigeants d’entreprises a dagentde mesure, traduit une
mauvaise appréciation de l'objet de ce dispositfimme de son champ
d’application. En effet, les mandataires sociaugnnsont pas les bénéficiaires
exclusifs, ni méme les principaux. En outre, ilvient de rappeler que le principe
du plafonnement de limposition fiscale directe desntribuables francais
participe a la recherche de I'équité et de la gasfiscales, en veillant a priver les
prélevements obligatoires de tout caractéere catfige, par définition nuisible a
I'attractivité de notre pays a I'égard de capitatixie talents trés mobiles.

Le Conseil constitutionnel, dans sa décision n° ZBBDC du
29 décembre 200flative a la loi de finances pour 2006, a d’ailteprécisé que
I'exigence définie par l'article 13 de la déclapatides droits de 'homme et du
citoyen du 26 aolt 1789 ne serait pas respectée si I'impot revétait uractere
confiscatoire ou faisait peser sur une catégorie admtribuables une charge
excessive au regard de leurs facultés contributiveédur la base de ce constat, le
bouclier fiscal, 4oin de méconnaitre I'égalité devant I'imp6bt, teaddviter une
rupture caractérisée de I'égalité devant les chargabliquess.

Les chiffres de l'administration fiscale illustrateés remboursements
intervenus au 12 février 2009 montrent égalemaeritlité du procédé pour deux
catégories de contribuables, représentant undetaB 998 foyers fiscaux :

— d’'une part, des foyers aux revenus trées modestds possédant leur
résidence principale et pour qui le poids de l& taxciere peut étre difficilement
supportable, soit environ deux tiers des bénéfesailu dispositif ;



— d’autre part, des contribuables assujettis aplitnde solidarité sur la
fortune subissant le plafonnement du plafonnementet impét, qui devaient
consacrer une tres grande fraction de leurs revaowsl’acquitter.

On est donc loin d'un systéeme destiné a privilédes dirigeants
d’entreprise. Des améliorations et des aménagemsentscertainement possibles,
mais dans le cadre d’'un débat plus général suisdalité patrimoniale, dont la
cohérence d’ensemble peut paraitre perfectibleill®las, cette perspective fait
déja I'objet de réflexions de la part des commissides Finances des assemblées,
en vue de réformes appropriées une fois la criseebe passée et le redressement
des finances publiques suffisamment réamorcé.

b) Pour un plafonnement de la déductibilité de rémaration totale
des dirigeants mandataires sociaux de I'assiettel'dapot sur les
sociétes

En I'état du droit fiscal, les rémunérations dedgdmnts mandataires
sociaux des sociétés cotées sont déductibles aefides imposables au titre de
I'imp6t sur les sociétés, sous deux réserves :

—en premier lieu, gu’elles ne soientpas excessives eu égard a
I'importance du service rendw (aux termes du 1° du 1 de l'article 39 du code
général des imp6ots) ;

—en second lieu, gu’elles n'excedent pas six wiplafond annuel de la
sécurité sociale, soit environ 200 000 euros, peugui concerne leur volet différé
au sens des articles L. 225-42-1 et L. 225-90-1 die cle commerce (aux termes
du 5bis de l'article 39 du code général des imp6ts).

A bien des égards, cette situation ne peut étresidérée comme
satisfaisante, dans la mesure ou elle dérespoisgahilour ne pas dire qu’elle
encourage a faire preuve de largesse, les cond&ldministration et de
surveillance au moment de fixer les émoluments diegeants mandataires
sociaux. En effet, dés lors que la grande majatiéé sommes et avantages
attribués s’impute sur les impo6ts de la sociétéa isans dire que leur propension a
croitre devient moins sujette a caution, y comengeériode de difficultés pour le
groupe ou I'entreprise.

Par ailleurs, la déductibilité de certaines chargemtend comme une
forme de reconnaissance de leur utilité sociale.e@rl’'espece, il est permis de
douter de la pertinence et de l'acceptation parskenble des salariés et de nos
concitoyens des émoluments percus aujourd’hui eardirigeants mandataires
sociaux des principales sociétés cotées du pays &5 conditions, le Iégislateur
ne peut qu'étre amené a réviser son jugement sudétiuctibilité de ces
rémunérations et avantages de toutes sortes déBdesnimposables.

La suppression de la déduction fiscale des sommagaetages de toutes
natures attribués au-dela d’un certain plafond egpd’autant plus envisageable



guelle n'empécherait pas les conseils d’adminigtra ou de surveillance a
consentir des gratifications supérieures a la émies montants déductibles.
Toutefois, dans de tels cas de figure, il leur nediait de se justifier plus
expressément devant les assemblées généralenraaies, surtout si celles-ci
étaient dans la foulée appelées a se prononcenparte, méme consultatif.

Reste a déterminer la valeur de la limite en deealafuelle la
rémunération totale, directe ou différée, ainsi tpseavantages de toutes natures
resteraient déductibles du bénéfice imposable. Ontamt équivalent a trente fois
le plafond annuel de la sécurité sociale, c’esir@-dnviron 1 million d’euros,
semble constituer un compromis raisonnable, notarherece qu’il ne changerait
rien a la situation actuelle des plus petites $ésidu SBF 250. En revanche, pour
les sociétés du SBF 120, il en irait differemment.

Une telle réforme, aux implications potentielleméates, n’exige pas de
changements l|égislatifs de grande ampleur. Unelsimpdification du Sis de
I'article 39 du code général des impodts, de maniaretlargir son champ
d’application et a relever un peu le plafond préeyrait suffire.

c) L'existence d’arguments en faveur d’'un ajustemedu régime
fiscal des stock-options

Les stock-optionssont incontestablement I'élément de rémunératies d
dirigeants d’entreprise et d’'opérateurs financiprisa le plus défrayé la chronique
ces derniéres années. Le législateur s’est essayécarriger les imperfections
sans pour autant y parvenir totalement, de sorte dpi nouveaux ajustements
apparaissent souhaitables.

Leurs régimes fiscaux (issu des articlesoB) 163bis C et 200 A du code
général des imp6ts ainsi que des article®i9kt 91ter de I'annexe Il du méme
code) et social (résultant des articles L. 136-6.€442-1 du code de la sécurité
sociale) tiennent compte des aléas s’appliquant aentages qu’elles sont
susceptibles de procurer a leurs bénéficiairest P@moire, la fiscalité destock-
optionsse décompose en trois niveaux distincts et parte s

— le rabais, c'est-a-dire la différence entre lé pfe souscription de
I'action et son cours effectif sur le marché lerjou I'offre est formulée ;

— la plus-value d’acquisition, différence entrevédeur du titre a la date de
la levée de I'option et le prix de souscription ;

— la plus-value de cession, différence entre leda vente des actions en
bourse et le cours de levée des actions attriisesle cadre du plan.

Pour plus de clarté, le tableau ci-apres synthéseegles applicables en
la matiere. Il illustre, d’autre part, leur grarncemplexité.



LES DIFFERENTS REGIMES D’'IMPOSITION DES OPTIONS SUR TITRES

Imposition du rabais excédentaire au titre de I'ann

ée de la levée de I'option

Options attribuées avant
le 1°" janvier 1990

Options attribuées du 1* janvier 1990 au 30

juin 1993

Options attribuées depuis
le 1°" juillet 1993

Sans objet : pas de notion
de rabais excédentaire

Imposition en traitements et salaires
(90 % de la valeur réelle du titre au jour de
I'attribution — prix d’exercice)

Imposition en traitements
et salaires
(95 % de la valeur réelle
du titre au jour de
l'attribution — prix
d’exercice)

Options attribuées jusqu’au 26 avril 2000

Options attribuées avant le 20 septembre 1995

Options attribuées du 20 septembre 1995

au 26 avril 2000

Cession aprés le délai d’indisponibilité de 5 ans ¢

)

Si options levées avant le
1% janvier 1990

Si options levées
depuis le 1% janvier
1990

(Cl:)ession aprés le délai d'indisponibilité de 5 ans

. Imposition de la totalité
Gain de oL . T
. Plus value du gain *’ : prix de Gain de levée d’'option .
levée . ; . . @ Plus value de cession
d’option de cession cession moins prix
d’exercice
Imposition e
4 limpot Im;ljosmon a I'impdt sur
e e revenu au taux T
Exonération | revenuau | 1o revenu au x| 1ralaire de 3096 U ou | (ROSCTE B TEY
taux forfaitaire de 18 % @ option pour Fimposition de 18 % @
forfaitaire en traitements et
de 18 % @ salaires sans quotient @

Options attribuées depuis le 27 avril 2000

Cession, conversion au
porteur ou location
pendant le délai
d’indisponibilité de 4 ans
(sauf dispense du respect
du délai d’'indisponibilité)

Cession apreés le délai d’indisponibilité de 4 ans
(ou en cas de dispense du respect du délai d’'indisponibilité)

Gain de Gain de levée d’'option
. Plus-value - : Plus value
levée @ | decession | Pour la fraction annuelle < Pour la fraction annuelle 2 | 4o cession
d’option 152 500 euros 152 500 euros
N N Avant le délai Aprés le Avant le délai Apreés le
Imposition | - Imposition de délai de de délaide | Imposition a
selon les a l'impot ; ; ; ; A
> conservation | conservation | conservation | conservation | |'imp6t sur
regles des sur le de2ans® | de2ans® | de2ans® | de2ans® | |erevenu
traitements | revenu au — — — —
et salaires taux Imposition au | Imposition au | Imposition au | Imposition au au t.au_x
avec forfaitaire taux taux taux taux forfa|t0a|rg)
iant @ on @ | forfaitaire de | forfaitaire de | forfaitaire de | forfaitaire de | de 18 %
quotient de 18 % ) ) @) )
30 % 18 % 40 % 30 %
Ou option pour I'imposition a I'impdt sur le revenu en
traitements et salaires sans quotient @

Source : instruction fiscale du 5 janvier 2009, bulletin officiel des imp6ts 5-F-1-09 n°2.
@ par hypothése, compte tenu de I'ancienneté des options.
@ Minoré, le cas échéant, du montant du rabais excédentaire déja imposé au titre de 'année de la levée d’option.

® Augmenté des prélévements sociaux dus au titre des revenus du patrimoine. S'y ajoute, pour les options attribuées a
compter du 16 octobre 2007, la contribution salariale spécifique de 2,5 %. Le taux de 18 % est applicable aux cessions
réalisées a compter du 1* janvier 2008 (il était de 16 % antérieurement).

® Et imposition & la CSG et & la CRDS dues au titre des revenus d'activité.
® Décompté a partir de I'expiration du délai d'indisponibilitt de 4 ans (sauf en cas de dispense du délai

d’'indisponibilité).




A la différence de certains pays tels que I'Allemagou la fiscalité des
stock-optionsest identique a celle des salaires, la France pgrmi les pays
qui accordent a ce dispositif un traitement pluanéageux que celui des revenus
directs du travail. Si la question présente ind@ement une dimension
internationale, du fait de la rivalité croissantetre grandes entreprises pour
recruter certaines catégories de salariés tresadipés ou qualifiés, elle mérite
guand méme d’étre posée a la lumiére des abus atémsen matiere de
rémunérations de dirigeants mandataires sociadXgérateurs financiers.

Sans préconiser un retour a une taxation stesk-optionscomme de
simples revenus, l'institut Montaigne suggéraitrh@me une meilleure distinction
entre gains réalisés du fait des performances tgscdes bénéficiaires de ces
options (dont le taux d’'imposition pourrait étrednéé a la baisse, a un niveau de
I'ordre de 26 % pour la fraction annuelle supémear 152 500 euros, dans un
évident souci de corrélation plus étroite entrglattions d’options et résultats), et
profits réalisés grace a la cession de titres dgE&iwuniguement au titre d’'une
rémunération complémentaire (assujettis, quantxa &Wimpot sur le revenu et
aux contributions sociales). Une telle modulatioréspnterait I'avantage de
valoriser fiscalement les revenus que les mandatagociaux tirent des
conséguences bénéfiques de leur gestion et deigg¥riak options attribuées dans
le seul but de gonfler des émoluments déja consésjudnstrument fiscal étant
par nature le plus incitatif a 'égard des entregsi

L’association des entreprises innovantes Croisspheg quant a elle,
propose une modulation fiscale en fonction du nend® salariés concernés par
les plans d’options. En cas de plan bénéficianeaskmble des salariés en poste
depuis plus d'un an et dont moins de 10 % seulersergient réservés aux
dirigeants mandataires sociaux, le taux forfaitaiienposition pourrait se voir
minoré. En cas de plan bénéficiant a au moins &&%salariés, le taux marginal
d’'imposition varierait entre 29 % et 43 %, selortdmps passé dans 'entreprise.
Dans les autres cas, la fiscalité et les chargemles resteraient identiques a
celles des salaires.

De telles suggestions, avant d’étre mises en ceappellent une expertise
guant a leur impact budgétaire. Pour autant, el@grent divers champs de
réflexion pour rendre le mécanisme dasck-optionglus juste.

2. La détermination d’'une régle de portée générale, approche plus
flexible

La loi ne peut résoudre toutes les difficultés etagmer toutes les
situations au sein des entreprises. Prétendrenai@ serait contreproductif et
risquerait de nuire a I'économie de notre pays.rPautant, les révélations
choguantes de ces derniers mois (bonus des tradeiShevreux et Natixis,
parachute doré de I'ancien président-directeur igéme Valeostock-optionsles
dirigeants de la Société générale et de GDF-Sllagjrent combien la pratique
s’est éloignée de principes de bon sens. Le législatst donc dans son role



lorsqu’il préconise une loi-cadre qui, sans nédems@nt entrer dans le détail,
poserait un principe appelé a étre vérifié selayae cas d’espece, au besoin, par
le juge.

En la matiére, le Parlement se doit toutefois dfécka loi d’'une main
tremblante. En effet, la mondialisation des échargjales capitaux rend plus que
jamais précaire I'implantation des siéges sociaeigichnds groupes de dimension
internationale. Toute législation qui serait consé@é comme excessivement
intrusive dans le domaine contractuel risqueraitaleduire a des délocalisations
génératrices de pertes fiscales et de destruati@msplois. Il convient donc d’y
prendre garde, dans un souci de responsabilité.

Les recommandations de I'AFEP et du MEDEF précisem¢ da
rémunération des dirigeants mandataires sociauxétie fixée en tenant compte
de I'intérét général de I'entreprise. Le présidemt’AMF, M. Jean-Pierre Jouyet,
évogue quant a lui Kutilité collective», ce qui recouvre peu ou prou les mémes
tenants et aboutissants, tandis que Mme ColettevilNgu présidente de
I'association pour la défense des actionnaires nitaies, se réfere a l'intérét
social, dont la dimension est plus restrictive enqu’elle ignore I'enjeu de
cohésion des salariés, I'acceptabilité socialel@tnaniere plus générale, l'intérét
de I'économie francaise dans son ensemble.

On peut imaginer qu’'un actionnaire contestant lentanat d'une
rémunération excessive consentie a des dirigeaatsdataires sociaux puisse
obtenir du juge I'annulation de celle-ci, des Iqtge la société aurait adhéré aux
recommandations de 'AFEP et du MEDEF, conforménaemt articles L. 225-37
et L. 225-68 du code de commerce. Dans le silencia dt&, c’est toutefois au
juge qu’il appartiendra de se prononcer sur cetpaies auditions de la mission
d’'information ont montré qu’il n'y semble pas padiierement disposé. Par
ailleurs, on peut raisonnablement penser que lemant est fondé a en débattre,
ne serait-ce qu’en raison des implications d’'unctaicept sur la vie interne des
entreprises.

I ne serait sans doute pas inutile que les déwsides conseils
d’administration ou de surveillance s’agissant d&sunérations des dirigeants
mandataires sociaux soient prises au regard deresitobjectifs, adaptés a la
situation individuelle de chague société. Sansemtans le détail, il est permis de
penser que la moyenne des rémunérations des ditigdas entreprises du méme
secteur, les performances économiques réalisées gaie le traitement social des
salariés (préservation de I'emploi, reclassemestdfiectifs licenciés pour motifs
économiques) pourraient constituer des élémentpptEgiation suffisamment
tangibles.

Naturellement, la loi devrait s’en tenir a I'affiation du principe du
respect de lintérét général, afin de conserver aaxseils leur pouvoir
d’appréciation, faute de quoi les organes sociauxesraient prives d’'une large
part de leur responsabilité, ce dont il ne sauétie question. Cette seule



intervention du législateur serait néanmoins uie,ce qu’elle favoriserait les
recours d’actionnaires contestant les choix effecpar les conseils en matiére de
rémunération des dirigeants mandataires sociaux.

3. Le renforcement de l'autodiscipline au sein des sociétés cotées :
une carte complémentaire a jouer

On ne peut balayer d’'un revers de main les avaraigtesues ces derniers
mois au niveau des organisations professionnetigsedtreprises et des sociétés
cotées elles-mémes. Plus que le fond des recomti@msialu 6 octobre 2008,
c’est leur application qui souleve des doutes ildgis. Le Gouvernement a déja
obtenu des avancées sur ce plan, avec la miseaes gl comité des sages présidé
par M. Claude Bébéar. Il reste que, pour donneadtdrégulation toutes ses
chances de produire de réels effets, il semblesséae de donner au mécanisme
de contrdle informel désormais en place une dinsenpius solennelle et plus
systématique, faute de quoi le préceptmraply or explain continuera a sonner
Creux.

a) Les vertus d’'un contréle au cas par cas dans uéeonomie de
marché ouverte sur l'international

Si l'autorégulation a insuffisamment fonctionné qus présent, c’est
moins en raison du fond des réglessdé lawmises au point par les organisations
professionnelles des entreprises, qu’'a cause dedlal&es rencontrées dans leur
mise en ceuvre. Tant le MEDEF que I'AFEP ne souhagiasteffectuer par eux-
mémes un contrdle sur leurs adhérents, missiorechnit davantage a un corps
professionnel qu’a une organisation représentative.

Dans I'ensemble, force est d'ailleurs de reconeajtre les prescriptions
informelles édictées en 2003 puis en 2007 ont m€an écho assez important
au sein des sociétés cotées de la place de Patitse Al'illustration, trois quarts
d’entre elles ont mis en place des comités des mémations et d’audit,
démembrements spécialisés des conseils d’admiivstrat de surveillance, sans
gue la loi ne les y oblige. En outre, la quasignéité des conseils comporte plus
de la moitié d’administrateurs indépendants, aws skenla définition qu’en donne
le code de gouvernement d’entreprise du MEDEF &AdEP.

A bien y réfléchir, la loi elle-méme n’est pas épdée par les risques de
contournement. Les multiples changements apportéstr& droit des sociétés
depuis 2001 n'ont pas empéché la subsistance d’ahns que leurs bénéficiaires
ne se trouvent dans l'illégalité. Le dernier exengralate est celui de I'indemnité
de départ de I'ancien président-directeur généaValeo, soumise a des critéres
de performance conformément aux prescriptions deilalu 21 aolt 2007 en
faveur du travail, de I'emploi et du pouvoir d’atlea plafonnée a deux années de
rémunération.
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La loi, par essence de portée générale, ne peaaedinent traiter de cas
aussi disparates que ceux des quelques centainedirigeants mandataires
sociaux des sociétés du SBF 120. Au-dela de ldidixade principes généraux,
c’est aux acteurs de la gouvernance des sociéméserciales d’assurer par eux-
mémes le respect d’'un certain nhombres dimpéraitfiques, de conditions
économiques et d’exigences de justice sociale.

A cet égard, méme si elle a fait suite a une ijoncdes ministres
chargés de I'économie et du travail, résultantelame des souhaits formulés par
le Président de la République lors de son inteiwenmtdiotélévisée du 5 février
2009, linstallation par le MEDEF et 'AFEP d’'un cahides sages chargé de se
prononcer sur les rémunérations des dirigeants atainds sociaux d’entreprises
qui procédent a des licenciements massifs congdlifigeinnovation intéressante
par rapport aux situations antérieures. Jusqu’altapplication des principes
relatifs a I'éthique des dirigeants d’entreprisaitéfaissée a la libre appréciation
des principaux intéressés. Désormais, dans certamselle pourra faire I'objet
d’'une appréciation concrete par une instaadgenoc C’est la un premier pas en
direction de I'efficacité, mais un pas insuffisamitefois.

b) Crédibiliser un tel mécanisme, par linstitutioralisation du comité
des sages en observatoire des rémunérations deggedints
mandataires sociaux

A bien des égards, le comité des sages du MEDEFe diAfEP est
marqué par certains défauts dirimants. Cette stregte repose tout d’abord sur
aucune autre base que le communiqué du 30 avrilaleannoncant sa création et
confiant sa présidence a M. Claude Bébéar. Le pre8lsix autres membres, tous
dirigeants d’entreprises en fonction ou retirés d#aires, a I'exception d’'un
professeur de droit, montre en outre que le MEDEFAEEP ont conserveé la
haute main sur sa composition.

De méme, les interrogations sur la portée réelladrise en place de ce
comité sont d’autant plus fondées que les modaliéésa saisine et son champ de
compétences apparaissent relativement restriéifseffet, I'objet de ses avis se
limitera essentiellement aux dirigeants des engeprqui recourent au chdmage
partiel ou a des plans sociaux de forte ampleunpata ceux de lintégralité des
sociétés ayant adhéré aux recommandations du MEDEE I'AFEP. Il est vrali
gue les abus les plus choquants concernent legediris de sociétés qui ne
s’appliquent pas a eux-mémes la modération quaedksiés se voient imposer,
mais on aurait pu penser qu’'un champ de compétgriueslarge avait toute sa
place, les abus pouvant aussi étre le fait de quadi isolées en périodes
d’expansion des entreprises.

Par ailleurs, seuls les conseils d’administrationde surveillance ainsi
gue les comités des rémunérations et les assempéregales d’actionnaires
pourront procéder a la saisine du comité des s&gas les faits, les conflits entre
le dirigeant mandataire social et les conseils,cagei ont été négociés les



émoluments en cause, sont assez rares. Dans ldec¥saleo, par exemple, il

convient de souligner que la position du conseitdiinistration recommandant a
'assemblée générale de se prononcer contre lesmimités de départ de
M. Thierry Morin peut paraitre paradoxale dans lasume ou elle revenait a

demander aux actionnaires un vote contre les atipuk contractuelles négociées
antérieurement entre ce méme conseil et l'intére@s@nt a une saisine par
'assemblée générale, elle supposera un vote rtajeria cet effet, certainement
difficile a obtenir dans les sociétés au capitalatnieement atomisé ou

principalement patrimonial.

L’aspect le plus contestable est sans doute lademtialité des décisions
du comité des sages, dont les avis ne s’adressguént’instance qui I'a saisi et
au conseil d’administration, seul décisionnairealfien matiere de rémunération
des dirigeants mandataires sociaux. Il est towggfodvu que le comité se réserve
la possibilité de communiquer si ses avis ne lmident pas suffisamment pris en
compte. De fait, la discrétion sur un sujet aussstle demeurera la regle, seuls
les exces les plus manifestes faisant I'objet dtamgaine publicité.

Il est a craindre que toutes les précautions ppses limiter ou encadrer
'activité du comité des sages du MEDEF et de I'AFER nuisent
considérablement a l'efficacité du dispositif dendéigulation souhaité par les
organisations professionnelles des entreprisefine, c’est la légitimité méme du
processus qui pourrait s’en trouver entachée.

Afin de remédier a ces travers, plusieurs aménagemge bon sens
semblent absolument nécessaires pour rétablir-vis-de ce systeme de controle
un minimum de crédibilité a I'égard des citoyensd&utorité a I'égard des
principaux intéresses :

—en premier lieu, il convient d'officialiser solegllement I'existence de
ce comité des sages, a travers un acte juridiquéingtitue et le pérennise. En
'espece, on pourrait envisager sa transformation observatoire sur les
rémunérations des dirigeants mandataires socia&&,par la voie réglementaire a
I'instar de lI'observatoire de I'épargne réglementadicle R. 221-12 du code
monétaire et financier), de I'observatoire de l&itéd (décret n° 2007-425 du
25 mars 2007), de l'observatoire économique dehdiagublic (article 130 du
code des marchés publics) ou de I'observatoirepdesdes produits agricoles et
alimentaires (article R. 611-9 du code rural), notent ;

—en deuxieme lieu, il importe d’élargir la compiusi de cette instance
tout en y maintenant une majorité de personnaliéssgnées par les organisations
professionnelles des entreprises. On pourrait &t efivisager que les ministres
chargés de I'économie et du travail y nomment uneploisieurs personnalités
gualifiées, a raison de leurs fonctions représeematdes salariés, de leur
appartenance a I'administration du Trésor publideuleur expérience personnelle
en matiere de ressources humaines et d’'investisgesneialement responsable,
par exemple ;



— en troisieme lieu, les modalités de saisinepachsion d’'un départ de
dirigeant ou d'une arrivée contestée notammentraiewt étre elles aussi
assouplies, de maniere a permettre aux pouvoiricpult, le cas échéant, a une
minorité qualifiee des assemblées générales drawices (représentant 5 % du
capital social, par exemple), de solliciter un aggcifique ;

—en gquatrieme lieu, dans certaines situationdcpéeres, la saisine de
I'observatoire et la publicité de ses avis devria@re systématiques. A cet égard,
il serait certainement opportun de prévoir de setteodalités d’intervention en cas
d’annonce de plans réduction d’effectifs d’'une aaplexcédant 1 000 emplois ;

—enfin, de maniéere plus générale, il semblerafooipin que linstance
exerce un suivi annuel de l'application des reconuhations de I'AFEP et du
MEDEF par I'ensemble des sociétés du CAC 40 quitysoascrit, donnant lieu a
la publication d’'un rapport annuel remis au Goueenant et au Parlement. Sans
nécessairement détailler la situation de chaqueemndge, retracée dans les
documents de référence, I'observatoire pourraitnmé&ans apprécier si les
rémunérations consenties correspondent effectiveenéimtérét général, son avis
étant susceptible le cas échéant de motiver unenaeh justice intentée par des
actionnaires individuels mécontents.

Toutes ces suggestions n'ont d’autre but que de atovdritablement sa
chance a la nouvelle étape de l'autorégulation gégeces derniers mois. En
I'état, méme s’il accomplit sa tache avec applagtil n’est pas sidr que le comité
des sages du MEDEF et de I'AFEP atteigne tous lesctify qui lui ont été
assignés. En effet, outre qu’il lui reviendra denat&cer les situations les plus
contestables, il aura également a réconcilier, lficacité de son action,
'opinion avec les dirigeants des grandes socidtéacaises de dimension
internationale. S’il n’y parvient pas, c’est auitgteur qu’il incombera de régler
ce second aspect de sa mission, implicite mais aimedital. Les suggestions
formulées précédemment s’entendent donc commaerdastalternatives a la loi.

C. ACCOMPAGNER LE MOUVEMENT D'UNE NOUVELLE ETAPE DA NS LA
GOUVERNANCE DES ENTREPRISES

L’amélioration de la situation des rémunérations deisigeants
d’entreprise et des opérateurs financiers ne grsuftas d’'un grand soir [égislatif,
mais plus probablement d’un ensemble de retouchearp sur des mécanismes
du droit des sociétés qui ont montré leur impeidectAinsi, 'amélioration de la
gouvernance est une nouvelle fois au coeur du débat.

1. Instaurer des dispositifs permettant de lever le s suspicions

En I'état, la transparence constitue le principgpsut de la moralisation
des pratiques de rémunération au sein des grantleprses. Si elle s’est révélée
jusqu’alors plutbt restreinte, notamment dans lgese financier, c’est moins en
raison des limites intrinseques de son principe drieses modalités de mise en



ceuvre. Autrement dit, une partie des solutionsistsa rendre cette transparence
plus substantielle et effective.

a) Donner un statut légal aux comités des remunéoast

Comme cela a été souligné précédemment, la pldgarcodes de bonne
conduite élaborés dans les pays développés suektign de la gouvernance des
sociétés cotées recommandent lintervention de tésmdes rémunérations,
chargés d’éclairer les décisions des conseils di@diration ou de surveillance
lors du recrutement de nouveaux mandataires sooiaukrigeants. Ces structures
n'ont actuellement qu’une existence informelle,sguie la loi ne leur accorde
aucune reconnaissance explicite.

Les sociétés cotées sont ainsi libres de les iestibw non. Dans son
dernier rapport sur le gouvernement d’entreprisée etontrdle interne, 'AMF
estimait que 73 % des sociétés francaises cotéegOE®s sur le sujet en
disposaient, contre 67 % auparavant. La proportibeigaait 96 % parmi les
sociétés figurant dans [I'échantillon Euronext A ¢8cietés du CAC 40 et
13 autres de taille importante, a I'instar de AreAbos Origin, Havas ou Thales)
et 50 % seulement pour les autfgs

L'utilité, le fonctionnement et la qualité des reconandations de ces
comités ne sont, globalement, pas contestés. L'expgx montre que les
membres de ces instances sont assidus, leur taypxédence atteignant 95 %.
Selon I'AMF, pres des trois-quarts sont composésains pour moitié par des
administrateurs indépendants — ce pourcentage @aB1 % pour les sociétés de
I’échantillon Euronext A et de 62 % pour les autresen outre, dans 82 % des
cas, leur président est différent de celui du cbnd@administration ou de
surveillance.

Le fait est que, en la matiere, la pratique deseségiest marquée par une
grande disparité. Naturellement, comme chaque imhgivchacune présente des
caractéristiques qui la rendent unique. Pour auihmist permis de considérer
gu’un progres substantiel pourrait résulter d’'umimum d’harmonisation par la
loi, & commencer par l'instauration d’'une obligatide mettre en place de tels
comités dans les sociétés cotées qui n'y ont detneht pas recours. La
généralisation de ces comités, outre qu’elle ralrigih a conforter une attitude
largement adoptée sur la place financiere franggisemettrait également de
l€gitimer les émoluments accordés. Elle apparaihadifutant plus souhaitable
que la récente ordonnance n° 2008-1278 du 9 déeer@®08 transposant la
directive 2006/43/CE du 17 mai 2006 et relative epmmissaires aux comptes a
conféré un statut Iégal aux comités d’audit, quistibuent un autre type de comité
spécialisé relevant des conseils d'administration de surveillance (a
I'article L. 823-19 du code de commerce).

(1) Rapport précité, p. 24.



L’élaboration d'un véritable statut légal pour cestances conduirait
nécessairement le législateur a se pencher sur demposition. L'institut
Montaigne, que I'on ne peut soupconner de sousiesties contraintes que
supportent les entreprises, suggérait a cet égaedsqit interdite au sein des
comités des rémunérations la présence de touterpersie pouvant attester de sa
totale indépendance a I'égard des dirigeants.dluait de ce fait les bénéficiaires
de contrats de prestation de services avec latéoer¢ cause ou les membres
placés en situation de subordinativra d’autres organes dirigeants d’autres
sociétes.

Prévoir au sein de ces comités la présence d’ungoritga
d’administrateurs indépendants constituerait aeetaent un progres, sans pour
autant devenir la panacée a toutes les dérives.nm@oiia souligné 'une des
personnes auditionnées par la mission, connue g@arfaite connaissance des
cercles patronaux du CAC 40, il est bien rare qulimigeant mandataire social ne
parvienne pas a s’assurer le soutien de tout adirateur réputé indépendant, ne
serait-ce que parce qu’il est appelé a étre enactmtétroits avec lui dans
'exercice de ses fonctions. Pour cette méme raisdautres garde-fous
apparaissent nécessaires.

Au nombre de ceux-ci, pourrait figurer la présemeesein de ces comités,
d’au moins deux membres représentant les salahéssis par le conseil sur une
liste présentée par les représentants du persdanel la société. Ces membres
particuliers pourraient se prononcer sur les rématiohs envisagées mais leur
vote aurait une portée uniquement consultative. tétgences émises par
certaines organisations syndicales auditionnéeslgamission d’information a
I'égard d'une telle perspective n'auraient pas liétre dans la mesure ou ces
représentants des salariés auraient ainsi accesnérmations des comités,
pourraient y faire valoir leur point de vue et eeti®uveraient pas engagés par les
propositions formulées aux conseils d’administratmu de surveillance. Autre
avantage, les conseils ne pourraient pas ignorepadsition prise par les
représentants des salariés lors des réunions de#ésodes rémunérations au
moment d’arréter une décision sur les émolumentsearttis, surtout si la loi leur
conférait I'obligation de se prononcer en tenamhpte de I'intérét géenéral.

b) Accroitre I'information des actionnaires et l&®nsulter davantage

La détermination des rémunérations les plus éled@ées les sociétés
cotées ou les grandes banques incombe au consalmitistration ou de
surveillance (articles L. 225-47, L. 225-53 et L. BZ%-du code de commerce).
Les actionnaires, devant lesquels le conseil d’ain@tion ou le directoire est
censé rendre annuellement des comptes, ne bénéfieiplus souvent que d’une
information parcellaire, encore que celle-ci s®sgulierement étoffée depuis dix
ans a l'initiative du législateur.

Les derniers développements Iégislatifs de 20015 20@007 ont permis
de parvenir a de véritables avancées s’agissamhdadataires sociaux. Comment



expliquer, autrement, que les indemnités fixéesr peur départ aient été

avalisées, en 2007, par des votes oscillant e @t 80 % des suffrages des
assemblées générales d’actionnaires, signe d’'liecBange entre les exécutifs et
les organes délibérants? Il n'en demeure pas mgme ces votes ne

correspondent pas, a proprement parler, a une ltati@u expresse sur le détail

des rémunérations des dirigeants, ce qui distimgiee pays de la situation qui

prévaut au Royaume-Uni, aux Pays-Bas ou en HongteEmment.

Outre-Manche, en effet, les sociétés cotées sontetedepuis 2002 de
présenter a I'assemblée générale de leurs acti@snan rapport annuel détaillé
sur la rémunération des dirigeants, indiquant ldgeatifs assignés, les
composantes retenues ainsi que les modalités @&aippion des performances
réalisées. Un tel dispositif, sans entraver I'exerce leurs prérogatives par les
conseils d’administration ou les directoires, agsoplus étroitement les
actionnaires a la mise en place de la politiqueédeunération de leur société. En
somme, il responsabilise les propriétaires de ¢&s®d sur les orientations retenues
par les conseils, ce qui pourrait étre intéresdans le cas francais.

Ainsi que le révéle le tableau ci-dessous, d’aupags ont fait un choix
institutionnel plus radical. La Belgique, la Suéie Danemark, notamment, ont
prévu de conférer le pouvoir de fixer les rémunénatdes dirigeants mandataires
sociaux aux assemblées générales d’actionnaires.

Cette option, que le groupe Nouveau Centre a résgrmmromue a
I'occasion du dépdt et du débat d’une propositienial sur le sujet’, présente
toutefois de sérieux défauts :

—tout d'abord, elle crée une certaine incohéremsgitutionnelle en
attribuant a un organe social qui n'a pas la coemE du recrutement des
mandataires sociaux la responsabilité¢ d’en détemmia rémunération, qui est
pourtant la contrepartie essentielle de ce recremem

—ensuite, elle déresponsabilise les conseils diadiration et de
surveillance, en ce qu’elle les exonére de touseran cause devant les tribunaux
en cas de contestation des justifications des mtsécordés aux dirigeants ;

—enfin, dans les sociétés a actionnariat difflle, enforce de fait la
position des fonds de placement étrangers ou utistinels, dont les droits de
vote ont un effet d’entrainement et a I'égard dekxqia direction doit garder un
minimum d’indépendance dans l'intérét industriet@tial national.

(1) Proposition de loi n° 1671 visant a démocratitermode de fixation des rémunérations des mandstai
sociaux dans les sociétés anonymes, déposée Surdéau de I'’Assemblée nationale le 13 mai 2009 et
examinée en séance publique le 25 juin suivant.
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CONSULTATION DES ASSEMBLEES GENERALES D'ACTIONNAIRE S EN MATIERE DE
REMUNERATIONS DES DIRIGEANTS MANDATAIRES SOCIAUX EN EUROPE

Pays

Existence et portée de la consultation

Nature des regles

Autriche

Pas de consultation.

Belgique

La détermination de la rémunération des principaux dirigeants est
du ressort exclusif de I'assemblée générale. Elle ne peut étre
déléguée.

Allemagne

L'assemblée générale des actionnaires se prononce sur la
rémunération des membres du conseil d’administration ou de
surveillance.

Loi

Danemark

La rémunération des membres du conseil d’administration ou de
surveillance est soumise a [I'approbation obligatoire de
'assemblée générale des actionnaires.

Loi

Grece

L'assemblée générale des actionnaires se prononce sur la
rémunération des membres de I'équipe de direction, qui décident
en revanche de la rémunération de tous les autres cadres
dirigeants et de la politique de rémunération de la société.

Loi

Finlande

La rémunération de la direction est déterminée par I'organe qui a
procédé a sa désignation.

France

Vote sur le rapport annuel et non sur la politique de rémunération.

Loi

Hongrie

L'assemblée générale des actionnaires est associée a la
définition des principes de rémunération de long terme pour les
principaux gestionnaires, ainsi que les membres du conseil
d’administration et de surveillance.

Loi

Espagne

Vote sur le rapport annuel et non sur la politique de rémunération.

Loi

Italie

L’assemblée générale des actionnaires approuve la rémunération
des membres du conseil d’administration ou de surveillance. Le
conseil en revanche décide de la rémunération de tous les autres
cadres dirigeants et de la politique de rémunération de la société.
Il n'existe pas de vote sur des criteres de performance.

Loi

Lettonie

Pas de consultation.

Lituanie

Vote consultatif ou obligatoire.

Recommandations

Luxembourg

Pas de consultation.

Malte

Les actionnaires peuvent approuver les enveloppes globales
dévolues aux rémunérations ainsi que les critéres applicables aux
rémunérations des dirigeants.

Recommandations

Pays-Bas

Consultation.

Loi

Pologne

Pas de consultation.

Suede

L'assemblée générale des actionnaires décide de la rémunération
individuelle de chaque membre de I'équipe de direction.

Loi

Suisse

L'assemblée générale des actionnaires se prononce partiellement
sur les montants et les méthodes de détermination des
rémunérations du conseil d’administration ou de surveillance et
de I'équipe de direction. Néanmoins, c'est le conseil qui a le
dernier mot en matiere de fixation des rémunérations des
membres de I'équipe de direction.

Loi et
recommandations

Slovaquie

Seuls les statuts peuvent prévoir une consultation de I'assemblée
générale des actionnaires sur la rémunération des membres du
conseil d’administration ou de surveillance et de I'équipe de
direction. Aucune recommandation ne I'impose, ni n’exige un vote
sur la politique de la société en matiere de rémunérations. Une
évolution sur ce dernier point est néanmoins envisagée.

Loi

Royaume-Uni

L'assemblée générale se prononce, par résolution, sur le rapport
concernant la rémunération des membres de I'équipe de
direction.

Recommandations

Source : Rapport de la Commission européenne sur I'application, par les Etats membres, des recommandations
sur la rémunération des dirigeants d’entreprise, SEC(2007) 1022, 13 juillet 2007.

Le mécanisme du vote consultatif apparait donc taestle meilleur
compromis institutionnel. A cet effet, il suffiraseulement de prévoir que tous les
éléments constitutifs des rémunérations des dintigemandataires sociaux ainsi
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gue les engagements de toutes natures correspoadded indemnités ou des
avantages dus ou susceptibles d’étre dus a raestmptise, de la cessation ou du
changement de fonctions relévent du régime desertions réglementées, prévu
aux articles L.225-38 a L.225-42-1 et L. 225-86 &225-90-1 du code de

commerce. La loi soumet actuellement a ce régimenmmnités de départ des
dirigeants exécutifs ainsi que certaines indemni@sceptionnelles des

administrateurs ou membres du conseil de survedlatl en résulte que ces
éléments de rémunération doivent faire I'objet @'wautorisation préalable des
conseils, les commissaires aux comptes étant Haurai avisés, de méme que
'assemblée générale des actionnaires qui doit dbement en approuver le

principe.

La sanction de la désapprobation de 'assembléa@érdes actionnaires
est la mise en cause de la responsabilité perdendes mandataires sociaux
concernés, qui doivent réparer le préjudice causk &ociété ; en cas de
détournement de biens appartenant a la sociatéspansabilité du bénéficiaire et
celle de leurs éventuels complices peut étre emgagé le fondement du délit
d’abus de bien social, le contrat en cause se arduequalifié en acte anormal de
gestion. Il s’agit Ia de conséquences tres tangibl¢égard des conseils et des
intéresseés. En outre, il est quasi certain qu’awcunseil dont les choix en matiere
de rémunération des dirigeants auraient été remgaese par un vote consultatif
de 'assemblée générale des actionnaires ne seer&ta passer outre l'avis des
détenteurs du capital. L’expérience récente de iBnideetroleum, au Royaume-
Uni, le montre puisque le résultat de la consultatie 'assemblée générale des
actionnaires a conduit le conseil d’administratiomodifier la rémunération du
principal dirigeant de la société.

c) Limiter plus fortement le cumul des mandats sacta

Les articles L. 225-21 et L. 225-77 du code de comenknatent a cing
le nombre de mandats d’administrateur ou de memibreonseil de surveillance
d'une société anonyme ayant son siege sur le dieerifrancais pouvant étre
exerceés simultanément par une méme personne pbygiguégard a I'importance
des fonctions des membres des conseils, on peuersbger sur la pertinence
d’un nombre aussi important de mandats sociaux tabias.

Surtout, la pratigue montre que, dans de trées neumxbrcas, les
administrateurs ou les membres de conseils de ilance cumulant plusieurs
mandats sont par ailleurs dirigeants mandataireiago d’autres sociétés cotées.
A titre d'illustration, on mentionnera que M. ThigrDesmarest, président du
conseil d’administration de Total, est égalememiadtrateur de Sanofi-Aventis,
d’Air Liquide, de Renault et membre du conseil devsilance d'Areva. De
méme, Mme Anne Lauvergeon, présidente du directoikreva est-elle
également administrateur de GDF-Suez, membre dgedode surveillance de
Safran et administrateur de Total. M. Michel Pébgeguant a lui, tout en exercant
les fonctions de président du conseil d’adminigiratde BNP-Paribas, est
administrateur de Lafarge, de Saint-Gobain, de Tetahembre du conseil de
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surveillance d’Axa. Enfin, M. Jean-Martin Folz, asciprésident du directoire de
PSA et président de I'AFEP, est-il administrateuAlstom, de Carrefour, de
Saint-Gobain et membre du conseil de surveillanagal

De telles situations sont sujettes a caution :

—d'une part, elles offrent la possibilité a desigdiants mandataires
sociaux de cumuler des jetons de présence qu,ssdpparentent a del'argent
de poche», peuvent néanmoins s’élever a des montants drdsstantiels
(potentiellement supérieurs a 100 000 euros anpeeiscing mandats exerceés) ;

— d’autre part, elles peuvent conduire a relativiseregard critique que
ces administrateurs particuliers sont en situatlenporter sur des homologues
présents parfois a leur propre conseil d’admintistnaou de surveillance, quand
ces administrateurs-PDG ne sont pas eux-mémesotoppés par leur propre
gestion pour assister aux réunions d’autres cans#@dministration ou de
surveillance.

A leur décharge, néanmoins, les intéressés oemaint fait valoir devant
la mission d’information qu’il est dans l'intérétud dirigeant de société de
pouvoir solliciter I'avis ou l'opinion éclairée duou de plusieurs autres chefs
d’entreprise qui ont démontré leur aptitude a lsepde décision, lorsqu’il se
trouve confronté a des choix stratégiques qui esmmgfadjavenir de plusieurs
milliers ou dizaines de milliers de salariés. Ilt egai que le rble des
administrateurs ou des membres du conseil de dane ne consiste pas a
contrbler les comptes ou la gestion, mais plutAtéompagner et a influencer les
orientations de I'exécutif de la sociéte.

Il n’en demeure pas moins troublant que certaingehnts mandataires
sociaux cumulant plusieurs mandats sociaux se érgust exercer, au sein de
plusieurs sociétés importantes, un role importamt sgin des comités des
rémunérations. Ainsi, M. Jean-Cyril Spinetta, piést du consell
d’administration d’Air France-KLM il y a quelques isoencore, est par ailleurs
présent aux comités des rémunérations d'Alcatel-hticde GDF-Suez et de
Saint-Gobain. Il en va de méme de M. Thierry Desstaqgrésident du conseil
d’administration de Total et membre des comités réesunérations de Sanofi-
Aventis, Renault ou Air Liquide. M. Alain Joly, aeci président du conseil de
surveillance d’Air Liquide, est quant a lui le pasnt du comité des
rémunérations de BNP-Paribas et membre de celda dmciété qu’il dirigea
tandis que M. Franck Riboud, président-directeunégél de Danone, participe
aux réunions des comités des rémunérations d’Aetale Renault. Et de telles
situations ne sont nullement marginales.

Par voie de conséquence, il ne semble pas inoppdduevoir les regles
de cumul des mandats sociaux au sein des socw@téssde plus importantes, une
exception pouvant étre admises pour les admirgsiratou membres de conseils
de surveillance de PME a statut de société comnierdime réduction a trois du
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plafond du nombre de mandats autorisés des loeuguoins un mandat social
serait exercé dans une société de plus de 25@salaéalisant un chiffre
d’affaires net de plus de 30 millions d’euros eficabnt un bilan comptable
supérieur a 15 millions d’euros constituerait salosite un point d’équilibre,
d’autant qu’elle ne s’appliquerait en fait qu’auxamadats exercés au sein des
conseils des grandes sociétés cotées implantébstsuritoire francais.

d) Instituer une véritable transparence sur les ramerations des
opérateurs financiers dans les sociétés intervendans la finance

Le fait que les rémunérations des opérateurs firamcies établissements
de crédit ou d’assurance francais ne fassent fabgeicune transparence a I'égard
des actionnaires constitue indéniablement un factgui a contribué a
'emballement que leur part variable a connu cesidees années. Au méme titre
gue la politiqgue suivie en matiére de rétributioas dcadres dirigeants, la
connaissance de celles-ci représente pourtant dicateur assez pertinent du
bien-fondé des orientations managériales de sgc@iéoccupent une place clé
dans le fonctionnement de I'économie.

Les arguments plaidant en faveur d'une véritablensparence des
rémunérations des dirigeants d’entreprise apparmtigout autant valables pour
les opérateurs financiers. Outre qu’elle permeéttraine plus grande
responsabilisation des banques et des sociétésucbage sur les critéres retenus
pour récompenser certains de leurs employés agipsamn leur compte sur les
marchés financiers, la publicité des montantsbaté$ globalement en primes de
résultats et des modalités de leur octroi incitesans doute les établissements de
crédit et les sociétés d’assurance, dans leur diisg@ davantage de mesure.
Dans la situation actuelle, seuls les intéress&godent des informations sur la
rémunération de leurs homologues, ce qui engendseeffets pervers et des
pressions inflationnistes sur leur hiérarchie sguns les actionnaires ni le grand
public ne puissent s’en émouvoir.

La mission dinformation ne conteste pas le caractdautement
concurrentiel des métiers de la finance, ni mémadeessité pour les grands
établissements de la place de Paris de consewerpgen d’incitations salariales,
leurs meilleurs éléments. Elle considere cependasmt & I'ensemble des banques
et des compagnies d’assurance des pays dévelofgént éastreintes a rendre
publiques les rémunérations de leurs traders afergs, de leurs ingénieurs de
marchés et de leurs analystes financiers — passs&icement de maniére
nominative, mais au moins sous la forme de rémtin@ésamoyennes au sein de
chaque métier assorties d’indications sur les nmgtes plus élevés et les moins
élevés —, la tendance haussiére de ces derniaréssan’aurait sans doute pas été
aussi forte.

A la maniére de ce que le législateur a prévu pesr dirigeants
mandataires sociaux d’entreprise, il conviendraibha d’inscrire dans la loi le
principe d’une telle transparence. Les modalitésci@as de celle-ci pourraient
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prendre diverses formes : on peut en effet envisgge le rapport annuel de
gestion présenté sur le fondement de larticle 5-2@2 du code de commerce
par le conseil d’administration ou le directoiresdganques et des compagnies
d’assurance, qui ont juridiqguement le statut deétés commerciales, contienne
les indications relatives aux rémunérations degpamsables de services de
trading ; une alternative consisterait a créer une publispécifique sur le sujet,
sur la base d’'une disposition inscrite dans leelMr du code monétaire et
financier, cette seconde éventualité offrant I'dage de ne pas restreindre la
mesure aux seules banques en visant potentielldieasemble des prestataires
de services financiers.

2. Mettre un terme a I'hypocrisie entourant le stat  ut des dirigeants
de grandes entreprises

Nombre des avantages qui suscitent aujourd’huiclkiques ont été
obtenus par les mandataires sociaux en raison gedarité supposée, d’'un point
de vue juridique, de leur situation. Petit a pettte précarité a été surcompensée
du fait d'un certain nombre de dévoiements devesquels le législateur ne peut
rester impassible.

a) Bannir le cumul d’'un contrat de travail avec umandat social

L'article L. 225-22 du code de commerce n’interdis ga cumul entre
mandat social et contrat de travail. Au cours drdicice de son mandat social, le
dirigeant d’entreprise voit le plus souvent son tcnde travail suspendu de
maniére a pouvoir en bénéficier de nouveau — odgfaut, d'indemnités de
licenciement substantielles — au moment de sonrdépagissant des dirigeants
de filiales exercant par ailleurs des responsabilfonctionnelles au sein de la
société mere, le cumul entre leur mandat sociaesu de la filiale et leur contrat
de travail au sein de la société mere a cours restigction, ce qui apparait plus
logique mais peut donner lieu aussi a certainsexce

Comme le concluait RMLydie Dauxerre dans une étude consacrée au sujet
publiée en janvier 2007 :lke cumul d’'un contrat de travail et d’'un mandat isbc
est un sujet parfois déroutant. La difficulté déteenatiere réside probablement
moins dans [lapplication de deux ordres juridiqu€le “social” et le
“commercial”) que dans la conciliation d’intérétsuglque peu contradictoires. |l
faut tout a la fois ne pas confondre les genres@perposant dans une méme
personne les qualités, peu compatibles a prioridoigeant et de subordonné et
permettre aux salariés de participer a la gestiom ldur entreprise sans étre
privés pour autant des garanties découlant d’untarde travail.» .

Selon une étude du cabinet Hewitt datant de dece2Bd8 et publiee le
6 janvier 2009 dans le quotididres Echos 44 % des sociétés du SBF 120
reconnaissaient I'existence d’un cumul entre marsgatal et contrat de travalil

(1) Me Lydie Dauxerre, avocat a la Cour : « le curdidn contrat de travail et d'un mandat social : uma-
riage d'intéréts ? », paru dans « La semaine jugigd social » n° 5, 30 janvier 2007.
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pour leurs dirigeants. Dans 58 % des cas, elldsoggaient ainsi contraintes, en
cas de départ des intéressés, a verser une indechssique de licenciement en
plus de leur indemnité de départ.

S’agissant des sociétés du CAC 40, seuls quatargeahts mandataires
sociaux ne bénéficiaient pas de contrat de traamil passé (Alcatel-Lucent,
Alstom, Bouygues, EADS, EDF, Lagardere, LVMH, MicheliPernod-Ricard,
PPR, Renault, Total, Unibail-Rodamco et Veolia emvirement). A l'inverse,
sept autres en disposaient sans toutefois pouvéienqre a des indemnités de
licenciement (Air France KLM, Axa, BNP-Paribas, Gapmini, Crédit Agricole,
GDF-Suez, Vinci). Autrement dit, dans pres de latihales cas, les dirigeants
mandataires sociaux des sociétés les plus impesali$posaient d’un contrat de
travail, méme suspendu, assorti d'indemnités pbéeieent négociées pouvant
atteindre jusqu’a deux ans de rémunération brutbadg (Accor, Air Liquide,
Carrefour, Danone, Lafarge, France Télécom, Viven8ianofi-Aventis,
notamment).

Cette situation, pour le moins choquante au redasdmontants consentis
pour les dirigeants des sociétés en cause, a BohckEe a plusieurs reprises. Elle
apparait en outre quelque peu contradictoire ae@itincipes posés par le code
du travail pour définir la position du titulaireuti contrat de travail, a savoir le
lien de subordination avec son employeur, lien mjakiste pas s’agissant d’un
président de conseil d’administration ou du dirgeto

Le MEDEF et I'AFEP ont logiguement souhaité qu’iltsmiis un terme a
ce type de cas de figure, dans leurs recommandatsrplus récentes, en faisant
notamment valoir que : ke niveau élevé des rémunérations des dirigeants
mandataires sociaux dans les sociétés cotées tejmotamment par la prise de
risque. Il est par conséquent incompatible aveculmul des avantages du contrat
de travail.» .

La mission d’information approuve cette volonté, gparticipe d’une
nécessaire clarification des choses. Le législateupeut cependant en rester a
cette affirmation de principe, qui permet dansfits une pérennisation, méme
partielle, des abus puisque le non-cumul reposeiserdémarche volontaire des
intéressés (prenant la forme, soit d’'une rupturaventionnelle, soit d'une
démission). Il ne semble pas illégitime de prévdamns le code de commerce, que
les président-directeur général ou président eictdur général dans les sociétés
anonymes monistes, ainsi que les président dutdirecet directeur général
unique dans les sociétés anonymes dualistes egdesnts de sociétés en
commandite par actions ne peuvent étre titulaires dontrat de travail avec la
société dans laquelle ils exercent leur mandatkati méme dans l'une de ses
filiales contrélées au sens de l'article L. 233-16cdde de commerce.

(1) Recommandations AFEP-MEDEF du 6 octobre 2008, p.
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Afin de régler le cas particulier des dirigeantsndetaires sociaux ayant
effectué l'intégralité ou une grande partie de leanriere dans I'entreprise a la téte
de laquelle ils accedent — et de ce fait, soumia aontrat de travail jusqu’a leur
nomination par le conseil —, le |égislateur poursgiécifier que les indemnités
conventionnelles et légales pour rupture du condeattravail auxquelles les
intéressés avaient préalablement droit se trouwdems ce cas, reconduites a
'occasion du mandat social et éventuellement Héées par les conseils, au
regard des nouvelles responsabilités exercées,ladingte d’un plafond de deux
ans de rémunération totale.

b) Revoir les avantages consentis pour la retraite

Les retraites supplémentaires a prestations défimies dirigeants
mandataires sociaux, plus connues sous le vocablereltraites chapeaux,
peuvent apparaitre choquantes aux salariés relekamégime général dans la
mesure ou elles reviennent a faire supporter matreprise employeur, parfois
méme en cas de départ consécutif a un échec, tedoodifférentiel de revenus
entre la pension liquidée et les derniers émolusgetcus.

Actuellement, trente-quatre des quarante valesrplles importantes de la
place de Paris font bénéficier leurs dirigeantdalles retraites additives. Dans
certains cas, le régime est partagé par I'ensedddesalariés du groupe, a l'instar
du meécanisme en vigueur au sein de Saint-GobainF-&i®z ou Suez
environnement. Dans d’autres cas, plus nombreusiaire, le régime de retraite
supplémentaire est réservé a un petit nombre desadpérieurs, quand il n’a pas
pour seul bénéficiaire le président-directeur génée la société, comme c’est le
cas de France Télécom. Le dirigeant de cette ergee@s$t ainsi en situation
d’obtenir une retraite supplémentaire égalant 20,8e la meilleure moyenne
annuelle de ses rémunérations brutes des trentdesmers mois d’activité. Pour
mémoire et, a titre de comparaison, le régime @trogs salariés du privé est
déterminé sur la base de la rémunération percwedes vingt-cing meilleures
années, ce qui induit un effet de lissage condidiémzent plus fort.

Le mécanisme des retraites supplémentaires a poestatéfinies
engendre le plus souvent a la charge des sociéteemeées des provisions de
plusieurs millions d’euros pour un nombre tres redle bénéficiaires. Les
organisations professionnelles des entreprises m@uonnu implicitement
I'existence d'abus, a [l'occasion de [Iélaboratione dleurs dernieres
recommandations sur les rémunérations des dirigemaindataires sociaux. A
cette occasion, elles ont souhaité poser certaxigences de bon sens, a savoir
que :

— le groupe de bénéficiaires potentiels soit sémsibnt plus large que les
seuls mandataires sociaux ;
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— les bénéficiaires satisfassent des conditiorsomaiables d’ancienneté
dans l'entreprise, fixées préalablement par le @bnd'administration ou le
directoire ;

— les droits potentiels ne représentent qu’'un pniege limité de la
rémunération fixe de chaque bénéficiaire ;

— la période de référence prise en compte pouwltellcdes prestations soit
de plusieurs années, tout gonflement artificietétaunération sur cette période a
seule fin d’augmenter le rendement du régime daitetse voyant proscrit.

Ces prescriptions ont représenté une réelle infwvaiar rapport aux
recommandations publiées en janvier 2007. Il contpeut-étre d’attendre un peu
pour leur laisser le temps de produire leurs eff@iant d’envisager d’intervenir
formellement sur la question. Néanmoins, si lesregéments proposés par le
MEDEF et 'AFEP ne se révélent pas suffisamment afs, il conviendra de
réflechir a un systeme différent. En I'espéce, lggestion de l'institut Montaigne
consistant a mettre fin a la compensation finaeaikrs entreprises en contrepartie
de la mise en place pour leurs dirigeants d’'unmégile retraite par capitalisation
assorti le cas échéant de déductions fiscales nquegas d’attrait. Il s’agit d’une
alternative intéressante a 'instauration d’'unedigé confiscatoire, qui résoudrait
certainement le probléme en cette période de cnigis ouvrirait la voie a la
réitération des exces passeés une fois la repriageve

3. Moraliser certaines pratiques devenues inaccepta  bles

Au cours de ses travaux, la mission d’'informatiorel@vé que certaines
dispositions du code de commerce prétent le flatebais. Sans dédouaner ceux
qui s’en sont habillement prévalus pour optimigers émoluments, le Iégislateur
ne peut fermer les yeux sur ces imperfections reat@$ de notre droit.

a) Mettre de l'ordre a la pratique des jetons deépence

L’octroi de jetons de présence aux administrateursaax membres de
conseils de surveillance est une pratique tresnddpm dans les sociétés cotées.
Les articles L. 225-45 et L. 225-83 du code de comenagstent en la matiére peu
diserts, en ce gu’ils se contentent de laissercaumseils d’administration ou de
surveillance le soin de répartir entre personmaliteandatées pour controler la
gestion et veiller a la bonne marche de I'entrepkis montants globaux alloués
chaque année a cet effet par 'assemblée généralaationnaires.

Les situations varient fortement non seulement d’'soeété a l'autre,
mais également d’un administrateur a l'autre. Cassi, par exemple, que les
présidents du conseil d’administration et de laeation générale du groupe
Renault ont percu, en 2007, des montants annuelgtdas de présence de
28 000 euros, les placant ai1trang des membres du conseil, alors que la méme
année, le président du conseil d’administration Ichfel-Lucent recevait une
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enveloppe de 96 890 euros, supérieure de pres d®MOuros a celle des
administrateurs les mieux rétribués pour leur prése

De maniere plus générale, il est permis de s’iatgr sur la pertinence de
I'existence de jetons de présence pour le présidantonseil et le directeur
général des lors gu’ils sont également rémunérés |gur gestion et que leur
participation aux réunions du conseil d’administratprocede, en quelque sorte,
de leur charge de travail. Certains dirigeants rataices sociaux ont d'ailleurs
adopté une position tres logique a cet égard, feisart de percevoir des jetons de
présence de la part de la société qu'ils dirigetiest le cas, notamment, des
présidents du conseil d’administration et des tias généraux de Total et de
Saint-Gobain.

Autre subtilité pour le moins baroque concernastjé&tons de présence,
leur majoration en fonction de la présence effecties intéressés aux réunions
des instances auxquelles ils appartiennent. A dititiistration, le document de
référence pour 2007 de la société Saint-Gobaingwibue les administrateurs se
sont vus allouer, a titre de partie fixe, la somanauelle de 25 600 euros et, a titre
de partie variable, 3 520 euros par présence Bffeatix s€ances. Le cas de figure
n'est pas isolé et illustre, finalement, que lg®ne de présence sont bien mal
nommeés dans la mesure ou ils rémunerent une sapplartenance a une instance,
I'implication réelle des intéressés donnant liglea rétributions complémentaires.

Forte de ces constats, la mission d’information aasenée a formuler
deux suggestions : en premier lieu, interdire, ason dans la loi, le versement
par des sociétés cotées de jetons de présencers pgeapres responsables
exécutifs, leur réemunération incluant de fait cgiect naturel de leur mission ; en
second lieu, subordonner le versement de jetongrélgence a la participation
effective des administrateurs ou des membres dedode surveillance aux
travaux de I'organe social auquel ils appartiennEntsomme, il s’agit ni plus ni
moins de revenir aux sources des justificationscde rétributions censées
dédommager, a raison du temps qu’elles y consacéefiement, les personnes
gui s’impliquent dans la surveillance de la gestim sociétés cotées, dans un
souci de bonne gouvernance.

b) Ajuster le régime juridique des stock-options

En 'état des articles L. 225-177 et L. 225-179 duecdd commerce, les
options de souscription ou d’achat d’actions petngre accordées a un prix
jusqu’a 20 % inférieur a la moyenne des cours dagtvséances de bourse
précédentes. Ce rabais quasi-systématiquementa@plisqu’a la crise actuelle,
ainsi que la période de référence extrémementeoetenue pour le calcul du prix
d’achat ou de souscription, garantissaient presgueomatiquement de
substantielles plus-values aux bénéficiaires stick-options indépendamment
méme de I'impact de leur gestion sur la valorisatioursiére de leur entreprise
puisqu’'une simple stabilisation des cours sur leygnoterme suffisait a leur
procurer un rendement a deux chiffres.



— 79 —

L'importance des montants atteints par la cessionce&® options ne
s’explique pas, naturellement, par ces seules E@astques. || n'en demeure pas
moins que I'avantage procuré par la décote ainsigar I'étroitesse de la fenétre
de calcul du prix des options peut susciter desrvés quant a leur bien-fondé,
surtout que les bénéficiaires de telles optionssgmmnt par ailleurs d’autres
libéralités. De surcroit, la simple réservation,titie préférentiel, d’actions
constitue déja en soi un privilege non négligeablar qui, en charge de la gestion
de la société au quotidien, posséde la meilleupgéaation possible sur ses
perspectives de développement, d’activité et derigtion boursiere potentielle.
Pourquoi, dans ce cas, prévoir d'emblée un avansigificatif sur le prix
d’acquisition ou de souscription, si ce n'est pganfler la rémunération des
intéresses ?

Dans leurs ultimes recommandations sur la rémupérates dirigeants
d’entreprises, le MEDEF et 'AFEP ont préconisé aarseils d’administration et
de surveillance des sociétés cotées de ne plusgapplde décote austock-
optionsaccordées aux mandataires sociaux. Cette suggesést pas nouvelle,
car elle figurait déja dans les recommandationdi¢esd en janvier 2007, avec
I'efficacité que I'on saif. La démarche patronale se heurte en outre & uite lim
importante dans son application, dans la mesureli@ine concerne que les
dirigeants mandataires sociaux et non les autrEgaaes de bénéficiaires, au
premier rang desquelles figurent les opérateuemtirers dans le cas des grands
établissements de crédit ou d’assurance.

Il a été précédemment indiqué que le public a ¢ailressait, jusqu’'a
présent, le dispositif destock-optionsétait majoritairement constitué de cadres
supérieurs exercant des fonctions dirigeantesésidans les entreprises. La loi du
3 décembre 2008 en faveur des revenus du traveshe@rinfléchir cet état des
choses, en favorisant une diffusion plus largeat&ibution des titres des sociétés
a I'égard des salariés. Pour cette raison, mérfmngpeut raisonnablement penser
gue les salariés de base se verront plutét accaeeractions gratuites ou des
primes d’intéressement ou de participation des tue les cadres dirigeants
bénéficieront d’'options de souscription ou d’acki&ctions, une suppression
totale de la décote n’apparait pas souhaitable.

I semble plus pertinent d’envisager une suppressablée, qui
concernerait les mandataires sociaux ainsi quegdégateurs financiers (catégories
susceptibles d'étre précisées par décret, par redeola loi, de maniere a
permettre facilement les ajustements qui pourrgi@nditre nécessaires au gré de
la sophistication et de I'évolution des métierslaléinance et des responsabilités
au sein des entreprises). Il apparait néanmoinkagtable de prévoir une telle
suppression de maniere explicite dans les articlé®?5-177 et L. 225-179 du
code de commerce. Les autres catégories de salguié@st a elles, pourraient

(1) Recommandations AFEP-MEDEF sur la rémunérati@s dirigeants mandataires sociaux de sociétés
cotées, janvier 2007, p. 8.
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continuer a se voir offrir des conditions de sogion ou d’achat plus
avantageuses, d’autant plus justifiées que leamnsimérations sont moindres.

Parallelement, un allongement du nombre de séadeesotation pris
comme référence pour le calcul du prix des optaparait lui aussi souhaitable.
La durée actuelle ne permet pas de lisser certdiieés ed’'annonces ou de
privilégier une performance de moyen terme danglarisation de I'entreprise.
La aussi, une modification des articles L. 225-117.e225-179 du code de
commerce semble devoir étre envisagée, afin detimdrsaux vingt jours de
séance prévus actuellement, une période de ré&imraucoup plus longue, qui
pourrait avoisiner par exemple cent trente jourséknce, soit une durée de six
mois a I'échelle d’'une année calendaire. Un tebr@lement est notamment
préconisé par les représentants des entreprisesantes.



CONCLUSION

La rémunération des dirigeants mandataires sociaudeg opérateurs
financiers a longtemps été considérée comme rdlexartusivement du domaine
des rapports contractuels entre les entrepriseleuet management. Soucieux
d’éviter toute dérive vers un dirigisme économigue effets dommageables, le
|égislateur s’est contenté de les encadrer soumyléade la transparence. La
publicité des émoluments consentis a I'égard demramires était supposée
garantir une certaine modération des comportements.

Las, force est de reconnaitre que ce modelsafieregulationn’a pas
empéché les exces auxquels on a récemment afdisgtéencore que les montants
parfois astronomiques recus par une poignée deilgyigs, ce sont les
circonstances accommodantes dans lesquelles a#sutiéhs ont parfois été
accordées qui peuvent choquer. En effet, s’il nfest anormal qu’un dirigeant
mandataire social ou qu'un opérateur financier giee; un salaire qui tienne
compte de ses performances pour son entrepriseroatablissement employeur,
il est beaucoup moins acceptable que des graitfitaen tous genres perdurent
lorsque l'intéressé n’a pas donné satisfactionpmrsis des erreurs ou méme
lorsque son employeur se débat dans de gravesulli de trésorerie.

Compte tenu de l'ampleur de la crise actuelle etsée conséguences
parfois dramatiques pour des centaines de miliersalariés, le maintien dtatu
guo est devenu impossible. En formulant les proposstiogurant dans ce rapport,
la mission d’information de la commission des Lsis les nouvelles régulations
de I'économie entend prendre activement part arbpnise de moralisation et de
refondation du capitalisme en cours.

Le législateur a conscience que la loi, par définigénérale, ne peut pas
trop entrer dans le détail sous peine de se révakmtaptée a des profils
d’entreprises par définition multiples. La régle tdoéanmoins évoluer, afin de
poser de nouveaux principes. Il en va de la criggdillles équilibres nécessaires a
la solidité de notre pacte social. Il en va aussins une large mesure, de
I'efficience économique grace a la restauratiomd'waleur un peu trop oubliée
ces dernieres décennies par les grands dirigeabénguiers, en dépit de son réle
essentiel dans le systeme capitaliste, a savéthique de responsabilité.






SYNTHESE DES PROPOSITIONS

I. AGIR AU NIVEAU INTERNATIONAL ET EUROPEEN

Proposition n°1: formaliser, au sein d'un engagement international
juridiguement contraignant, les choix de réformalisés par les pays du G 20
s’agissant des modalités de rémunération des dirigede sociétés et des
opérateurs financiers.

Proposition n° 2 : transcrire au sein d’une directive les recommaaodst
de la Commission européenne sur le régime de rémaime des administrateurs
des sociétés cotees.

II. POSER LES JALONS JURIDIQUES D'UNE
AUTOREGULATION VERITABLEMENT EFFICACE

Proposition n° 3 : réécrire le Sis de l'article 39 du code général des
impots, afin de plafonner a 1 million d’euros I&nunérations et avantages de
toutes natures consentis annuellement aux dirigeanandataires sociaux
demeurant déductibles de l'assiette de 'impotesisociétés.

Proposition n° 4 :inscrire, aux articles L. 225-47, L. 225-53, L. 22564
L. 225-81 du code de commerce que la rémunératisnpdesidents du conseil
d’administration ou de surveillance, du directaatiesi que celle des directeurs
général et généraux délégués doit correspondietérét général de I'entreprise.

Proposition n° 5 : donner une base réglementaire au comité des dages
MEDEF et de 'AFEP, en le transformant en observatdies rémunérations des
dirigeants mandataires sociaux.

A cette occasion :

— élargir la composition de l'actuel comité desesa@n permettant la
désignation de personnalités qualifiées choisiesdeur expérience personnelle
des ressources humaines, de [linvestissement spwak responsable, du
dialogue social, notamment.

—permettre aux pouvoirs publics et aux actionnairagoritaires
représentant au moins 5 % du capital social der $aifutur observatoire sur les
rémunérations des dirigeants d’entreprise en cassitlmtion appelant une
vigilance particuliere.

—instaurer une autosaisine systématique du futuerghtire sur les
rémunérations des dirigeants d’entreprise et ldig@té obligatoire de ses avis
dans les cas concernant des entreprises procédard eéduction d’effectifs de
1 000 emplois et plus.
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— prévoir un rapport annuel au Gouvernement et alefant du futur
observatoire sur les rémunérations des dirigedetgrdprise.

[ll. DONNER UN NOUVEL ELAN A LA GOUVERNANCE DES
SOCIETES COMMERCIALES

A. Démocratiser les processus de fixation des rémunération S

Proposition n° 6 : a l'instar de ce qui a été fait pour les comitésudit
par 'ordonnance n° 2008-1278 du 8 décembre 2008ner un statut légal aux
comités des rémunérations pour toutes les soaietésles titres financiers sont
admis aux négociations sur un marché réglementglissant des seuils de chiffre
d’affaires hors taxe, d'effectifs et de bilan coaige, définis par décret en Conseil
d’Etat.

Dans ce cas, envisager la présence a titre cofifsaliau moins deux
représentants des salariés, désignés par les lsombadministration ou de
surveillance sur proposition des représentants drsopnel, de maniére a
permettre un droit de regard sur les débats desitéonet d’éclairer plus
completement les conseils dans leur prise de décisiotamment au regard du
respect de l'intérét général.

Proposition n° 7 : modifier les articles L. 225-42-1 et L. 225-90-1 du
code de commerce afin d’obliger les conseils d’adtriation ou de surveillance a
consulter les assemblées générales ordinairesctesraires sur l'intégralité des
éléments de rémunération et les engagements destaatures correspondant a
des indemnités ou a des avantages dus ou susesptiigtre dus a raison de la
prise, de la cessation ou du changement de forsctiam dirigeant mandataire
social.

Proposition n° 8 : limiter a 3, dans les articles L. 225-21 et L. 225l
code de commerce, le nombre de mandats sociauxapp@re simultanément
détenus par une méme personne physique au seatidéés anonymes ayant leur
siege social en France, dés lors qu'au moins ldeeces sociétés présente un
chiffre d’affaires hors taxe, un total de bilanwt nombre moyen de salariés
excédant les seulils fixés par l'article R. 233-li6cdde de commerce.

B. Clarifier le statut des dirigeants mandataires sociaux

Proposition n° 9 : bannir, aux articles L. 225-22 et L. 225-61 du cdde
commerce, le cumul entre mandat social et congdtavail afin d’empécher tout
cumul d’'indemnités de départ.



Proposition n°10: mettre en place un systeme de retraite par
capitalisation, sur la base de cotisations perdtemeendant la durée du mandat
social, afin de le substituer aux régimes existal@getraite complémentaire a
prestations définies.

Naturellement, dans le cas des salariés accédasiaaut de mandataire
social, le changement de statut ne devrait pageeratiucs les droits jusqu’alors
acquis dans un systeme de retraite complémentairentreprise, la cotisation
personnelle cessant seulement pour la durée ademirandat social.

C. Mettre un terme aux abus les plus criants

Proposition n° 11 :interdire, aux articles L. 225-45 et L. 225-83 ddeo
de commerce, lattribution de jetons de présence presidents du conseil
d’administration ou de surveillance et aux direcdegénéraux et généraux
délégués lorsqu’ils sont administrateurs de las&téa@u’ils gerent.

Proposition n°® 12 : prévoir que les jetons de présence sont attribwes
prorata de la participation effective des administrateots des membres du
conseil de surveillance aux travaux du conseil elifgiappartiennent.

Proposition n°® 13 : supprimer, aux articles L. 225-177 et L. 225-179 du
code de commerce, la décote de 20 % sur le pritridation desstock-options
aux dirigeants mandataires sociaux.

Proposition n° 14 :lisser les prix d’attribution destock-optionspar un
calcul portant sur le cours moyen observé sur ureoge de 130 séances de
bourse (environ six mois) au lieu de vingt (moihednois).

Proposition n° 15 :examiner la possibilité de moduler le traitemésadl
des options de souscription ou d’achat d’actionsibates aux dirigeants
mandataires sociaux, selon gqu’elles s’inscriventsdan plan ayant bénéficié a
I'ensemble des salariés de la société, a une piopaignificative de salariés ou a
un nombre trés réduits de dirigeants.

D. Accroitre la transparence en matiére de rémunération des
opérateurs financiers

Proposition n° 16 : prévoir, soit dans le rapport annuel de gestion
mentionné a l'article L. 225-102 du code de commédpmair les établissements
bancaires et les compagnies d’assurances cot@ispussein d’'une disposition
spécifique du code monétaire et financier, la malttlbon annuelle des enveloppes
globales dévolues par chaque prestataire de serfii@nciers a la rémunération
des opérateurs financiers et des sommes répantes les différentes catégories
d’opérateurs.






CONTRIBUTION DE MM. PHILLIPE VUILQUE ET
JEAN-MICHEL CLEMENT ET DES MEMBRES DU GROUPE
SOCIALISTE, RADICAL, CITOYEN ET DIVERS GAUCHE
(SRC) APPARTENANT A LA MISSION D'INFORMATION

La commission des lois, avec le concours de seéréiffes composantes
politigues, a pu utilement mener un travail appnafosur la question de la
rémunération des dirigeants de grandes sociétés lamituation actuelle n’est
plus tolérable. Les différentes auditions et réflesi conduites ont permis
d’éclairer I'opinion publique sur ce sujet. Il caemt a présent d’aller plus loin et
de passer a la phase suivante : légiférer.

Aujourd’hui, on ne peut plus échapper a une vdatablitique concernant
les hauts revenus dans notre pays, sans laqusliéohelements méme de la
cohésion nationale sont menaceés. Il est urgent eltranfin aux rémunérations
indécentes de certains dirigeants de grandes ésaitta la protection dont ils
disposent. A ce titre, la question des mécanisneetedrs rémunérations et de
leurs conditions d’attribution ne peut étre éludée

Un constat accablant partagé par tous

La crise économique que nous connaissons actuellesaararactérise par
une explosion des inégalités et tout particuliemmee la rémunération des
dirigeants.

Actuellement, les hauts revenus captent I'essedéidlaugmentation de la
richesse nationale en France. Alors méme gque &rsale 90 % des salariés les
moins payés a stagné depuis 2002, celui des dinigake sociétés s’est envolé
pour atteindre, avec les bonus et E®ck-options 4,7 millions d'euros en
moyenne pour les dirigeants du CAC 40 : cela remt&s300 fois le SMIC. Cette
hausse est due pour beaucoup stogk-optiongt aux actions gratuites.

Ce creusement des inégalités marque une ruptuterigie avec la
situation qui a prévalu pendant prés de 25 anscartédes rémunérations était
encore de 1 a 30 dans les années 1960-70 dangdaténdes pays. Aujourd’hui,

il a explosé et il retrouve des valeurs qui n'amtigas été observées depuis les
années 30.

La croissance annuelle moyenne des trés hauts ewstuméme plus
élevée en France qu'aux Etats-Unis.

Le taux de croissance des salaires des 3 500 méleagglsis aisés est de
51 % sur la dernieére décennie, c'est 16 fois phymrtant que celui des salaires de
la grande majorité de la population.



Il nexiste aucune justification économique a unl t@veau de
rémunérations. Elles ne rémunérent pas le risqueellas reposent sur des
rémunérations variablesstock-options bonus) qui ne sont exercées que
lorsqu’elles sont favorables et quelles s’accompagen plus de parachutes dorés
ou de retraites « chapeaux ».

De méme, elles ne rémunérent pas la performances Ekfletent
essentiellement les mouvements généraux de lad@trsne situation de rente,
entretenue par 'opacité et le contréle insuffisded rémunérations des dirigeants.

Au vu de cette situation, il n’est alors plus adabfe de faire croire que la
valeur travail d’'un dirigeant du CAC 40 touchantO30is le SMIC puisse
réellement étre 100 fois plus élevée que celle gatron d'une PME de moins de
50 salariés dont la rémunération moyenne est ddMI8SCela ne peut plus
perdurer.

Des tentatives de moralisation trop succinctes etne autorégulation
insuffisante et peu efficace

Depuis son discours de Toulon en septembre 2008rdsident de la
Républigue n’a pas eu de mots assez durs pour aiggn certains dirigeants
d’entreprises partant avec des fortunes assuri@es,raéme qu’ils les ont menées
a la falllite. On s’attendait alors a des modificas de la Iégislation sur le sujet.
En réalité, il n’en fut rien.

Depuis des semaines, le gouvernement refuse toathfication de la
législation en la matiere. La ministre de I'éconoitaeencore rappelé le 30 juin
2009 devant la commission des lois. Selon ellea ¢ed concernerait que les
dirigeants du CAC 40 et du SBF 120. Mais la edejuent le probléme.

De plus, la ministre estime que les dispositiongler@entaires d’avril
dernier afférentes a la rémunération des diriged@gsentreprises aidées par I'Etat
seraient, en I'espéece, suffisantes.

Cela n’est pas vrai. La Cour des comptes vient d&feontrer dans son
dernier rapport relatif aux concours publics auabBssements de crédit. Elle
estime que :«le dispositif encadrant la rémunération des diagts des
établissements bancaires est complexe et peuelisilide plus,« les conventions
qui lient chaque banque a I'Etat sont toujours eierte de révision pour intégrer
les dispositions de la loi et du décret du 20 awrilElle ajoute que : tes
dispositions interdisant les retraites-chapeauxut&st du décret du 20 auvril
2009 resteront largement sans effet] Les politiques de rémunération doivent
étre intégrées dans le contréle des risques etddement fiscal et social de
I'ensemble des éléments de rémunération (bonusitet-chapeaux, parachutes
dorés) doit étre réexaming »

Par ailleurs, il convient de rappeler que les desngalariales évoquées
précédemment correspondent a des revenus avantsinfdors que la fiscalité



pourrait corriger un tant soit peu ces inégaliiesyen est rien. La politique
fiscale conduite depuis 2002 a fait tout l'inverBfle n'a fait qu’aggraver la
situation. En effet, la fiscalité applicable auxsttgauts revenus a été fortement
réduite.

En appeler a I'autorégulation, a I'évolution des tabtés et des pratiques
ou aux mesures de transparence comme le fait lgegoement, releve moins
d’'une fausse naiveté en la matiere que d’'une v@ldissimulée de ne rien faire.

Ce n’est pas non plus la nouvelle charte AFEP-MEDRJF changera
réellement les choses. Les pratiques récentes epigiéemt. L’'incantation n'a
jamais été source d’action. Aucune contrepartieétéademandée en retour de la
souscription a cette charte.

De méme, il nest pas étonnant que le forum deilgéé&binanciere
recommande ['utilisation de la voie Iégislative parlementaire plutét que
I'engagement volontaire des entreprises.

Il est donc grand temps d’en finir avec le chapats scandales dévoilés
ces derniers mois sur les avantages totalementogisgtionnés de ces mémes
dirigeants.

Des propositions limitées qui répondent imparfaiterant a la nécessité
de mettre un terme au scandale des rémunérationsdg@centes

Les propositions faites par la mission d’informatisont opportunes et
tentent de répondre au probléme posé. Certainefications réglementaires ou
législatives vont dans le bon sens et I'on ne peets’en féliciter. D’autres restent
trop en retrait ou demeurent dénuées de toutegattdle. L’heure n'appelle pas
a la frilosité ou a la retenue sur un tel sujet.

Ainsi, la proposition n° 3 prévoit de plafonner anillion d’euros les
rémunérations et avantages de toutes natures d¢snaar dirigeants de sociétés
chaque année et déductibles de I'assiette de limmdles sociétés.

Une telle disposition signifie que le plafond deldegtibilité a I'impdt sur
les sociétés de la seule rémunération se situanaitalentours de 800 000 euros
par an, puisqu’'un dispositif de plafond des avagdgagle toutes natures
(« parachutes dorés »...) de 200 000 euros a été&éadaps la loi de finances
pour 2009, a linitiative du Président de la consitia des finances de
I’Assemblée. Limiter a 800 000 euros au maximumimapge rémunération des
dirigeants n’est pas sérieux. Ce montant est iggn élevé eu égard a I'ampleur
de I'inégalité et ne corrige pas l'indécence d’'ebsalaire.

Le groupe SRC propose une limitation de la déduitéiba 25 fois le
montant de la plus faible rémunération a tempsphgires cotisations sociales, en
vigueur dans l'entreprise lorsque la société enstje est aidée par I'Etat
(environ 300 000 euros par an).



Dans le méme esprit, le groupe SRC propose égatermea la
rémunération des mandataires sociaux des sociétésscne puisse excéder un
montant égal a la plus faible rémunération en é&jeint temps plein versée au
sein de l'entreprise multipliee par un coefficieptoposé par le conseil
d’administration et validé par I'assemblée génédale actionnaires, apres avis du
comité d’entreprise. De plus, les rémunérationsadeant ces deux plafonds
pourraient rester soumises a I'imp6t sur les sésiét subir un taux d'imposition
sur le revenu exceptionnel.

La proposition n°4 n’a aucune portée juridique ajare et demeurera
sans effets.

La proposition n° 5 est clairement en retrait. llg'&git plus de mesurer
I'écart ou de le constater, il faut le réduire @mtadrer.

La proposition n° 6 est pertinente. A ce titre sil enportant d’accorder un
droit de vote aux deux représentants des salamseis au sein des comités des
rémunérations.

La proposition n°7 prend tout son sens uniguemeénfassemblée
générale des actionnaires se prononce par un vote.

Les propositions n° 8 et 9 répondent favorablememgrabléeme du cumul
des mandats sociaux.

La proposition n° 10 traduit la volonté bienvenue mettre fin aux
retraites-chapeaux. Pour autant, elle ne recymléel’approbation du groupe SRC.
Si la retraite ne doit pas devenir un €lément daur&ration cachée des
mandataires sociaux des grandes sociétés, elles’dwtrire dans le cadre d’'une
politique nationale pour tous les salariés. Celapeait pas avoir lieu par
capitalisation.

Les propositions n° 11 a 15 se résument au titdewechapitre : «nettre
un terme aux abus les plus criamtsEn effet, elles limitent les abus les plus
criants mais uniquement ces derniers. |l conviéatledt nettement plus loin,
notamment sur le plan fiscal.

La derniére proposition est utile et recueille nswatien.

L’ensemble de ces 16 propositions traduit la volmit€ére de modifier
les comportements des dirigeants de grandes sed&tgtreprises en termes de
rémunérations. Mais elles refletent également @n&ine retenue sur le sujet. On
ne peut se limiter a ce stade.

Ainsi, le 30 avril 2009, le groupe socialiste, @ citoyen et divers
gauche a défendu une proposition de rigiative aux hauts revenus et a la
solidarité (n°1544) Cette derniére traduisait cette volonté de légiféavec
courage sur la question de la rémunération degedinits.



Pour étre véritablement efficace, ce sujet néaessih préalable :
supprimer le bouclier fiscal. Il n’est pas possilde vouloir mettre fin aux
injustices et d’encadrer la rémunération des dange si parallelement, les effets
correcteurs et redistributeurs de la fiscalitéppavent plus jouer. En plafonnant
la somme de ses impositions, on incite a I'explogdes plus hauts salaires car
guelle que soit 'ampleur de cette hausse, ellsema a partir d'un certain niveau
plus soumise a imposition. Cela n’est pas acceptadli moment ou la crise
economigue exige l'effort de tous, il est intoldeafjue seuls les plus nantis de nos
concitoyens soient exonéres de tout effort de sotil

Encadrer la rémunération de base des dirigeantsatiees sociétés cotées
ou plafonner la rémunération des sociétés aidéebHtat nous parait nécessaire
pour mettre fin aux exces de toutes natures. Auget,smadame le ministre de
I'économie et de I'emploi a affirmé lors du débaséance publique que plafonner
la rémunération des dirigeants équivaudrait a reveone économie administrée.
Ces propos caricaturaux ne sont pas sérieux. |sofg¢ d'autant moins que le
Président Obama a proposé un plafonnement a 508d@ds par an de la
rémunération des grands dirigeants des sociétéssajshr I'Etat américain.

De plus, nous proposons la création d'un comitéépetidant des
rémunérations au sein du conseil d’administratiorde surveillance. Il remettra
un rapport a 'assemblée générale des actionnainedes rémunérations des
dirigeants et sur la politique de rémunération a&irveLes représentants du
personnel pourront interroger les dirigeants swolatenu de ce rapport qui devra
étre validé par 'assemblée générale des acticemair

En outre, nous souhaitons interdire totalementrifattion de stocks-
optionset d’actions gratuites, hormis pour les sociétésqnt agées de moins de
5 ans. Il est nécessaire d’encourager les jeungspeeneurs qui prennent des
risques.

Les indemnités de départ comme les parachutes darédoivent pas
excéder deux fois la plus haute indemnité de dégaxtas de licenciement d’'un
salarié, prévus dans les accords d’entreprisetatebe ou la loi.

De méme, limiter le montant des retraites-chapedes dirigeants de
grandes sociétés a 30 % de la rémunération deiéede année de I'exercice de
sa fonction est raisonnable.

Il est tout a fait regrettable que la majorité paréntaire ait rejeté en bloc
toutes ces propositions lors de leurs examensarcséublique.

D’autres mesures sont également envisageables.

Pourguoi ne pas instaurer une responsabilité peellendes dirigeants
dont la justice reconnait la gestion fautive pae tnanchise obligatoire de leurs
polices d’assurance égales a un an et demi de lgmanérations. Les
composantes de la rémunération liées a la perfarenae seraient versées qu’a la
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fin du contrat de travail. L’obligation pour le cailsde surveillance de diminuer
le salaire des membres du directoire lorsque Umatiin de I'entreprise se dégrade
sérieusement serait aussi souhaitable.

Ces propositions viennent d’étre votées par leeRaht allemand qui a
su, apres les Pays-Bas, |égiférer sur ce sujpardit opportun de nous en inspirer
pour compléter le débat et pourfine |€giférer en France sur les rémunérations
des dirigeants de sociétés cotées ou aidées.

Chercher a polémiquer sur un tel sujet, refusevale la réalité de la
situation ou de légiférer en la matiere, c’est neitre et accepter ces pratiques.
Cette vision de la société n’est pas la n6tre.

La situation actuelle appelle a la justice, a I'é&@t au courage. Tel est
I'esprit dans lequel les députés du groupe SRC mesnlde la mission
d’'information ont travaillé pour lui donner un détobé. lls 'appellent de leurs
VOeux.



LISTE DES PERSONNES ENTENDUES
PAR LA MISSION D'INFORMATION

1. Gouvernement

— Mme Christine LAGARDE, ministre de I'’économie, Hadustrie et
de I'emploi

2. Organisations professionnelles des entreprises et des
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* Mouvement des entreprises de France (MEDEF)

— Mme Laurence PARISOT, présidente

— M. Robert LEBLANC, président du comité d’éthique

— Mme Joélle SIMON, directrice des affaires juyiaks

— M. Guillaume RESSOT, directeur adjoint des afmpubliques
* Association francaise des entreprises privées (AP}

— M. Jean-Martin FOLZ, président

— M. Alexandre TESSIER, directeur général

» Fédération bancaire francaise

— M. Georges PAUGET, directeur général du Crédit idae SA,
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ANNEXE : LES DIFFERENTS ELEMENTS CONNEXES DE LA
REMUNERATION DES DIRIGEANTS DU CAC 40 EN 2008

Stock-
options Actions
Dirigeants attribuées sur gratuites Jetons de Contrat de travail et Retraite
opérationnels/sociétés I'exercice attribuées présence Indemnités de départ complémentaire
(valorisation | sur I'exercice
comptable)
Contrat de travail. |OUIl. Dispositif de
Indemnités de rupture | retraite
peuvent aller jusqu'a |supplémentaire a
deux ans, plafonnées a | caractére additif pour
. . 109.785 € par an. les cadres dirigeants.
Gilles Pélisson
(administrateur directeur 721 825 15 625 o .
général) (721875€) | (725938¢€) | L7 395€ |Indemnités de départ .
Accor 24 mois de
rémunération fixe et
variable du dernier
exercice, soumis a
conditions de
performance.
Contrat de travail. Mais | OUl. Régime collectif
Jean-Cyril Spinetta pas dindemnités de|de retraite
(PDG)** 0 0 40 000 € |départ. différentielle en faveur
Air France — KLM @ des cadres dirigeants,
dont le PDG.
Contrat de travail. |OUlL. Régime de
Suspendu retraite applicable aux
provisoirement. cadres d'Air Liquide.
Assurance chémage
des chefs d’entreprise +
41 000 € indemnité _
Benoit Potier 88 000 gompen_satrlce de perte
PDG 0 . e retraite.
S Liéuide (1803 000 €) (inclus dans
le fixe) Indemnités. Maximum
de 24 mois de
rémunération brute
globale (fixe et variable),
soumis a conditions de
performance.
Pas de contrat de travail | OUI. Pension
mais indemnités fixées | annuelle équivalente
a deux années de sa|a 1,2 % par année
derniere rémunération | d'ancienneté, sur la
brute globale (fixe et]|fraction des
variable), soumis a |rémunérations
A renoncé a | conditions de | supérieure a huit fois
Patrick Kron (PDG) en performance sur le|le plafond de la
165779500000€ 1015%%%€ percevoir | cours de 'action Alstom. | Sécurité sociale. Au
Alstom @ ( )|« ) depuis le 1% 31 mars 2008, le
avril 2005. montant des
engagements
s’élevait a
1653 808 £, y
compris les
indemnités légales de
départ a la retraite.
Ben Verwaayen 250 000 250 000 NON. OUl. Dés 60 ans.
(directeur général depuis | (532 500 €) (407 500 €) 0 Soumis a condition de

le 14 septembre 2008)

performance

sur




Alcatel - Lucent

I’évolution des
revenus et du résultat
d’exploitation +

criteres qualitatifs.

Henri de Castries

Contrat de travalil,
pas d’'indemnités.

mais

OUI.

retraite
supplémentaire  des
cadres de direction.

Régime de

P ) . 390 000 84 000 Au plus t6t a partir de
S&‘f'de“td“ directoire) | (1 557 000€) | (1426.320€) | S75%6¢€ 60  ans,  avec
minimum de 10 ans
d’ancienneté dont 5
comme cadre de
direction.
Contrat de travail. |OUI. Régime collectif
Indemnités de fin de|et conditionnel.
carriere pouvant aller | Pensions  calculées
Baudoin Prot jusqu'a 11,66 |sur la base des
d"’.‘u ct>|n “2 <ral 170 000 0 118 907 € mensualités, plafonnées | rémunérations
gll\:'gcpeu_rbgenera) (2843930 €) a 14112 euros, du|touchées en 1999 et
aribas salaire de base. 2000.
Pas dindemnité de
départ.
NON. OUI. Plan collectif de
retraite
supplémentaire a
prestations  définies
. en faveur de certains
Martin Bouygues (PDG) 200 000 . ; .
Bouygues (1 058 000 €) 0 76 508 € dlrlg.eants. Ancienneté
minimum de 10 ans.
Limitation du montant
a 40% de la
rémunération de
référence.
Contrat de travail. |[OUL
. . Suspendu
Paul Hermelin (directeur L
général) 0 0 48 000 € provisoirement.
Capgemini Pas dindemnité de
départ.
60 000 max Indemnités de départ. | NON.
(2 028 000 €) Deux ans de
José Luis Duran 130 000 droit radié rémunération brute
(directeur général)** (926 900 €) dans le cadre 0 globale, soit
Carrefour du départ de 4797 937 €.
José Luis
Duran
Contrat de travail. |[OUL. Régime
Suspendu durant la|complémentaire des
Pierre-André Chalendar 175 000 durée du mandat. salariés ingénieurs du
irecteur généra groupe (Pierre-André
dir énéral (1 067 500 €) 0 0 Pierre-André
Saint-Gobain Indemnités de départ. |Chalendar est présent
Non précisées. dans la société depuis
plus de 20 ans).
Georges Pauget Contrat de travail, mais | OUl. Financement du
(directeur général) 0 0 52 000 € pas d'indemnités. départ a la retraite

Crédit Agricole

compris dans les
avantages en nature.




Indemnités de départ. | OUI. Prestation
Un an de rémunération | équivalente a une
fixe, soit 825.000 € |rente de retraite
(attribués a titre de |annuelle, en cas de
Axel Miller rémunération vie au moment du
(administrateur et 200.000 exceptionnelle, cf. ci-|départ a la retraite,
président du comité de (344 (')00 €) 0 0 avant). dont le montant
direction)** ' équivaut a 80% d'une
Dexia rémunération fixe
plafonnée, sous
certaines  conditions
dont une carriere de
35 ans.
NON. OUL. Retraite
complémentaire  du
0 (40 000 comité exécutif. Peut
Louis Gallois unités de aIIer_ jusqu'a 50% du
(président exécutif) performance 0 0 salaire de base, en
EADS évaluées a incluant la retraite
481 200 € afin obligatoire. Provision
2008) nette au 31 décembre
2008 : 1,4 million
d’euros.
Pierre Gadonneix NON. NON.
(président du conseil 0 0 0
d’administration)
EDF
Contrat de travail. |OUL Indemnité de
Suspendu pendant la|départ a la retraite :
durée du mandat. 182 839 € /
Engagement de
. Indemnités de départ. |retraite
Xavier Fontanet 120.000 Deux années de salaire | complémentaire  de
(PDG) (486 000 €) 20 (378 €) 17.000 € au titre du contrat de |2 677274 € (valeur
Essilor International travail sous conditions | actuarielle). Jusqu'a
de performance. 25% de la
rémunération de
référence avec plus
de 20 ans
d’ancienneté.
Contrat de travail. | OUL Régime
Suspendu. supplémentaire de
retraite instauré pour
Indemnités de départ. |les cadres dirigeants
Didier Lombard Maximum de 21 mois de | du  Groupe « hors
(PDG) 0 0 0 rémunération, calculée | grille ». Jusgu'a
France Télécom sur la base de lal|20,8% de la meilleure
moyenne de la | moyenne annuelle
rémunération mensuelle | des  rémunérations
brute totale. brutes des 36
derniers mois.
Gérard Mestrallet 200 000 Le contrat a été|OUl. Régime de
(PDG)* 0 (256 140 €) 0 suspendu et pas | retraite collective de
GDF Suez @ d’'indemnité de départ. I'ex-Groupe Suez.
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Le «contrat a été
suspendu mais les

OUl. Régime de
retraite a prestations

indemnités de départ | définies. Peut
restent fixées a deux |atteindre 65% des
Franck Riboud 200 000 années de rémunération | derniers salaires.
(PDG) (3 142 000 €) 0 brute (fixe et variable), | Total des
Groupe Danone sur la base de la|engagements pour les
derniere rémunération | mandataires sociaux
annuelle. Soumis ajau 31 décembre

conditions de | 2008 : 32.100.000

performance. euros.

Le contrat a été|OUI Régime

suspendu mais les | « Garantie de

indemnités de départ | Ressources des
restent fixées a 12 mois | Retraités Anciens
de la derniére | Cadres Dirigeants ».
rémunération fixe, sous | Base des trois
Jean-Paul Agon 57 279 ¢ | condition de | meilleures  années
. o performance, et|des sept années
(ngc?g;?ur general) 0 auxquelles civiles précédant le
(55000 €) s’ajouteraient les | départ en retraite. Ne
indemnités au titre de la | peut  excéder la
rupture du contrat de | moyenne de la partie
travail. fixe des salaires des
trois années prises en
compte ni 50% de la
base de calcul.
Le contrat a été|OUl. Régime de
suspendu  mais les|retraite a prestations
indemnités de départ|définies de type
restent fixées a deux |additif, applicable que
années de rémunération | si l'intéressé est dans
Bruno Lafont 120 000 brute (fixe et variable) | la société au moment
(PDG) (2 521 200 €) 25000€ |percue pour l'année la|de la retraite. En
Lafarge plus favorable sur les |['état, ce plan
trois années précédant | procurerait a Bruno
la date de notification du | Lafont une retraite de
licenciement, soumis a|26% de sa
conditions de | rémunération de
performance. référence.

NON. OUl. Régime de
retraite
supplémentaire. Taux
de remplacement
plafonné a 35% de la
rémunération de

Arnaud Lagardére référence  (moyenne

(PDG) 0 16 334 € des cinqg derniéres

Lagardére années de
rémunération  brute
annuelle). Montant de
'engagement a ce
régime au 31
décembre 2008 : 24,3
millions d’euros.

Michel Rollier NON. NON.

(gérant associé 0 0

commandité)

Michelin

Bernard Arnault 600 000 119 060 € NON. OUl.  Montant de

(PDG)

(12 516 000 €)

I'engagement pour le
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LVMH

PDG au 31 décembre
2008 : 15.093.225 €,
déterminés sur la

base d’'une
rémunération de
référence égale a la
moyenne des
rémunérations

annuelles au cours
des trois derniéres
années civiles
précédant I'année du
départ a la retraite,
plafonnée a 35 fois le
plafond annuel de la
Sécurité Sociale.

Patrick Richard
(PDG)
Pernod Ricard @

77 908
(1 170 000 €)

nc

NON.

OUl. Régime de
retraite  collectif a
prestations  définies.
Ancienneté minimum
de 10 ans. Montants
provisionnés pour les
deux mandataires
dirigeants sociaux au
30 juin 2008: 16
millions d’euros.

Christian Streiff
(président du
directoire)**
Peugeot

140 000
(1 335 600 €)

19 800 €

Contrat de travail.
Indemnités
conventionnelles liées a
la rupture du contrat de
travail (montant non
connu a ce jour, préavis
en cours) (société).

QUIL. Retraite
complémentaire pour
les membres du
Directoire.  Christian
Streiff n'en
bénéficiera pas car il
ne remplit pas les
conditions
d'ancienneté et de
départ du groupe.

Gérard Le Fur (directeur
général jusqu’au 30
novembre 2008)**
Sanofi-Aventis

Indemnités de départ de
24 mois de la derniere
rémunération  globale.
Seule la moitié de
'indemnité a été versée,
soit 2705000, pour
prendre en compte la
durée limitée du mandat
de Gérard Le Fur. Ce
dernier continuera a
toucher 250000 par
trimestre jusquau 30
septembre 2011 en
échange de son
engagement de
n'accepter aucune
mission concurrentielle.

OUl. Régime de
retraite

supplémentaire additif
a prestations définies.
Réservé aux cadres
présentant un
minimum de 10 ans
d’ancienneté et dont

la rémunération
annuelle de base
excede pendant
plusieurs années
quatre plafonds

annuels de la sécurité
sociale. Intégralement

financé par
I'entreprise. Le
complément de

retraite ne peut
dépasser 37,5% du
salaire final.
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Francois-Henri Pinault 15 000 NON. NON.
I(DPPDRG) 0 (915 300 €) 163 527 €
NON. OUI. Régimes de
retraite
Carlos Ghosn supplémentaire  dont
(PDG) 0 nc 28 000 € le cumul ne peut
Renault excéder la moitié de
la rémunération
d’activité.
Contrat de travail. | OUI. Régime collectif
Avec indemnités de|de prévoyance de
- départ relatives a une | I'entreprise.
oo oo | oo | 670 | s de non
Schneider Electric (1067 220 €) (488 835 €) concurrence, fixées a
deux années de
rémunération brute
globale.
Contrat de travail. | OUL Régime
Avec indemnités de | d’allocation
départ relatives a une | complémentaire  de
clause de non- | retraite des cadres de
Frédéric Oudéa concurrence, fixées a | direction.
(directeur général depuis 20 000 ne ne deux années de
le 13 mai 2008)* (331 400 €) rémunération brute
Société Générale globale (fixe et
variable), soumis a
conditions de
performance liées aux
résultats du groupe.
Contrat de travail. | OUIl. Régime collectif
GDF Suez suspendu |de retraite
pendant la période du | supplémentaire
mandat chez Suez | applicable aux
Environnement. salariés de Suez
Environnement +
Jean-Louis Chaussade Indemnités d_e départ. rét)?_im?s_ collectifs det
(directeur général) 0 0 234675€ |12~ moais de | ObIgatoIres ©
Suez Environnement @ rémunération brute | prevoyance +
globale (fixe et variable) | assurance  garantie
soumis a criteres de | sociale des dirigeants.
performances :
croissance moyenne du
CA, croissance du cours
de la Bourse, taux de
rentabilité.
Pas de contrat mais | OUI. Régime
indemnités  fixées a | supplémentaire de
deux années de | retraite. Au 31
rémunération brute (fixe | décembre, les
. . et variable) sur la base | engagements au
é?rréitt(;%r:zgﬁév;)rgerle 200 000 nc 0 des_ douz,e, derniers | profit de Christoph_e
Total (998 000 €) mois  précédant la|de Margerie
résiliation ou le non-|correspondent a une
renouvellement du | pension annuelle de
mandat. 18,9% de la
rémunération qu’il a
percue en 2008.
Gérard Poitrinal 60 000 0 28125 € | NON. OUl. Régime de
(président du directoire) retraite
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Unibail-Rodamco

(510 000 €)

supplémentaire a
cotisations définies

Pierre Verluca
(président du
directoire)**
Vallourec

14 000
(910 640 €)

Contrat de travail.
Suspendu durant la
durée du mandat.

Indemnités de départ.
340 615 €, calculés en
application de la
convention collective

OUI. Identique a celle
des cadres supérieurs
du groupe. Plafonnée
a 20% du salaire
mensuel de base des
trois derniéres
années, hors part
variable et limitée a 4
plafonds annuels de
la Sécurité Sociale.

Henri Proglio
(PDG)
Veolia Environnement

102 969 €

NON.

OUI. Régime collectif
de retraite
supplémentaire a
cotisations  définies
des cadres dirigeants

Xavier Huillard
(directeur général)
Vinci

22 000
(620 400 €)

61413 €

Le contrat a été
suspendu. Pas
d’indemnité.

OUL.
retraite
complémentaire
garantissant une
pension
complémentaire
comprise entre 20 et
35% de la moyenne
des trois années de
rémunération. Les
engagements de Vinci
pour Xavier Huillard
s’élevaient a 826 700
€ au 31 décembre
2008.

Régime de

Jean-Bernard Lévy
(président du directoire)
Vivendi

360 000
(1 281 600 €)

30 000
(620 100 €)

Contrat de travail.
Mais le document de
référence précise que le
dirigeant  souhaite 'y
renoncer.

Indemnités de départ.
Formule progressive en
fonction de I'ancienneté.
Ne peut pas excéder 21
mois de rémunération
brute globale.

OUL.
retraite
complémentaire +
régime de retraite
additif. La provision
2008 pour ces
régimes de retraite
s’éléve a 2.053.561 €
pour les membres du
directoire.

Régime de

D Exercice 2007-2008.

@ premigre mention de la société dans le tableau.

® De droit luxembourgeois.

® De droit néerlandais.
®) De droit belge.

(*) Nommeé en cours d’exercice.
(**) N'occupe plus ces fonctions

Sources : documents de référence des sociétés concernées.




