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e document, qui integre, complete et précise les

recommandations du Code AFEP / MEDEF sur le gouver-

nement d’entreprise et celles du comité d’éthique du
MEDEF, est destiné aux conseils d’administration et conseils
de surveillance des sociétés cotées et a leurs comités des
rémunérations. Les conseils des sociétés non cotées peuvent,
bien entendu, les appliquer et les adapter a leur situation
particuliére.

Les comités des rémunérations ont une responsabilité de proposition
en matiere de rémunération des dirigeants mandataires sociaux, mais
I'ensemble du conseil d’administration ou de surveillance a la responsabilité
de la décision. A ce titre, il est nécessaire que les conseils déliberent sur
les rémunérations hors la présence des dirigeants mandataires sociaux.

Le conseil d’administration doit définir les éléments d'analyse (notamment
d’analyse comparative) qu'il souhaite se voir présenter par le comité des
rémunérations a I'appui de ses recommandations. Il doit déterminer I'horizon
de temps a prendre en compte pour fixer la rémunération des dirigeants et
veiller au respect des principes suivants :

: la détermination d'une rémunération ne peut qu’étre
exhaustive : partie fixe, partie variable (bonus), options d'actions
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(stock options), attributions gratuites d'actions, jetons de présence,
conditions de retraite, indemnité de départ, avantages particuliers,
doivent étre retenus et appréciés globalement.

: cette rémunération doit étre
considérée dans son environnement de métier, son marché de réfé-
rence qui peut étre mondial.

: la rémunération du dirigeant mandataire social doit
étre déterminée en cohérence avec celle des autres dirigeants afin
de maintenir une solidarité avec I'équipe dirigeante.

: les critéres de perfor-
mance utilisés pour établir la partie variable de la rémunération, ou le
cas échéant pour I'attribution d'options ou d'actions gratuites doivent
correspondre aux objectifs de I'entreprise, étre simples a établir et a
expliquer, et autant que possible stables dans la durée.

: la détermination de la rémunération doit réaliser un juste
équilibre en prenant en compte I'intérét général de I'entreprise, les
pratiques du marché et les performances des dirigeants.
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La rémunération des dirigeants de I'entreprise doit étre mesurée, équi-
librée, équitable et renforcer la solidarité et la motivation a l'intérieur de
I'entreprise. Le souci d'explication et d'équilibre doit également prévaloir
a I'égard des actionnaires. Elle doit aussi tenir compte, dans la mesure
du possible, des réactions des autres parties prenantes de I'entreprise, et
de I'opinion en général. Elle doit enfin permettre d'attirer, de retenir et de
motiver des dirigeants performants.

Si le marché est une référence, il ne peut étre la seule. La rémunération
d'un dirigeant mandataire social est fonction du travail effectué, des
résultats obtenus, mais aussi de la responsabilité assumée. Un dirigeant
mandataire social assume la responsabilité ultime de I'équipe de direction,
ce qui justifie une rémunération supérieure.

La rémunération du dirigeant mandataire social peut aussi dépendre de
la nature des missions qui lui sont confiées ou des situations particulieres
(par exemple redressement d'une entreprise en difficulté).
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: il ne doit comporter aucun dirigeant mandataire social
et doit étre composé majoritairement d'administrateurs indépendants
répondant aux critéres définis par le Code AFEP / MEDEF d'octobre 2003.
Un réglement approuvé par le conseil d’administration ou de surveillance
doit préciser ses attributions et ses modalités de fonctionnement. Le rapport
annuel doit contenir un exposé sur 'activité du comité des rémunérations
au cours de I'exercice écoulé.

: Le comité des rémunérations doit permettre de placer le conseil
d’'administration ou de surveillance dans les meilleures conditions pour
déterminer I'ensemble des rémunérations et avantages des dirigeants
mandataires sociaux :

afin de rémunérer ou de motiver le dirigeant mandataire social, en
le plagant dans les conditions les plus favorables a l'exercice de sa
fonction ;

en faisant coincider, autant que faire se peut, son intérét avec celui
des actionnaires, ce qui ne peut s'apprécier que sur la durée ;

tout en maintenant la cohésion sociale, tant au sein de I'équipe diri-
geante que de l'entreprise et de son environnement ;

dans la plus grande transparence a I'égard des actionnaires
dans le rapport annuel et lors de I'assemblée générale, au cours de
laquelle le président du comité des rémunérations pourrait utilement
intervenir au nom du conseil, par exemple en réponse a des questions
d'actionnaires.
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Elle peut étre calibrée différemment selon que le dirigeant mandataire
social poursuit une carriére sans discontinuité dans I'entreprise ou qu'il est
recruté a I'extérieur.

Elle ne doit en principe étre revue qu'a échéances relativement longues,
par exemple trois ans. Sa progression doit étre liée & des événements
affectant 'entreprise, et tenir compte de la rémunération de la performance
au travers de la partie variable.

Il est souhaitable que la rémunération globale soit suivie réguliérement et
rapportée aux performances de |'entreprise.

Elle inclut les avantages en nature.

La partie variable doit étre lisible pour I'actionnaire et doit étre fixée par le
conseil d'administration ou de surveillance pour une période déterminée.

Le conseil doit suivre I'évolution de I'ensemble constitué de la partie fixe et
de la partie variable sur plusieurs années au regard des performances de
I'entreprise.

La relation de la partie variable a la partie fixe doit étre claire. Elle consiste
en un pourcentage maximum de la partie fixe, adapté au métier de
I'entreprise.

Elle n'est pas liée au cours de bourse mais récompense la performance a
court terme et le progrés de I'entreprise dans le moyen terme.
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Les critéres quantitatifs et qualitatifs d'attribution de la partie variable
doivent étre précis et bien entendu préétabilis.

Les régles de fixation de la partie variable doivent étre cohérentes avec
I'évaluation faite annuellement des performances des mandataires sociaux
et avec la stratégie a moyen terme de I'entreprise.

Au sein de la partie variable, la part qualitative doit &tre mesurée et permettre
le cas échéant de tenir compte de circonstances exceptionnelles.

Les criteres quantitatifs doivent étre simples, peu nombreux, obijectifs,
mesurables et adaptés a la stratégie d'entreprise. Il doit étre procédé a un
réexamen régulier de ces critéres dont il faut éviter les révisions ponctuelles.
Il faut également préter une grande attention a d'éventuels effets de
seuils générés par les criteres quantitatifs. Seules des circonstances trés
particuliéres peuvent donner lieu a une partie variable exceptionnelle.

Les options d'actions et les actions gratuites ont pour objet de renforcer
sur la durée la convergence d'intéréts des actionnaires et de la direction
de l'entreprise. La politique générale d'attribution des options d’actions
et des actions gratuites doit faire I'objet d'un débat au sein du comité
des rémunérations et sur sa proposition, d'une décision du conseil
d'administration ou de surveillance. Cette politique, qui doit étre raisonnable
et appropriée, est exposée dans le rapport annuel ainsi qu'a I'assemblée
générale, lorsque celle-ci est saisie d'une résolution d’'autorisation d'attri-
bution d'options d’'actions ou d'actions gratuites.

Il est souhaitable de conditionner pour partie I'exercice d'options d'actions
et I'acquisition d'actions gratuites a des objectifs de performance sur une
ou plusieurs années. Un dirigeant mandataire social ne peut se voir attribuer
des options d'actions ou des actions gratuites au moment de son départ.
Les dirigeants mandataires sociaux en activité qui en sont bénéficiaires ne
doivent pas recourir & des opérations de couverture de leur risque.
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Lattribution d'options d'actions et d'actions gratuites doit étre examinée
en relation avec le montant total de la rémunération annuelle (partie fixe +
partie variable). Elle doit étre rapportée au nombre total d'options d'actions
et d’actions attribuées et prendre en compte leur valorisation en appliquant
les méthodes retenues pour les comptes consolidés.

Aucune décote ne devrait étre appliquée lors de I'attribution des options
d’actions et en particulier pour les options d'actions attribuées aux dirigeants
mandataires sociaux.

Une périodicité réguliere des attributions doit éviter 'octroi d'options
d'actions de maniére opportuniste dans des périodes de baisse excep-
tionnelle des cours. Il est recommandé d'effectuer les attributions a date
fixe, par exemple aprés la publication des comptes et sans doute chaque
année pour diminuer I'impact de la volatilité des cours.

Le total des plans d'options d'actions et d'actions gratuites doit représenter
une faible part du capital et le point d'équilibre doit étre trouvé en fonction
des avantages que les actionnaires tirent de la gestion. Le niveau de la
dilution doit étre pris en compte.

Le conseil d’administration ou de surveillance fixe les périodes, précédant
la publication des comptes, pendant lesquelles I'exercice des options
d’actions n'est pas possible. Le cas échéant, il détermine également la
procédure que doivent suivre les dirigeants mandataires sociaux avant
d'exercer des options d'actions, pour s'assurer qu'ils ne disposent pas
d'informations privilégiées susceptibles d'empécher cet exercice.

Le conseil d'administration ou le conseil de surveillance fixe périodiquement
le nombre des actions issues de levées d'options d'actions ou d'actions
gratuites que le président du conseil, le directeur général, les directeurs
généraux délégués, les membres du directoire ou le gérant d'une société
par actions sont tenus de conserver au nominatif jusqu’a la fin de leurs
fonctions.
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Il est préférable que les indemnités de séparation soient prévues
contractuellement dés I'origine, en fonction de la partie fixe de la rémuné-
ration. Elles doivent aussi tenir compte de I'existence ou non de droits a
une retraite supplémentaire. Les éventuelles clauses de non-concurrence
doivent étre négociées dans le respect de I'intérét social.

Elles doivent étre exclues en cas de révocation pour faute. La convention
doit prévoir le traitement des options non levées et des actions gratuites
non acquises.

Une information trés compléte doit étre donnée aux actionnaires afin que
ces derniers aient une vision claire non seulement de la rémunération
individuelle versée aux mandataires sociaux, mais aussi du colt global de la
direction générale de leur groupe, ainsi que de la politique de détermination
des rémunérations qui est appliquée.

Le chapitre du rapport annuel des sociétés consacré a l'information
des actionnaires sur les rémunérations doit comporter quatre parties :

doit exposer en détail la politique de détermination
de la rémunération des mandataires sociaux, et notamment les régles
d'attribution de la partie variable. Elle doit indiquer les critéres sur lesquels
cette partie variable est établie, comment ils ont été appliqués par rapport
a ce qui avait été prévu au cours de I'exercice et si les objectifs personnels
ont été atteints.
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Cette partie doit étre utilement complétée par des informations sur les
systémes de retraite ou les engagements provisionnés par la société.
Compte tenu de la grande variété des systémes de retraite, il convient
de mentionner si les dirigeants mandataires sociaux bénéficient du
méme régime de retraite que celui des cadres dirigeants du groupe
ou s'ils bénéficient d'un dispositif de retraite spécifique, de décrire
les principales caractéristiques de ces régimes et en particulier leurs
modalités de calcul.

doit indiquer la rémunération individuelle et
détaillée de chaque dirigeant mandataire social ainsi que le montant
global des rémunérations pergues par les dirigeants mandataires
sociaux au cours de I'exercice écoulé, comparés a ceux de I'exercice
précédent et ventilés entre parties fixes et parties variables. Bien que
le code de commerce ne le prévoie pas, il apparait que I'information la
plus pertinente pour les actionnaires est celle qui consiste a rattacher
la partie variable a I'exercice au titre duquel elle est calculée, méme
si elle n'est versée qu'au cours de I'exercice suivant. Il est donc
recommandé de communiquer en priorité sur les rémunérations
dues au titre de I'exercice et dans un tableau récapitulatif de faire
apparaitre les montants dus et versés pour |'exercice en cours et
I'exercice précédent.

doit préciser le montant global et indivi-
duel des jetons de présence versés aux administrateurs et les régles
de répartition entre ceux-ci, ainsi que les régles de perception des
jetons de présence, alloués le cas échéant a 'équipe de direction
générale, a raison des mandats sociaux détenus dans les sociétés
du groupe.
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doit décrire la politique d'attribution
d'options d’actions a l'ensemble des bénéficiaires et exposer de
maniéere séparée, s'il y a lieu, la politique particuliere d'attribution aux
dirigeants mandataires sociaux. En particulier, doivent étre précisés la
nature des options (options d’achat ou de souscription), les critéres
de définition des catégories de bénéficiaires, la périodicité des plans,
les conditions arrétées par le conseil pour I'exercice des options. Un
tableau récapitulatif doit faire apparaitre I'ensemble des données
pertinentes des plans d'options en vigueur, telles que prévues pour
le document de référence, en y ajoutant, le cas échéant, a coté
du prix d'exercice, I'indication du rabais consenti ou de la surcote
appliquée.

Elle doit également décrire la politique d'attribution gratuite d’actions
al'égard des salariés ou de certaines catégories d’entre eux ainsi qu'a
I'égard des dirigeants mandataires sociaux, les conditions et, le cas
échéant, les critéres s'ils ont été fixés par le conseil d’administration
ou de surveillance, ainsi que l'impact de ces attributions gratuites
d'actions en termes de dilution. Comme pour les options d'actions,
un tableau récapitulatif doit faire apparaitre I'ensemble de ces
données et en particulier le nombre d'actions attribuées a chaque
dirigeant mandataire social et le nombre global d'actions attribuées
aux principaux bénéficiaires salariés du groupe.

Doivent également étre indiquées la valorisation au moment de leur
attribution et selon la méthode retenue pour les comptes consolidés,
tant des options d'actions que des actions gratuites attribuées, le cas
échéant, a ces dirigeants mandataires sociaux, et la part (rapportée
au capital) attribuée a chacun d'entre eux.
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