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SUJET

Larémunération desdirigeants sociaux : régime juridigue et per spectives

Le président de la commission des lois du Sénat souhaite disposer d’ une note synthétique présentant
le régime juridique des différents éléments de la rémunération immédiate et différée des dirigeants
des SARL et des SA, et faisant apparaitre les principales évolutions que celui-ci a connues au cours
des dix derniéres années. 1l vous demande en outre d’identifier les points sur lesquels le dispositif

actuel présente des insuffisances et les modifications qui pourraient y étre apportées.

La note, d'une longueur de six pages environ, prendra appui sur les documents figurant dans le

dossier joint et dont laliste est reproduite ci-apres.
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DOCUMENT 1

REGLEMENT (CE) No 809/2004 DE LA COMMISSION du 29 avril 2004
mettant en cauvre la directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Consell
en ce qui concernelesinformations contenues dans les prospectus, la structur e des prospectus,
I'inclusion d’informations par référence, la publication des prospectus et la diffusion des
communications a car actére promotionnel (extraits)

LA COMMISSION DES COMMUNAUTES EUROPEENNES,
vu le traité instituant |a Communauté européenne,

vu la directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil, du 4 novembre 2003, concernant le
prospectus a publier en cas d'offre au public de valeurs mobiliéres ou en vue de I'admission de valeurs
mobiliéres a la négociation et modifiant la directive 2001/34/CE, et notamment son article 5,
paragraphe 5, son article 7, son article 10, paragraphe 4, son article 11, paragraphe 3, son article 14,
paragraphe 8, et son article 15, paragraphe 7, aprés avoir sollicité |’ avis technique du comité européen
des régulateurs des marchés de valeurs mobiliéres (CERVM),

considérant ce qui suit :

(1) Ladirective 2003/71/CE énonce les principes a observer lors de |’ établissement de prospectus. Ces
principes appellent un complément, pour ce qui concerne les informations devant figurer dans les
prospectus, la structure de ces documents, les modalités de leur publication, les informations qui
peuvent y étre incluses par référence et la diffusion des communications a caractere promotionnel .

(2) Selon le type d' émetteur et la catégorie de valeurs mobilieres concernés, il y alieu d établir une
typologie d exigences minimales de publicité correspondant aux schémas les plus fréquemment
utilisés dans la pratique. De fait, il conviendrait d'appliquer des schémas qui soient fondés sur les
déments d'information exigés dans les normes de publicité de I'OICV relatives aux offres et
premieéres cotations multinationales (disclosure standards for cross-border offering and initial listings,
partie 1) et sur les schémas déa prévus dans la directive 2001/34/CE du Parlement européen et du
Conseil, du 28 mai 2001, concernant |'admission de valeurs mobiliéres a la cote officielle et
I'information a publier sur ces valeurs.

(3) Il conviendrait que les informations fournies par |’ émetteur, I’ offreur ou la personne qui sollicite
I’admission & la négociation sur un marché réglementé conformément au présent réglement soient
soumises aux dispositions de I’ Union européenne relatives a la protection des données.

(4) 1l importe de veiller a éviter la duplication des informations dans les cas ou un prospectus se
compose de plusieurs documents. A cet effet, et de maniére & couvrir chague catégorie de valeurs
mobiliéres, des schémas détaillés distincts, adaptés au type d’émetteur et a la catégorie de valeurs
mobiliéres concernés, devraient étre prévus pour le document d enregistrement et la note relative aux
valeurs mobiliéres.

(5) L’émetteur, I'offreur ou la personne qui sollicite I’admission a la négociation sur un marché
réglementé est habilité(e) a inclure, dans un prospectus ou un prospectus de base, des informations
supplémentaires allant au-dela de celles prévues dans les schémas et modules. Toute information
supplémentaire ainsi fournie devrait étre appropriée au regard de la catégorie de valeurs mobiliéres et
du type d’ émetteur concernés.

(6) Le plus souvent, éant donné la multiplicité des cas de figure possibles — différents types
d’ émetteurs, différentes catégories de valeurs mobiliéres, intervention ou non d’ une tierce partie en
qualité de garant, cotation ou non —, un schéma unique ne suffirait pas a fournir aux investisseurs les
informations dont ils ont besoin pour prendre leurs décisions d’ investissement. En conséquence, une
combinaison de plusieurs schémas devrait étre possible. Il convient donc de proposer un tableau non




exhaustif des différentes combinaisons de schémas et modules possibles pour la plupart des catégories
de valeurs mobiliéres existantes, afin d’ aider les émetteurs a établir leurs prospectus.

(7) 1l conviendrait que le schéma du document d’enregistrement relatif aux actions s applique non
seulement aux actions et autres valeurs négociables assimilables a des actions, mais auss a d'autres
titres donnant acces au capital de I'émetteur par voie de conversion ou d'échange. Dans le second cas,
ce schéma ne devrait pas étre utilisé lorsque les actions sous-jacentes a livrer ont déja été émises avant
I’émission des titres donnant accés au capital de I’émetteur; il devrait I'étre néanmoins lorsque les
actions sous-jacentes ont déja été émises, mais ne sont pas encore admises a la négociation sur un
marché réglementé.

(8) Ladivulgation volontaire de prévisions de bénéfice dans un document d’ enregistrement relatif a
des actions devrait étre effectuée d'une maniére cohérente autorisant les comparaisons et étre assortie
d'une déclaration établie par des comptables ou des contréleurs des comptes indépendants. Il ne
devrait pasy avoir de confusion possible avec la publicité de tendances connues ou d'autres données
factuelles ayant une incidence importante sur les perspectives de I'émetteur. En outre, il convient de
motiver toute modification de la politique de divulgation des prévisions du bénéfice lors de
I'établissement d'un supplément a un prospectus existant ou d’ un nouveau prospectus.

(9) La fourniture d’'informations financiéres pro forma apparait nécessaire en cas de changement
significatif de la situation d’ un émetteur ala suite d’ une transaction déterminée, tel qu’ une variation de
plus de 25 % d'un ou de plusieurs indicateurs de son activité, sauf lorsque I'application de la méthode
comptable de la mise en commun d'intéréts est requise.

(10) Le schéma de la note relative aux valeurs mobiliéres, lorsqu’il s agit d'actions, devrait étre
applicable a toute catégorie d actions, dées lors qu’il prévoit la fourniture d’informations telles qu’ une
description des droits attachés a ces titres ainsi que des modalités d’ exercice de ces droits.

(11) Certains titres d’ emprunt comme les obligations structurées présentent certaines caractéristiques
d' un instrument dérivé. Il convient en conséquence de prévoir, dans la note relative aux valeurs
mobilieres, lorsqu’il s agit de titres d’ emprunt, des exigences supplémentaires de publicité afférentes a
cette composante d'instrument dérivé entrant dans le paiement des intéréts.

(12) Le module d'information complémentaire afférent aux garanties devrait s appliquer a toute
obligation liée an’importe quelle catégorie de valeurs mobilieres.

(13) Le document d enregistrement des titres adossés a des actifs ne devrait pas concerner les
obligations hypothécaires, conformément a |'article 5, paragraphe 4, point b), de la directive
2003/71/CE, ni les autres obligations couvertes. 1l devrait en aller de méme pour le module
d'information complémentaire relatif aux titres adossés a des actifs qui doit accompagner la note
relative aux valeurs mobiliéres lorsqu’il s agit de titres d’ emprunt.

(..)
A ARRETE LE PRESENT REGLEMENT:

CHAPITRE PREMIER Objet et définitions

Article premier :
Objet

L e présent reglement prévoit:
1) la structure du prospectus visée al’ article 5 de la directive 2003/71/CE;
2) les informations a inclure au minimum dans un prospectus, conformément a |'article 7 de la
directive 2003/71/CE;
3) laméthode de publication visée al’ article 10 de ladirective 2003/71/CE;
4) les modalités selon lesquelles des informations peuvent étre incluses dans un prospectus par
référence, conformément al’ article 11 de la directive 2003/71/CE;

5) les méthodes de publication d'un prospectus de nature a garantir sa mise a la disposition du public,
conformément al’ article 14 de la directive 2003/71/CE;



6) les méthodes de diffusion des communications a caractére promotionnel visées al’article 15 de la
directive 2003/71/CE.

(..)

CHAPITRE Il Informations ainclure au minimum

Article3
Informations ainclure au minimum dans le prospectus

Le prospectus est établi selon |I'un des schémas et modules exposés aux articles 4 a 20 ou I'une de
leurs combinaisons prévues al’ article 21 pour les différentes catégories de valeurs mobilieres.

L e prospectus contient les & éments d'information exigés aux annexes | a XV1I selon le type d'émetteur
et la catégorie de valeurs mobiliéres concernés, conformément aux schémas et modules prévus aux
articles 4 a 20. Une autorité compétente ne peut exiger qu'un prospectus contienne des ééments
d’information non prévus dans les annexes | a XVIII.

Afin d'assurer le respect de I'obligation visée a l'article 5, paragraphe 1, de la directive 2003/71/CE,
I’ autorité compétente de I'Etat membre d'origine, lorsqu’ elle approuve un prospectus conformément a
I'article 13 de cette directive, peut exiger que les données communiquées par |'émetteur, I’ offreur ou la
personne qui sollicite I’admission a la négociation sur un marché réglementé soient complétées au cas
par cas, pour chacun des éléments d'information requis.

Article4
Schéma du document d’ enregistrement relatif aux actions

1. Le document d’ enregistrement relatif aux actions contient les informations prévues dans le schéma
figurant al'annexel.

(..

ANNEXE | Informations ainclure au minimum dans le document d'enregistrement relatif aux actions
(...)

14. ORGANES D'ADMINISTRATION, DE DIRECTION ET DE SURVEILLANCE ET
DIRECTION GENERALE

14.1. Donner le nom, |'adresse professionnelle et |a fonction, dans la société émettrice, des personnes
suivantes, en mentionnant les principales activités gqu'elles exercent en dehors de cette société
émettrice lorsque ces activités sont significatives par rapport a celle-ci:

a) membres des organes d'administration, de direction ou de surveillance;

b) associés commandités, sil sagit d'une société en commandite par actions;

¢) fondateurs, Sil sagit d'une société fondée il y amoins de cing ans; et

d) tout directeur général dont le nom peut étre mentionné pour prouver gue la société émettrice dispose
de I'expertise et de I'expérience appropriées pour diriger ses propres affaires.

Indiquer la nature de tout lien familial existant entre n'importe lesquelles de ces personnes.

Pour toute personne membre d'un organe d'administration, de direction ou de surveillance et pour toute
personne visée aux points b) et d) du premier ainéa, fournir des informations détaillées sur son
expertise et son expérience en matiére de gestion ainsi que les informations suivantes:

a) nom de toutes les sociétés et sociétés en commandite au sein desquelles cette personne a été
membre d'un organe d'administration, de direction ou de surveillance ou associé commandité, a tout
moment des cing derniéres années (indiquer également si elle a toujours, ou non, cette qualité). 11 n'est
pas nécessaire de dresser la liste de toutes les filiades de la société émettrice au sein desquelles la
personne est aussi membre d'un organe d'administration, de direction ou de surveillance;

b) toute condamnation pour fraude prononcée au cours des cing derniéres années au moins,

c) détail de toute faillite, mise sous séquestre ou liquidation alaquelle une personne visée aux points a)
et d) du premier alinéa et agissant en qualité de I'une quel congue des positions visées auxdits points a)
et d) a été associée au cours des cing derniéres années au moins;

d) détail de toute incrimination et/ou sanction publique officielle prononcée contre une telle personne
par des autorités statutaires ou réglementaires (y compris des organismes professionnels désignés). |l
est aussi indiqué si cette personne a déja été empéchée par un tribunal d'agir en qualité de membre d'un
organe d'administration, de direction ou de surveillance d'un émetteur ou d'intervenir dans la gestion



ou la conduite des affaires d'un émetteur au cours des cing derniéres années au moins. Si aucune
information de la sorte ne doit étre divulguée, une déclaration le précisant doit étre faite.

14.2. Conflits dintéréts au niveau des organes d'administration, de direction et de surveillance et de la
direction générale

Les conflits dintéréts potentiels entre les devoirs, a I'égard de I'émetteur, de I'une quelconque des
personnes visées au point 14.1 et leurs intéréts privés et/ou d'autres devoirs doivent étre clairement
signalés. En I'absence de tels conflits d'intéréts, une déclaration le précisant doit étre faite.

Indiquer tout arrangement ou accord conclu avec les principaux actionnaires, des clients, des
fournisseurs ou autres, en vertu dugque I'une quelconque des personnes visées au point 14.1 a été
sélectionnée en tant que membre d'un organe d'administration, de direction ou de surveillance ou en
tant que membre de la direction générale.

Donner le détail de toute restriction acceptée par les personnes visées au point 14.1 concernant la
cession, dans un certain laps de temps, de leur participation dans le capital socia de I'émetteur.

15. REMUNERATION ET AVANTAGES

Concernant I'intégralité du dernier exercice, indiquer, pour toute personne visée au point 14.1, premier
alinéa, a) et d):

15.1. le montant de la rémunération versée (y compris de toute rémunération conditionnelle ou
différée) et les avantages en nature octroyés par I'émetteur et ses filiales pour les services de tout type
qui leur ont été fournis par cette personne.

Cette information doit étre fournie sur une base individuelle, @ moins que des informations
individualisées ne soient pas exigées dans le pays d'origine de I'émetteur ou soient autrement publiées
par |'émetteur;

15.2. le montant total des sommes provisionnées ou constatées par ailleurs par |'émetteur ou sesfiliales
aux fins du versement de pensions, de retraites ou d'autres avantages.

16. FONCTIONNEMENT DES ORGANES D'ADMINISTRATION ET DE DIRECTION

Pour le dernier exercice de I'émetteur, et sauf spécification contraire, fournir les informations suivantes
concernant toute personne visée au point 14.1, premier alinéa, a):

16.1. la date d'expiration du mandat actuel de cette personne, le cas échéant, et la période durant
laguelle elle est restée en fonction;

16.2. des informations sur les contrats de service liant les membres des organes d'administration, de
direction ou de surveillance a I'émetteur ou a I'une quelconque de ses filiales et prévoyant I'octroi
d'avantages au terme d'un tel contrat, ou une déclaration négative appropriée;

16.3. des informations sur le comité de |'audit et le comité de rémunération de |'émetteur, y compris le
nom des membres de ces comités et un résumé du mandat en vertu duquel ils siégent.

16.4. Inclure également une déclaration indiquant si I'émetteur se conforme, ou non, au régime de
gouvernement d'entreprise en vigueur dans son pays d'origine. Lorsque |'émetteur ne sy conforme pas,
ladéclaration doit étre assortie d'une explication.

17. SALARIES

17.1. Indiquer soit le nombre de salariés alafin de la période couverte par les informations financieres
historiques, soit leur nombre moyen durant chaque exercice de cette période, jusqu'a la date du
document d'enregistrement (ainsi que les changements de ce nombre, Sils sont importants) et, si
possible, et si cette information est importante, la répartition des salariés par principal type d'activité et
par site. Si I'émetteur emploie un grand nombre de travailleurs temporaires, indiquer également le
nombre moyen de ces travailleurs temporaires durant I'exercice | e plus récent.

17.2. Participations et stock options

Pour chacune des personnes visées au point 14.1, premier alinéa, a) et d), fournir des informations, les
plus récentes possibles, concernant la participation qu'elle détient dans le capital social de I'émetteur et
toute option existant sur ses actions.

17.3. Décrire tout accord prévoyant une participation des salariés dans le capital de |'émetteur.

(..)
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16.8.2006

Journal officiel de 'Union européenne

L 2241

{Actes dont la publication est une condition de leur applicabilité)

DIRECTIVE 2006/46/CE DU PARLEMENT EUROPEEN ET DU CONSEIL

du 14 juin 2006

modiftant les directives du Conseil 78/660/CEE concernant les comptes annuels de certaines formes

de sociétés, 83/349/CEE concernant les comptes consolidés, 86/635/CEE concernant les comptes

annuels et les comptes consolidés des banques et autres établissements financiers, et 91/674/CEE
concernant les comptes annuels et les comptes consolidés des entreprises d’assurance

{Texte présensant de Iintérét pour 'EEE)

LE PARLEMENT EUROPEEN ET LE CONSEIL DE L'UNION
EUROPEENNE,

vu le traité instituant la Communauté européenne, et notamment
son article 44, paragraphe 1,

vu la proposition de la Commission,

vu T'avis du Comité économique et social européen (1),

statuant conformément & la procédure prévue 3 larticle 251 du
traité (3,

considérant cc qui suit:

n

@

Le 21 mai 2003, la Commission a adopté un plan d'action
annongant des mesures visant & moderniser le droit des
sociétés et & renforcer le gouvernentent d'entreprise dans
la Communauté, Les priorités & court terme de l'action
communautaire dans ce domaine étaient les suivantes:
confirmer la responsabilité collective des administratcurs,
accroitre la transparence des transactions avee des parties
liées ainsi que des transactions hors bilan et assurer une
meilleure information sur les pratiques de gouvernement
drentreprise suivies dans les sociétés.

Selon ce plan d'action, les membres des organes d'admi-
nistration, de gestion et de surveillance d'une société
devaient au minimum assumer une responsabilité collec-
tive envers ladite société pour ce qui concerne I'établisse-
ment et la publication des comptes annuels et du rapport
de gestion. La méme responsabilité devait également
incomber aux membres des organes d'administration,

(1} JO € 294 du 25.11.2005, p. 4
(3 Avis du Parlement curopéen du 15 décembre 2005 (non encore paru

au Journal officiel) et décision du Conseil du 22 mai 2006.

3}

@

de gestion et de surveillance d'une société établissant des
comptes consolidés, Ces organes agissent dans le cadre des
compétences qui leur sont conférées par le droit national.
Cette exigence ne devrait pas préjuger de la faculté des
firats membres daller plus loin en prévoyant une respon-
sabilité directe des membres de ces organes envers les
actionnaires, voire les autres parties intéressées. Par
ailleurs, les Brats membres devaient s'abstenir de choisir
un systéme limitant cette responsabilité & un niveau pure-
ment individuel. Toutefois, ccla ne devrait pas empécher
fos juridictions et autres instances chargées de veiller &
P'exéeution des régles d'appliquer des sanctions individuel-
les aux membres de ces organes. :

La responsabilité de dresser et de publier des comptes
annuels et des comptes consolidés ainsi que des rapports
annuels ¢t des rapports consolidés de gestion annuels
repose sur la législation nationale. Les membres des
organes d'administration, de gestion et de surveillance
devraient étre soumis A des régles appropriées en matiére
de responsabilité, érablies par chaque Litat membre confor-
mément & sa législation ou réglementation nationale, Les
Etats membres devraient rester libres de fixer les limites
de la responsabilité.

Afin de promouvoir des processus d'établissement de
linformation financidre crédibles dans I'ensemble de
I'Union européenne, les membres de Forgane d'une sociéeé
chargé d'élaborer les rapports financiers de ladite société
devraient avoir Fobligation de s'assurer que les informa-
tions financiéres figurant dans les comptes annuels et les
rapports de gestion de la société sont présentées de
manigre fidele.

Le 27 septembre 2004, la Commission a adopté une com-
munication intitulée «Prévenir et combattre les malversa-
tions financiéres ¢t pratiques irrégulidres des sociéés
annongant, entre autres, des mesures de la Commission
concernant le contréle interne des sociétés et la responsa-
bilité des membres des organes d'administration.




L 2242

Journal officiel de FUnion européenne

16.8.2006

]

]
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A Theure actuelle, Ia quattidme directive 78/660/CEE (1) et
la septiéme directive 83[349/CEE du Conseil (3) ne pré-
voient que la divulgation des transactions entre une société
mére et ses filiales. En vue de rapprocher les sociétés dont
les titres ne sont pas admis 3 la négociation sur un mar-
ché réglementé et los sociétés appliquant les normes
comptables internationales pour leurs comptes consoli-
dés, Tobligation de publicité devrait étre érendue 3 d'autres
types de parties liées, comme les principaux dirigeants ot
les conjoints des membres des organes d'administration,
de gestion et de surveillance, mais uniquement larsque de
telles transactions sont significatives et quelles ne sont pas
cffectuées dans des conditions normales de marché. La
divulgation des transactions importantes effectuées avec
des parties liées dans des conditions autres que celles du
marché peut aider les utilisateurs des comptes annuels
apprécier la situation financidre d'une société, ainsi que
celle du groupe dont elle fait éventuellement partie. Les
transactions intragroupe entre patties liées devraient &tre
supprimées lors de l'élaboration des états financiers
consolidés,

Les définitions de la notion de partics lies, contenues
dans les normes comptables internationales adoptées
par la Commission conformément au réglement (CE}
n® 1606{2002 du Parlement européen et du Conseil du
19 juillet 2002 sur Fapplication des notmes comptables
internationales (*), devraient sappliquer aux directives
78/660/CEE et 83/349/CEE.

Les opérations hars bilan présentent, pour une société, des
risques ct des avantages dont la connaissance pourrait éire
utile & l'appréciation de la situation financidre de celle-ci,
ainsi que de celle du groupe dont elle fait éventuellement
partic.

Une «opération hors bilans peut étre toute transaction ou
tout accord entre une société et une ou plusieurs autres
entités, méme non constitudes en sociétés, et qui n'est pas
ingcrite au bilan. Elle peut &tre associée 4 la création ou &
l'utilisation d'une ou plusieurs structures spécifiques [Spe-
cial Purpose Entities (SPE's)] et & des activités offshore ayant,
entre autres, une finalité économique, jutidique, fiscale
ou comptable. Parmi les exemples d’opérations hors bilan
figurent les arrangements de partage des risques et ‘des
avantages ou les obligations découlant d'un contrat el que

(") JO L 222 du 14.8.1978, p. 11. Dircctive modifiéc en dernier liew par

la directive 2006/43JCE du Parlement curopéen et du Conseil
{0 1 157 du 9.6.2006, p. 87).

() JOL 193 du 18.7.1983, p, 1, Directive modifiée en dernier licu par

la directive 2006/43/CE.

() JO L 243 du 11.9.2002, p, 1.

{10)

an

l'affacturage, les opérations combinées de mise en pen-
sion, les arrangements de stocks en consignation, les
contrats d'achat ferme, la titrisation assurée par le biais de
sociétés séparées et d'entités non constitudes en sociéiés,
les actifs gagés, les contrats de crédit-bail, Fexternalisation
et les opérations similaives. Des informations appropriées
concernant les risques et avantages significatifs de telles
opérations non inscrites au bilan devraient étre fournics
dans l'annexe aux comptes annuels ou aux comptes
consolidés.

Les sociétés dont les titres sont admis 2 la négociation sur
un marché téglementé et qui ont leur si¢ge statutaire dans
la Communauté devraient &tre tenues de publier une décla-
ration annuelle sur le gouvernement d'entreprise dans une
section spécifique et clairement identifiable du rappor
annuel, Cette déclaration devrait au moins fournir aux
actionnaires une information de base aisément accessible
sur les pratiques de gouvernement dentreprise effective-
ment appliquées, y compris une description des principa-
les caractéristiques des systéimes de gestion des risques et
de contréle interne existants cn relation avec le processus
d'établissement de Finformation financiére, La déclaration
sur le gouvernement d'entreprise devrait préciser si la
société applique des dispositions en matiére de gouverne-
meni d'entreprise autres que celles prévues par le droit
national, que ces dispositions soient énoncées directement
dans un code de gouvernement d'entreprise auquel la
société est soumise ou dans un code de gouvernement
drentreprise qu'elle peut avoir décidé d'appliquer. De plus,
selon le cas, les sociétés devraient aussi fournir une ana-
lyse des aspects environnementaux et sociaux nécessaires
A la compréhension du développement, de la performance
et de la situation de la société. Il n'est pas nécessaire d'obli-
ger les saciétés qui établissent un rapport consolidé de-
gestion & publier une déclaration distincte sur le gouver-
nement d'entreprise. Toutefois, les informations concer-
nant les systémes de gestion des risques ct de controle
interne du groupe devtaient figurer dans ledit rapport,

Les diverses mesures adoptées en vertu de la présente
directive ne devraient pas nécessairement s'appliquer aux
mémes types d'entreprises ou de sociétés. Les Etats mem-
bres devralent pouvoir dispenser les petites sociétés, telles
que définies 2 Farticle 11 de la directive 78/660/CEE, des
exigences relatives aux parties liées et aux opérations hers
bilan relevant de la présente directive. Les sociéiés qui
publient déja dans leurs comptes des informations relati-
ves aux transactions avec des parties Jides, conformément
aux normes comptables internationales adoptées par
I'Union curopéenne, ne devraient pas 8tre tenues de
publier des informations supplémentaires en vertu de la
présente directive puisque l'application des normes comp-
tables internationales contribue déja & donner une image
réelle et fidéle de cette société, Les dispositions de la pré-
sente directive concernant la déclaration de gouvernement
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d’entreprise devraient s'appliquer 3 toutes les sociétés,
y compris les banques, les compagnies d'assurance et de
réassurance, et les sociétés qui ont émis des titres autres
que des actions, admis 3 la négociation sur un marché
réglementé, dans la mesure ofi ils ne font pas Fobjet dune
derogatmn de la part des Etats membres, Les dispositions
de la présente directive concernant les obligations et
responsabilités des organes d'administration ainsi que
les sanctions devraient stappliquer 4 toutes les sociérés
relevant des dircctives 78/660/CEE, 86/635/CEE (1)
et 91/674JCEE du Conseil (%), ainsi qu'i toutes les entre-
prises qui établissent des comptes consolidés conformé-
ment 4 la directive 83/349/CEE.

(12)  Sous sa forme actuelle, la directive 78/660JCEE prévoit
une révision quinquennale, entre autres, des seuils maxi-
maux pour le bilan et le montant net du chiffre d'affaires
que les Etats membres peuvent appliquer pour détermi-
ner quelles sociétés sont susceptibles d'étre exemptées de
certaines obligations de divulgation. En sus de ces révi-
sions quinquennales, une augmentation supplémentaire
unique de ces seuils relatifs au bilan et au montant net du
chiffre d'affaires peut également se révéler opportune. Les
Etats membres ne sont pas tenus d'utiliser ces seuils
majords.

(13} [Frant donné que les objectifs de la présente directive, 3
savoir faciliter Finvestissement transfrontalier, améliorer Ia
comparabilité des états financiers et des rapports de ges-
tion dans toute 'Union européenne et renforcer la
confiance du public envers ces publications via l'inclusion
diinformations spécifiques, de meilleure qualité et au
contenu cohérent, ne peuvent &tre réalisés de manidre suf-
fisante par les Etats membres, et peuvent donc, en raison
des dimensions et effets de la présente divective, &tre mieux
réalisés au niveau communautaire, la Communauté peut
prendre des mesures, conformément au principe de subsi-
diarité consacré A larticle 5 du traité, Conformément au
principe de proportionnalité tel qu'énoncé audit article, la
présente directive n'excede pas ce qui est nécessaire pour
atteindre cos objectifs.

(14)  La présente directive respecte les droits fondamentaux et
abserve les principes reconnus en particulier par la Charte
des droits fondamentaux de I'Union européenne.

(15} Coenformément au pomt 34 de l'accord interinstitutionnel
«Micux légiférers (%), les ftats membres sont encouragés 3
¢érablix, pour eux-mémes ct dans lintérét de la Commu-
nauté, leurs propres tableaux, qui illustreront, dans la
tmesure du possible, la concordance entre la présente direc-
tive et les mesures de transposition, et 2 les rendre publics.

(16) Les directives 78/660/CEE, 83/349/CEE, 86/635/CEE
et 91/674/CEE devraient donc étre modifies en
conséquence.

() JOL 372 du 31.22.1986, p. 1. Dircctive medifiée en dernicr licu par
la directive 2003/51/CE du Parlement européen et du Conseil
(O L 178 du 17.7.2003, p, 16).

{3 JO L 374 du 31.12.1991, p. 7. Directive modifiée par la directive
2003{51/CE,

{) JO € 321 du 31.12.2003, p. 1.

ONT ARRETE LA PRESENTE DIRECTIVE:

Avticle premier
Modification de la directive 78/660{CEE

La directive 78/660{CEE est modifiée comme suit:

2)

3)

A larticle 11, le premier alinéa est modifié comme suit:

a) au premier tiret, les termes «otal du  bilan:
3 650 000 EUR» sont remplacés par les termes «total du
bilan: 4 400 000 EUR»;

b} au deuxiéme tiret, les termes smontant net du chiffre
d'affaires: 7 300 000 EUR» sont remplacés par les ter-
mes smontant net du chiffre d'affaires: 8 800 000 EUR»,

A larticle 11, troisiéme alinéa, les termes «la directive amen-
dant ces montants en conséquence de la révision prévue 3
larticle 53, paragraphe 2, sont remplacés par les termes
«toute directive amendant ces montantss.

A larticle 27, le premier alinéa est modifié comme suit:

a) au premier tiret, les termes <total du bilan:
14 600 000 EUR» sont remplacs par les termes «total
du bilan: 17 500 000 EUR;

b) au deuxidme tiret, les termes «montant net du chiffre
d'affaires: 29 200 000 EUR» sont remplacés par les
termes  «montant net du chiffre  daffaires:
35 000 000 EUR».

ATarticle 27, troisiéme alinéa, les termes da directive amen-
dant ccs montants en conséquence de la tévision prévuc i
Latticle 53, paragraphe 2,» sont remplacés par les termes
atoute directive amendant ces montantss,

A larticle 42 bis, le paragraphe suivant est ajouté:

«5 bis.  Par dérogation aux dispositions des paragraphes 3
et 4, les Etats membres peuvent, conformément aux normes
comptables internationales adoptées en vertu du réglement
{CE) n® 1725/2003 de la Commission du 29 septembre
2003 portant adoption de certaines normes compta-
bles internationales conformément au réglement (CE}
n° 1606/2002 du Parlement curopéen et du Conseil {},
tel que modifié jusqu'au 5 septembre 2006, autoriser ou
exiger Iévaluation dinstruments financiers, de méme que le
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respect des obligations de publicité y afférentes prévues par
les normes comptables lnternationales adoptées conformé-
ment au réglement (CE) n® 1606/2002 du Parlement euro-
péen et du Conseil du 19 juillet 2002 sur Fapplication des
normes comptables internationales ('),

() JO L 261 du 13.10.2003, p. 1. Riglement modifié en
dernier fieu par le réglement (CE) n® 1082006 O L 24
du 27.1.2006, p. 1)

() JO L 243 du 11.9.2002, p. 1.»

A Tarticle 43, paragraphe 1, les points suivants sont insérés:

«7 bis) la nature et I'objectif commercial des opérations non
inscrites au bilan, ainsi que 'impact financier de ces
opérations sur la société, & condition que les risques
ou les avantages découlant de ces opérations seient
significatifs et dans la mesure oii la divulgation de
ces risques ot avantages est nécessaire pour l'appré-
ciatlon de la situation financitre de la société.

Les Brats membres peuvent autoriser les socibtés
visées & l'article 27 2 limiter les informations & divul-
guer en vertu du présent point 3 la nature et a 'objec-
ti commercial de ces opérations;

7 ter)  les transactions effectuées par la société avec des par-
ties lides, y compris le montant de ces transactions,
la nature de la relation avec la partie lide ainsi que
toute autre information sur les transactions néces-
saire & l'appréciation de la situation financidre de la
saciété, si ces transactions présentent une impor-
tance significative et n'ont pas été conclues aux
conditions normales du marché, Les informations sur
les différentes transactions peuvent &tre agrégées en
fonction de leur nature sauf lorsque des informations
distinctes sont nécessaires pour comprendre les effets
des transactions avec des parties liées sur la situation
financiére de la société.

Les Frats membres peuvent autoriser les sociétés
visées A Tarticle 27 & omettre les informations pré-
vues au présent point, sauf si ces sociétés correspon-
dent & un type visé par Particle 1, paragraphe 1, de
la directive 77/91/CEE, auquel cas fes Etats membres
peuvent limiter 13 divulgation, au minimum, aux
transactions effectuées directement ou indirectement
entre:

-} la société er ses principaux actionnaires,
et

i) la société et les membres des organes d'adminis-
tration, de gestion et de surveillance.

7)

Les Erats membres peuvent exempter les transactions
effectudes entre deux ou plusieurs membres d'un
groupe sous réserve que les filiales qui sont parties 3
la transaction soient détenues en totalité par un tel
membre,

Le terme “partie Liée” a le méme sens que dans les
normes comptables internationales adoptées confor-
mément au réglement (CE) n° 1606/2002.»

L'article suivant est inséré:

«Atticle 46 bis

1. Toute société dont les titres sont admis 2 la négocia-
tion sur un marché réglementé au sens de larticle 4, para-
graphe 1, point 14), de la directive 2004/39/CE du Parlement
européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les mar-
chés d'instruments financiers (') inclut une déclaration sur le
gouvernement d'entreprise dans son rapport de gestion.
Cette déclaration forme une section spécifique du rapport de
gestion et contient au minimum les informations suivantes;

a) la désignation:

) du code de gouvernement dentreprise auquel la
société est soumise,

etfou

i} du code de gouvernement d'entreprise que la
société a décidé d'appliquer volontairement,

ctfou

iii) de toutes les informations pertinentes relatives aux
pratiques de gouvernement d'entreprise appliquées
allant au-dela des exigences requises par le droit
national,

Lorsque les points i) et if) s'appliquent, la société indi-
que également ol les textes correspondants peuvent &tre
consultés publiquement, Lorsque le point iif) s'applique,
la société rend publiques ses pratiques en matiére de
gouvernement d'entreprise;

b} dans la mesure olt une société, conformément 3 la lgis-
lation nationale, déroge & un des codes de gouverne-
ment d'entreprise visés au point a) {} ou ii), la société
indique les parties de ce code auxquelles olle déroge et
les raisons de cette dérogation. Si la société a déeidé de
n'appliquer aucune disposition d'un code de gouverne-
ment d'entreprise visé au point a) i) ou ii), elle en expli-
que les raisons;

¢) une description des principales caractéristiques des sys-
témes de contrdle interne et de gestion des risques de la
société dans le cadre du processus d'établissement de
l'information financiére;
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8)

d) les informations exigées 3 larticle 10, paragraphe 1,
points ¢}, d), £, b} et ) de la divective 2004/25/CE du
Parlement curopéen et du Conseil du 21 avril 2004
concernant les offres publiques dacquisition {*), lors-
que la société est visée par ceite directive;

¢ 4 moins que les informations ne soient déja contenues
de fagon détaillée dans les lois et réglements nationaux,
le mode de fonctionnement et les principaux pouvoirs
de l'assemblée générale des actionnaires, ainsi qu'une
description des droits des actionmaires et des modalités
de I'exercice de ces droits:

f) la composition et le mode de fonctionnement des orga-
nes administratifs, de gestion et de surveillance et de
leurs comités.

2. Les Ftats membres peuvent autoriser que les informa-
tions requiscs par le présent article figurent dans un rapport
distinet publié avec le rapport de gestion, comme indiqué a
larticle 47, ou qu'une véférence figure dans le rapport de
gestion indiquant l'adresse du sitc web de la société ol un
tel document est & la disposition du public. Dans le cas d'un
rapport distinct, la déclaration sur le gouvernement dentre-
prise peut contenir une référence au rapport de gestion dans
lequel les informations requises au paragraphe 1, point d)
sont divulguées. L'article 51, paragraphe 1, deuxiéme alinéa,
s'applique aux dispositions du premier alinéa, points c) et d).
Pour les autres informations, le controleur légal des comp-
tes vérifie que la déclaration sur le gouvernement d'entre-
prise a été établie et publiée.

3, Les Frats membres peuvent exempter les sociétés qui
n'ont émis que des titres autres gue des actions admises 2 la
négociation sur un marché réglementé, au sens de larticle 4,
paragraphe 1, point 14, de la ditective 2004{39/CE du
Parlement curopéen et du Conseil, de l'application des dis-
positions visées au paragraphe 1, points a), b}, ¢) et f), &
moins que ces sociétés maient émis des actions négociées
dans le cadre d'un systéme multilaréral de négociation, au
sens de Particle 4, paragraphe 1, point 15, de la directive
2004/39/CE.

() JO L 145 duy 30.4.2004, p. 1.
() JO L 142 du 30.4.2004, p. 12.»

La section suivante est inséréc:

«SECTION 10 bis

Obligation et responsabilité concernant I'établissement
et la publication des comptes annuels et du rapport de
gestion

Article 50 ter

Les Ftats membres veitlent 4 ce que les membres des orga-
nes d'administration, de gestion et de surveillance de la
société aient l'obligation collective de veiller & ce que Péta-
blissement et la publication des comptes annuels, du rap-
port de gestion et, lorsqu'elle fait 'objet d'une publication
séparée, de la déclaration de gouvernement d'entreprise 2

fournir conformément & l'article 46 bis de la présente direc-
tive, soient conformes aux exigences de la présente directive
ef, le cas échéant, aux normes comptables internationales
telles quadoptées conformément au réglement (CE)
n° 16062002, Ces organes agissent dans le cadre des com-
pétences qui leur sont conférées en vertu du droit national.

Article 50 quater

Les Frats membres veillent & ce gue leurs dispositions
légistatives, réglementaires et administratives en matiére de
responsabilité s'appliquent aux membres des organes d'admi-
nistration, de gestion ¢t de surveillance visés & larticle 50 rer,
au moins cnvers la société, pour violation de l'obligation
visée & larticle 50 ter.

L'article 53 bis est remplacé par le texte suivant:

«Atticle 53 bis

Les Ftats membres n'accordent pas les dérogations prévues
aux articles 11, 27, a l'article 43, paragraphe 1, points 7 bis)
et 7 ter), aux articles 46, 47 et 51 aux sociétés dont les titres
sont admis A la négociation sur un marché réglementd, au
sens de article 4, paragraphe 1, point 14}, de la directive
2004{39/CE.»

10} L'article suivant est inséré:

11

«Anticle 60 bis

Les Frats membres déterminent les régles relatives aux sanc-
tions applicables aux infractions aux dispositions nationales
adoptées conformément 2 la présente divective et prennent
toutes les mesures nécessaires pour assurer leur application.
Les sanctions prévues doivent &tre efficaces, proportionnées
ct dissuasives.»

—

Larticle 61 bis est remplacé par le texte suivant:

«Ariicle 61 bis

Au plus tard le 17 juillet 2007, la Commission réexamine
les dispositions des articles 42 bis & 42 septies, de larticle 43,
paragraphe 1, points 10) et 14), de l'article 44, paragra-
phe 1, de latticle 46, paragraphe 2, point f), et de larti-
cle 59, paragraphe 2, points a) ¢t b), & la lumitre de
l'expérience acquise dans Tapplication des dispositions
concernant la comptabilisation 4 la juste valeur, eu égard,
en particulicr, 3 la norme IAS 39 telle qu'adoptée conformé-
ment au réglement (CE) n® 1606/2002 ¢t en tenant compte
de Pévolution internationale dans le domaine comptable et,
le cas échéant, elle présente une proposition au Parlement
européen et au Conseil en vue de modifier les articles
susmentionnés.»
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Article 2
Modification de la directive 83/349/CEE

La directive 83/349/CEE est modifiée comme suit:

1) A larticle 34, les points suivants sont insérés:

«7 bis) la nature et I'objectil commerclal des opératiens non
inscrites au bilan, ainsi que Impact financier de ces
opérations, & condition que les risques ou les avan-
tages découlant de ces opérations soient significatifs
et dans la mesure ot la divulgation de ces risques ou
avantages est nécessaire pour lappréciation de la
situation financire des sociétés incluses dans le péri-
métre de consolidation;

7ter) les transactions, 3 Pexception des transactions inter-
nes au groupe, effectuées par la sociéré mére, ou par
toute autre société incluse dans le périmétre de
consclidation, avee des partics lides, y compris les
montants de ces transactions, ka nature de la relation
avec la partie liée ainsi que toute autre information
sur les transactions nécessaire A lappréciation de la
situation financiére des entreprises incluses dans le
périmétre de consolidation, lorsque ces transactions
présentent une importance significative et n'ont pas
été conclues aux conditions normales du marché, Les
informations sur les différentes transactions peuvent
étre agrégées en fonction de leur nature, sauf lors-
que des informations distinctes sont nécessaices pour
comptendre les effets des transactions avec des par-
ties libes sur la situation financiére des entreprises
incluses dans le périmétre de consolidation.»

2} Alarticle 36, paragraphe 2, le point suivant cst ajouté:

o) une description des principales caractéristiques des sys-
témes de contrdle interne et de gestion des risques du
groupe en refation avec le processus d'établissement des
comptes consolidés, au cas ol une sociéré a des titres
admis 3 la négociation sur un marché réglementé au
sens de Particle 4, paragraphe 1, point 14), de la direc-
tive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil
du 21 avril 2004 concernant les marchés d'instruments
financiers (7). Au cas ot le rapport consolidé de gestion
et le rapport de gestion sont présentés sous la forme
d'un rapport unique, ces informations doivent figurer
dans la section dudit rapport contenant la déclaration
sur le gouvernement d'entreprise prévue a Farticle 46 bis
de la directive 78/660/CEE.

Si un ftar membre permet que les informations requi-
ses par le paragraphe 1 de l'article 46 bis de la directive
78/660/CEE soient présentées dans un rapport distinct
publié conjointement avec le rapport de gestion selon
les modalités prévues & larticle 47 de ladite directive,

4

3)

les informations communiquées en vertu du premier
alinéa font également partie du rapport distinct. L'arti-
cle 37, paragraphe 1, deuxiéme alinéa, de la présente
directive s'applique.

{) JO L 145 du 30.4.2004, p. 1.»

La section suivante st insérée:

«SECTION 3 his

Obligation et responsabilité concernant I'établissement
et la publication des comptes consolidés et du rapport
consolidé de gestion

Atticle 36 bis

Les Etats membres veillent a ce que les membres des orga-
nes d'administration, de gestion et de surveillance de I
saciété qui établit les comptes consolidés et fe rapport conso-
lidé de gestion aient I'obligation collective de veiller & ce que
Pétablissement et la publication des comptes consolidés, du
rappoit consolidé de gestion et, si clle est établic séparément,
de la déclaration sur le gouvernement d'entreprise 3 fournir
conformément i Tarticle 46 bis de la directive 78f660/CELR
conformément aux exigences de la présente directive et, si
nécessaire, selon les normes comptables internationales
adoptées conformément au réglement (CE) n® 1606/2002
du Parlement européen et du Conseil du 39 juillet 2002 sur
T'application des normes comptables internationales (7). Ces
organes agissent dans les limites des compétences qui leur
sont conférées en vertu du droit natiopal.

Article 36 ter

Les fitats membres veillent 4 ce que leurs dispositions
législatives, réglementaires et administratives en matidre de
responsabilité s'appliquent aux membres des organes d'admi-
nistration, de gestion et de surveillance visés 3 Farticle 36 bis
de la présente directive ay moins envers la société qui éta-
blit les comptes consolidés, pour violation de l'obligation
visée 2 Farticle 36 bis,

() JO L 243 du 11.9.2002, p. 1.0
A larticle 41, le paragraphe suivant est inséré:

«l bis. Lexpression "partic liée” a le méme sens que dans
les normes comptables internationales adoptées conformé-
ment au réglement (CE) n° 1606{2002.»

L'article suivant est inséré:

«Arficle 48

Les Ftats membres déterminent les régles relatives aux sanc-
tions applicables aux infractions aux dispositions nationales
adoptées conformément & la présente directive et prennent
toutes les mesures nécessaires pour assurer leur application,
Les sanctions prévues doivent étre efficaces, proportionnées
et dissuasives»
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Article 3
Modification de la directive 86/635/CEE

A Tarticle 1%, paragraphe 1, de la directive 86/635/CEE, la pre-
migre phrase est remplacée par la phrase suivante:

oLes articles 2 et 3, larticle 4, paragraphes 1 et 3 4 6, les arti-
cles 6, 7, 13 et 14, larticle 15, paragraphes 3 et 4, les articles 16
& 21, 29 & 35, 37 & 41, larticle 42, premitre phrase, les arti-
cles 42 bis & 42 septies, Particle 45, paragraphe 1, Tarticle 46,
paragraphes 1 et 2, les articles 46 bis, 48, 49, 50, 50 bis, 50 fer
et 5O quater, larticle 51, paragraphe 1, Farticle 51 bis, les arti-
cles 56 4 59, 60 bis, 61 et 61 bis de la directive 78/660/CEE
s'appliquent aux &tablissements visés & larticle 2 de la présente
divective, dans la mesure ofi celle-ci n'en dispose pas autrement.»

Article 4
Modification de la directive 91/674/CEE

A Tarticle 17, paragraphe 1, de la directive 91{674/CEE, la pre-
midte phrase est remplacée par la phrase suivante:

ales articles 2 et 3, l'article 4, paragraphes 1 et 3 4 6, les arti-
cles 6, 7, 13 et 14, larticle 15, paragraphes 3 et 4, les articles 16
221,29 435, 37 4 41, l'article 42, les articles 42 bis & 42 septies,
P'article 43, paragraphe 1, points 1) & 7 ter} et 9) & 14), Farti-
cle 45, paragraphe 1, larticle 46, paragraphes 1 et 2, les arti-
cles 46 bis, 48, 49, 50, 50 bis, 50 ier et 50 quater, l'article 51,
paragraphe 1, Farticle 51 bis, les articles 56 & 59, 60 bis, 61
et 61 bis de la divective 78/660/CEE s'appliquent aux entreprises
visées 4 l'article 2 de la présente directive, 3 moins que celle-ci
n'en dispose autrement.»

Aricle 5

Transposition

1. Les Etats membres mettent en vigueur les dispositions légis-
latives, réglementaires ct administratives nécessaires pour se
conformer a la présente divective au plus tard le 5 seprembre
2008,

Lorsque Jes frats membres adoptent ces dispositions, celles-ci
contiennent une référence 3 la présente directive ou sont accom-
pagnées d'une telle référence lors de leur publication officielle,
Les modalités de cette référence sont areétées par les Frats
membres,

2. Les Frats membres communiquent & [a Commission le texte

des dispositions essentielles de droit interne qu'ils adoptent dans
le domaine régi par la présente directive,

Atticle 6

Entrée en vigueur

La présente directive entre en vigueur le vingtiéme jour suivant
celui de sa publication au Journal officiel de IUnion européenne.

Article 7

Destinataires

Les Etats membres sont destinataires de Ja présente directive,
Fait 4 Strasbourg, le 14 juin 2006,

Par le Conseil
Le président
H. WINKLER

Par le Parlement européen
Le président
J. BORRELL FONTELLES
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RECOMMANDATION DE LA COMMISSION

du 30 avril 2009

complétant les recommandations 2004/913/CE et 2005/162/CE en ce qui concerne le régime de
rémunération des administrateurs des sociétés cotées

{Texte présentant de lintérét pour VEEE)

(2009/385/CE)

LA COMMISSION DES COMMUNAUTES EUROPEENNES,

vu le traité instituant la Communauté européenne, et notam-
ment son article 211, deuxiéme tiret,

considérant ce qui suit:

n

Q)

()

Le 14 décembre 2004, la Commission a adopté la
recommandation 2004/913/CE encourageant la mise en
ceuvre d'un régime approprié de rémunération des admi-
nistrateurs des sociétés cotées (Y), suivie, le 15 février
2005, de la recommandation 2005/162/CE concernant
le role des administrateurs non exécutifs et des membres
du conseil de surveillance des sociétés cotées et les
comités du conseil d'administration ou de surveillance (3).
Ces recommandations ont pour but de garantir la trans-
parence des pratiques de rémunération et le contrdle par
les actionnaires de la politique de rémunération et de la
rémunération individuelle grice 4 la divulgation des

rémunérations, 4 lintroduction d'un vote obligatoire ou

consultatif concernant la déclaration sur les rémunéra-
tions ainsi qu'a l'approbation par les actionnaires des
plans de rémunération basée sur des actions. Elles ont
aussi pour objectif d'assurer qu'une surveillance non
exécutive efficace er indépendante soit exercée et que le
comité de rémunération joue un role au moins consul-
tatif au sujet des pratiques de rémundration,

Il ressort de ces recommandations que la Commission
devrait surveiller de prés la sitvation ainsi que la mise
en ceuvre ¢t Fapplication des principes contenus dans
lesdites recommandations et évaluer le besoin de
mesures  supplémentaires. Par ailleurs, l'expérience
acquise ces derniéres années et, plus récemment, la
crise financitre ont montré que les structures de rému-
nération étaient devenues de plus en plus complexes,
qu'elles étaient trop axées sur des performances 4 court
terme et quelles avaient conduit, dans certains cas, a une
rémunération excessive non justifiée par les perfor-
mances.

Si la forme, la structure et le niveau de la rémunération
des administrateurs continuent de relever principalement
de la compétence des sociétés, de leurs actionnaires et, le
cas échéant, des représentants du personnel, la Commis-
sion estime quil convient d'instaurcr des principes
supplémentaires concernant la structure de la rémunéra-

{") JO L 385 du 29.12.2004, p, 55
{9 JO L 52 du 25.2,2005, p. 51.

)

&)

(6)

)

tion des administrateurs, telle qu'elle est établie dans la
politique de rémunération de la société, et le processus de
fixation de la rémunération et son controle,

La présente recommandation ne préjuge pas des éven-
tuels droits accordés aux partenaires sociaux dans les
négociations collectives.

11 convient de renforcer le régime actuel de rémunération
des administrateurs des sociétés cotées par des principes
qui complétent ceux contenus dans les recommandations
2004/913/CE et 2005/162/CE.

La structure de la rémunération des administrateurs
devralt promouvoir la viabilitt 2 long terme de la
société et garantir une rémunération basée sur les perfor-
mances, Par conséquent, les composantes variables de la
rémunération devraient &re lides A des critdres de perfor-
mance prédéterminés et mesurables, notamment des
critdres de nature non financidre, Les composantes varia-
bles de la rémunération devraient &tre plafonnées. Le
versement des composantes variables qui représentent
unc part importante de la rémunération devrait &tre
difféeé pendant un certain temps, par exemple de trois
a cing ans, en fonction de criteres de performance, En
outre, les sociétés devralent pouvoir demander la restitu-
tion des composantes variables de la rémunération
versées sur la base de donmées qui se révélent manifeste-
ment crronées,

11 est nécessaire de garantir que les indemnités de fin de
contrat, appelées” «parachutes dorés», ne récompensent
pas l'échec et que l'objectif premier de ces indemmités,
a savoir servir de filet de sécurité en cas de résiliation
anticipée du contrat, soit respecté, A cet effet, il convient
de limiter 4 l'avance les indemnités de fin de contrat 3 un
certain montant ou & une certaine durée, qui, générale-
ment, ne devrait pas dépasser deux années de rémunéra-
tion annuelle (en tenant compte uniquement de la
composante non variable), ¢t de ne pas les verser si Ia
résiliation - du contrat est due 3 de mauvaises perfor-
mances ou sl un administrateur quitte la société de son
propre chef. Cela n'empéche pas que des indemnités de
fin de contrat puissent étre versées en cas de résiliation
anticipée du contrat due 2 une modification de la stra-
tégie de la société ou en cas de fusion etfou d’acquisition
de sociétés,
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(8  Les plans qui rémunérent les administrateurs en actions, membres, En outre, la Commission a [lintention

(10

(1

{12)

(13)

options sur actions ou autres droits d'acquisition
dlactions ou sur la base de I'évolution du cours de
Taction devraient davantage dépendre des performances
réalisées et de la valeur créée a long terme par la société,
Par conséquent, une période appropriée d'acquisition des
droits devrait s'appliquer aux actions, laquelle sera sujette
A certaines conditions de performance. Les options sur
actions et les droits dacquisition d'actions ou de rému-
nération sur la base de 'évolution du cours de I'action ne
devraient pouvoir &tre acquis qu'ay terme d'une période
appropriée et I'exercice de ces droits devrait &tre 1ié 2 des
conditions de performance. Afin d'éviter les conflits
d'intérét, les administrateurs possédant des actions dans
Ta société devraient &tre tenus de conserver une partie de
leurs actions jusqud 'échéance de leur mandat.

Dans le but de faciliter I'appréciation par les actionnaires
de la maniére dont la société congoit la rémunération et
de renforcer son obligation de leur rendre compte, la
déclaration sur les rémunérations devrait étre claire et
facilement compréhensible. Par ailleurs, il est nécessaire
que les informations relatives 4 la structure de la rému-
nération soient davantage divulguées,

Afin de renforcer lobligation de rendre compte, les
actionnaires devraient &tre encouragés A assister aux
assemblées générales et 4 faire un usage avisé de leur
droit de vote. En particulicr, les actionnaires institution-
nels devraient jouer un role de premier plan dans le but
d'améliorer I'obligation des comités de rendre compte sur
les questions de rémunération,

Les comités de rémunération auxquels fait référence la
recommandation 2005/162/CE jouent un réle important
dans Iélaboration de la politique de rémunération d'une
société, la prévention des conflits d'intéréts et la surveil-
lance des pratiques des conseils d'administration ou direc-
toires en matiére de rémunération. Afin de renforcer le
role de ces comités, au moins un de leurs membres
devrait avoir des compétences dans le domaine de la
rémunération.

Les consultants en rémunération pourraient se trouver en
situation de conflits dintéréts, par exemple lorsquiils
conscillent simultanément le comité de rémunération
au sujet de pratiques et d'arrangements en matiére de
rémunération et la société ou ses administrateurs exécu-
tifs ou membres du directoire, Il convient que les comités
de rémundration fassent preuve de prudence lorsquiils
engagent des consultants en rémunération. Ils doivent
en effet garantir que ce ne sont pas les mémes consul-
tants qui conseillent le département des ressources
humaines de la société ou les administrateurs exécutifs
ou les membres du directoire,

Compte tenu de 'importance de la question de la rému-
nération des administrateurs et afin d’améliorer 'applica-
tion effective du cadre communautaire relatif 4 la vému-
nération des administrateurs, la Commission entend
recoutit largement 3 différents mécanismes de surveil-
lance tels que les tableaux de bord annuels (iscore-
boards?) et les évaluations mutuelles par les Etats

a4

dexplorer les possibilités d'harmonisation du systéme
de divulgation de la politique de rémunération des admi-
nistrateurs.

Lots de la notification des mesures qu'ils adoptent en
verty de la  présente recommandation, les Titats
membres devraient communiquer clairement les délais
dans lesquels les sociétés doivent adopter des politiques
de rémunération compatibles avee les principes exposés
dans la présente recommandation,

RECOMMANDE:

LL

1.2,

2.1

2.2,

3.1

SECTION 1
Champ d'application et définitions
Champ dapplication

Le champ d'application de la section I de la présente
recommandation correspond & celui de la recommandation
2004/91 3JCE.

Le champ dapplication de la section Il de la présente
recommandation correspond 2 celui de la recommandation
2005/162/CE,

Les Ftats membres devrajent prendre toutes les mesures
appropriées pour garantir que les sociétés cotées auxquelles
sappliquent les  recommandations  2004/913{CE et
2005/162/CE prennent en considération la présente
recommandation,

Définitions complétant celles établies dans les recommandations
2004/913/CE e 2005{162/CE

«Composantes variables de la rémunération» les compo-
santes du droit & la rémunération des administrateurs,
telles que les primes, attribuées en fonction de critéres de
performance,

«Indemnités de fin de contrats: les paiements liés a la rési-
liation anticipée des contrats conclus avec des administra-
teurs exéeutifs ou des membres du directoire, y compris les
paiements liés & la durée d'une période de préavis ou 4 une
clause de non-concurrence prévues dans le contrat.

SECTION II
Politique de rémunération
(Section 1l de la recommandation 2004/913/CE)
Stiucture de la politique de rémunération des administrates

Si la politique de rémunération prévoit des composantes
variables de la  rémunération, les sociétés devraient
plafonner ces composantes. La composante non variable
de la rémunération devrait ére d'un montant suffisant
pour permettre & la société de retenir des composantes
variables de la rémunération si ladministrateur ne satisfait
pas aux critéres de performance.
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3.2, L'attribution de composantes variables de la rémunération 4.4, la rémunération des administrateurs non exécutifs ou des

3.3,

3.4,

3.5,

4.1,

4.2,

4.3

devrait étre lide & des crittres de performance prédéter-
minés et mesurables,

Les critéres de performance devraient promouvoir la viabi-
lité & long terme de la société et inclure des critéres non
financiers qui présentent de l'intérét pour la création de
valeur 3 long terme par la société, tels que le respect des
régles et des procédures en vigueur.,

Si une composante variable de la rémunération est ateri-
buée, le versement d'une grande partie de celle-ci doit étre
différé pendant une période minimale, La partic de la
composante variable dont le versement doit étre différé
devrait étre dérerminée en tenant compte de la pondération
relative de la composante variable par rapport a la compo-
sante non variable de la rémunération.

Les accords contractuels conclus avec des administrateurs
exécutifs ou des membres du directoire devraient contenir
des dispositions permettant & la société de réclamer’ des
composantes vatiables de la rémunération versées sur la
base de données qui se sont par la suite avérées manifes-
tement erronées,

Les indemnités de fin de contrat ne devraient pas dépasser
un montant fixé ou un nombre déterminé d'années de
rémunération annuelle, qui ne devrait généralement pas
dépasser deux années de la composante non variable de
la rémunération ou son équivalent.

Aucune indenmité de fin de contrat ne devrait étre payée si
le contrat est tésilié en raison des performances inad-
équates de 'administrateur.

Rémunération basée sur des actions

Les actions ne devraient étre acquises définitivement que
trois ans au moins apreés leur attribution.

Les options sur actions et les droits d'acquisition d'actions
ou de rémunération sur la base de I'évolution du cours de
Paction ne devralent pouvoir étre exercés que trois ans au
moins aprés leur attribution. '

L'acquisition définitive d'actions et le droit d'exercer des
options sur actions ou d'autres droits i l'acquisition
d'actions ou & la rémunération sur la base de I'évelution
du cours de l'action devraient étre soumis & des critéres de
performance prédéterminés et mesurables.

Aprés l'acquisition définitive, les administrateurs devraient
conserver un certain nombre d'actions jusqu'a la fin de leur
mandat afin de pouvoir faire face aux cofits liés & l'acquisi-
tion des actions. Le nombre d'actions & conserver devrait
&ure fixé et représenter, par exemple, le double de ka rému-
nération annuelle {composantes non variables et variables).

5.1.

5.2,

6.1

membres du directoire ne devrait pas inclure d’options sur
actions,

Divulgation de la politique de vémunération des administrateurs

La déclararion sur les vémunérations, visée au point 3.1, de
la recommandation 2004/913(CE, devrait étre claire et
facilement compréhensible,

Outre les informations mentionnées au point 3.3, de la
recommandation 2004{913CE, la déclaration sur les
rémunérations devrait contenir les informations suivantes:

a

une explication de la manidre dont le choix des critéres
de performance contribue awx lntéréts A long terme de
la société, conformément au point 3.2, de la présente
recommandatlon;

b

-~

une explication des méthodes appliquées pour déter
miner si les critéres de performance ont €té remplis;

<) des Informations suffisantes sur les périodes de repot
concernant le versement de composantes variables de la
rémunération, visé au point 3.3, de la présente recom-
mandation;

8
=

des informations suffisantes sur la politique en matide
d'indemmités de fin de contrat, visée au point 3.4. de la
présente recommandation;

¢

des informations suffisantes sur Facquisition définitive
des droits 3 la rémunération basée sur des actions, visée
au point 4.1, de la présente recommandation;

f) des informations suffisantes sur la politique en matiére
de conservation d'actions aprés lacquisition définitive,
visée au point 4.3. de la présente recommandation;

EASS

des informations suffisantes sur la composition des
groupes de pairs de sociéiés dont la politique de rému-
nératlon a é&é analysée lors de I'établissement de celle
de la société concernée,

8

Vote des actionnaires

Les actionnaires, en particulier les actionnaires institution-
nels, devraient étre encouragés 3 prendre part aux assem-
blées générales, le cas &chéant, et 4 fatre un usage avisé de
leur vote concernant la rémunération des administrateurs,
tout en prenant en considération les principes énoncés
dans la présente recommandation ainsi que dans les
recommandations 2004/913{CE et 2005/162/CE.
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7.1,

8.1

SECTION IHl
Le comité de rémunération
{Point 3 de l'annexe I 4 la recommandation 2005/162/CE)
Création et composition

Au moins un des membres du comité de rémunération
devrait posséder des connaissances et de Pexpérience en
matiére de politique de rémunération,

Role

Le comité de rémunération devrait procéder 4 une 1évision
périodique de la politique de rémunération applicable aux
administrateurs exécutils ou aux membres du directoire, y
compris de la politique en matidte de rémunération basée
sur des actions, ainsi que de sa mise en ceuvre,

Fonctionnement

. Le comité de rémunération devrait faire preuve d'indépen-

9.2,

9.3.

dance de jugement et d'intégrité dans l'exercice de ses
fonctions.

$'il fait appel aux services d'un consultant en vue d'obtenir
des informations sur les normes du marché en matitre de
systémes de rémunération, le comité de rémunération
devrait velller 4 ce que le consultant concerné ne conseille
pas simultanément le département des ressources humaines
ou les administrateurs exécutifs ou les membres du direc-
toire de la société concernée.

Dans l'exercice de ses fonctions, le comité de rémunération
devrait garantir que la rémunération des administrateurs
exécutifs ou des membres du directoire est proportionnelle

9.4

i0

11.

3 celle des autres administrateurs exécutifs et des autres
membres du directoire et des autres membres du personnel
de la sociéé.

Le comité de rémunération devrait faire rapport aux
actionnaires sur I'exercice de ses fonctions et &tre présent
i cet effet lors de l'assemblée générale annuelle.

SECTION VI
Dispositions finales

Les Etats membres sont invités & prendre les mesures
nécessaires pour premouvoir l'application de la présente
recommandation dici au 31 décembre 2009,

A cet égard, les Etats membres sont invités A organiser des
consultations nationales avec les parties prenantes au sujet
de la présente recommandation et 3 notifier 4 la Commis-
sion les mesures prises conformément a la présente recom-
mandation dans le but de permettre d celle-ci de suivre la
situation de prés et, sur cette base, d'évaluer le besoin
d'actions ultérieures.

Les Etats membres sont destinataires de la présente recom-
mandation,

Fait 3 Bruxelles, le 30 aviil 2009.

Par la Commission
Siim KALLAS
Vice-président
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RAPPORT DE LA COMMISSION AU PARLEMENT EUROPEEN, AU CONSEIL,
AU COMITE ECONOMIQUE ET SOCIAL EUROPEEN ET AU COMITE DES
REGIONS

Rapport sur la mise en ceuvre, par les Etats membres de I'UE, de la recommandation
2009/385/CE de la Commission complétant les recommandations 2004/913/CE et
2005/162/CE en ce qui concerne le régime de rémunération des administrateurs des
sociétés cotées

(Texte présentant de I'intérét pour I'EEE)

1. OBJET DU RAPPORT

La crise financiére a fait apparaitre de sérieuses faiblesses quant a la maniére dont les marchés
financiers sont réglementés et surveillés. De l'avis général, les plans de rémunération basés
sur des rendements 4 court terme sans prise en compte des risques correspondants ont
contribué & favoriser des incitations qui ont mené & des pratiques excessivement risquées de la
part des établissements financiers. Des préoccupations plus générales ont également été
exprimées en ce qui concerne les augmentations récentes et substanticlles de la rémunération
du personnel de direction, la croissance continue de la composante variable dans la
rémunération des dirigeants de sociétés et I'accent mis sur le court terme dans les politiques de
rémunération, et ce dans tous les secicurs de {’économie.

Les recommandations de la Commission sur la rémunération des administrateurs de sociétés
cotées (2004/913/CE) et sur le rble des administrateurs non exécutifs et des membres du
conseil de surveillance des sociétés cotées (2005/162/CE) ne couvrent pas tous les problémes
qui sont apparus lors de la crise financiére. En particulier, les recommandations n’exigent pas
que la rémunération des administrateurs concorde avec I’intérét a long terme des entreprises.
Dans ce contexte, les conclusions du Conseil Ecofin du 2 décembre 2008 ont invité la
Commission 4 mettre & jour sa recommandation, de maniére & «promouvoir l'exercice d'un
contrdle plus effectif par les actionnaires et a ceuvrer en faveur d'un renforcement du lien
entre la rémundération et les performances, y compris en ce qui concerne les indemnités de
départ (“parachutes dorés”)». En conséquence, la Commission a adopté en avril 2009 une
nouvelle recommandation (2009/385/CE) sur la structure de la rémunération des
administrateurs et la maniére dont est élaborée et mise en ceuvre la politique de rémunération
des administrateurs de sociétés cotées, qui énonce une série de nouveaux principes qui
complétent les recommandations précédentes.

Une politique de rémunération appropriée devrait lier la rémunération & la performance et
inciter les administrateurs a assurer la vigbilité de l'entreprise 3 moyen et long termes, La
recommandation de 2009 de la Commission précise des orientations supplémentaires & ceite
fin. Elle est basée sur les meilleures pratiques en matiére d'élaboration des politiques de
rémunération. Elle traite de certains aspects de la structure de la rémunération des
administrateurs et de la gouvernance en matiére de rémunération des administrateurs,
notamment la surveillance par les actionnaires.

Le présent report a pour objet d'établir si les Etats membres ont agi afin de mettre en ccuvre
les principes généraux de la recommandation de 2009 sur la rémunération des administrateurs.

FR
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Parallélernent, la Commission public un rapport analvsam le respect de la recommancdation
{2009/384/CE) sur les politiques de rémunération dans le secteur des services finonciers, Le
prdsent mappoirt acamine aussl quelles mesurss ond &bd prises par les Etats membres pour
mettre en ceuvre cedning principes  pdedmux de la recommandation de 2004 sur e
rémunération des adminisimieurs, notamment en malidne de divalgation de la politique de
rémunésation et des rémunérations individuelles des administroteurs ainsi que de vole des
actipnnaires sur la déclaration des rémundrations, afin de déberminer 51 des progrés ont £ié
réalisde dans oo domakme suite 4 b crise financidee.

Les Etats membres ont &8 invitds & encourager la mise en cuvee de la recommandation de
2009 diel au 31 décembre 2009 gu plus tard, en adoptant par exemple des dispositions
léglabatives ou des régles ca matilee de meillouses pratigues fonddes sur le priccipe «se
conformer ou s'expliquers

Ce dernier principe offre une plus grande souplesse aux anireprises. Pour cortaines dantre
elles, certaines recommandations peuvent #ire inmdaplées & leurs spéeificités, ou le respect
dune norme donnée peut s'avéne trop complexe ou rop festislicus, Dans ce cas, ellas ne sont
pas tenues de a'y conformer, dés lors qu'elles divalguent cette non-conformité et qu'elles
foumisaent des explications au marchid,

Le présent rapport est basé sur les réponses des Etats membres & un questionnaire élabord par
les services de la Commiszion ainsi que aur les codes de gouvernement d'amtreprise et les
]égi:.hlli-::ul:-: nalnoiabes des l'l':I..BI;-'u memnbres, 1] esi -'.'l,:-lrlpléhk par un documeit de iravall des
services de la Commission, qui comporte des tableaus indiquant dans quelle mesure les Fints
membras onl respestd les exigences de la recommandation,

1. FRINCIFALES COMCLUSIONS DE L'EVALUATION

Une minorité d’ Etats membres' a mis en cauvre au moins la moitié des recommandations.
Certains Etats membres” sont actuellement en train de travailler ala mise en cauvre d’ une ou
plusieurs recommandations dans leur droit interne ou leur code de gouvernement
d’entreprise. De nombreux Etats membres® exigent ou recommandent que la rémunération
variable soit liée aux performances et promeuve la viabilité a long terme de I’ entreprise. Une
minorité d Etats membres exige ou recommande un report de la rémunération variable’ et des
clauses de restitution (clawback)®, tandis qu’ une majorité recommande ou exige des limites
pour les indemnités de fin de contrat®. Dans de nombreux Etats membres, la rémunération
basée sur des actions doit étre liée a des critéres de performances, mais seule une minorité
d’entre eux’ exige ou recommande des délais avant acquisition définitive ou des périodes
ou le droit d' acquisition ne peut étre exercé, cette acquisition étant soumise a des critéres de

AT, BE, DE, DKL IT, LT, ML, T, 5l st UK.,

Y, CF, BE, B3, F1, IT, PLe UK.

AT, BE, BU, D8, DK, FE, HU IT, LY, LT, LU, KL, FT, 5E, 81, 8K et LK.

AT, BE, DE, DE T LT, FT, 56 € 41,

AT, DE, DK, Fl, FE, LT, ML, SE w E. En cwire, CY, CZ, EE E5, IT ul UK prbvoienl des

recammandetions cu des dispositions législetives dans ce domaine.

* AT, BE, DE, D, EE, FR, IE, [T, LT, LL}, ML, FT, 5E, 51 & UK. ToutzSais, AT, BE, DE 21 FR n2
lisailent lé8 indemnings de fn dé Sontmd Gl pil appon & B rdiiesdcilion sidesle ok, & non per
rapport & la rémundration Mee comme reeommandd.

! BE, DR IE IT, LT, PT et UK,
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performances. Une minorité d’ Etats membres® a pris des mesures pour promouvoir le vote
des actionnaires quant aux questions de rémunération. Une minorité® a suivi les

recommandations en matiére de comités de rémunération.

Les dispositions de la recommandation de 2004 relatives ala divulgation d’ informations et au
vote des actionnaires sont de plus en plus suivies depuis quelques années. En outre, les Etats

membres ont tendance a prendre des mesures contraignantes a cet égard.

3. EVALUATION DE LA MISE EN TEUYRE DE LA RECUAMANTATION

Lo respect dis recommandations est évalud par zone. Les Elats membres qui ont mis en @uvre
les recommandations, intégralement ou non, les ont en général incluses dans leur code de
gouvernement d'entreprise. Ceriaing Fiats membres™ iravaillent actusllement sur des
propasitions lgislatives ou des modifications de leur code de gouwvernement d'entrcprize afin
d'y metire en ceuvre les recommisndations, en tolalité ou en partic. Los informations foumies
par certains Etnts membres font apparsitre que, la rémunération ne semblant pas poser de
problimes particuliers dans cea pays, ils n'onl pas jugd nécessaine de melire =n muvre les
recommandations dans keur législation ou dans leur code de gouvernement d'enireprise''.

L | Structure de la politique de rémunération

La phupart des Etats membres recommandent ou exigent que la rémunération varisble soit lide
& dos eritéres do porformance, Toulefis, toules les recommaendations ou dispositions
législatives nationales ne peécisent pas explicitement que les critéres de performance doivent
dire prédéterminés et mesurables', En outre, si une majoritt dFrats membees recommande ou
exige que Je choix des eritéres de performance assure la viabilive & long tevme de I'entreprise,
ung minoritd seulement recommande on exige d'inclure des critbres de performance non
financiers powr déterminer la rémunération variabie.

La moitié environ des Fiats membres recommande ou exige que les sociités limitent |
composants  varjable de ln rémunération, Toutefois, seuls quelgues Frals membres
enciuragent explicitement les entreprises & reenr la comgosante variahle de |2 rémunération
en ¢ns de performances insuffisantes,

Une minorité d'Etats membres recommande ou exige que pour une lorge part, la composante
variable do la rdmusération seil reporide, apirement dil, guiune partic importante de la
rémunération variable soit versée sur ln base de critéres de performance portant sur plusieurs
années, ou guelle ne soit définitivement octrovie quiapris un cernin nombre années de
respect des eritéres de performances. Sclon les informations fournies por les Etats membres, le
faible toux d'adoption de cette recommandation s'expliue notnmment par le fait que tous les
Etats membees ne sont pas familiarisés aves le concept de report’’ ot ont pu le comprendse
gulrement.

' BE, DE, DN, [E, LT, ML, 51, 8K 2t LK.

AT, BE, DR, DE, IT, LT, ML, BT & 51 oot sulvl certaines de s recommandations.

" O, CF, EE, ES, FILIT, FL gl UK,

" Motamment BE i 5K,

. ToulsFais, vertming Etals membres affinment auils el famnulé eeie obligation de maniiee implicile.

" Le report de ly rémundration varishle slgnifie gue eetle sémundnlion w1 versée sur ks baze de erithres
de performmmce porinmi s phaiean seedes, ou gue son versement définigif est diffend pendang
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Une minorité d'Etats membres a respecté la recommandation en ce qui concerne les
dispositions en matiére de restitution, & savoir des accords contractuels avec les
administrateurs qui permettent & l'entreprise d'obtenir la restitution de la rémunération
variable payée sur la base de données qui se révélent erronées par la suite, ou des dispositions
législatives qui donnent aux sociétés un tel droit & restitution. Cet aspect de la
recommandation fait plus souvent 'objet de dispositions Iégislatives que les autres, PIusxeurs
Etats membres ont publié des propositions législatives pour modifier leur droit & cet effet', Si
I'on y ajoute les modifications prévues des codes de gouvernement d'entreprise, une majorité

d'Etats membres met en ceuvre la recommandation.

En ce qui concerne les indemnitds de fin de contrat, une minorité d'Etats membres
recommande ou exige qu'elles représentent au maximum deux ans de rémunération fixe.
Toutefois, dans certains Etats membrcs, ces indemnités peuvent étre basées sur la
rémunération variable (moyenne) D'autres Etats membres sont plus stricts et recommandent
de limiter les indemnités & un an de rémunération fixe'®. La plupart des Etats membres qui
recommandent ou imposent une limitation des mdemmtés de fin de contrat recommandent ou
imposent en outre que ces mdemmtés ne soient pas payées s'il est mis fin au contrat pour
cause de performances insuffisantes'’.

3.2 Rémunération basée sur des actions

De nombreux Etats membres considérent la rémunération basée sur des actions comme une
forme de rémunération variable. En conséquence, l'attribution d'actions ou d'options sur
actions est souvent lide & des critéres de performance. Toutefois, seuls cerfains Etats membres
recommandent ou exigent que les actions ne puissent &tre définitivement acquises qu'au moins
trois ans aprés leur attrlbutlon et que les options sur actions ne puissent étre exercées avant ce
méme délai, Certains Etats membres ne recommandent ou n'exigent un tel délai que pour
l'acquisition définitive d'actions'?. D'autres ne recommandent ou n'imposent de restrictions
gu'en ce qui concerne le droit d'exercer des options sur actions'”

La Commission a également recommandé que l'acquisition définitive d'actions et le droit
d'exercer des options sur des actions devraient &tre soumis & des critéres de performance
prédéterminés et mesurables. En d'autres termes, une fois que des actions ou des options sur
actions sont attribuées (que ce soit sur la base des performances cu non), les actions ne
devraient définitivement acquises ou le droit d'exercer les options sur actions ne devrait étre
maintenu que si les critéres de performance sont respeciés. Une minorité d'Gtats membres a
mis en ceuvre cette recommandation. Les informations fournies par les Etats membres font
apparaitre que certains d'entre eux ont compris la recommandation dans un autre sens, &
savoir que ce serait l'octroi dunme rémundration basée sur des actions qui serait

plusieurs années et lié au respect de critdres de performance pendant une durée donnés, ces dispositions
s'appliquant pour le moins 3 la rémunération variable en espéces (la rémunération variable en actions est
couverte par les recommandations correspondantes).

Par ailleurs, certains Etats membres préparent une révision de leur code de gouvernement d'entreprise,
qui recommandera de prévoir la possibilité d'obtenir la restitution de rémunérations variables.

13 AT, BE, DE et FR.

16 IE, NL, SI et UK.

Toutefois, DK et SE ne recommandent pas une telle disposition car ils la jugent incompatible avec la
fonction de l'indemnité de fin de contrat, & savoir un filet de sécurité en cas de fin de contrat soudaine.

18 FR, LU et SE.

1 CY, DK, NL et PT.
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obligatoirement soumis & des critéres de performance, et non l'acquisition définitive ou le
droit d'exercer une option aprés l'attribution. Ce pourrait étre l'une des raisons pour lesquelles
cette recommandation a été aussi peu mise en ccuvre.,

3.3 Divulgation de la politique de rémunération et vote des actionnaires

De nombreux Etats membres recommandent ou imposent des normes minimales en mati¢re
de divulgation, & savoir, en général, une liste d'¢léments devant &tre inclus dans la politique de
rémunération publiée. Dans sa recommandation de 2004, la Commission a également
recommandé que certains éléments en matidre de rémunération, au minimum, fassent l'objet
d'une divulgation. De nombreux Etats membres en ont tenu compte. Dans sa recommandation
de 2009, la Commission a recommandé que d'autres éléments devraient figurer dans la
politique de rémunération publiée et, plus généralement, que cette politique devrait étre claire
et facilement compréhensible. Une minorit¢ d'Etats membres recommande ou exige
explicitement que la politique de rémunération publiée soit claire et facilement
compréhensible. Cettains Etats membres ont adopté une autre approche  cette fin en adoptant
un modéle standard pour la publication de la politique de rémunération, Par ailleurs, une
minorité d'Etats membres recommande ou exige que la politique de rémunération publiée
comprenne tous les éléments figurant dans la recommandation de la Commission de 2009.
Enfin, les Etats membres ont tendance & introduire de nouvelles recommandations ou
exigences en ce qui concerne, dans la politique de rémunération & divulguer, les éléments
relatifs & la rémunération variable, y compris les critéres de performance & long terme, la
mesure des performances, ¢t les conditions lides & la rémunération basée sur des actions.

Dans une minorité d'Etats membres, il existe des recommandations ou des dispositions
législatives qui encouragent le vote des actionnaires en matiére de politique de rémunération.
Ces recommandations et ces dispositions prennent différentes formes. Certaines
recommandent ou prescrivent aux entreprises de faciliter le vote des actionnaires. D'autres
Etats membres recommandent (en mettant parfois en place des obligations de type «se
conformer ou s'expliquer») aux actionnaires ou aux investisseurs institutionnels de faire un
usage avisé de leurs droits. En outre, il faut préciser que le simple fait que les actionnaires
aient un droit de vote en matiére de politique de rémunération ne constitue pas en soi, de l'avis
de la Commission, un encouragement des actionnaires 3 voter en mati¢re de politique de
rémunération.

34 Comité de rémunération

En ce qui concerne l'expertise et l'intégrité du comité de rémunération, une minorité d'Etats
membres recommande ou exige que l'un des membres de ce comité ait des compétences dans
le domaine des politiques de rémunération®, Par contraste, quelques Etats membres
recommandent ou exigent que tous les membres du conseil d'administration ou de
surveillance, du directoire ou du comité de rémunération aient, d'une maniére générale, des
competenccs des connaissances et une expérience en adéquation avec leur fonction. Un Etat
membre?' recommande que le comité de rémunération ait accés aux compétences nécessaires
pour exercer ses fonctions, ce qui lui permet, en principe, de recourir 4 des conseils extérieurs.
En ce qui concerne les consultants extérieurs, une minorité d' Etats membres recommande ou
exige que le comité de rémunération ne puisse recourir 4 un censultant qui conseille

Certains Etats membres ont indiqué quiils estimaient que la notion de «compétencen était difficile 4
définir.
o LU.
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I'entreprise par ailleurs. Deux Etats membres?, quant & eux, recommandent ou exigent la
dlvulgatlon des autres services que les consultants fournissent a l'entreprise. Un Etat
membre® recommande que le comité de rémunération, lorsqu'il fait appel a un consultant,
veille & ce qu'il n'existe pas de conflit d'intéréts par rapport aux autres missions qui lui seraient
confiées. Concernant l'indépendance de jugement des membres du comité de rémunération,
seuls quelques Etats membres recommandent explicitement ou exigent que dans l'exercice de
ses fonctions, le comité de rémunération exerce son jugement de mani¢re indépendante et
intégre. Apparemment, la plupart des FEtats membres sont davis qu'il découle
automatiquement de la recommandation ou de l'exigence que la majorité (ou la totalité) des
membres du comité de rémunération doivent &tre indépendants, Toutefois, la recommandation
de la Commission visait 3 donner une plus grande indépendance aux membres du comité de
rémunération une fois ceux-ci sélectionnés selon les critdres applicables (et notamment leur
indépendance).

En ce qui concerne le role du comité de rémunération, seuls quelques Etats membres
recommandent ou exigent qu'il réexamine pérlodlquement la polmque de rémunération des
administrateurs exécutifs, un Etat membre* prévoyant que cette mission soit confiée au
conseil de surveillance. Un certain nombre d'Etats membres semblent estimer que cette tiche
fait déja partie du rdle du comité de rémunération dans la mesure ou celui-ci propose une
politique de rémunération. Lorsque le cadre juridique national recommande ou exige que le
comité de rémunération élabore annuellement une politique de rémunération, il parait normal
que ce comité procéde dans ce contexte & un réexamen de la politique de rémundration
précédente avant de proposer une politique de rémunération, qui peut étre identique a la
précédente, pour 'année suivante. Toutefois, la recommandation de la Commission visait &
renforcer le fonctionnement du comité de rémunération en encourageant un suivi et un
réexamen actifs de la politique de rémunération en vue de proposer des changements, tant
dans les systémes ol une politique de remuneratlon doit étre soumise annuellement que dans
ceux ol ce n'est pas le cas.

Une minorité d'Etats membres recommande ou exige que le comité de rémunération assure la
proportionnalité de la rémunération entre les différents administrateurs exécutifs, ainsi
qu'entre les membres de la direction et les autres membres du personnel de l'entreprise.
Toutefois, certains Ftats membres recommandent ou exigent une proportionnalité de la
rémunération entre sociétés d'un groupe, ce qui n'est pas exactement la méme chose. Quelques
Etats membres recommandent ou exigent que le comité de rémunération fasse rapport et soit
présent lors de l'assemblée générale annuelle. Certains d'entre eux exigent simplement la
présence d'un ou plusieurs membres du comité de rémunération.

4, Evolutions concernant Ia mise en ceuvre des recommandations de 2004 et 2005

Depuis le rapport des services de la Commission de 2007 sur la mise en ceuvre de la
recommandation de 2004, la moitié environ des ftats membres®™ a pris des mesures

z IE et UK. UK a précisé que l'introduction de dispositions juridiquement contraignantes pour prévenir

les conflits d'intéréts des consultants en rémunération créerait un traitement inégal par rapport aux
autres prestataires de services.

23 SE
24 EE.
» AT, BE, CZ, DE, DK, EE, ES, FR, HU, IE, IT, LV, PT, Sl et SK.
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législatives™ en ce qui concerne la rémunération des administrateurs de sociétés, Certaines de

ces initiatives n'ont porté que sur un aspect particulier de cette recommandation, par exemple
les indemnités de fin de contrat, mais la plupart ont porté sur la divulgation de la politique de
rémunération, les rémunérations individuelles et/ou le vote sur la rémunération des directeurs.
Dans la plupart des Etats membres, le code de gouvernement d'entreprise comportait déja des
dispositions & cet égard, lesquelles ont simplement été rendues contraignantes, mais dans
certains Etats, ces dispositions ont ét¢ introduites dans le cadre juridique _})ar de nouvelles lois.
Dans certains Etats membres, le processus 1égislatif est encore en cours™, Qutre les initiatives
législatives, certains Etats membres dont le code de gouvernement d'entreprise ne comportait
pas, en 2007 (soit lors de la publication, par les services de la Commission, du rapport sur la
mise en ceuvre de la recommandation de 2004), de recommandations quant & la divulgation de
la politigue de rémunération, aux rémunérations individuelles des administrateurs et/ou au
vote des actionnaires, ont introduit entre-lemps de telles recommandations. Toutefois,
quelques Etats membres ne prévoient encore aucune recommandation ni obligation a ces
égards. Il faut noter par ailleurs qu'en ce qui concerne la divulgation de la politique de
rémunération ou du rapport sur la rémunération, il existe des différences entre Etats membres
quant au contenu recommandé ou prescrit de ces documents. Enfin, les effets des votes
consultatifs des actionnaires différent selon les Ftats membres.

En ce qui concerne la recommandation de 2005 sur les membres indépendants du conseil
d'administration, qui comprend des recommandations sur la création et le réle du comité de
rémunération, les Etats membres dans lesquels [linstitution dun tel comité n'est ni
recommandée ni obligatoire sont peu nombreux, et dans les autres, il existe des différences
quant aux missions que ce comité doit ou devrait assumer,

2 Ou d'autres mesures contraignantes telles que des régles applicables aux sociétés cotées,

z CZ,EE,ES et IT.
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5. CONCLUSION

La recommandation de 2009 a été prise en considération par un certain nombre d'Litats
membres. Dix Etats membres ont mis en ceuvre au moins la moitié des recommandations®,
Toutefois, la plupart des recommandations n'ont ét¢ mises en ceuvre que par une minorité
d'Ttats membres. Certains Etats membres® sont actuellement en train de travailler 3 la mise
en ceuvre d'une ou plusicurs recommandations dans leur droit interne ou leur code de
gouvernement d'entreprise. En ce qui concerne le contenu, les recommandations sur la
rémunération variable ont été, en général, plus largement mises en ceuvre que celles sur le
comité de rémunération.

Les dispositions de la recommandation de 2004 relatives & la divulgation d'informations ¢t au
vote des actionnaires, quant a elles, sont de plus en plus suivies depuis quelques années, En
outre, les Etats membres ont tendance & prendre des mesures contraignantes a cet égard. I
subsiste néanmoins des différences importantes entre Etats membres en ce qui concerne la
publication de la déclaration sur les rémunérations et de la politique de rémunération, le
contenu de la déclaration de rémunération et le niveau de détail et la divulgation des
rémunérations individuelles. En ce qui concerne le vote des actionnaires, il existe des
différences quant a l'objet du vote et a son caractére contraignant; en outre, il semble exister
des différences quant aux conséquences d'un vote consultatif négatif,

En conséquence, la Commission prévoit d'examiner l'opportunité d'adopter des mesures
supplémentaires pour améliorer la cohérence et l'efficacité de l'action de I'Union dans ce
domaine. A cette fin, une série de questions ont été incluses dans le livee vert de la
Commission sur le gouvernement d'entreprise des établissements financiers.

» AT, BE, DE, DK, IT, LT, NL, PT, Sl et UK.
» CY, CZ, EE, ES, F1, IT, PL et UK.
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DOCUMENT 5

Livrevert dela Commission européenne
sur le cadre de gouvernance d’ entreprisedans|’UE (5 avril 2011) (extraits)

(...)

La gouvernance d entreprise est classiqguement définie comme le systeme de direction et de
contréle des entreprisess et comme un ensemble de relations entre la direction de I’ entreprise,
son consell d administration, ses actionnaires et ses autres parties prenantes. Le cadre
régissant la gouvernance d’entreprise des sociétés cotées dans I’Union européenne est une
combinaison de dispositions légidatives contraignantes et de mesures non contraignantes
(«soft law»), comprenant notamment des recommandations et des codes de gouvernance
d’ entreprise. Si les codes de gouvernance d’entreprise sont adoptés au niveau national, la
directive 2006/46/CE encourage leur application en prévoyant que les sociétés cotées doivent
préciser dans leur déclaration sur le gouvernement d entreprise a quel code elles sont
soumises et doivent rendre compte de I’ application de ce code selon |e principe «appliquer ou
expliquer» («comply or explain»).

(...)

1.4. Rémunération des administrateurs

La notion de gouvernance d entreprise est principalement axée sur les problemes résultant de
la séparation des structures de propriété et de contréle, en particulier en ce qui concerne le
rapport principal-agent entre les actionnaires et les administrateurs exécutifs. La rémunération
des administrateurs est un moyen classique de faire coincider les intéréts des actionnaires et
des administrateurs exécutifs, de maniere a réduire les colts d’ agence. Ces dernieres années,
la rémunération variable, généralement liée aux performances et aux responsabilités, est
devenue de plus en plus courante. Toutefois, un décalage est également apparu entre les
résultats et la rémunération des administrateurs exécutifs. De mauvaises politiques de
rémunération et/ou structures d'incitation peuvent conduire a des transferts de valeur
injustifiés vers les dirigeants au détriment des sociétés, de leurs actionnaires et des autres
parties prenantes. De plus, privilégier les critéres de performance a court terme peut avoir une
influence négative sur laviabilité along terme de la société.

La problématique de la rémunération des administrateurs a fait I'objet de trois
recommandations de la Commissionsz. Leurs principales préconisations sont la publication
des politiques de rémunération et des rémunérations individuelles des administrateurs
executifs et non executifs, le vote des actionnaires sur la déclaration des rémunérations, la
création d' un comité de rémunération autonome et la mise en place d'incitations appropriées
qui favorisent I’amélioration des performances et la création de valeur a long terme par les
sociétés cotées. Selon des rapports de la Commission, un certain nombre d’ Etats membres
n’ont pas réservé a ces questions le traitement adéquat. Mais par ailleurs, les Etats membres
semblent de plus en plus enclins a Iégiférer sur la publication d’informations et le vote des
actionnaires. En 2009, le forum européen du gouvernement d entreprise a recommandé de
rendre obligatoire, pour toutes les sociétés cotées, la publication des politiques de
rémunération et des rémunérations individuelles. Il a également recommandé un vote
contraignant ou consultatif des actionnaires sur la politique de rémunération et une plus
grande indépendance des administrateurs non exécutifs qui interviennent dans la
détermination de la politique de rémunération. La Commission a par ailleurs mené en une
consultation sur ce sujet en 2010 dans le Livre vert sur le gouvernement d’ entreprise dans les




établissements financiers. L’ objet de la consultation du présent Livre vert est de recueillir des
réponses sur les questions plus précises ci-dessous.

Questions:

(9) La publication d'informations sur les politiques de rémunération, d’un rapport annuel sur
les rémunérations (un rapport sur la maniere dont la politique de rémunération a été mise en
oeuvre au cours de I’ exercice écoulé) et de la rémunération individuelle des administrateurs
exécutifs et non exécutifs devrait-elle étre obligatoire?

(10) Un vote des actionnaires sur la politique de rémunération et le rapport de rémunération
devrait-il étre obligatoire?

(...)

37 Recommandations 2004/913/CE, 2005/162/CE et 2009/385/CE de la Commission



DOCUMENT 6

Code de commerce:
articlesL.223-19a L. 223-23, L. 225-21-1aL.225-22-1 et L. 225-35, L. 225-38 a L. 225-47,
L.225-53, L. 225-102 a L. 225-102-1, L. 225-177, L. 225-184 et L. 225-185, L . 225-186-1,
L.225-197-1, L. 225-197-3 et L. 225-197-4, L. 225-197-6 et R. 223-16 et R. 223-17, R. 225-29,
R. 225-33 et R. 225-34-1

LIVRE Il - DES SOCIETES COMMERCIALES ET DES GROUPEMENTS D’'INTERET
ECONOMIQUE

(..)

TITRE Il — Dispositions particuliéres aux différentes sociétés commerciales

()
Chapitrelll : Des sociétés aresponsabilité limitée

(..)

Article L223-19
(Anciennement article 50 de la loi du 24 juillet 1966 sur |es sociétés commer ciales)
Le gérant ou, Sil en existe un, le commissaire aux comptes, présente a |'assemblée ou joint aux
documents communiqués aux associés en cas de consultation écrite, un rapport sur les conventions
intervenues directement ou par personnes interposées entre la société et I'un de ses gérants ou associés.
L'assembl ée statue sur ce rapport. Le gérant ou I'associé intéressé ne peut prendre part au vote et ses
parts ne sont pas prises en compte pour le calcul du quorum et de la majorité.

Toutefois, sil n'existe pas de commissaire aux comptes, les conventions conclues par un gérant non
associ é sont soumises a l'approbation préalable de |'assembl ée.

Par dérogation aux dispositions du premier alinéa, lorsque la société ne comprend gqu'un seul associé et
gue la convention est conclue avec celui-ci, il en est seulement fait mention au registre des décisions.
Les conventions non approuveées produisent néanmoins leurs effets, a charge pour le gérant, et, Sil y a
lieu, pour l'associé contractant, de supporter individuellement ou solidairement, selon les cas, les
conséguences du contrat préjudiciables ala société.

Les dispositions du présent article sétendent aux conventions passées avec une société dont un associé
indéfiniment responsable, gérant, administrateur, directeur général, membre du directoire ou membre
du conseil de surveillance, est simultanément gérant ou associ€ de la société a responsabilité limitée.

Article L223-20

Les dispositions de l'article L. 223-19 ne sont pas applicables aux conventions portant sur des
opérations courantes et conclues a des conditions normales.

Article L223-21

A peine de nullité du contrat, il est interdit aux gérants ou associés autres que les personnes morales de
contracter, sous quelque forme que ce soit, des emprunts aupres de la société, de se faire consentir par
elle un découvert, en compte courant ou autrement, ainsi que de faire cautionner ou avaliser par elle
leurs engagements envers les tiers. Cette interdiction sapplique aux représentants légaux des
personnes moral es associ ées.

L'interdiction sapplique également aux conjoint, ascendants et descendants des personnes visees a
I'alinéa précédent ainsi qu'a toute personne interposée.

Toutefois, s la société exploite un établissement financier, cette interdiction ne sapplique pas aux
opérations courantes de ce commerce conclues a des conditions normales.




Article L223-22

Les gérants sont responsables, individuellement ou solidairement, selon le cas, envers la société ou
envers les tiers, soit des infractions aux dispositions |égislatives ou réglementaires applicables aux
sociétés a responsabilité limitée, soit des violations des statuts, soit des fautes commises dans leur
gestion.

Si plusieurs gérants ont coopéré aux mémes faits, le tribunal détermine la part contributive de chacun
dans laréparation du dommage.

Outre l'action en réparation du préudice subi personnellement, les associés peuvent, soit
individuellement, soit en se groupant dans les conditions fixées par décret en Conseil d'Etat, intenter
I'action sociale en responsabilité contre les gérants. Les demandeurs sont habilités a poursuivre la
réparation de I'entier préjudice subi par la société alaguelle, le cas échéant, les dommages-intéréts sont
alloués.

Est réputée non écrite toute clause des statuts ayant pour effet de subordonner I'exercice de I'action
sociale a l'avis préalable ou a l'autorisation de |'assemblée, ou qui comporterait par avance
renonciation al'exercice de cette action.

Aucune décision de I'assemblée ne peut avoir pour effet d'éteindre une action en responsabilité contre
les gérants pour faute commise dans I'accomplissement de leur mandat.
Article L223-23

Les actions en responsabilité prévues aux articles L. 223-19 et L. 223-22 se prescrivent par trois ans a
compter du fait dommageable ou, Sil a é&é dissimulé, de sa révélation. Toutefois, lorsque le fait est
qualifié crime, I'action se prescrit par dix ans.

(-..)
Chapitre V : Des sociétés anonymes.
(-..)
Section 2 —Dela direction et del’administration des sociétés anonymes
(--2)

Article L225-21-1
Créé par laloi n°2012-387 du 22 mars 2012 - art. 6

Un administrateur peut devenir salarié d'une société anonyme au consell de laguelle il siége si cette
société ne dépasse pas, a la cléture d'un exercice social, les seuils définissant |es petites et moyennes
entreprises prévus a l'article 2 de I'annexe a la recommandation 2003/361/ CE de la Commission, du
6 mai 2003, concernant la définition des micro, petites et moyennes entreprises et si son contrat de
travail correspond aun emploi effectif.

Tout administrateur mentionné au premier alinéa du présent article est compté pour la détermination
du nombre des administrateurs liés a la société par un contrat de travail mentionné a l'article
L. 225-22.

Article L225-22
Modifié par la loi n°2001-1168 du 11 décembre 2001 - art. 33

Un salarié de la société ne peut é&tre nommé administrateur que si son contrat de travail correspond a
un emploi effectif. Il ne perd pas |le bénéfice de ce contrat de travail. Toute nomination intervenue en
violation des dispositions du présent alinéa est nulle. Cette nullité n'entraine pas celle des délibérations
auxquelles a pris part I'administrateur irréguliérement nommeé.

Le nombre des administrateurs liés a la société par un contrat de travail ne peut dépasser le tiers des
administrateurs en fonction.

Toutefois, les administrateurs élus par les salariés, les administrateurs représentant les salariés
actionnaires ou le fonds commun de placement d'entreprise en application de |'article L. 225-23 et,
dans les sociétés anonymes a participation ouvriere, les représentants de la société coopérative de
main-d'cauvre ne sont pas comptés pour la détermination du nombre des administrateurs liés a la
société par un contrat de travail mentionné al'alinéa précédent.



En cas de fusion ou de scission, le contrat de travail peut avoir éé conclu avec I'une des sociétés
fusionnées ou avec la société scindée.

Article L225-22-1
Modifié par laloi n°2007-1223 du 21 aolt 2007 - art. 17 (V)

Dans les sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé, en cas de
nomination aux fonctions de président, de directeur général ou de directeur général délégué d'une
personne liée par un contrat de travail ala société ou a toute société contrélée ou qui la contréle au
sens des |1 et 111 de I'article L. 233-16, les dispositions dudit contrat correspondant, le cas échéant, a
des éléments de rémunération, des indemnités ou des avantages dus ou susceptibles d'étre dus a raison
de la cessation ou du changement de ces fonctions, ou postérieurement a celles-ci, sont soumises au
régime prévu par 'article L. 225-42-1.

Rédaction antérieure de |’ article L 225-22-1

Article L225-22-1 (créé par laloi n°2005-842 du 26 juillet 2005 - art. 8 (V)

Dans les sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé, en cas de
nomination aux fonctions de président, de directeur général ou de directeur général délégué d'une
personne liée par un contrat de travail a la société ou a toute société contrdlée ou qui la contréle au
sensdes |l et 111 del'article L. 233-16, les dispositions dudit contrat correspondant, le cas échéant, a
des é éments de rémunération, des indemnités ou des avantages dus ou susceptibles d'étre dus a raison
de la cessation ou du changement de ces fonctions, ou postérieurement a celles-ci, sont soumises aux
dispositions des articles L. 225-38 et L. 225-40 a L. 225-42.

NOTA: Loi n° 2005-842 du 26 juillet 2005 art. 811 : les dispositions de |'article 8 | sont applicables
aux conventions conclues a compter du ler mai 2005.

(..)

Article L225-35
Modifié parlaloi n°2003-706 du 1 aolt 2003 - art. 129

Le conseil d'administration détermine les orientations de I'activité de la société et veille aleur mise en
oavre. Sous réserve des pouvoirs expressément attribués aux assemblées d'actionnaires et dans la
limite de I'objet socidl, il se saisit de toute question intéressant la bonne marche de la société et régle
par ses délibérations les affaires qui la concernent.

Dans les rapports avec les tiers, la société est engagée méme par les actes du conseil d'administration
qui ne relévent pas de I'objet social, a moins qu'elle ne prouve que le tiers savait que I'acte dépassait
cet objet ou quil ne pouvait l'ignorer compte tenu des circonstances, éant exclu que la seule
publication des statuts suffise a constituer cette preuve.

Le consell d'administration procéde aux contréles et vérifications qu'il juge opportuns. Le président ou
le directeur général de la société est tenu de communiquer a chague administrateur tous les documents
et informations nécessaires a |I'accomplissement de sa mission.

Les cautions, avals et garanties donnés par des sociétés autres que celles exploitant des établissements
bancaires ou financiers font I'objet d'une autorisation du conseil dans les conditions déterminées par
décret en Conseil d'Etat. Ce décret détermine également les conditions dans lesquelles |e dépassement
de cette autorisation peut étre opposé aux tiers.

(..)

Article L225-38
(Anciennement art. 101 dela loi du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales)
Modifié par laloi n°2003-706 du 1 ao(t 2003 de securité financiére - art. 123

Toute convention intervenant directement ou par personne interposée entre la société et son directeur
général, I'un de ses directeurs généraux délégués, I'un de ses administrateurs, I'un de ses actionnaires
disposant d'une fraction des droits de vote supérieure a 10 % ou, Sil sagit d'une société actionnaire, la
société la contrélant au sens de I'article L. 233-3, doit étre soumise a l'autorisation préalable du consell
d'administration.



Il en est de méme des conventions auxquelles une des personnes visées a l'alinéa précédent est
indirectement intéressée.

Sont également soumises a autorisation préalable les conventions intervenant entre la société et une
entreprise, si e directeur général, I'un des directeurs généraux délégués ou I'un des administrateurs de
la société est propriétaire, associé indéfiniment responsable, gérant, administrateur, membre du conselil
de surveillance ou, de fagon générale, dirigeant de cette entreprise.

Article L225-39
Modifié par la loi n°2011-525 du 17 mai 2011 - art. 58

Les dispositions de l'article L. 225-38 ne sont pas applicables aux conventions portant sur des
opérations courantes et conclues a des conditions normales.

Article L225-40
Modifié par la loi n°2001-420 du 15 mai 2001 - art. 111

L'intéressé est tenu d'informer le conseil, dés qu'il a connaissance d'une convention a laquelle I'article
L. 225-38 est applicable. Il ne peut prendre part au vote sur |'autorisation sollicitée.

Le président du conseil d'administration donne avis aux commissaires aux comptes de toutes les
conventions autorisées et soumet celles-ci al'approbation de I'assemblée générale.

Les commissaires aux comptes présentent, sur ces conventions, un rapport spécial a l'assemblée, qui
statue sur ce rapport.

L'intéressé ne peut pas prendre part au vote et ses actions ne sont pas prises en compte pour le calcul
du quorum et de la majorité.

Article L225-41
Modifié par la loi n°2001-420 du 15 mai 2001 - art. 111

L es conventions approuvées par |'assemblée, comme celles qu'elle désapprouve, produisent leurs effets
al'égard destiers, sauf lorsqu'elles sont annulées dans le cas de fraude.

Méme en Il'absence de fraude, les conséguences, préjudiciables a la société, des conventions
désapprouvées peuvent étre mises a la charge de I'intéressé et, éventuellement, des autres membres du
conseil d'administration.

Article L225-42
Modifié par la loi n°2001-420 du 15 mai 2001 - art. 111

Sans préjudice de la responsabilité de I'intéressé, les conventions visées a l'article L. 225-38 et
conclues sans autorisation préalable du conseil d'administration peuvent étre annulées si elles ont eu
des conséquences dommageables pour |a société.

L'action en nullité se prescrit par trois ans, a compter de la date de la convention. Toutefois, s la
convention a été dissimulée, le point de départ du délai de la prescription est reporté au jour ou elle a
étérevélee.

La nullité peut étre couverte par un vote de I'assemblée générale intervenant sur rapport spécial des
commissaires aux comptes exposant les circonstances en raison desguelles la procédure d'autorisation
n'apas été suivie. Les dispositions du quatriéme alinéa de I'article L. 225-40 sont applicables.

Article L225-42-1
Modifié par laloi n°2007-1223 du 21 aolt 2007 - art. 17 (V)

Dans les sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé, les
engagements pris au bénéfice de leurs présidents, directeurs généraux ou directeurs généraux délégués,
par la société elle-méme ou par toute société contrélée ou qui la controle au sens des Il et 11l de
l'article L. 233-16, et correspondant a des éléments de rémunération, des indemnités ou des avantages
dus ou susceptibles d'étre dus a raison de la cessation ou du changement de ces fonctions, ou
postérieurement a celles-ci, sont soumis aux dispositions des articles L. 225-38 et L. 225-40 a
L. 225-42.



Sont interdits les éléments de rémunération, indemnités et avantages dont le bénéfice n'est pas
subordonné au respect de conditions liées aux performances du bénéficiaire, appréciées au regard de
celles de la société dont il préside le conseil d'administration ou exerce la direction générale ou la
direction générale déléguée.

L'autorisation donnée par le conseil d'administration en application de I'article L. 225-38 est rendue
publigue selon des modalités et dans des délais fixés par décret en Conseil d'Etat.

La soumission a |'approbation de I'assembl ée générale en application de l'article L. 225-40 fait |'objet
d'une résolution spécifigue pour chaque bénéficiaire. Cette approbation est requise a chague
renouvellement du mandat exerceé par |es personnes mentionnées au premier alinéa.

Aucun versement, de quelque nature que ce soit, ne peut intervenir avant que le conseil
d'administration ne constate, lors ou aprés la cessation ou le changement effectif des fonctions, le
respect des conditions prévues. Cette décision est rendue publique selon des modalités et dans des
délais fixés par décret en Conseil d'Etat. Tout versement effectué en méconnaissance des dispositions
du présent alinéa est nul de plein droit.

Les engagements correspondant a des indemnités en contrepartie d'une clause interdisant au
bénéficiaire, aprés la cessation de ses fonctions dans la société, |'exercice d'une activité professionnelle
concurrente portant atteinte aux intéréts de la société ne sont soumis gqu'aux dispositions du premier
dinéa. Il en va de méme des engagements de retraite a prestations définies répondant aux
caractéristiques des régimes mentionnés a l'article L. 137-11 du code de la sécurité sociale, ainsi que
des engagements répondant aux caractéristiques des régimes collectifs et obligatoires de retraite et de
prévoyance visés al'article L. 242-1 du méme code.

Rédaction antérieure de |’ article L 225-42-1

e \Version en vigueur jusqu'au 22 aolt 2007 [Article L225-42-1 créé par la loi n°2005-842 du
26 juillet 2005 - art. 8 (V)]

Dans les sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé, les
engagements pris au bénéfice de leurs présidents, directeurs généraux ou directeurs généraux
délégués, par la société elle-méme ou par toute société contrélée ou qui la contréle au sens des |1 et
Il de l'article L. 233-16, et correspondant a des éléments de rémunération, des indemnités ou des
avantages dus ou susceptibles d'étre dus a raison de la cessation ou du changement de ces fonctions,
ou postérieurement a celles-ci, sont soumis aux dispositions des articles L. 225-38 et L. 225-40 a
L. 225-42.

NOTA: Loi n° 2005-842 du 26 juillet 2005 art. 8 11 : les dispositions de I'article 8 | sont applicables
aux conventions conclues a compter du 1er mai 2005.

Article L225-43
Modifié par la loi n°2009-323 du 25 mars 2009 - art. 8 (V)

A peine de nullité du contrat, il est interdit aux administrateurs autres que les personnes morales de
contracter, sous quelque forme que ce soit, des emprunts aupres de la société, de se faire consentir par
elle un découvert, en compte courant ou autrement, ainsi que de faire cautionner ou avaliser par elle
leurs engagements enverslestiers.

Toutefois, si la société exploite un établissement bancaire ou financier, cette interdiction ne sapplique
pas aux opérations courantes de ce commerce conclues a des conditions normales.

La méme interdiction sapplique au directeur général, aux directeurs généraux délégués et aux
représentants permanents des personnes morales administrateurs. Elle sapplique également aux
conjoint, ascendants et descendants des personnes visees au présent article ainsi qu'a toute personne
interposée.

Article L225-44
Modifié parla loi n°2012-387 du 22 mars 2012 - art. 6

Sous réserve des articles L. 225-21-1, L. 225-22 et L. 225-27, les administrateurs ne peuvent recevoir
de la société aucune rémunération, permanente ou non, autre que celles prévues aux articles L. 225-45,
L. 225-46, L. 225-47 et L. 225-53.

Toute clause statutaire contraire est réputée non écrite et toute décision contraire est nulle.



Article L225-45
Modifié parla loi n°2001-420 du 15 mai 2001 - art. 105 JORF 16 mai 2001

L'assemblée générale peut alouer aux administrateurs en rémunération de leur activité, a titre de
jetons de présence, une somme fixe annuelle que cette assemblée détermine sans étre liée par des
dispositions statutaires ou des décisions antérieures. Le montant de celle-ci est porté aux charges
d'exploitation. Sarépartition entre les administrateurs est déterminée par le conseil d'administration.

Rédaction antérieure de |’ article L 225-45 [issue de |’ article 108 de la loi du 24 juillet 1966 codifiée
en 2000 dans le code de commerce]

Article L225-45
L'assemblée générale peut allouer aux administrateurs en rémunération de leur activité, a titre de
jetons de présence, une somme fixe annuelle que cette assemblée détermine sans étre liée par des

dispositions statutaires ou des décisions antérieures. Le montant de celle-ci est porté aux charges
d'exploitation.

Article L225-46
Modifié par la loi n°2001-420 du 15 mai 2001 - art. 105

Il peut étre aloué, par le conseil d'administration, des rémunérations exceptionnelles pour les missions
ou mandats confiés a des administrateurs. Dans ce cas, ces rémunérations, portées aux charges
d'exploitation sont soumises aux dispositions des articles L. 225-38 a L. 225-42.

Article L225-47
Modifié par la loi n°2001-420 du 15 mai 2001 - art. 105

Le conseil dadministration élit parmi ses membres un président qui est, a peine de nullité de la
nomination, une personne physique. Il détermine sa rémunération.

Le président est nommeé pour une durée qui ne peut excéder celle de son mandat d'administrateur. 1l est
rédigible.

Le consell d'administration peut e révoquer atout moment. Toute disposition contraire est réputée non
écrite.

(...)

Article L225-53
Modifié parla loi n°2001-420 du 15 mai 2001 - art. 107

Sur proposition du directeur général, le conseil d'administration peut nommer une ou plusieurs
personnes physiques chargées d'assister |e directeur général, avec le titre de directeur général délégueé.
L es statuts fixent |e nombre maximum des directeurs généraux délégués, qui ne peut dépasser cing.

Le conseil d'administration détermine la rémunération du directeur général et des directeurs généraux
délégués.

(..)

Article L225-102
Modifié par laloi n°2001-152 du 19 février 2001 - art. 26

Le rapport présenté par le conseil d'administration ou le directoire, selon le cas, al'assemblée générale
rend compte annuellement de I'état de la participation des salariés au capital social au dernier jour de
I'exercice et établit la proportion du capital que représentent les actions détenues par le personnel de la
société et par le personnel des sociétés qui lui sont liées au sensde l'article L. 225-180 dans le cadre du
plan d'épargne d'entreprise prévu par les articles L. 443-1 a L. 443-9 du code du travail et par les
salariés et anciens salariés dans le cadre des fonds communs de placement d'entreprise régis par le
chapitre 11l de laloi n° 88-1201 du 23 décembre 1988 relative aux organismes de placement collectif
en valeurs mobiliéres et portant création des fonds communs de créances. Sont également prises en
compte les actions détenues directement par les salariés durant les périodes d'incessibilité prévues aux
articles L. 225-194 et L. 225-197, a l'article 11 de la loi n° 86-912 du 6 ao(t 1986 relative aux
modalités des privatisations et al'article L. 442-7 du code du travail.



Lestitres acquis par les salariés dans le cadre d'une opération de rachat d'une entreprise par ses salariés
prévue par laloi n° 84-578 du 9 juillet 1984 sur le dével oppement de I'initiative économique ainsi que
par les salariés d'une société coopérative ouvriére de production au sens de la loi n° 78-763 du 19
juillet 1978 portant statut de sociétés coopératives ouvrieres de production ne sont pas pris en compte
pour |'évaluation de la proportion du capital prévue al'alinéa précédent.

Lorsque le rapport annuel ne comprend pas les mentions prévues au premier alinéa, toute personne
intéressée peut demander au président du tribunal statuant en référé d'enjoindre sous astreinte au
conseil d'administration ou au directoire, selon le cas, de communiquer ces informations.

Lorsquil est fait droit & la demande, I'astreinte et les frais de procédure sont a la charge des
administrateurs ou des membres du directoire, selon le cas.

Article L225-102-1
Modifié par laloi n°2012-387 du 22 mars 2012 - art. 12

Le rapport visé al'article L. 225-102 rend compte de la rémunération totale et des avantages de toute
nature verses, durant I'exercice, & chagque mandataire social, y compris sous forme d'attribution de
titres de capital, de titres de créances ou de titres donnant accés au capital ou donnant droit a
I'attribution de titres de créances de la société ou des sociétés mentionnées aux articles L. 228-13 et
L. 228-93.

Il indigue également le montant des rémunérations et des avantages de toute nature que chacun de ces
mandataires a recu durant |'exercice de la part des sociétés controlées au sens de |'article L. 233-16 ou
de la société qui contrdle, au sens du méme article, la société dans laquelle le mandat est exercé.

Ce rapport décrit en les distinguant les ééments fixes, variables et exceptionnels composant ces
rémunérations et avantages ains que les critéres en application desquels ils ont été calculés ou les
circonstances en vertu desquelles ils ont été établis. 1l fait mention, sil y alieu, de I'application du
second ainéa, selon le cas, de l'article L. 225-45 ou de l'article L. 225-83. |l indique également les
engagements de toutes natures, pris par la société au bénéfice de ses mandataires sociaux,
correspondant a des éléments de rémunération, des indemnités ou des avantages dus ou susceptibles
d'étre dus araison de la prise, de la cessation ou du changement de ces fonctions ou postérieurement a
celles-ci. L'information donnée a ce titre doit préciser les modalités de détermination de ces
engagements. Hormis les cas de bonne foi, les versements effectués et les engagements pris en
méconnai ssance des dispositions du présent alinéa peuvent étre annul és.

Il comprend également la liste de I'ensemble des mandats et fonctions exercés dans toute société par
chacun de ces mandataires durant I'exercice.

Il comprend également des informations sur la maniére dont la société prend en compte les
conséguences sociales et environnemental es de son activité ainsi que sur ses engagements sociétaux en
faveur du développement durable et en faveur de la lutte contre les discriminations et de la promotion
des diversités. Un décret en Conseil dEtat établit deux listes précisant les informations visées au
présent alinéa ainsi que les modalités de leur présentation, de fagon a permettre une comparaison des
données, selon que la société est ou non admise aux négociations sur un marché réglementé.

L'alinéa précédent sapplique aux sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un marché
réglementé ainsi qu'aux sociétés dont le total de bilan ou le chiffre d'affaires et e nombre de salariés
excedent des seuils fixés par décret en Consell dEtat. Lorsque la société établit des comptes
consolidés, les informations fournies sont consolidées et portent sur |a société elle-méme ainsi que sur
I'ensemble de sesfiliales au sens de l'article L. 233-1 ou les sociétés qu'elle contrdle au sens de I'article
L. 233-3. Les filiales ou sociétés contrdlées qui dépassent |es seuils mentionnés a la premiére phrase
du présent alinéa ne sont pas tenues de publier les informations mentionnées au cinquiéme alinéa du
présent article deés lors que ces informations sont publiées par la société qui les controle, au sens de
l'article L. 233-3, de maniéere détaillée par filiale ou par société contrdlée et que cesfiliales ou sociétés
contr6lées indiquent comment y accéder dans leur propre rapport de gestion. Lorsque lesfiliales ou les
sociétés controlées sont installées sur le territoire national et qu'elles comportent des installations
classées soumises a autorisation ou a enregistrement, les informations fournies portent sur chacune
d'entre elles lorsque ces informations ne présentent pas un caractére consolidable.



Les informations sociaes et environnementales figurant ou devant figurer au regard des obligations
légales et réglementaires font I'objet d'une vérification par un organisme tiers indépendant, selon des
modalités fixées par décret en Conseil d'Etat. Cette vérification donne lieu a un avis qui est transmis a
|'assembl ée des actionnaires ou des associés en méme temps que le rapport du conseil d'administration
ou du directoire.

L'alinéa précédent sapplique a partir de I'exercice qui a été ouvert aprés le 31 décembre 2011 pour les
entreprises dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé. |1 sapplique a partir
de I'exercice clos au 31 décembre 2016 pour I'ensemble des entreprises concernées par le présent
article.

L'avis de I'organisme tiers indépendant comporte notamment une attestation sur la présence de toutes
les informations devant figurer au regard des obligations |égales ou réglementaires. Cette attestation
est due a partir de l'exercice qui a éé ouvert aprés le 31 décembre 2011 pour I'ensemble des
entreprises concernées par le présent article.

Les dispositions des deux derniers alinéas de l'article L. 225-102 sont applicables aux informations
visées au présent article.

Les dispositions des premier a troisieme alinéas ne sont pas applicables aux sociétés dont les titres ne
sont pas admis aux négociations sur un marché réglementé et qui ne sont pas controlées au sens de
l'article L. 233-16 par une société dont les titres sont admis aux négociations sur un marché
réglementé. Ces dispositions ne sont, en outre, pas applicables aux mandataires sociaux ne détenant
aucun mandat dans une société dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé.

A partir du ler janvier 2013, le Gouvernement présente tous les trois ans au Parlement un rapport
relatif al'application par les entreprises des dispositions visées au cinquiéme alinéa et aux actions qu'il
promeut en France, en Europe et au niveau international pour encourager la responsabilité sociétale
des entreprises.

Rédactions antérieures de |’ article L. 225-102-1

e Article L225-102-1 créé par la loi n°2001-420 du 15 mai 2001 - art. 116 (V)

Le rapport visé a l'article L. 225-102 rend compte de la rémunération totale et des avantages de toute
nature versés, durant |'exercice, a chaque mandataire social.

Il indique également le montant des rémunérations et des avantages de toute nature que chacun de ces
mandataires a recu durant I'exercice de la part des sociétés contrdlées au sensde l'article L. 233-16.

Il comprend également la liste de I'ensemble des mandats et fonctions exercés dans toute société par
chacun de ces mandataires durant I'exercice.

Il comprend également des informations, dont la liste est fixée par décret en Conseil d'Etat, sur la
maniere dont la société prend en compte les conségquences sociales et environnementales de son
activité. Le présent alinéa ne sapplique pas aux sociétés dont les titres ne sont pas admis aux
négociations sur un marché réglementé.

e Article L225-102-1 modifié par la loi n°2003-706 du 1 ao(t 2003 - art. 138

Lerapport visé a l'article L. 225-102 rend compte de la rémunération totale et des avantages de toute
nature versés, durant |'exercice, a chaque mandataire social.

Il indique également le montant des rémunérations et des avantages de toute nature que chacun de ces
mandataires a regu durant I'exercice de la part des sociétés contrblées au sens de I'article L. 233-16
ou de la société qui contréle, au sens du méme article, la société dans laquelle le mandat est exerceé.

I comprend également la liste de I'ensemble des mandats et fonctions exercés dans toute société par
chacun de ces mandataires durant I'exercice.

Il comprend également des informations, dont la liste est fixée par décret en Conseil d'Etat, sur la
maniére dont la société prend en compte les conséquences sociales et environnementales de son
activité. Le présent alinéa ne sapplique pas aux sociétés dont les titres ne sont pas admis aux
négociations sur un marché réglementé.




Les dispositions des premier et deuxiéme alinéas ne sont pas applicables aux sociétés dont les titres ne
sont pas admis aux négociations sur un marché réglementé et qui ne sont pas contrdlées au sens de
I'article L. 233-16 par une société dont les titres sont admis aux négociations sur un marché
réglementé.

e Article L225-102-1 modifié par I’ ordonnance n°2004-604 du 24 juin 2004

Le rapport visé & I'article L. 225-102 rend compte de la rémunération totale et des avantages de toute
nature versés, durant |'exercice, a chaqgue mandataire social, y compris sous forme d'attribution de
titres de capital, de titres de créances ou de titres donnant accés au capital ou donnant droit a
I'attribution de titres de créances de la société ou des sociétés mentionnées aux articles L. 228-13 et
L. 228-93.

Il indique également le montant des rémunérations et des avantages de toute nature que chacun de ces
mandataires a recu durant |'exercice de la part des sociétés contrdlées au sens de l'article L. 233-16
ou de la société qui contréle, au sens du méme article, la société dans laquelle le mandat est exerce.

I comprend également |a liste de I'ensemble des mandats et fonctions exercés dans toute société par
chacun de ces mandataires durant I'exercice.

Il comprend également des informations, dont la liste est fixée par décret en Conseil d'Etat, sur la
maniéere dont la société prend en compte les conséquences sociales et environnementales de son
activité. Le présent alinéa ne sapplique pas aux sociétés dont les titres ne sont pas admis aux
négociations sur un marché réglementé.

Les dispositions des premier et deuxiéme alinéas ne sont pas applicables aux sociétés dont les titres ne
sont pas admis aux négociations sur un marché réglementé et qui ne sont pas contrdlées au sens de
l'article L. 233-16 par une société dont les titres sont admis aux négociations sur un marché
réglementé. Ces dispositions ne sont, en outre, pas applicables aux mandataires sociaux ne détenant
aucun mandat dans une société dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé.

e Article L225-102-1 modifié par la loi n°2005-842 du 26 juillet 2005 - art. 9

Le rapport visé & l'article L. 225-102 rend compte de la rémunération totale et des avantages de toute
nature versés, durant I'exercice, a chague mandataire social, y compris sous forme d'attribution de
titres de capital, de titres de créances ou de titres donnant acces au capital ou donnant droit a
I'attribution de titres de créances de la société ou des sociétés mentionnées aux articles L. 228-13 et
L. 228-93.

Il indique également le montant des rémunérations et des avantages de toute nature que chacun de ces
mandataires a recu durant |'exercice de la part des sociétés contrdlées au sens de l'article L. 233-16
ou de la société qui controle, au sens du méme article, la société dans laquelle le mandat est exercé.

Ce rapport décrit en les distinguant les éléments fixes, variables et exceptionnels composant ces
rémunérations et avantages ainsi que les critéres en application desguels ils ont été calculés ou les
circonstances en vertu desquelles ils ont été établis. 1l indique également les engagements de toutes
natures, pris par la société au bénéfice de ses mandataires sociaux, correspondant a des éléments de
rémunération, des indemnités ou des avantages dus ou susceptibles d'étre dus a raison de la prise, de
la cessation ou du changement de ces fonctions ou postérieurement a celles-ci. L'information donnée a
ce titre doit préciser les modalités de détermination de ces engagements. Hormis les cas de bonne foi,
les versements effectués et |es engagements pris en méconnaissance des dispositions du présent alinéa
peuvent étre annulés.

Il comprend également la liste de I'ensemble des mandats et fonctions exercés dans toute société par
chacun de ces mandataires durant I'exercice.

Il comprend également des informations, dont la liste est fixée par décret en Consell d'Etat, sur la
maniéere dont la société prend en compte les conségquences sociales et environnementales de son
activité. Le présent alinéa ne sapplique pas aux sociétés dont les titres ne sont pas admis aux
négociations sur un marché réglementé.

Les dispositions des deux derniers alinéas de I'article L. 225-102 sont applicables aux informations
visées au présent article.



Les dispositions des premier a troisiéme alinéas ne sont pas applicables aux sociétés dont les titres ne
sont pas admis aux négociations sur un marché réglementé et qui ne sont pas contrdlées au sens de
I'article L. 233-16 par une société dont les titres sont admis aux négociations sur un marché
réglementé. Ces dispositions ne sont, en outre, pas applicables aux mandataires sociaux ne détenant
aucun mandat dans une société dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé.

e Article L225-102-1 modifié par la loi n° 2010-788 du 12 juillet 2010 - art. 225

Le rapport visé a l'article L. 225-102 rend compte de la rémunération totale et des avantages de toute
nature versés, durant I'exercice, a chague mandataire social, y compris sous forme d'attribution de
titres de capital, de titres de créances ou de titres donnant accés au capital ou donnant droit a
I'attribution de titres de créances de la société ou des sociétés mentionnées aux articles L. 228-13 et
L. 228-93.

Il indique également le montant des rémunérations et des avantages de toute nature que chacun de ces
mandataires a recu durant |'exercice de la part des sociétés contrdlées au sens de l'article L. 233-16
ou de la société qui controle, au sens du méme article, la société dans laquelle le mandat est exercé.

Ce rapport décrit en les distinguant les éléments fixes, variables et exceptionnels composant ces
rémunérations et avantages ainsi que les critéres en application desguels ils ont été calculés ou les
circonstances en vertu desquelles ils ont été établis. 1l indique également les engagements de toutes
natures, pris par la société au bénéfice de ses mandataires sociaux, correspondant a des éléments de
rémunération, des indemnités ou des avantages dus ou susceptibles d'étre dus a raison de la prise, de
la cessation ou du changement de ces fonctions ou postérieurement a celles-ci. L'information donnée a
ce titre doit préciser les modalités de détermination de ces engagements. Hormis les cas de bonne foi,
les ver sements effectués et |es engagements pris en méconnaissance des dispositions du présent alinéa
peuvent étre annulés.

I comprend également la liste de I'ensemble des mandats et fonctions exercés dans toute société par
chacun de ces mandataires durant I'exercice.

Il comprend également des informations sur la maniére dont la société prend en compte les
conséquences sociales et environnementales de son activité ainsi que sur ses engagements soci étaux
en faveur du développement durable. Un décret en Conseil d'Etat établit la liste de ces informations en
cohérence avec les textes européens et internationaux, ainsi que les modalités de leur présentation de
facon a permettre une comparaison des données.

Les ingtitutions représentatives du personnel et les parties prenantes participant & des dialogues avec
les entreprises peuvent présenter leur avis sur les démarches de responsabilité sociale,
environnemental e et sociétale des entreprises en complément des indicateurs présentés.

A partir du ler janvier 2011, le Gouvernement présente tous les trois ans au Parlement un rapport
relatif a I'application de ces dispositions par les entreprises et sur les actions qu'il promeut en France,
en Europe et au niveau international pour encourager la responsabilité sociétale des entreprises.

Les trois alinéas précédents sappliquent aux sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur
un marché réglementé ainsi qu'aux sociétés dont le total de bilan ou le chiffre d'affaires et le nombre
de salariés excédent des seuils fixés par décret en Conseil d'Etat. Lorsgue la société établit des
comptes consolidés, les informations fournies sont consolidées et portent sur la société elle-méme
ains que sur |'ensemble de ses filiales au sens de I'article L. 233-1 ou les sociétés qu'elle contréle au
sens de l'article L. 233-3. Lorsque les filiales ou les sociétés contrdlées sont installées sur le territoire
national et qu'elles comportent des installations classées soumises a autorisation ou a enregistrement,
les informations fournies portent sur chacune d'entre elles lorsque ces informations ne présentent pas
un caractére consolidable.

Les informations sociales et environnementales figurant ou devant figurer au regard des obligations
Iégales et réglementaires font I'objet d'une vérification par un organisme tiers indépendant, selon des
modalités fixées par décret en Conseil d'Etat. Cette vérification donne lieu a un avis qui est transmis a
I'assemblée des actionnaires ou des associés en méme temps que le rapport du conseil
d'administration ou du directoire.



L'alinéa précédent sapplique a partir de I'exercice clos au 31 décembre 2011 pour les entreprises
dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé. |l sapplique a partir de
I'exercice clos au 31 décembre 2016 pour |I'ensemble des entreprises concernées par le présent article.

L'avis de I'organisme tiers indépendant comporte notamment une attestation sur la présence de toutes
les informations devant figurer au regard des obligations |égales ou réglementaires. Cette attestation
est due a partir de I'exercice clos au 31 décembre 2011 pour I'ensemble des entreprises concernées
par le présent article.

Les dispositions des deux derniers alinéas de I'article L. 225-102 sont applicables aux informations
visées au présent article.

Les dispositions des premier a troisiéme alinéas ne sont pas applicables aux sociétés dont les titres ne
sont pas admis aux négociations sur un marché réglementé et qui ne sont pas contr6lées au sens de
I'article L. 233-16 par une société dont les titres sont admis aux négociations sur un marché
réglementé. Ces dispositions ne sont, en outre, pas applicables aux mandataires sociaux ne détenant
aucun mandat dans une société dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé.

NOTA: Loi n° 2010-788 du 13 juillet 2010 article 225 VIl : Ces présentes dispositions sont
applicables aux exercices clos a compter du ler janvier 2011.

e Article L225-102-1 modifié par laloi n°2010-1249 du 22 octobre 2010 - art. 32

Le rapport visé a l'article L. 225-102 rend compte de la rémunération totale et des avantages de toute
nature versés, durant I'exercice, a chaque mandataire social, y compris sous forme d'attribution de
titres de capital, de titres de créances ou de titres donnant accés au capital ou donnant droit a
I'attribution de titres de créances de la société ou des sociétés mentionnées aux articles L. 228-13 et L.
228-93.

Il indique également le montant des rémunérations et des avantages de toute nature que chacun de ces
mandataires a regu durant I'exercice de la part des sociétés contrélées au sens de I'article L. 233-16
ou de la société qui controle, au sens du méme article, la société dans laquelle le mandat est exercé.

Ce rapport décrit en les distinguant les ééments fixes, variables et exceptionnels composant ces
rémunérations et avantages ainsi que les critéres en application desquels ils ont été calculés ou les
circonstances en vertu desquelles ils ont été établis. Il indique également les engagements de toutes
natures, pris par la société au bénéfice de ses mandataires sociaux, correspondant a des é éments de
rémunération, des indemnités ou des avantages dus ou susceptibles d'étre dus a raison de la prise, de
la cessation ou du changement de ces fonctions ou postérieurement a celles-ci. L'information donnée a
ce titre doit préciser les modalités de détermination de ces engagements. Hormis les cas de bonne foi,
les ver sements effectués et |es engagements pris en méconnaissance des dispositions du présent alinéa
peuvent étre annulés.

I comprend également la liste de I'ensemble des mandats et fonctions exercés dans toute société par
chacun de ces mandataires durant I'exercice.

Il comprend également des informations sur la maniére dont la société prend en compte les
conségquences sociales et environnementales de son activité ainsi que sur ses engagements soci étaux
en faveur du développement durable. Un décret en Conseil d'Etat établit |a liste de ces informations en
cohérence avec les textes européens et internationaux, ainsi que les modalités de leur présentation de
facon a permettre une comparaison des données.

L'alinéa précédent s'applique aux sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un marché
réglementé ainsi qu'aux sociétés dont le total de bilan ou le chiffre d'affaires et le nombre de salariés
excedent des seuils fixés par décret en Conseil d'Etat. Lorsgue la société établit des comptes
consolidés, les informations fournies sont consolidées et portent sur la société elle-méme ainsi que sur
I'ensemble de ses filiales au sens de I'article L. 233-1 ou les sociétés gqu'elle contrdle au sens de
I'article L. 233-3. Lorsgue les filiales ou les sociétés contrblées sont installées sur le territoire
national et qu'elles comportent des installations classées soumises & autorisation ou a enregistrement,
les informations fournies portent sur chacune d'entre elles lorsque ces informations ne présentent pas
un caractere consolidable.



Les informations sociales et environnementales figurant ou devant figurer au regard des obligations
Iégales et réglementaires font I'objet d'une vérification par un organisme tiers indépendant, selon des
modalités fixées par décret en Conseil d'Etat. Cette vérification donne lieu & un avis qui est transmis a
I'assemblée des actionnaires ou des associés en méme temps que le rapport du consell
d'administration ou du directoire.

L'alinéa précédent sapplique a partir de I'exercice clos au 31 décembre 2011 pour les entreprises
dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé. |l sapplique a partir de
I'exercice clos au 31 décembre 2016 pour |'ensemble des entreprises concernées par le présent article.

L'avis de I'organisme tiers indépendant comporte notamment une attestation sur la présence de toutes
les informations devant figurer au regard des obligations |égales ou réglementaires. Cette attestation
est due a partir de I'exercice clos au 31 décembre 2011 pour I'ensemble des entreprises concernées
par le présent article.

Les dispositions des deux derniers alinéas de I'article L. 225-102 sont applicables aux informations
visées au présent article.

Les dispositions des premier a troisiéme alinéas ne sont pas applicables aux sociétés dont les titres ne
sont pas admis aux négociations sur un marché réglementé et qui ne sont pas contrdlées au sens de
I'article L. 233-16 par une société dont les titres sont admis aux négociations sur un marché
réglementé. Ces dispositions ne sont, en outre, pas applicables aux mandataires sociaux ne détenant
aucun mandat dans une société dont lestitres sont admis aux négociations sur un marché réglementé.

A partir du ler janvier 2011, le Gouvernement présente tous les trois ans au Parlement un rapport
relatif & I'application par les entreprises des dispositions visées au cinquiéme alinéa et aux actions
qu'il promeut en France, en Europe et au niveau international pour encourager la responsabilité
soci étale des entreprises.

e Article L225-102-1 modifié par la loi n°2011-103 du 27 janvier 2011 - art. 3

Le rapport visé & I'article L. 225-102 rend compte de la rémunération totale et des avantages de toute
nature versés, durant I'exercice, a chague mandataire social, y compris sous forme d'attribution de
titres de capital, de titres de créances ou de titres donnant accés au capital ou donnant droit a
['attribution de titres de créances de la société ou des sociétés mentionnées aux articles L. 228-13 et
L. 228-93.

Il indique également le montant des rémunérations et des avantages de toute nature que chacun de ces
mandataires a recu durant |'exercice de la part des sociétés contrdlées au sens de l'article L. 233-16
ou de la société qui controle, au sens du méme article, la société dans laquelle le mandat est exercé.

Ce rapport décrit en les distinguant les éléments fixes, variables et exceptionnels composant ces
rémunérations et avantages ainsi que les critéres en application desguels ils ont été calculés ou les
circonstances en vertu desguelles ils ont été établis. Il fait mention, sil y a lieu, de I'application du
second alinéa, selon le cas, de l'article L. 225-45 ou de |'article L. 225-83. Il indique également les
engagements de toutes natures, pris par la société au bénéfice de ses mandataires sociaux,
correspondant a des éléments de rémunération, des indemnités ou des avantages dus ou susceptibles
d'étre dus a raison de la prise, de la cessation ou du changement de ces fonctions ou postérieurement
a cdles-ci. L'information donnée a ce titre doit préciser les modalités de détermination de ces
engagements. Hormis les cas de bonne foi, les versements effectués et les engagements pris en
méconnaissance des dispositions du présent alinéa peuvent étre annulés.

I comprend également la liste de I'ensemble des mandats et fonctions exercés dans toute société par
chacun de ces mandataires durant |'exercice.

Il comprend également des informations sur la maniére dont la société prend en compte les
conséquences sociales et environnementales de son activité ainsi que sur ses engagements soci étaux
en faveur du développement durable. Un décret en Conseil d'Etat établit |a liste de ces informations en
cohérence avec les textes européens et internationaux, ainsi que les modalités de leur présentation de
facon a permettre une comparaison des données.



L'alinéa précédent s'applique aux sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un marché
réglementé ainsi qu'aux sociétés dont le total de bilan ou le chiffre d'affaires et le nombre de salariés
excedent des seuils fixés par décret en Conseil d'Etat. Lorsque la société établit des comptes
consolidés, les informations fournies sont consolidées et portent sur la société elle-méme ainsi que sur
I'ensemble de ses filiales au sens de I'article L. 233-1 ou les sociétés qu'elle contrdle au sens de
l'article L. 233-3. Lorsque les filiales ou les sociétés controlées sont installées sur le territoire
national et qu'elles comportent des installations classées soumises & autorisation ou a enregistrement,
les informations fournies portent sur chacune d'entre elles lorsque ces informations ne présentent pas
un caractere consolidable.

Les informations sociales et environnementales figurant ou devant figurer au regard des obligations
légales et réglementaires font I'objet d'une vérification par un organisme tiers indépendant, selon des
modalités fixées par décret en Conseil d'Etat. Cette vérification donne lieu & un avis qui est transmis a
I'assemblée des actionnaires ou des associés en méme temps que le rapport du consell
d'administration ou du directoire.

L'alinéa précédent sapplique a partir de I'exercice clos au 31 décembre 2011 pour les entreprises
dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé. Il Sapplique a partir de
I'exercice clos au 31 décembre 2016 pour |I'ensemble des entreprises concernées par le présent article.

L'avis de I'organisme tiers indépendant comporte notamment une attestation sur la présence de toutes
les informations devant figurer au regard des obligations |égales ou réglementaires. Cette attestation
est due a partir de I'exercice clos au 31 décembre 2011 pour I'ensemble des entreprises concernées
par le présent article.

Les dispositions des deux derniers alinéas de I'article L. 225-102 sont applicables aux informations
visées au présent article.

Les dispositions des premier a troisiéme alinéas ne sont pas applicables aux sociétés dont les titres ne
sont pas admis aux négociations sur un marché réglementé et qui ne sont pas contrdlées au sens de
l'article L. 233-16 par une société dont les titres sont admis aux négociations sur un marché
réglementé. Ces dispositions ne sont, en outre, pas applicables aux mandataires sociaux ne détenant
aucun mandat dans une société dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé.

A partir du ler janvier 2011, le Gouvernement présente tous les trois ans au Parlement un rapport
relatif & I'application par les entreprises des dispositions visées au cinquiéme alinéa et aux actions
gu'il promeut en France, en Europe et au niveau international pour encourager la responsabilité
soci étale des entreprises.

e Article L225-102-1 modifié par la loi n°2011-672 du 16 juin 2011 - art. 9

Le rapport visé a l'article L. 225-102 rend compte de la rémunération totale et des avantages de toute
nature versés, durant I'exercice, a chague mandataire social, y compris sous forme d'attribution de
titres de capital, de titres de créances ou de titres donnant accés au capital ou donnant droit a
I'attribution de titres de créances de la société ou des sociétés mentionnées aux articles L. 228-13 et
L. 228-93.

Il indique également le montant des rémunérations et des avantages de toute nature que chacun de ces
mandataires a recu durant |'exercice de la part des sociétés contrdlées au sens de l'article L. 233-16
ou de la société qui controle, au sens du méme article, la société dans laquelle le mandat est exercé.

Ce rapport décrit en les distinguant les éléments fixes, variables et exceptionnels composant ces
rémunérations et avantages ainsi que les critéres en application desguels ils ont été calculés ou les
circonstances en vertu desquelles ils ont été établis. 1l fait mention, sil y a lieu, de I'application du
second alinéa, selon le cas, de l'article L. 225-45 ou de I'article L. 225-83. Il indique également les
engagements de toutes natures, pris par la société au bénéfice de ses mandataires sociaux,
correspondant a des éléments de rémunération, des indemnités ou des avantages dus ou susceptibles
d'étre dus a raison de la prise, de la cessation ou du changement de ces fonctions ou postérieurement
a celles-ci. L'information donnée a ce titre doit préciser les modalités de détermination de ces
engagements. Hormis les cas de bonne foi, les versements effectués et les engagements pris en
méconnaissance des dispositions du présent alinéa peuvent étre annulés.



Il comprend également la liste de I'ensemble des mandats et fonctions exercés dans toute société par
chacun de ces mandataires durant I'exercice.

Il comprend également des informations sur la maniére dont la société prend en compte les
conséquences sociales et environnementales de son activité ainsi que sur ses engagements soci étaux
en faveur du développement durable et en faveur de la lutte contre les discriminations et de la
promotion des diversités. Un décret en Conseil d'Etat établit la liste de ces informations en cohérence
avec les textes européens et internationaux, ainsi que les modalités de leur présentation de facon a
permettre une comparaison des données.

L'alinéa précédent sapplique aux sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un marché
réglementé ainsi qu'aux sociétés dont le total de bilan ou le chiffre d'affaires et le nombre de salariés
excédent des seuils fixés par décret en Conseill d'Etat. Lorsque la société établit des comptes
consolidés, les informations fournies sont consolidées et portent sur la société elle-méme ainsi que sur
I'ensemble de ses filiales au sens de l'article L. 233-1 ou les sociétés qu'elle contréle au sens de
I'article L. 233-3. Lorsgue les filiales ou les sociétés contrblées sont installées sur le territoire
national et qu'elles comportent des installations classées soumises a autorisation ou a enregistrement,
les informations fournies portent sur chacune d'entre elles lorsque ces informations ne présentent pas
un caractere consolidable.

Les informations sociales et environnementales figurant ou devant figurer au regard des obligations
Iégales et réglementaires font I'objet d'une vérification par un organisme tiers indépendant, selon des
modalités fixées par décret en Conseil d'Etat. Cette vérification donne lieu a un avis qui est transmis a
I'assemblée des actionnaires ou des associés en méme temps que le rapport du conseil
d'administration ou du directoire.

L'alinéa précédent sapplique a partir de I'exercice clos au 31 décembre 2011 pour les entreprises
dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé. Il sSapplique a partir de
I'exercice clos au 31 décembre 2016 pour |'ensemble des entreprises concernées par le présent article.

L'avis de |'organisme tiers indépendant comporte notamment une attestation sur la présence de toutes
les informations devant figurer au regard des obligations |égales ou réglementaires. Cette attestation
est due a partir de I'exercice clos au 31 décembre 2011 pour I'ensemble des entreprises concernées
par le présent article.

Les dispositions des deux derniers alinéas de I'article L. 225-102 sont applicables aux informations
visées au présent article.

Les dispositions des premier a troisieme alinéas ne sont pas applicables aux sociétés dont les titres ne
sont pas admis aux négociations sur un marché réglementé et qui ne sont pas contrdlées au sens de
l'article L. 233-16 par une société dont les titres sont admis aux négociations sur un marché
réglementé. Ces dispositions ne sont, en outre, pas applicables aux mandataires sociaux ne détenant
aucun mandat dans une soci été dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé.
A partir du ler janvier 2011, le Gouvernement présente tous les trois ans au Parlement un rapport
relatif a I'application par les entreprises des dispositions visées au cinquiéme alinéa et aux actions
gu'il promeut en France, en Europe et au niveau international pour encourager la responsabilité
sociétale des entreprises.

(..)

Section 4 : Des modifications du capital social et del'actionnariat des salariés

(..)

Paragraphe 1 : Des options de souscription ou d'achat d'actions.

Article L225-177
Modifié par laloi n°2006-1770 du 30 décembre 2006

L'assemblée générale extraordinaire, sur le rapport du conseil d'administration ou du directoire, selon
le cas, et sur le rapport spécia des commissaires aux comptes, peut autoriser le conseil
d'administration ou le directoire a consentir, au bénéfice des membres du personnel salarié de la
société ou de certains d'entre eux, des options donnant droit a la souscription d'actions. L'assemblée
générale extraordinaire fixe le délai pendant lequel cette autorisation peut étre utilisée par le consell



d'administration ou par le directoire, ce délai ne pouvant étre supérieur a trente-huit mois. Toutefois,
les autorisations antérieures ala date de publication de laloi n° 2001-420 du 15 mai 2001 relative aux
nouvelles régulations économiques sont val ables jusqu'a leur terme.

Le conseil d'administration ou le directoire fixe les conditions dans lesguelles seront consenties les
options. Ces conditions pourront comporter des clauses d'interdiction de revente immédiate de tout ou
partie des actions sans que le délai imposé pour la conservation des titres puisse excéder trois ans a
compter de lalevée de I'option.

Les options peuvent étre consenties ou levées alors méme que le capital socia n'aurait pas été
intégralement libéré.

Le prix de souscription est fixé au jour ou |'option est consentie, par le conseil d'administration ou le
directoire selon les modalités déterminées par |'assemblée générale extraordinaire sur le rapport des
commissaires aux comptes. Si les actions de la société ne sont pas admises aux négociations sur un
marché réglementé, le prix de souscription est déterminé conformément aux méthodes objectives
retenues en matiére d'évaluation d'actions en tenant compte, selon une pondération appropriée a
chague cas, de la situation nette comptable, de la rentabilité et des perspectives d'activité de
I'entreprise. Ces critéres sont appréciés le cas échéant sur une base consolidée ou, a défaut, en tenant
compte des éléments financiers issus des filiales significatives. A défaut, le prix de souscription est
déterminé en divisant par le nombre de titres existants le montant de I'actif net réévalué, calculé
d'aprés le bilan le plus récent. Si les actions de la société sont admises aux négociations sur un marché
réglementé le prix de souscription ne peut pas étre inférieur & 80 % de la moyenne des cours cotés aux
vingt séances de bourse précédant ce jour, aucune option ne pouvant étre consentie moins de vingt
séances de bourse apres le détachement des actions d'un coupon donnant droit a un dividende ou a une
augmentation de capital.

Dans une société dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé, les options ne
peuvent étre consenties :

1° Dans le délai de dix séances de bourse précédant et suivant la date a laguelle les comptes
consolidés, ou a défaut |es comptes annuels, sont rendus publics ;

2° Dans le délai compris entre la date a laguelle les organes sociaux de la société ont connaissance
d'une information qui, si €elle était rendue publique, pourrait avoir une incidence significative sur le
cours des titres de la société, et la date postérieure de dix séances de bourse a celle ou cette
information est rendue publique.

Des options donnant droit a la souscription de titres qui ne sont pas admis aux négociations sur un
marché réglementé ne peuvent étre consenties qu'aux salariés de la société qui attribue ces options ou a
ceux des sociétés mentionnées au 1° de l'article L. 225-180.

(..)

Article L225-184
Modifié par laloi n°2008-1258 du 3 décembre 2008 - art. 22 (V)
Un rapport spécia informe chaque année |'assemblée générale ordinaire des opérations réalisées en
vertu des dispositions prévues aux articlesL. 225-177 aL. 225-186.
Ce rapport rend également compte :

-du nombre, des dates d'échéance et du prix des options de souscription ou d'achat d'actions qui, durant
|'année et a raison des mandats et fonctions exercés dans la société, ont été consenties a chacun de ces
mandataires par la société et par celles qui lui sont liées dans les conditions prévues a l'article
L. 225-180;

-du nombre, des dates d'échéance et du prix des options de souscription ou d'achat d'actions qui ont été
consenties durant I'année a chacun de ces mandataires, & raison des mandats et fonctions qu'ils y
exercent par les sociétés contrblées au sensde l'article L. 233-16 ;

-du nombre et du prix des actions souscrites ou achetées durant I'exercice par les mandataires sociaux
de la société en levant une ou plusieurs des options détenues sur les sociétés visées aux deux alinéas
précédents.



Ce rapport indique également :

-le nombre, le prix et les dates d'échéance des options de souscription ou d'achat d'actions consenties,
durant I'année, par la société et par les sociétés ou groupements qui lui sont liés dans les conditions
prévues a l'article L. 225-180, a chacun des dix salariés de la société non mandataires sociaux dont le
nombre d'options ainsi consenties est le plus élevé;

-le nombre et le prix des actions qui, durant I'année, ont été souscrites ou achetées, en levant une ou
plusieurs options détenues sur les sociétés visées a l'alinéa précédent, par chacun des dix salariés de la
société non mandataires sociaux dont le nombre d'actions ainsi achetées ou souscrites est e plus élevé.

Ce rapport indique également le nombre, le prix et les dates d'échéance des options de souscription ou
d'achat d'actions consenties, durant I'année, par les sociétés visées a I'alinéa précédent, a |'ensemble
des salariés bénéficiaires ainsi que le nombre de ceux-ci et la répartition des options consenties entre
les catégories de ces bénéficiaires.

NOTA: Loi 2008-1258 du 3 décembre 2008 art. 22 V11 : Ces dispositions sappliquent aux attributions
d'options ou aux attributions gratuites d'actions autorisées par les assembl ées générales extraordinaires
réunies a compter de la date de publication de la présente loi.

Article L225-185
Modifié par laloi n°2008-1258 du 3 décembre 2008 - art. 22 (V)

Des options donnant droit & la souscription d'actions peuvent étre consenties pendant une durée de
deux ans a compter de I'immatriculation de la société, aux mandataires sociaux personnes physiques
qui participent avec des salariés ala constitution d'une société.

De telles options peuvent également étre consenties, pendant une durée de deux ans & compter du
rachat, aux mandataires sociaux personnes physiques d'une société qui acquierent avec des salariés la
majorité des droits de vote en vue d'assurer la continuation de la société.

En cas d'attribution d'options, dans un délai de deux ans aprés la création d'une société ou le rachat de
la majorité du capital d'une société par ses salariés ou ses mandataires sociaux, le maximum prévu au
dernier alinéade l'article L. 225-182 est porté au tiers du capital.

Le président du conseil d'administration, le directeur général, les directeurs généraux délégués, les
membres du directoire ou le gérant d'une société par actions peuvent se voir attribuer par cette société
des options donnant droit a la souscription ou a |'achat d'actions dans les conditions prévues aux
articles L. 225-177 a L. 225-184 et L. 225-186-1. Toutefois, par dérogation a ces dispositions, le
conseil d'administration ou, selon le cas, le conseil de surveillance soit décide que les options ne
peuvent étre levées par les intéressés avant la cessation de leurs fonctions, soit fixe la quantité des
actions issues de levées d'options qu'ils sont tenus de conserver au nominatif jusqu'a la cessation de
leurs fonctions. L'information correspondante est publiée dans le rapport mentionné a l'article
L. 225-102-1.

Ils peuvent également se voir attribuer, dans les mémes conditions, des options donnant droit a la
souscription ou a l'achat d'actions d'une société qui est liée dans les conditions prévues a l'article
L. 225-180, sous réserve que les actions de cette derniére soient admises aux négociations sur un
marché réglementé.

NOTA : Loi 2008-1258 du 3 décembre 2008 art. 22 V11 : Ces dispositions sappliquent aux attributions
d'options ou aux attributions gratuites d'actions autorisées par les assembl ées générales extraordinaires
réunies a compter de la date de publication de la présenteloi.

Rédaction antérieure de I’ article L225-185

Article L225-185 modifié par Loi n°2006-1770 du 30 décembre 2006 - art. 62

Des options donnant droit a la souscription d'actions peuvent étre consenties pendant une durée de
deux ans a compter de I'immatriculation de la société, aux mandataires sociaux personnes physiques
qui participent avec des salariés a la constitution d'une société.

De telles options peuvent également étre consenties, pendant une durée de deux ans a compter du
rachat, aux mandataires sociaux personnes physiques d'une société qui acquierent avec des salariésla
majorité des droits de vote en vue d'assurer la continuation de la société.




En cas d'attribution d'options, dans un délai de deux ans aprés la création d'une société ou le rachat
de la majorité du capital d'une société par ses salariés ou ses mandataires sociaux, le maximum prévu
au dernier alinéa de l'article L. 225-182 est porté au tiers du capital.

Le président du conseil d'administration, le directeur général, les directeurs généraux délégués, les
membres du directoire ou le gérant d'une société par actions peuvent se voir attribuer par cette
société des options donnant droit a la souscription ou a I'achat d'actions dans les conditions prévues
aux articles L. 225-177 a L. 225-184. Toutefois, par dérogation a ces dispositions, le conseil
d'administration ou, selon le cas, le conseil de surveillance soit décide que les options ne peuvent étre
levées par les intéressés avant la cessation de leurs fonctions, soit fixe la quantité des actions issues de
levées d'options qu'ils sont tenus de conserver au nominatif jusqu'a la cessation de leurs fonctions.
L'information correspondante est publiée dans le rapport mentionné a I'article L. 225-102-1.

Ils peuvent également se voir attribuer, dans les mémes conditions, des options donnant droit a la
souscription ou a |'achat d'actions d'une société qui est liée dans les conditions prévues a l'article
L. 225-180, sous réserve que les actions de cette derniére soient admises aux négociations sur un
marché réglementé.

(..)

Article L225-186-1
Créé par laloi n°2008-1258 du 3 décembre 2008 - art. 22 (V)

Dans une société dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé, des options
ouvrant droit a la souscription ou a l'achat d'actions ne peuvent étre attribuées aux personnes
mentionnées au quatrieme alinéa de l'article L. 225-185 que si la société remplit au moins une des
conditions suivantes au titre de |'exercice au cours duquel sont attribuées ces options :

1° La société procede, dans les conditions prévues aux articles L. 225-177 a L. 225-186, a une
attribution d'options au bénéfice de I'ensemble de ses salariés et d'au moins 90 % de |'ensemble des
salariés de sesfilidles au sensdel'article L. 233-1 et relevant del'article L. 210-3 ;

2° La société procéde, dans les conditions prévues aux articles L. 225-197-1 a L. 225-197-5, a une
attribution gratuite d'actions au bénéfice de I'ensemble de ses salariés et d'au moins 90 % de |'ensemble
des saariés de sesfilidesau sensdel'article L. 233-1 et relevant de l'article L. 210-3 ;

3° Un accord dintéressement au sens de l'article L. 3312-2 du code du travail, un accord de
participation dérogatoire au sens de l'article L. 3324-2 du méme code ou un accord de participation
volontaire au sens de l'article L. 3323-6 du méme code est en vigueur au sein de la société et au
bénéfice d'au moins 90 % de I'ensemble des salariés de ses filiales au sens de I'article L. 233-1 et
relevant de l'article L. 210-3 du présent code. Si, dans la société ou dans ses filiales précitées, des
accords sont en vigueur ou étaient en vigueur au titre de I'exercice précédent, la premiére attribution
autorisée par une assemblée générale postérieure a la date de publication de la loi n° 2008-1258 du
3 décembre 2008 en faveur des revenus du travail ne peut intervenir que si les sociétés concernées
modifient les modalités de calcul de chacun de ces accords au moyen d'un accord ou d'un avenant ou
versent un supplément d'intéressement collectif au sens de I'article L. 3314-10 du code du travail ou un
supplément de réserve spéciale de participation au sens de l'article L. 3324-9 du méme code.

NOTA: Loi 2008-1258 du 3 décembre 2008 art. 22 V11 : Ces dispositions sappliquent aux attributions

d'options ou aux attributions gratuites d'actions autorisées par les assembl ées générales extraordinaires
réunies a compter de la date de publication de la présente loi.

(...)
Paragraphe 3 : Desattributions d'actions gratuites

Article L225-197-1
Modifié par la loi n°2012-387 du 22 mars 2012 - art. 14

|.-L'assemblée générale extraordinaire, sur le rapport du conseil d'administration ou du directoire,
selon le cas, et sur le rapport spécial des commissaires aux comptes, peut autoriser le conseil
d'administration ou le directoire a procéder, au profit des membres du personnel salarié de la société
ou de certaines catégories d'entre eux, a une attribution gratuite d'actions existantes ou a émettre.



L'assemblée générale extraordinaire fixe le pourcentage maximal du capital social pouvant étre
attribué dans les conditions définies au premier ainéa. Le nombre total des actions attribuées
gratuitement ne peut excéder 10 % du capital social a la date de la décision de leur attribution par le
conseil dadministration ou le directoire. Dans les sociétés dont les titres ne sont pas admis aux
négociations sur un marché réglementé ou sur un systéme multilatéral de négociation et ne dépassant
pas, alacléture d'un exercice social, les seuils définissant les petites et moyennes entreprises prévus a
|'article 2 de I'ahnexe a la recommandation 2003/361/CE de la Commission, du 6 ma 2003,
concernant la définition des micro, petites et moyennes entreprises, les statuts peuvent prévoir un
pourcentage plus élevé, qui ne peut toutefois excéder 15 % du capital social a la date de la décision
d'attribution des actions par le conseil d'administration ou le directoire.

Elle fixe égaement le déla pendant lequel cette autorisation peut étre utilisée par le consell
d'administration ou le directoire. Ce délai ne peut excéder trente-huit mois.

Lorsque l'attribution porte sur des actions a émettre, |'autorisation donnée par I'assemblée générale
extraordinaire emporte de plein droit, au profit des bénéficiaires des actions attribuées gratuitement,
renonciation des actionnaires a leur droit préférentiel de souscription. L'augmentation de capital
correspondante est définitivement réalisée du seul fait de |'attribution définitive des actions aux
bénéficiaires.

L'attribution des actions a leurs bénéficiaires est définitive au terme d'une période d'acquisition dont la
durée minimale, qui ne peut étre inférieure a deux ans, est déterminée par |'assemblée générale
extraordinaire. Toutefois, I'assemblée peut prévoir I'attribution définitive des actions avant le terme de
la période d'acquisition en cas dinvalidité du bénéficiaire correspondant au classement dans la
deuxiéme ou latroisiéme des catégories prévues al'article L. 341-4 du code de la sécurité sociale.

L'assemblée générale extraordinaire fixe également la durée minimale de I'obligation de conservation
des actions par les bénéficiaires. Cette durée court a compter de |'attribution définitive des actions,
mais ne peut ére inférieure & deux ans. Toutefois, les actions sont librement cessibles en cas
dinvalidité des bénéficiaires correspondant a leur classement dans les catégories précitées du code de
lasécurité sociale.

Si I'assembl ée générale extraordinaire a retenu pour la période d'acquisition mentionnée au cinquiéme
alinéa une durée au moins égale a quatre ans pour tout ou partie des actions attribuées, elle peut
réduire ou supprimer la durée de I'obligation de conservation, mentionnée au sixiéme ainéa, de ces
actions.

Dans une société dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé, al'issue de la
période d'obligation de conservation, les actions ne peuvent pas étre cédées :

1° Dans le délai de dix séances de bourse précédant et de trois séances de bourse suivant la date a
laquelle les comptes consolidés, ou a défaut les comptes annuels, sont rendus publics ;

2° Dans le délai compris entre la date a laguelle les organes sociaux de la société ont connaissance
d'une information qui, si €elle était rendue publique, pourrait avoir une incidence significative sur le
cours des titres de la société, et la date postérieure de dix séances de bourse a celle ou cette
information est rendue publique.

Le conseil d'administration ou, le cas échéant, le directoire détermine |'identité des bénéficiaires des
attributions d'actions mentionnées au premier ainéa. Il fixe les conditions et, le cas échéant, les
critéres d'attribution des actions.

I1.-Le président du conseil d'administration, le directeur général, les directeurs généraux délégués, les
membres du directoire ou le gérant d'une société par actions peuvent se voir attribuer des actions de la
société dans les mémes conditions que les membres du personnel salarié et dans le respect des
conditions mentionnées a l'article L. 225-197-6.

Ils peuvent également se voir attribuer des actions d'une société liée dans les conditions prévues a
l'article L. 225-197-2, sous réserve que les actions de cette derniére soient admises aux négociations
sur un marché réglementé et dans le respect des conditions mentionnées al'article L. 225-197-6.

Il ne peut pas étre attribué d'actions aux salariés et aux mandataires sociaux détenant chacun plus de
10 % du capital social. Une attribution gratuite d'actions ne peut pas non plus avoir pour effet que les
salariés et les mandataires sociaux détiennent chacun plus de 10 % du capital social.



Par dérogation aux dispositions précédentes, pour les actions ainsi attribuées au président du conseil
d'administration, au directeur général, aux directeurs généraux délégués, aux membres du directoire ou
au géant d'une société par actions, le conseil d'administration ou, selon le cas, le consel de
surveillance soit décide que ces actions ne peuvent étre cédées par les intéressés avant la cessation de
leurs fonctions, soit fixe la quantité de ces actions qu'il sont tenus de conserver au nominatif jusqu'ala
cessation de leurs fonctions. L'information correspondante est publiée dans le rapport mentionné a
l'article L. 225-102-1.

I11.-En cas d'échange sans soulte d'actions résultant d'une opération de fusion ou de scission réalisée
conformément a la réglementation en vigueur pendant les périodes d'acquisition ou de conservation
prévues au |, les dispositions du présent article et, notamment, les périodes précitées, pour leur durée
restant a courir a la date de I'échange, restent applicables aux droits a attribution et aux actions regus
en échange. |l en est de méme de I'échange résultant d'une opération d'offre publique, de division ou
de regroupement réalisée conformément a la réglementation en vigueur qui intervient pendant la
période de conservation.

En cas d'apport a une société ou a un fonds commun de placement dont I'actif est exclusivement
composeé de titres de capital ou donnant accés au capital émis par la société ou par une société qui lui
est liée au sens de l'article L. 225-197-2, I'abligation de conservation prévue au | reste applicable, pour
la durée restant a courir ala date de I'apport, aux actions ou parts recues en contrepartie de |'apport.

(..)

Article L225-197-3
Modifié parla loi n°2006-1770 du 30 décembre 2006 - art. 39

Les droits résultant de I'attribution gratuite d'actions sont incessibles jusgu'au terme de la période
d'acquisition.

En cas de décés du bénéficiaire, ses héritiers peuvent demander I'attribution des actions dans un délai
de six mois a compter du décés. Ces actions sont librement cessibles.

Article L225-197-4
Modifié par la loi n°2008-1258 du 3 décembre 2008 - art. 22 (V)
Un rapport spécial informe chague année I'assemblée générale ordinaire des opérations réalisees en
vertu des dispositions prévues aux articles L. 225-197-1 aL. 225-197-3.

Ce rapport rend également compte :

-du nombre et de la valeur des actions qui, durant I'année et a raison des mandats et fonctions exercés
dans la société, ont été attribuées gratuitement a chacun de ces mandataires par la société et par celles
qui lui sont liées dans les conditions prévues al'article L. 225-197-2 ;

-du nombre et de la valeur des actions qui ont été attribuées gratuitement, durant I'année a chacun de
ces mandataires, araison des mandats et fonctions qu'ils y exercent, par |es sociétés contrélées au sens
del'article L. 233-16.

Ce rapport indique également le nombre et la valeur des actions qui, durant I'année, ont été attribuées
gratuitement par la société et par les sociétés ou groupements qui lui sont liés dans les conditions
prévues a l'article L. 225-197-2, a chacun des dix salariés de la société non mandataires sociaux dont
le nombre d'actions attribuées gratuitement est le plus élevé.

Ce rapport indique également le nombre et la valeur des actions qui, durant I'année, ont été attribuées
gratuitement par les sociétés visées al'alinéa précédent a I'ensemble des salariés bénéficiaires ainsi que
le nombre de ceux-ci et larépartition des actions attribuées entre les catégories de ces bénéficiaires.

NOTA: Loi 2008-1258 du 3 décembre 2008 art. 22 VI : Ces dispositions sappliquent aux attributions

d'options ou aux attributions gratuites d'actions autorisées par les assembl ées générales extraordinaires
réunies a compter de la date de publication de la présente loi.

(..



Article L225-197-6
Créé par laloi n°2008-1258 du 3 décembre 2008 - art. 22 (V)

Dans une société dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé, des actions ne
peuvent étre attribuées dans le cadre des premier et deuxieme alinéas du Il de l'article L. 225-197-1
gue s la société remplit au moins une des conditions suivantes au titre de I'exercice au cours duquel
sont attribuées ces actions :

1° La société procéde, dans les conditions prévues aux articles L. 225-197-1 a L. 225-197-5, a une
attribution gratuite d'actions au bénéfice de I'ensembl e de ses salariés et d'au moins 90 % de |'ensemble
des salariés de sesfilialesau sensdel'article L. 233-1 et relevant de l'article L. 210-3 ;

2° La société procéde, dans les conditions prévues aux articles L. 225-177 a L. 225-186, a une
attribution d'options au bénéfice de I'ensemble de ses salariés et d'au moins 90 % de I'ensemble des
saariés de sesfiliales au sensdel'article L. 233-1 et relevant de l'article L. 210-3 ;

3° Un accord dintéressement au sens de l'article L. 3312-2 du code du travail, un accord de
participation dérogatoire au sens de l'article L. 3324-2 du méme code ou un accord de participation
volontaire au sens de l'article L. 3323-6 du méme code est en vigueur au sein de la société et au
bénéfice d'au moins 90 % de I'ensemble des salariés de ses filiales au sens de l'article L. 233-1 et
relevant de l'article L. 210-3 du présent code. Si, dans la société ou dans ses filiales précitées, des
accords sont en vigueur ou étaient en vigueur au titre de I'exercice précédent, la premiére attribution
autorisée par une assemblée générale postérieure a la date de publication de la loi n° 2008-1258 du
3 décembre 2008 en faveur des revenus du travail ne peut intervenir que si les sociétés concernées
modifient les modalités de calcul de chacun de ces accords au moyen d'un accord ou d'un avenant ou
versent un supplément d'intéressement collectif au sensdel'article L. 3314-10 du code du travail ou un
supplément de réserve spéciale de participation au sensde l'article L. 3324-9 du méme code.

NOTA: Loi 2008-1258 du 3 décembre 2008 art. 22 VI : Ces dispositions sappliquent aux attributions
d'options ou aux attributions gratuites d'actions autorisées par les assembl ées générales extraordinaires
réunies a compter de la date de publication de la présente loi.

*

Article R223-16

Le gérant avise le commissaire aux comptes, Sil en existe un, des conventions mentionnées a l'article
L. 223-19, dansle délai d'un mois a compter de la conclusion de ces conventions.

Lorsque I'exécution de conventions conclues au cours d'exercices antérieurs a été poursuivie au cours
du dernier exercice, le commissaire aux comptes est informé de cette situation dans le délai d'un mois
acompter de lacléture de I'exercice.
Article R223-17
Le rapport prévu au premier alinéa de l'article L. 223-19 contient :
1° L'énumération des conventions soumises al'approbation de I'assembl ée des associés ;
2° Le nom des gérants ou associ és intéressés ;
3° Lanature et I'objet de ces conventions;;

4° Les modalités essentielles de ces conventions, notamment I'indication des prix ou tarifs pratiqués,
des ristournes et commissions consenties, des délais de paiement accordés, des intéréts stipulés, des
sOretés conférées et, le cas échéant, de toutes autres indications permettant aux associés d'apprécier
I'intérét qui sattachait ala conclusion des conventions analysées ;

5° L'importance des fournitures livrées ou des prestations de service fournies ainsi que le montant des
sommes versées ou regues au cours de I'exercice en exécution des conventions mentionnées au
deuxiéme ainéadel'article R. 223-16.

(..)



Article R225-29

Le conseil d'administration peut conférer a un ou plusieurs de ses membres ou a des tiers, actionnaires
ou non, tous mandats spéciaux pour un ou plusieurs objets déterminés.

Il peut décider la création de comités chargés d'étudier les questions que lui-méme ou son président
soumet, pour avis, a leur examen. Il fixe la composition et les attributions des comités qui exercent
leur activité sous sa responsabilité.

(...)
Article R225-33

Le conseil d'administration répartit librement entre ses membres les sommes globales allouées aux
administrateurs sous forme de jetons de présence ; il peut notamment allouer aux administrateurs,
membres des comités prévus par le deuxiéme alinéa de l'article R. 225-29, une part supérieure a celle
des autres administrateurs.

Le conseil d'administration peut autoriser le remboursement des frais de voyage et de déplacement et
des dépenses engagées par les administrateurs dans I'intérét de la société.

(...)

Article R225-34-1
Créé par Décret n°2008-448 du 7 mai 2008 - art. 1

L'autorisation mentionnée au troisieme alinéa de l'article L. 225-42-1 est publiée sur le site internet de
la société concernée dans un délai maximum de cing jours suivant la réunion du conseil
d'administration au cours de laguelle elle a été délivrée. Elle y est consultable pendant toute la durée
des fonctions du bénéficiaire.

La décision mentionnée au cinquiéme alinéa de l'article L. 225-42-1 se prononcant sur le respect des
conditions prévues au deuxiéme alinéa de ce méme article et sur le versement est publiée sur le site
internet de la société concernée dans un délai maximum de cing jours suivant la réunion du conseil
d'administration au cours de laquelle elle a été prise. Elle y est consultable au moins jusgu'a la
prochaine assemblée générale ordinaire.






DOCUMENT 7

Code monétaire et financier : articleL. 621-18-3

Article L621-18-3
Modifié par I’ ordonnance n°2009-80 du 22 janvier 2009 - art. 6

Les personnes morales ayant leur siege statutaire en France et dont les titres financiers sont
admis aux négociations sur un marcheé réglementé rendent publiques les informations requises
par les sixieme, septieme et neuviéme alinéas de I'article L. 225-37 du code de commerce et
par les septiéme, huitiéme et dixieme ainéas de l'article L. 225-68 ains qua l'article
L. 226-10-1 du méme code dans des conditions fixées par le réglement général de I'Autorité
des marchés financiers. Celle-ci établit chaque année un rapport sur la base de ces
informations et peut approuver toute recommandation qu'elle juge utile.

L'Autorité des marchés financiers peut prévoir que |'obligation mentionnée au premier alinéa
est également applicable, dans les conditions et selon les modalités fixées par son reglement
général, aux sociétés ayant un siége statutaire en France et dont les titres financiers sont
offerts au public sur un systéme multilatéral de négociation qui se soumet aux dispositions
|égidlatives ou réglementaires visant a protéger les investisseurs contre les opérations d'initiés,
les manipulations de cours et la diffusion de fausses informations, lorsque la personne qui
gére ce marché en fait la demande.







DOCUMENT 8

Principes de gouver nement d’entreprise résultant de la consolidation du rapport de
I”’AFEP et du MEDEF d’ octobre 2003 et de leursrecommandations de janvier 2007
et d’octobre 2008 sur la rémunération des dirigeants mandatair es sociaux des sociétés
cotées (extraits)

PREAMBULE

Les principes de gouvernement d entreprise des sociétés cotées sont issus des rapports
VIENOT dejuillet 1995 et de juillet 1999, du rapport BOUTON de septembre 2002 ainsi que
des recommandations de janvier 2007 et d octobre 2008 sur la rémunération des dirigeants
mandataires sociaux de sociétés cotées.

Cet ensemble de recommandations a été élaboreé par des groupes de travail de I'Association
Francaise des Entreprises Privées (AFEP) et du Mouvement des Entreprises de France
(MEDEF).

Il sagit donc, dans tous les cas, d'une initiative des entreprises elles-mémes soucieuses de
préciser certains principes de bon fonctionnement et de transparence propres a améliorer leur
gestion et leur image aupres des investisseurs et du public.

Le texte qui suit agrége et met en perspective ces recommandations qui sont complémentaires
et procédent de laméme logique.

Toutefois, n'ont pas été repris certains développements ayant un caractére de simples
commentaires ni celles des préconisations formulées en 1995, 1999, 2002 ou 2007 qui sont
devenues obsolétes depuislors.

Cet ensemble de recommandations, qui constitue le Code AFEP-MEDEF, peut étre désigné
par |les sociétés cotées comme étant leur code de référence en application de laloi du 3 juillet
2008.

Les présentes recommandations s adressent aux sociétés dont les titres sont admis aux
négociations sur un marché réglementé. 1l est également souhaitable et recommandé que les
autres sociétés appliquent ces recommandations en tout ou partie en les adaptant a leurs
spécificités. Enfin, elles ont, pour la plupart, été écrites par référence aux sociétés anonymes a
consell d’administration. 11 convient que les sociétés anonymes a directoire et conseil de
surveillance, ains que les sociétés en commandite par actions, procedent aux adaptations
nécessaires.

(..)

20. Lesrémunérations des dirigeants mandatair es sociaux

20.1. Principes de détermination de la rémunération des dirigeants mandatair es sociaux
et roledu conseil d’administration
La détermination de la rémunération des dirigeants mandataires sociaux releve de la

responsabilité des conseils d’ administration ou de surveillance et se fonde sur les propositions
du comité des rémunérations.

Dans la détermination de ces rémunérations, les conseils et comités doivent prendre en

compte les principes suivants :
o Exhaustivité: la détermination d' une rémunération doit étre exhaustive. Partie fixe,
partie variable, options d actions (stock options), actions de performance, jetons de




présence, conditions de retraite et avantages particuliers doivent étre retenus dans
I’ appréciation globale de la rémunération.

e Equilibre entre les ééments de la rémunération : chague éément de la rémunération
doit étre clairement motive et correspondre al’intérét général de |’ entreprise.

e Benchmark : cette rémunération doit étre appréciée dans |le contexte d’un métier et du
marché de référence européen ou mondial.

e Cohérence: la rémunération du dirigeant mandataire social doit étre déterminée en
cohérence avec celle des autres dirigeants et celle des salariés de |’ entreprise.

« Lighilité des regles: les regles doivent étre simples, stables et transparentes ; les
critéres de performance utilisés pour établir la partie variable de la rémunération, ou le
cas échéant pour I'attribution d'options ou d'actions de performance, doivent
correspondre aux objectifs de I’ entreprise, étre exigeants, explicables, et autant que
possible pérennes.

o Mesure: ladétermination de larémunération et des attributions d’ options ou d’ actions
de performance doit réaliser un juste équilibre et tenir compte a la fois de I’intérét
général de I’ entreprise, des pratiques du marché et des performances des dirigeants.

20.2. Palitique des rémunérations des dirigeants mandatair es sociaux et des attributions
d’options d’actions et d’ actions de perfor mance*

La rémunération des dirigeants mandataires sociaux de I’entreprise doit étre mesurée,
equilibrée, équitable et renforcer la solidarité et la motivation a |’ intérieur de I’ entreprise. Le
souci d’explication et d’ équilibre doit également prévaloir al’ égard des actionnaires. Elle doit
auss 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 assumeée. 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).

Les options d' actions et |es actions de performance ont pour objet de renforcer sur la durée la
convergence d'intéréts des actionnaires et de la direction de I'entreprise. Sauf structures
particulieres (telles les start-up), I'attribution d’options d’actions doit correspondre a une
politique d’ association au capital, ¢’ est-a-dire d alignement des intéréts des bénéficiaires avec
la part d'aéa qui Sy attache, et non a un complément de rémunération instantanée. Les
modalités d' exercice des options devraient étre adaptées en ce sens.

La politique générale d’ attribution des options d’ actions et des actions de performance doit
faire I’objet d'un débat au sein du comité des rémunérations et sur sa proposition, d une
décision du consell d'administration ou de survelllance. Cette politique, qui doit étre
raisonnable et appropriée, est exposée dans le rapport annuel ainsi qu’ a I’ assembl ée générale,
lorsgue celle-ci est saisie d'une résolution d’ autorisation d’ attribution d options d’ actions ou
d’ actions de performance.

20.2.1. Partie fixe de larémunération des dirigeants mandatai res sociaux

Elle peut étre calibrée différemment selon que le dirigeant mandataire social poursuit une
carriére sans discontinuité dans I’ entreprise ou qu’il est recruté al’ extérieur.

Elle ne doit en principe étre revue gu’ a échéances relativement longues, par exemple trois ans.



Sa progression doit étre liée a des événements affectant |’ entreprise, et tenir compte de la
rémunération de la performance au travers de la partie variable.

Elle inclut les avantages en nature.

20.2.2. Partie variable de la rémunération des dirigeants mandataires sociaux

La partie variable doit étre lisible pour I'actionnaire et doit étre fixée par le consell
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.

Larelation de la partie variable ala 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 |’ entreprise dans le moyen terme.

Les criteres quantitatifs et qualitatifs d attribution de la partie variable doivent étre précis et
bien entendu préétablis.

Les regles de fixation de la partie variable doivent étre cohérentes avec |’ évaluation faite
annuellement des performances des dirigeants mandataires sociaux et avec la stratégie a
moyen terme de |’ entreprise.

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

L es critéres quantitatifs doivent étre simples, peu nombreux, objectifs, mesurables et adaptés a
la stratégie d’ entreprise. |l doit étre procédé a un réexamen régulier de ces criteres dont il faut
éviter les révisions ponctuelles.

Il faut également préter une grande attention a d éventuels effets de seuils générés par les
critéres quantitatifs. Seules des circonstances trés particulieres peuvent donner lieu a une
partie variable exceptionnelle.

20.2.3. Options d’ actions (stock options) et actions de performance
Attribution :

Les attributions d’ options et d'actions aux dirigeants mandataires sociaux doivent prévoir des
conditions de performance.

Un dirigeant mandataire social ne peut se voir attribuer des options d’ actions ou des actions
de performance au moment de son départ.

Si I'attribution d options et d actions ne bénéficie pas a |I'ensemble des salariés, il est
nécessaire de prévoir un autre dispositif d association de ceux-ci aux performances de
I’entreprise  (intéressement, accord de participation dérogatoire, attribution gratuite
d actions...)

Le total des plans d options d’ actions et d’ actions de performance doit représenter une faible
part du capital et le point d’ équilibre doit étre trouvé en fonction des avantages que les
actionnairestirent de la gestion. Le niveau de ladilution doit étre pris en compte.

Par ailleurs, il convient de:

o Vaelller ace que les options et actions valorisées aux normes |FRS ne représentent pas
un pourcentage disproportionné de I’ ensemble des rémunérations, options et actions
attribuées a chague dirigeant mandataire social. A cette fin, les conseils doivent
systématiquement examiner |’ attribution de nouvelles options et actions au regard de
tous les ééments de la rémunération du dirigeant mandataire social concerné. |l
appartiendra aux conseils de fixer le pourcentage de la rémunération (aux normes du
marché) gue ne doit pas dépasser cette attribution.



o Eviter une trop forte concentration de I'attribution sur les dirigeants mandataires
sociaux. Il appartiendra aux conseils, en fonction de la situation de chague société
(taille de la société, secteur d'activité, champ d'attribution plus ou moins large,
nombre de dirigeants...), de définir le pourcentage maximum d options et d’ actions
pouvant étre attribuées aux dirigeants mandataires sociaux par rapport a I’ enveloppe
globale votée par les actionnaires.

e Procéder a des attributions aux mémes périodes calendaires, par exemple apres la
publication des comptes de I’ exercice précédent, et sans doute chaque année, ce qui
devrait limiter les effets d’ aubaine.

e Prohiber les effets d’ aubaine tenant a un marché baissier. Le nombre d’ options et
d’ actions attribuées ne doit pas s écarter des pratiques antérieures de |’ entreprise, sauf
changement de périmeétre significatif justifiant une évolution du dispositif.

e Conditionner, suivant des modalités fixées par le conseil et rendues publiques a leur
attribution, les actions de performance attribuées aux dirigeants mandataires sociaux a
I’ achat d’ une quantité définie d’ actions lors de la disponibilité des actions attribuées.

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

L es dirigeants mandataires sociaux en activité qui sont bénéficiaires d options d’ actions et/ou
d’actions de performance ne doivent pas recourir a des opérations de couverture de leur
risque.

Exercice:

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

Des périodes précédant la publication des comptes doivent étre fixées, pendant lesgquelles
I’ exercice des options d' actions n’ est pas possible. || appartient au conseil d’ administration ou
de surveillance de fixer ces périodes €, |e cas échéant, de déterminer la procédure que doivent
suivre les dirigeants mandataires sociaux avant d’ exercer des options d’ actions, pour s assurer
gu’ils ne disposent pas d'informations susceptibles d’ empécher cet exercice.

Conservation des actions acquises :

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 de performance 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 jusgu’alafin de leurs
fonctions. Le nombre de titres ainsi acquis doit étre important et croissant.

Le conseil peut retenir soit une référence a la rémunération annuelle a fixer pour chagque
dirigeant mandataire social, soit un pourcentage de la plus-value nette aprés cessions
nécessaires a la levée et aux impdts et prélévements sociaux et frais relatifs a la transaction,
soit une combinaison des deux, soit un nombre fixe d’ actions.

Quelle que soit la norme retenue, elle devra étre compatible avec d éventuels critéres de
performance et étre périodiquement révisée a la lumiére de la situation du dirigeant
mandataire social, et au moins a chaque renouvellement du mandat social.



20.2.4. Indemnités de départ

Il N’ est pas acceptable que des dirigeants dont I entreprise est en situation d’ échec ou qui sont
eux-mémes en situation d’ échec la quittent avec des indemnités.

Laloi donne un réle majeur aux actionnaires, impose une transparence totale et soumet les
indemnités de départ a des conditions de performance. Ces conditions de performance fixées
par les conseils doivent étre exigeantes et n’ autoriser I’indemnisation d un dirigeant qu’ en cas
de départ contraint et lié a un changement de contrdle ou de stratégie.

Le versement d’'indemnités de départ a un dirigeant mandataire socia doit étre exclu s'il
quitte a son initiative la société pour exercer de nouvelles fonctions, ou change de fonctions a
I’intérieur d’un groupe, ou encore s'il a la possibilité de faire valoir a bréve échéance ses
droits alaretraite.

L’ indemnité de départ ne doit pas pouvoir excéder, le cas échéant, deux ans de rémunération
(fixe et variable).

Ces regles et ce plafond s appliquent a I'’ensemble des indemnités de départ et incluent
notamment les éventuelles indemnités versées en application d’'une clause de non
concurrence.

Tout gonflement artificiel de la rémunération dans la période préalable au départ est a
proscrire.

20.2.5. Régimes de retraite supplémentaires

La possibilité pour les entreprises de proposer a des cadres dirigeants des régimes
supplémentaires de retraite doit respecter des conditions qui évitent les abus.

Les retraites supplémentaires a prestations définies sont soumises a la condition que le
bénéficiaire soit mandataire social ou salarié de |’ entreprise lorsqu’il fait valoir ses droits a la
retraite en application des regles en vigueur.

Afin de prévenir tout abus, il est nécessaire de poser certaines regles complémentaires :
e cet avantage doit étre pris en compte dans la fixation globale de la rémunération sur la
base des principes généraux énoncés ci-dessus ;
e le groupe des bénéficiaires potentiels doit étre sensiblement plus large que les seuls
mandataires sociaux ;

o les bénéficiaires doivent satisfaire des conditions raisonnables d’ancienneté dans
I’ entreprise, fixées par le consell d’ administration ou le directoire ;

e |'augmentation des droits potentiels ne doit représenter, chagque année, qu’'un
pourcentage limité de larémunération du bénéficiaire ;

e la période de référence prise en compte pour le calcul des prestations doit étre de
plusieurs années et tout gonflement artificiel de la rémunération sur cette période a la
seule fin d’ augmenter |e rendement du régime de retraite est a proscrire.

Les systemes donnant droit immédiatement ou au terme d' un petit nombre d’années a un
pourcentage élevé de larémunération totale de fin de carriére sont de ce fait a exclure.

(..)

(*) Les actions de performance sont des actions attribuées aux dirigeants mandataires sociaux
qui s'inscrivent dans le cadre des articles L.225-197-1 et suivants du code de commerce mais
qui sont soumises a des exigences supplémentaires prévues par les présentes
recommandations.






DOCUMENT 9

Rapport n° 295 (2008-2009) fait au nom de la commission desfinances du Sénat
par M. Philippe MARINI, rapporteur général, sur la proposition deloi de
M. Thierry FOUCAUD et plusieur s de ses collegues tendant a abroger le bouclier fiscal
et amoraliser certaines pratiques desdirigeants de grandes entreprises
en matiere derevenus (extraits)

(...)
B. LA RESPONSABILISATION DE L’ENSEMBLE DES ACTEURS DU
GOUVERNEMENT D’'ENTREPRISE EST PRIMORDIALE

Selon votre rapporteur général, la « moralisation » des pratiques de rémunération des
dirigeants et mandataires sociaux devrait relever, aujourd hui, avant tout de la
responsabilisation et de I’autodiscipline des dirigeants et mandataires sociaux ainsi que
del’ensemble des acteur s du gouver nement d’ entreprise.

Parallélement au renforcement du cadre |égidlatif, il existe depuis plusieurs années la volonté
des sociétés de s'imposer a elless-mémes des regles de conduite en matiere de gouvernement
d entreprise. Cette démarche a notamment abouti & un code de bonne conduite pour les
sociétés cotées, établi par le Medef et I'AFEP. De nouvelles recommandations sur la
rémunération des dirigeants et mandataires sociaux dans les sociétés cotées ont par
ailleur s été proposées en octobr e 2008.

Votre rapporteur général se félicite de ces nouvelles recommandations, en espérant
gu’elles puissent faire I'’objet d’une pleine appropriation par les sociétés. D'ailleurs, il
souligne gue ces recommandations rejoignent, sur le fond, les propositions du groupe de
travail commun al’ Assemblée nationale et au Sénat sur la crise financiére international e.

Il estime que la définition des rémunérations des dirigeants et mandatair es sociaux reléve
avant tout de la responsabilité des conseils d’administration ou de surveillance sous le
controble des actionnaires. La transparence du processus est la meilleure garantie contre
d’ éventuels abus.

A cet égard, il rappelle que les rdles de I’actionnaire et des assemblées générales ont été
sensiblement revalorisés au cours de ces derniéres années. Ce mouvement de balancier en
faveur de I'actionnariat ne signifie pas seulement |’ attribution de nouveaux pouvoirs. Cela
implique également que I’actionnaire remplisse mieux ses devoirs et fasse preuve de
responsabilité dans |’ utilisation de ses prérogatives. || ne faut pas perdre de vue qu’ investir
en actions est une opération potentiellement rentable mais risquée. Cela suppose donc que les
actionnaires se réapproprient leurs droits politiques et assument leur premiére responsabilité
qui est d' exercer leur droit de vote. Or, par exemple, les indemnités de départ soumises au
vote des actionnair es sont adoptées avec un taux moyen de 92,3 % malgré des conditions
de performance peu exigeantes. Dans cet esprit, votre rapporteur général n’estime pas
opportun de modifier la procédure des conventions réglementées (article 6 de la proposition
deloi), I’ assembl ée générale des actionnaires ayant déja la possibilité d’ opérer un contrdle sur
ces conventions.

Votre rapporteur général est donc défavorable, a ce stade, a une action normative de la
part du législateur. Néanmoins, il souligne que les attitudes vertueuses nécessitent d’ étre
encour agées, soutenues, voire initiées par les pouvoir s publics.







DOCUMENT 10

Amendement présenté par Mme Nicole BRICQ, sénatrice, et lesmembresdu groupe
socialiste sur la proposition deloi tendant a abroger le bouclier fiscal et & mor aliser
certaines pratiques des dirigeants des grandes entreprises en matiére de revenus

Proposition de L oi
hl@-’x I Bom\Jcller fiscal \° 12
(1erelecture) 24 mars 2009
Direction dela (n°29,295)
séance
AMENDEMENT C|Défavorable
G|Défavorable)
présenté par Rejeté

Mme BRICQ, M. MARC, Mme M. ANDRE, MM. ANGELS, AUBAN, DEMERLIAT,
FRECON, HAUT, HERVE, KRATTINGER, MASSERET, MASSION, MIQUEL,
REBSAMEN, SERGENT, TODESCHINI

et les membres du Groupe socialiste, apparentés et rattachés

ARTICLE ADDITIONNEL APRESARTICLE 6

Apreés|'article 6, insérer un article additionnel ainsi rédigé:
L'article L. 225-38 du code de commerce est complété par deux alinéas ains rédiges :

« Larémunération du président du consell d'administration et du directeur général est soumise
aautorisation du consell d'administration.

«La rémunération et l‘augmentation de la rémunération du président du conseil
d'administration et du directeur général doit faire I'objet, au préalable, d'un avis conforme du
comité d'entreprise et de |'assembl ée générale des actionnaires. »

Objet
Afin d'aider le conseil d'administration a assumer ses choix, |'amendement prévoit le contréle
collectif de larémunération du Président du Conseil d'administration gréce a une autorisation
préalable de ceui-ci, cette rémunération étant soumise a la procédure de contrdle des
conventions réglementées. |l prévoit également un avis conforme du comité d'entreprise et de

I'assemblée générale des actionnaires sur les rémunérations et sur les augmentations des
rémunérations des présidents de conseil d'administration et de directeurs généraux.






DOCUMENT 11

Rapport d’'information n° 1798 (treiziéme légidature) du 7 juillet 2009 présenté par
M. Philippe HOUILLON, député, au nom de la commission deslois sur lesrémunérations des
dirigeants mandatair es sociaux et des opérateur s de marchés, en conclusion destravaux d’une
mission d’information présidée par M. Jean-Luc WARSMANN, député (extraits)

(...)

2. Des aménagements légidatifs plus ou moins prononcés dans les autres pays

Peu de pays ont, jusqu’ a présent, encadré de maniere significative le processus de rémunération des
dirigeants d’ entreprise ou des opérateurs financiers.
Aux Etats-Unis, bien que les affaires Enron et Worldcom ont poussé le Congrés a adopter laloi du
31 juillet 2002 sur laréforme de la comptabilité des sociétés cotées et la protection des investisseurs

(dite « loi Sarbanes-Oxley », du hom de ses auteurs), le sujet n’a été abordé, jusqu’'a |’ arrivée au
pouvoir du président Barak Obama, que sous I’ angle de la transparence vis-a-vis des actionnaires.

En Allemagne aussi, une grande latitude reste accordée aux instances dirigeantes des entreprises.
Le 887 de laloi sur les actions ("Aktiengesetz') dispose que le conseil d administration fixe la
rémunération des dirigeants de société. Celle-ci doit étre raisonnable et proportionnée aux devoirs
des intéressés. Depuis 2007, ces derniers sont tenus de publier leur rémunération des lors que
I’entreprise qu'ils gérent est cotée en bourse (1). En Europe continentale (Italie, Espagne
notamment), cette position est largement partagée.

Il n’"est qu au Royaume-Uni qu’ une réglementation spécifique sur la rémunération des dirigeants a
été adoptée des 2002 ; elle a recemment éte actualisée par le Companies Act du 8 novembre 2006.
En I'éat du droit britannique, les Directors Remuneration Report Regulations imposent aux
sociétés cotées en bourse de fournir un rapport annuel détaillé sur la rémunération des dirigeants et
de le soumettre a I'approbation de I'assemblée générale des actionnaires (2). Il sagit la de
prérogatives dévolues aux actionnaires sans équivalent a cejour.

Les développements de la crise financiére et économique mondiae ont conduit plusieurs pays, et
non des moindres, aréviser leur appréciation de leur propre Iégislation en matiére de rémunération
des principaux responsables d' entreprises et de banques. (...)

B. LES DEMARCHES D'AUTOREGULATION PRIVILEGIEES PAR LES
ORGANISATIONS PROFESSIONNELLES

Les milieux daffaires considéerent que la norme édictée par le légidlateur ou le pouvoir
réglementaire est souvent trop rigide pour étre efficace. Conscients que les débordements constatés
en matiere de rémunération des principaux dirigeants appelaient une réponse éthique, ils ont donc
échafaudé des principes moralisateurs, au sein de codes de bonne conduite ou de recommandations.
Ces soft laws n’ ont pas de valeur juridiquement contraignante. Elles énoncent des lignes directrices
que les sociétés restent libres de suivre ou de ne pas appliquer.

En pratique, le développement de la transparence et la publicité des décisions des organes dirigeants
poussent cependant de nombreuses sociétés a appliquer volontairement de telles régles, faute de
guoi elles ont a se justifier auprés des marchés financiers sur lesquels elles levent bien souvent les
capitaux nécessaires a leur développement (principe du « comply or explain »). En Europe, cette
incitation est d'ailleurs renforcée par les dispositions de la directive 2006/46/CE du Parlement
européen et du Conseil du 14 juin 2006, transposées en droit frangais par la loi n°® 2008-649 du
3juillet 2008 portant diverses dispositions d adaptation du droit des sociétés au droit
communautaire.




1. Lesrégles élaboréespar le MEDEF et I’ AFEP au sujet des dirigeants mandatair es sociaux

En France, les organisations représentatives des entreprises ont commencé a se pencher sur les
enjeux de la gouvernance et des rémunérations des mandataires sociaux des sociétés cotées dans le
milieu des années 1990. La réflexion a débouché sur plusieurs rapports, tels ceux de M. Marc
Viénot sur le gouvernement d’ entreprise de juillet 1995 et juillet 1999, ainsi que celui de M. Daniel
Bouton sur le méme sujet, datant quant a lui de septembre 2002.

Cette démarche s est poursuivie au-dela de I’adoption de la loi n° 2003-706 du ler aolt 2003 de
sécurité financiére, avant de déboucher sur les premiéres recommandations officielles du MEDEF et
de I'AFEP portant spécifiguement sur la rémunération des dirigeants mandataires sociaux de
Sociétés cotées, en janvier 2007. Le 6 octobre 2008, ces recommandations ont été complétées par un
certain nombre de précisions encore inimaginablesil y acing ans apeine. A chague fois, la question
de la rémunération n’'a été envisagée que comme |I’un des aspects du probléme plus général de la
bonne gestion des sociétés et du fonctionnement harmonieux de leurs organes sociaux. (...)

3. La soft law en vigueur dansles autres principaux pays développés

Traditionnellement, dans les pays de culture anglo-saxonne, les organismes professionnels jouent
un role prépondérant dans la détermination et la désignation des régles de gouvernement
d’ entreprise. Cela est sans doute un peu moins vrai dans les pays de droit germano-latin, ou la loi
intervient plus souvent, méme s'ils se sont progressivement rangés eux aussi a cette solution du fait
de lamondialisation et de I’ harmonisation des usages qui en a découlé.

a) Un corpus de regles contractuelles relatives a la gouvernance largement diffusé

L es premiéres régles contractuelles relatives & la cor porate governance ont été élaborées aux Etats-
Unis dans les années 1980 (...). Ces avancées n'ont pas pour autant empéché les scandales, a
commencer par celui de I’ affaire Enron, ni dissuadé le Congres, pourtant peu interventionniste sur
ces questions, de |égiférer en profondeur en 2002.

De maniére assez logique, le Royaume-Uni est le second pays ou |’ autorégulation a regu I’ écho le
pluslarge: (...) en mai 1991 un code des bonnes pratiques applicables aux sociétés cotées (code of
best practices), ces dernieres devant se conformer aux regles de ce code ou justifier leur
inobservation (comply or explain). Les recommandations de Sir Cadbury prévoyaient notamment la
transparence effective des rémunérations des mandataires sociaux, la limitation de la durée des
contrats de travail des executive directors et I instauration de comités des rémunérations.

(...) Lesinstitutions communautaires, qui ont elles-mémes conduit des réflexions en 2001 et 2002,
n’ont pas jugé utile d’ élaborer un code européen de bonne gouvernance ; elles lui ont préféré une
coordination des pratiques nationales, a travers la directive 2006/46/CE précédemment mentionnée.
A lalumiére des conséguences de |a crise que le monde entier traverse aujourd’ hui, il est permis de
Sinterroger sur |’ opportunité de réviser cette appréciation, ne serait-ce que sur certains domaines
précis, tels que la rémunération des dirigeants des sociétés cotées. En affranchissant ceux-ci des
contraintes de la territorialité des droits nationaux les plus exigeants, la mondialisation impose une
harmonisation juridique par le haut. Naturellement, celle-ci ne peut se limiter au seul cadre
communautaire. (...)

I1l.—COMMENT PARVENIR A UN JUSTE EQUILIBRE ?

(...)

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

La mondialisation des échanges s est accompagnée d’ un affranchissement des frontieres juridiques.
Ne pouvant avoir une application extraterritoriale, la loi ne peut étre efficace que s elle s'inscrit
dans un cadre juridique supranational poursuivant le méme objectif qu’elle.



Pour ce qui concerne la question des rémunérations des dirigeants d’ entreprise et, peut-étre plus
encore, des opérateurs financiers, le bon échelon d'intervention est le plus large possible, ¢’ est-a
dire le G 20 ou, a tout le moins, I’organisation pour la coopération et le développement
économiques (OCDE). L"harmonisation communautaire est bien entendu souhaitable, mais €elle ne
peut intervenir de maniere isolée.

1. Un enjeu de dimension mondiale
(...)

2. Lanécessité d’une réglementation eur opéenne

De maniére générale, le droit économicue des Etats membres de I’ Union européenne est fortement
marqué par les prescriptions du droit communautaire. Toute régulation des rémunérations des
dirigeants d’ entreprise et des opérateurs financiers a vocation a s effectuer & ce niveau avant de se
trouver déclinée dans les différents droits nationaux des Vingt-sept. Ainsi, elle pourrait étre la plus
harmonisée et cohérente possible en Europe.

a) Le choix d'une simple recommandation en matiere de rémunérations des dirigeants
mandataires sociaux

En application de I'article 44 § 2 g du traité instituant la Communauté européenne — repris dans le
traité sur le fonctionnement de I’ Union européenne sous la référence de |’ article 50 § 2 g —, qui tend
a assurer la liberté d établissement dans les différents pays du marché commun, le droit des
sociétés, qui régit la question de la rémunération des dirigeants des sociétés cotées, reléve du champ
de compétence des ingtitutions communautaires. L’Union européenne se voit en effet assigner la
mission de coordonner les garanties exigées des sociétés commercial es dans les Etats membres dans
le but de protéger les intéréts des associes et des tiers. Aing, le Conseil de I’Union est habilité &
prendre des directives, liant les Etats membres quant au résultat & atteindre tout en laissant aux
instances nationales la compétence quant alaforme et aux moyens. (...)

A ce stade, la Commission européenne s est bornée a formuler une nouvelle recommandation sur le
régime des administrateurs de sociétés cotées (...)

3. Lerenforcement del’autodiscipline au sein des sociétés cotées : une carte complémentaire a
jouer
(...) pour donner a I'autorégulation toutes ses chances de produire de réels effets, il semble
nécessaire de donner au mécanisme de contrdle informel désormais en place une dimension plus
solennelle et plus systématique, faute de quoi le précepte « comply or explain » continuera a sonner
Creux.

a) Les vertus d'un contr6le au cas par cas dans une économie de marché ouverte sur
I”international

(...) Laloi, par essence de portée générale, ne peut efficacement traiter de cas auss disparates que
ceux des quelques centaines de dirigeants mandataires sociaux des sociétés du SBF 120. Au-delade
la fixation de principes généraux, ¢’ est aux acteurs de la gouvernance des sociétés commerciales
d’ assurer par eux-mémes le respect d’'un certain nombre dimpératifs éhiques, de conditions
économiques et d’ exigences de justice sociae. (...)

C. ACCOMPAGNER LE MOUVEMENT D'UNE NOUVELLE ETAPE DANS LA
GOUVERNANCE DESENTREPRISES

L’amélioration de la situation des rémunérations des dirigeants d entreprise et des opérateurs
financiers ne résultera pas d’'un grand soir Iégidlatif, mais plus probablement d’un ensemble de
retouches portant sur des mécanismes du droit des sociétés qui ont montré leur imperfection. Aing,
I’amélioration de la gouvernance est une nouvelle fois au coaur du débat.



1. Instaurer desdispositifs permettant de lever les suspicions

En I'éat, la transparence constitue le principal support de la moralisation des pratiques de
rémunération au sein des grandes entreprises. Si elle Sest révélée jusgu alors plutdt restreinte,
notamment dans le secteur financier, ¢’ est moins en raison des limites intrinséques de son principe
gue de ses modalités de mise en oauvre. Autrement dit, une partie des solutions consiste a rendre
cette transparence plus substantielle et effective.

a) Donner un statut 1égal aux comités des rémunérations

(...) L’élaboration d'un véritable statut |égal pour ces instances conduirait nécessairement le
|égislateur a se pencher sur leur composition.

(...)

Prévoir au sein de ces comités la présence d'une majorité d administrateurs indépendants
constituerait certainement un progres, sans pour autant devenir la panacée a toutes les dérives. (...)
d’ autres garde-fous apparai ssent nécessaires.

Au nombre de ceux-ci, pourrait figurer la présence, au sein de ces comités, d'au moins deux
membres représentant les salariés, choisis par le conseil sur une liste présentée par les représentants
du personnel dans la société. Ces membres particuliers pourraient se prononcer sur les
rémunérations envisagées mais leur vote aurait une portée uniquement consultative. (...)

b) Accroitre I'information des actionnaires et les consulter davantage

(...) Outre-Manche, les sociétés cotées sont tenues depuis 2002 de présenter a |’ assemblée générale
de leurs actionnaires un rapport annuel détaillé sur la rémunération des dirigeants, indiquant les
objectifs assignés, les composantes retenues ains que les modalités d appréciation des
performances réalisées. Un tel dispositif, sans entraver I’exercice de leurs prérogatives par les
conseils d’ administration ou les directoires, associe plus étroitement les actionnaires a la mise en
place de la politique de rémunération de leur société..

Cette option (...) présente toutefois de sérieux défauts :

— tout d’abord, elle crée une certaine incohérence institutionnelle en attribuant & un organe social
gui n’a pas la compétence du recrutement des mandataires sociaux la responsabilité d’ en déterminer
larémunération, qui est pourtant la contrepartie essentielle de ce recrutement ;

— ensuite, elle déresponsabilise les conseils d’administration et de surveillance, en ce qu'elle les
exonere de toute mise en cause devant les tribunaux en cas de contestation des justifications des
montants accordés aux dirigeants ;

— enfin, dans les sociétés a actionnariat diffus, elle renforce de fait la position des fonds de
placement étrangers ou institutionnels, dont les droits de vote ont un effet d’ entrainement et a
I’égard desquels la direction doit garder un minimum d’indépendance dans I’intérét industriel et
socia national.

Le mécanisme du vote consultatif apparait donc constituer le meilleur compromis institutionnel. A
cet effet, il suffirait seulement de prévoir que tous les éléments constitutifs des rémunérations des
dirigeants mandataires sociaux ainsi que les engagements de toutes natures correspondant a des
indemnités ou des avantages dus ou susceptibles d’ étre dus a raison de la prise, de la cessation ou
du changement de fonctions relevent du régime des conventions réglementées, prévu aux articles
L.225-38 & L. 225-42-1 et L. 225-86 a L. 225-90-1 du code de commerce. La loi soumet
actuellement a ce régime les indemnités de départ des dirigeants exécutifs ainsi que certaines
indemnités exceptionnelles des administrateurs ou membres du conseil de surveillance. 1l en résulte
gue ces éléments de rémunération doivent faire I’ objet d’ une autorisation préalable des conseils, les
commissaires aux comptes étant par ailleurs avisés, de méme que |'assemblée générale des
actionnaires qui doit formellement en approuver le principe.

La sanction de la désapprobation de I’ assembl ée générale des actionnaires est lamise en cause de la
responsabilité personnelle des mandataires sociaux concernés, qui doivent réparer le préjudice cause



a la société ; en cas de détournement de biens appartenant a la société, la responsabilité du
bénéficiaire et celle de leurs éventuel s complices peut étre engagée sur le fondement du délit d' abus
de bien social, le contrat en cause se trouvant requalifié en acte anormal de gestion. Il s agit la de
conséguences trés tangibles al’ égard des conseils et desintéressés. (...)

2. Mettreun terme al’hypocrisie entourant le statut des dirigeants de grandes entreprises

Nombre des avantages qui suscitent aujourd’ hui les critiques ont été obtenus par les mandataires
sociaux en raison de la précarité supposée, d'un point de vue juridique, de leur situation. Petit a
petit, cette précarité a été surcompensée du fait d’ un certain nombre de dévoiements devant lesquels
le |égislateur ne peut rester impassible.

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

L’ article L. 225-22 du code de commerce n’interdit pas le cumul entre mandat social et contrat de
travail. Au cours de I’ exercice de son mandat social, le dirigeant d’ entreprise voit le plus souvent
son contrat de travail suspendu de maniere a pouvoir en bénéficier de nouveau — ou, a défaut,
d’indemnités de licenciement substantielles — au moment de son départ. S agissant des dirigeants de
filiales exercant par ailleurs des responsabilités fonctionnelles au sein de la société mére, le cumul
entre leur mandat social au sein de lafiliale et leur contrat de travail au sein de la société mere a
cours sans restriction, ce qui apparait plus logique mais peut donner lieu aussi a certains exces. (...)

Il ne semble pas illégitime de prévoir, dans le code de commerce, que les président-directeur
général ou président et directeur général dans les sociétés anonymes monistes, ains que les
président du directoire et directeur général unique dans les sociétés anonymes dualistes et les
gérants de sociétés en commandite par actions ne peuvent étre titulaires d’ un contrat de travail avec
la société dans laquelle ils exercent leur mandat social, ni méme dans |’ une de ses filiales contrdl ées
au sensdel’article L. 233-16 du code de commerce.

Afin de régler le cas particulier des dirigeants mandataires sociaux ayant effectué I’ intégralité ou
une grande partie de leur carriére dans |’ entreprise a la téte de laquelle ils accedent — et de ce fait,
soumis a un contrat de travail jusgu’'a leur nomination par le conseil —, le législateur pourrait
spécifier que les indemnités conventionnelles et Iégales pour rupture du contrat de travail
auxquelles les intéressés avaient préalablement droit se trouvent, dans ce cas, reconduites a
I’occasion du mandat socia et éventuellement réévaluées par les consells, au regard des nouvelles
responsabilités exercées, danslalimite d’ un plafond de deux ans de rémunération totale.

b) Revoir les avantages consentis pour laretraite

Les retraites supplémentaires a prestations définies des dirigeants mandataires sociaux, plus
connues sous le vocable de « retraites chapeaux », peuvent apparaitre choquantes aux salariés
relevant du régime général dans la mesure ou elles reviennent a faire supporter par I’ entreprise
employeur, parfois méme en cas de départ consécutif a un échec, le colt du différentiel de revenus
entre la pension liquidée et les derniers émoluments percus.

(...) Le mécanisme des retraites supplémentaires a prestations définies engendre le plus souvent ala
charge des sociétés concernées des provisions de plusieurs millions d’ euros pour un nombre tres
réduit de bénéficiaires. Les organisations professionnelles des entreprises ont reconnu implicitement
I’existence d'abus, a I’occasion de I'éaboration de leurs dernieres recommandations sur les
rémunérations des dirigeants mandataires sociaux. A cette occasion, €lles ont souhaité poser des
exigences de bon sens, a savoir que:

— le groupe de bénéficiaires potentiels soit sensiblement plus large que les seuls mandataires
sociaux ;

— les bénéficiaires satisfassent des conditions raisonnables d ancienneté dans I’ entreprise, fixées
préalablement par le conseil d’ administration ou le directoire ;

— les droits potentiels ne représentent qu’ un pourcentage limité de la rémunération fixe de chague
bénéficiaire ;



— lapériode de référence prise en compte pour le calcul des prestations soit de plusieurs années, tout
gonflement artificiel de rémunération sur cette période a seule fin d’augmenter le rendement du
régime de retraite se voyant proscrit. (...)

3. Moraliser certaines pratiques devenuesinacceptables
(...)

a) Mettre de I’ ordre a la pratique des jetons de présence

L’ octroi de jetons de présence aux administrateurs ou aux membres de conseils de surveillance est
une pratique trés répandue dans |es soci étés cotées.

Les articles L. 225-45 et L. 225-83 du code de commerce restent en la matiere peu diserts, en ce
gu'ils se contentent de laisser aux conseils d’administration ou de surveillance le soin de répartir
entre personnalités mandatées pour contréler la gestion et veiller a la bonne marche de I’ entreprise
les montants globaux aloués chague année a cet effet par |’ assemblée générale des actionnaires.
(...)

De maniére plus générale, il est permis de S interroger sur la pertinence de I’ existence de jetons de
présence pour le président du conseil et le directeur général dés lors qu'ils sont également
rémunérés pour leur gestion et que leur participation aux réunions du conseil d administration
procede, en quelque sorte, de leur charge de travail. Certains dirigeants mandataires sociaux ont
d’ailleurs adopté une position tres logique a cet égard, en refusant de percevoir des jetons de
présence de lapart de la société qu'ils dirigent.

Autre subtilité pour le moins baroque concernant les jetons de présence, leur majoration en fonction
de la présence effective des intéressés aux réunions des instances auxquelles ils appartiennent. (...)

Forte de ces constats, lamission d'information est amenée a formuler deux suggestions : en premier
lieu, interdire, au besoin dans la loi, le versement par des sociétés cotées de jetons de présence a
leurs propres responsables exécutifs, leur rémunération incluant de fait cet aspect naturel de leur
mission ; en second lieu, subordonner le versement de jetons de présence a la participation effective
des administrateurs ou des membres du conseil de surveillance aux travaux de I’organe social
auquel ils appartiennent. (...)

b) Ajuster lerégime juridique des stock-options

(...) Une suppression totale de la décote n’'apparait pas souhaitable. Il semble plus pertinent
d’ envisager une suppression ciblée, qui concernerait les mandataires sociaux ainsi que les
opérateurs financiers (catégories susceptibles d’ étre précisées par décret, par renvoi de la loi, de
maniere a permettre facilement les gjustements qui pourraient paraitre nécessaires au gré de la
sophistication et de I’évolution des métiers de la finance et des responsabilités au sein des
entreprises). |l apparait néanmoins souhaitable de prévoir une telle suppression de maniére explicite
danslesarticlesL. 225-177 et L. 225-179 du code de commerce.

La durée actuelle ne permet pas de lisser certains effets d’annonces ou de privilégier une
performance de moyen terme dans la valorisation de I’ entreprise. La aussi, une modification des
articles L. 225-117 et L. 225-179 du code de commerce semble devoir étre envisagée, afin de
substituer aux vingt jours de séance prévus actuellement, une période de référence beaucoup plus
longue, qui pourrait avoisiner par exemple cent trente jours de séance, soit une durée de six mois a
I’ échelle d’ une année calendaire. Un tel allongement est notamment préconisé par les représentants
des entreprises innovantes.

CONCLUSION

La rémunération des dirigeants mandataires sociaux et des opérateurs financiers a longtemps été
considérée comme relevant exclusivement du domaine des rapports contractuels entre les
entreprises et leur management. Soucieux d’ éviter toute dérive vers un dirigisme économique aux



effets dommageables, le |égidateur S est contenté de les encadrer sous |’ angle de latransparence. La
publicité des émoluments consentis a I’ égard des actionnaires était supposée garantir une certaine
modération des comportements.

Las, force est de reconnaitre que ce modéle de soft regulation n’a pas empéché les excés auxquels
on a récemment assisté. Plus encore que les montants parfois astronomiques regus par une poignée
de privilégiés, ce sont les circonstances accommodantes dans lesquelles ces rétributions ont parfois
été accordées qui peuvent choquer. En effet, S'il n"est pas anormal qu’'un dirigeant mandataire
social ou qu’un opérateur financier percoive un salaire qui tienne compte de ses performances pour
son entreprise ou son établissement employeur, il est beaucoup moins acceptable que des
gratifications en tous genres perdurent lorsque I’ intéressé n’ a pas donné satisfaction, a commis des
erreurs ou méme lorsque son employeur se débat dans de graves difficultés de trésorerie. (...)

En formulant les propositions figurant dans ce rapport, la mission d’ information de la commission
des Lois sur les nouvelles régulations de I’ économie entend prendre activement part a I’ entreprise
de moralisation et de refondation du capitalisme en cours.

Le légidateur a conscience que la loi, par définition générale, ne peut pas trop entrer dans le détall
sous peine de se révéler inadaptée a des profils d’ entreprises par définition multiples. La régle doit
néanmoins évoluer, afin de poser de nouveaux principes. Il en va de la crédibilité des équilibres
nécessaires a la solidité de notre pacte social. 1l en va aussi, dans une large mesure, de I’ efficience
économique grace a la restauration d’ une valeur un peu trop oubliée ces derniéres décennies par les
grands dirigeants et banquiers, en dépit de son rble essentiel dans le systéme capitaliste, a savoir :
I éthique de responsabilité.






DOCUMENT 12

Rapport 2011 del’AMF sur le gouvernement d’entreprise et
larémunération desdirigeants (extraits)

Synthése

Le présent rapport est établi en application de I’ article L. 621-18-3 du code monétaire et financier
qui charge |’ Autorité des Marchés Financiers (AMF) d’ établir chaque année un rapport portant sur
le gouvernement d’ entreprise, la rémunération des dirigeants et le contrdle interne sur la base des
informations publiées par |es personnes morales dont les titres sont admis aux négociations sur un
marcheé réglementé et ayant leur siege statutaire en France.

Il sagit du huitiéme rapport éabli par I'’AMF en la matiére. |l a été éaboré a partir d'un
échantillon de 90 sociétés dont les actions sont admises aux négociations sur Nyse Euronext,
parmi celles-ci 59 se référent au code AFEPMEDEF, 19 au code MIDDLENEXT et 12 ne se
référent & aucun code de gouvernement d’ entreprise.

(...) L’anayse de I'information publiée par les sociétés a permis d’ établir des constats en matiére
de gouvernement d’ entreprise (11), de rémunération des dirigeants (I11) et de contrdle interne (1V).
Ces constats servent de base a I’ éaboration de recommandations visant a améliorer I'information
communiguée sur ces sujets, et, le cas échant, de pistes de réflexion.

(...) L'AMF a noté cette année des améliorations notables s agissant de la transparence de
I"information donnée et de I’ évolution des pratiques.

(...) Sagissant de la rémunération des dirigeants, on reléve notamment des améliorations en
matiere d’ informations sur le cumul du contrat de travail et d'un mandat social, les conditions et
modalités de versement des indemnités de départ versées a |’occasion de départs intervenus
pendant |’ exercice 2010, les options d' achat ou de souscription d’ actions et |’ attribution d’ actions
de performance. Par ailleurs, un effort de transparence particulier a été réalisé par les émetteurs
sur I'application des recommandations émises par I'AMF en 2009 et 2010 pour les grandes
sociétés et les Vaeurs Moyennes et Petites s agissant, en particulier, de (i) la centralisation de
I"information et de I’ utilisation des tableaux récapitulatifs, (ii) la soumission de la totaité de
I’exercice des options ou de I'attribution des actions a des conditions de performance, (iii)
I"interdiction faite aux dirigeants de recourir a des instruments de couverture sur les actions
attribuées et, plus particulierement pour les sociétés ayant adopté le code AFEP/MEDEF, (iv)
I’extension des bénéficiaires des régimes de retraite supplémentaire a prestations définies a un
groupe plus large que les seuls dirigeants mandataires sociaux.

(...) Malgré ces constats positifs, certaines améliorations restent attendues et méritent donc d’ é&tre
soulignées. De maniere générale, afin que les sociétés soient en mesure de mettre en cauvre le
principe « appliquer ou expliquer », I’AMF recommande qu’ elles communiquent de maniére
précise, dans leur document de référence ou dans leur rapport annuel, toute I'information sur
I" application des recommandations du code de gouvernement d’ entreprise auquel elles se réferent.
Lorsqu’ une recommandation du code est écartée, I’ AMF recommande de fournir des explications
suffisamment circonstanciées et adaptées a la situation particuliere de la société, notamment, par
exemple, lorsque I’ application de certains criteres d’ indépendance est écartée.

(...) En matiére de rémunération des dirigeants, I’ AMF souhaite également rappeler que le code
de commerce requiert la conservation d'un certain nombre de titres par les dirigeants. Cette
obligation a été reprise et précisée dans le code AFEP/MEDEF. Or I’ AMF constate que plusieurs
sociétés de I’ échantillon ne présentent pas cette politique de conservation des titres. En outre, peu
de sociétés présentent des informations sur les droits ouverts atitre individuel au titre des régimes
de retraite supplémentaire a prestations définies dont bénéficient leurs dirigeants. Par ailleurs,
plusieurs sociétés n’indiquent pas les critéres qualitatifs retenus pur la détermination de la partie




variable de la rémunération des dirigeants et trés peu dentre elles précisent le niveau de
réalisation attendu des objectifs quantitatifs.

(... )'AMF invite les émetteurs a poursuivre I'application des recommandations précédemment
formulées dans ses rapports annuels sur la gouvernance, la rémunération des dirigeants et le
controle interne et a suivre les nouvelles préconisations formul ées dans | e présent rapport.

1. Gouvernement d’entreprise : constats, recommandations et pistes deréflexion
(...) Comité des rémunérations :

- 81% des sociétés qui se référent au code AFEP-MEDEF ont un comité des rémunérations,
distinct ou non du comité des nominations (ce taux s éléve a 100% pour les sociétés du CAC 40).
Le président de rémunération des dirigeants ce comité est indépendant dans 79 % des cas et dans
83% des cas au sein des sociétés de I’ échantillon appartenant au CAC 40 ;

(...)1.2 Recommandations et pistes de réflexion

L'AMF invite les émetteurs a poursuivre |'application des recommandations précédemment
formulées dans sesrapports annuels sur la gouvernance, larémunération desdirigeantset le
contrdle interne et a suivre les nouvelles recommandations formulées dans le présent
rapport.

[0 Recommandations
1. Laréférence ou I’ absence de référence a un code de gouvernement d’ entreprise

- dans certains cas, il existe une ambigiité quant au référentiel de gouvernement d'entreprise
effectivement choisi. Par conséquent, I’ AMF recommande aux sociétés de faire un choix précis
Sagissant du code de gouvernement d entreprise auquel elles ont decidé de se référer et de
I"indiquer clairement.

- I'’AMF recommande aux sociétés qui ne se réféerent aujourd hui & aucun code de gouvernement
d’ entreprise de bien prendre connai ssance des dispositions de ces derniers (code AFEP/MEDEF et
code MIDDLENEXT) afin de pouvoir apprécier lequel de ces codes pourrait, le cas échéant,
devenir leur code de référence. Il est rappelé, a cet égard, qu’ une société ayant choisi de se référer
volontairement a un code peut, a condition de I’ expliquer, écarter certaines régles dudit code en
application du principe « appliquer ou expliquer ». L’AMF recommande, en outre, que ces
sociétés indiquent expressément gu'elles ne se référent a aucun code de gouvernement
d’ entreprise et qu’ elles fassent mention de |’ article L.225-37 du code de commerce.

Dans ce cas, en ce qui concerne la présentation des « régles retenues en complément des
exigences requises par la loi », I’AMF recommande qu’ elles fassent I’ objet d'un paragraphe
spécifique permettant d'identifier clairement la nature de ces régles, qu'il s agisse de regles
d’ organisation et de fonctionnement du consell, de composition de ses membres ou, le cas
échéant, d’ évaluation de ses travaux ;

(...)

O Pistesde réflexion

(...)

2. Rémunérations des dirigeants: constats, recommandations et pistes deréflexion
2.1 Constats

Le cumul d'un contrat de travail et le mandat social :

()

[0 15 sociétés se référant au code AFEP/MEDEF de I’ échantillon ont été concernées par des
départs de dirigeants mandataires sociaux pendant I'exercice 2010. 5 sociétés ont versé des



indemnités a I’ occasion de ces départs. Les indemnités versées respectent la limitation de deux
années de rémunération fixe et variable. 4 sociétés sur 5 précisent les conditions et modalités de
versement des indemnités de départ des dirigeants. ;une société présente des informations
incompl étes.

[0 5 sociétés se référant au code MIDDLENEXT indiguent avoir des engagements a |’ égard de
leurs dirigeants mandataires sociaux, ou certains d’ entre eux, correspondant a des indemnités de
départ dues au titre du mandat social ou dans le cadre du contrat de travail. 2 sociétés précisent
gue le montant de cette indemnité est plafonné a deux ans de rémunération.

L es régimes de retraite supplémentaire a prestations définies:

[0 38 sociétés sur les 59 de I’ échantillon ayant adopté le code AFEP/MEDEF déclarent disposer
d' un régime de retraite supplémentaire a prestations définies pour leurs dirigeants mandataires
sociaux. Seules 10 sociétés contre 14 en 2009 (& échantillon non constant), présentent une
information satisfaisante sur les droits ouverts a titre individuel. 1 société précise que le bénéfice
du régime de retraite n’ est pas soumis a une condition de présence et ne respecte pas, a ce titre,
une des recommandations AFEP/MEDEF relatives aux régimes de retraite supplémentaire.

[ 40 sociétés, sur les 49 sociétés ayant adopté le code AFEP/MEDEF indiquant mettre en place
des critéres de performance pour le versement de la rémunération variable, appliquent de maniere
cumulative des critéres de performance qualitatifs et quantitatifs : 14 sociétés ne précisent pas les
critéres qualitatifs retenus ; 48 sociétés détaillent les criteres quantitatifs appliqués ; 2 sociétés
indiquent le niveau de réalisation attendu sur ces objectifs quantitatifs, et 4 sociétés indiguent que
ces niveaux de réalisation ont été établis de maniere précise mais que pour des raisons de
confidentialité, ils ne sont pas rendus publics. L’ AMF souligne que 7 sociétés, toutes du CAC 40,
mettent en place des critéres qualitatifs liés a la responsabilité sociale et environnementale de la
Société.

0 La quasi-totalité des sociétés se référant au code AFEP/MEDEF, ayant procédé a des
attributions d’ options de souscription ou d achat d’ actions ou d’ actions de performance en 2010
indiquent soumettre I’ exercice de la totalité des options ou |’ attribution de la totalité des actions
gratuites a des critéres de performance. Seules 5 sociétés ne respectent pas les recommandations
du code AFEP/MEDEF sur ce point : 2 sociétés indiquent soumettre uniquement pour partie
I’ exercice des options a des criteres de performance ; 2 sociétés ne précisent pas s |’ exercice des
options est soumis ou non a des conditions de performance ; 1 société ne précise pas S
I"attribution définitive des actions de performance est soumise ou non a des conditions de
performance.

La plupart des sociétés soumettent les attributions définitives ou I’ exercice des options a des
criteres de performance internes ou a des critéeres de performance externes. En revanche, une
minorité de sociétés soumettent ces attributions définitives d’ actions gratuites ou |’ exercice des
options a des conditions cumul ées de performance internes et externes.

[ S agissant des sociétés se référant au code MIDDLENEXT, I’ AMF constate que la majorité des
sociétés ayant proceédé a des attributions d' options de souscription ou d achat d actions ou
d’ actions de performance en 2010 indiquent soumettre |’ exercice de la totalité des options ou
I"attribution des actions gratuites a des critéres de performance. 4 sociétés ne respectent pas les
recommandations du code MIDDLENEXT sur ce point : 1 société ne précise pas si |’ attribution
définitive des actions gratuites est ou non soumise a des conditions de performance ; 1 société
précise que I’ attribution définitive des actions gratuites n’est pas soumise a des conditions de
performance, mais uniquement a une condition de présence. 2 sociétés soumettent |’ attribution
définitive d une partie seulement des actions gratuites attribuées. Les 5 sociétés qui soumettent
ces attributions a des conditions de performance mettent en place des critéres de performance
internes uniquement.



L’ obligation de conservation destitres:

0 L’AMF constate que 13 sociétés de I'échantillon se référant au code AFEP/MEDEF ne
précisent pas que leurs dirigeants sont tenus a une obligation de conservation des titres alors que
celle-ci est requise par les articles L. 225-185 et L.225-197-1 du code de commerce et précisée par
le code AFEP/MEDEF.

S agissant des sociétés se référant au code MIDDLENEXT, I’ AMF constate que 3 sociétés sur les
10 sociétés ayant attribué des options de souscription ou d'achat d’actions ou des actions de
performance en 2010 ne précisent pas que leurs dirigeants sont tenus a une obligation de
conservation des titres, alors que celle-ci est requise par les articles L. 225-185 et L. 225-197-1 du
code de commerce.

2.2 Recommandations et pistes de réflexion

L'AMF invite les émetteurs a poursuivre |'application des recommandations précédemment
formulées dans sesrapports annuels sur la gouvernance, larémunération desdirigeantset le
contrdle interne et a suivre les nouvelles recommandations formulées dans le présent
rapport :

- L’ AMF recommande qu’ un effort particulier soit réalisé sur la présentation dans le document de
référence des informations relatives a |’ obligation de conservation des titres requise par le code de
commerce et le code AFEP/MEDEF. L’ AMF rappelle3 que, s agissant des actions attribuées
gratuitement ou issues de levées de stock-options, les dirigeants doivent étre soumis a des
obligations de conservation exigeantes afin d’ aligner leurs intéréts avec ceux de |’ entreprise. Il est
ainsi souhaitable que les obligations de conservation des actions attribuées gratuitement ou issues
des levées de stockoptions soient suffisamment contraignantes pour permettre une réelle prise en
compte des performances de la société along terme.

- L’ AMF recommande aux sociétés de présenter dans un paragraphe ou un tableau une synthése
des exceptions faites aux codes AFEP/MEDEF et MIDDLENEXT et les explications apportées.

L’AMF rappelle les pistes de réflexions publiées en 2009 et 2010 qui restent d’actualité et
notamment :

- L’engagement formel de ne pas utiliser d' instruments de couverture des options de souscription
ou d' achat.

- Les modalités de rémunération des présidents non exécutifs, en tenant compte de la diversité des
situations, de la variété des fonctions exercées mais aussi de leur mission de contrdle ou de
surveillance al’ égard de la société.



DOCUMENT 13

Cour de cassation, Chambre commerciale, 3 mars 1987

Sur e moyen unique :

Attendu, selon I'arrét déféré (Paris, 21 mars 1984), que les fonctions de M. X..., président du
conseil d'administration de la société anonyme Union de banques a Paris (UBP) depuis le
15 janvier 1968, ont pris fin le ler juillet 1982 en raison de I'entrée en vigueur de la loi du
13 février de la méme année portant nationalisation de I'UBP ; que, le 14 décembre 1981, le
conseil dadministration avait décidé d'octroyer a M. X... un complément de retraite a partir de
la date ou, ayant atteint la limite d'age, il pouvait faire valoir ses droits a des pensions du
régime général et de régimes particuliers ; que I'administrateur général nommeé en application
delaloi du 13 février 1982 a annulé les dispositions prises par le conseil dadministration a
I'égard de M. X..., qui aassigné I'UBP en paiement des sommes qu'il estimait lui étre dues;

Attendu que I'UBP fait grief a l'arrét d'avoir dit valablement prise la décision arrétée par le
conseil d'administration le 14 décembre 1981 et allouant a M. X... un complément de retraite,
alors, selon le pourvoi, que la décision de verser a un membre du consell d'administration un
complément de retraite, quelle que soit la motivation, ne porte pas sur la rémunération du
président en exercice, seule visée par l'article 110 de laloi du 24 juillet 1966, mais constitue
une décision soumise au contrdle prévu par les articles 101 et suivants de lamémeloi ; qu'en
écartant ce controle, la cour d'appel a donc violé les articles 101 et suivants de la loi du
24 juillet 1966 ;

Mais attendu gue le conseil d'administration d'une société anonyme est seul compétent pour
fixer la rémunération du président, en vertu de l'article 110 de la loi du 24 juillet 1966 ;
gu'entre dans les prévisions de ce texte, et non dans celles de I'article 101 de la loi précitée,
I'octroi d'un complément de retraite ayant pour contrepartie des services particuliers rendus a
la société pendant I'exercice de ses fonctions par le président dés lors que I'avantage accordé
est proportionné a ces services et ne constitue pas une charge excessive pour la société ;

Attendu, en I'espéce, que l'arrét aretenu que la décision litigieuse du conseil d'administration,
qui était motivée par la reconnaissance de la banque pour le travail accompli par M. X... et
pour la part quil avait prise dans le développement et la réussite exceptionnelle de
I'entreprise, avait donc pour contrepartie I'activité fournie antérieurement par le président et
les résultats qu'il avait obtenus, que I'engagement de I'UBP n'était pas excessif en raison de la
durée et de I'efficacité des services rendus par M. X..., éant, en outre, en rapport avec la
rémunération qui avait été versée a celui-ci pendant le temps de son activité, et que cet
engagement n'était pas non plus excessif par rapport tant aux bénéfices réalisés par la société
gu'a la masse des salaires versés a son personnel ; qu'en I'état de ces constatations et
enonciations, la cour d'appel alégalement justifié sadécision ; que le moyen n'est pas fonde ;

PAR CES MOTIFS: REJETTE le pourvoi







DOCUMENT 14

Cour de cassation, Chambre commerciale, 4 mai 2010

Attendu, selon I'arrét attaqué (Poitiers, 26 février 2008), que M. X..., associé de la société a
responsabilité limitée Feu décor (la société) |'a assignée ainsi que les deux autres associés,
M. et Mme Y ... pour obtenir I'annulation de cing assembl ées des associés tenues entre 2002 et
2006 et des délibérations qui en découlaient ayant approuvé les conventions portant sur la
rémunération versée a la gérante, Mme Y... et sur la prise en charge par la société des
cotisations personnelles obligatoires de celle-ci ;

Attendu que M. X... fait grief a lI'arrét d'avoir rejeté sa demande tendant a I'annulation des
délibérations des assembl ées annuelles des associés de la société des 22 juillet 2002, 21 juillet
2003, 26 juillet 2004 et 25 juillet 2005 aors, selon le moyen :

1°/ que larémunération du gérant de société a responsabilité limitée constitue une convention
entre la société et son gérant soumise aux dispositions de l'article L. 223-19 du code de
commerce ; gu'en estimant que les délibérations des assembl ées générales en cause des années
2003, 2004, 2005 et 2006 aux termes desquelles il avait été statué sur la rémunération de
Mme Y... gé&rante associée de la société étaient régulieres, l'article 223-19 du code de
commerce ne sappliquant pas aux conventions portant des opérations courantes conclues a
des conditions normales et que le montant de la rémunération du gérant doit étre considérée
comme une opération courante, la cour d'appel aviolé les articles L. 223-19 et L. 223-20 du
code de commerce ;

2°/ qu'a supposer pour les besoins de la cause que la décision relative a la rémunération du
gérant ne soit pas soumise au contréle prévu par l'article L. 223-19 du code de commerce en
faut-il que celle-ci ne soit pas importante ou ne présente de caractére exceptionnel faute de
quoi €elle ne peut suivre le régime des opérations courantes ; gu'en se bornant a énoncer qu'il
est de droit que tant le principe que le montant de la rémunération du gérant ainsi que la prise
en charge des cotisations sociales professionnelles sont considérées comme des opérations
courantes sans prendre soin de préciser les conditions de rémunération de Mme Y ... comme
les conclusions de M. X... I'y invitaient puisqu'il était relevé que I'exécution des délibérations
contestées expliquait qu'il n'y ait jamais eu de dividendes a distribuer entre les associés, ce qui
emportait contestation du caractére normal de la rémunération de la gérante, la cour d'appel a
privé sa décision de base Iégale au regard des articles L. 223-19 et L. 223-20 du code de
commerce;

3°/ que I'on admette que la fixation de la rémunération du gérant de société a responsabilité
limitée ait un caractere ingtitutionnel et ne reléve pas de la procédure de contrdle ou bien
encore qu'il sagit d'une opération courante le gérant doit sabstenir de voter afin d'éviter tout
conflit dintérét ; gu'en estimant que les délibérations des assembl ées générales ordinaires des
années 2003, 2004, 2005 étaient régulieres cependant que Mme Y ... avait pris part au vote
portant sur la fixation de sa rémunération, la cour d'appel a violé les articles L. 223-19 et
L. 223-20 du code de commerce;

Mais attendu que la détermination de la rémunération du gérant d'une société a responsabilité
limitée par I'assemblée des associés ne procédant pas d'une convention, le gérant peut, Sil est
associé, prendre part au vote ; que par ce motif de pur droit, substitué a ceux critiqués, I'arrét
setrouve légalement justifié ; que le moyen ne peut étre accueilli ;

PAR CESMOTIFS: REJETTE le pourvoi ;







DOCUMENT 15

Cour de cassation, Chambre sociale, 8 juillet 2009

Attendu, selon l'arrét attagué (Versailles, 27 mars 2008), que M. X... a éé engagé le
17 septembre 1984 par la société Havas conseil, puis, le 8 janvier 1991, par la société Havas,
en qualité de directeur général adjoint ; qu'il a exercé les fonctions de directeur financier du
groupe ; qu'en qualité de mandataire socid, il a occupé les fonctions de directeur genéral, puis
de directeur général délégué ; que sa rémunération comprenait une partie fixe et une partie
variable ; que, le 5 avril 2005, le comité des remunérations et de sélection de la société Havas
a fixé I'ensemble des é éments composant sa rémunération pour |'année 2005, notamment le
bonus ; qu'a la suite d'un changement d'actionnaires, il a été mis un terme a son mandat le
28 juin 2005 ; que M. X... aétélicencié le 25 novembre 2005 ;

Sur le pourvoi principal de |I'employeur :
Sur le premier moyen :

Attendu qu'il n'y a pas lieu de statuer sur ce moyen qui ne serait pas de nature a permettre
I'admission du pourvoi ;

Sur le deuxiéme moyen :

Attendu que la société Havas fait grief a I'arrét de la condamner a payer a M. X... des
indemnités de rupture, un bonus 2005 et de la débouter de sa demande de remboursement des
sommes percues par l'intéresse au titre de I'exécution en 2005 de son mandat social, alors,
selon le moyen, que les conventions bénéficiant a un mandataire social peuvent voir leur
nullité couverte par un vote de I'assemblée générale intervenant sur rapport spécial des
commissaires aux comptes ; qu'en I'absence d'un tel vote, elles ne peuvent étre opposées a la
société ; (qu'elle) avait fait valoir que I'assemblée générale avait refusé d'approuver, le 12 juin
2006, le " package 2005 " arrété le 5 avril 2005 par le comité des rémunérations qui était tenu
de fixer chague année le bonus et d'établir un contrat avec l'intéressé ; que ce " package " non
approuvé ne pouvait (lui) étre oppose ; qu'en faisant droit a la demande de M. X... sans
vérifier si le bonus réclamé avait été approuvé, la cour d'appel a privé sa décision de base
|égale au regard des articles L. 225-38 et L. 225-42 du code de commerce ;

Mais attendu que le seul défaut d'approbation par I'assemblée générale d'une convention
souscrite entre la société et un de ses mandataires sociaux n'est pas, en soi, de nature a la
priver deffet mais ouvre seulement a la société la possibilité d'exercer contre son co-
contractant une action en responsabilité, laquelle n'a pas éé introduite en |'espéce ; que le
moyen n'est pas fondé ;

Sur le troisiéme moyen :

Attendu que la société Havas fait grief al'arrét de la condamner a payer aM. X... une certaine
somme a titre dindemnisation pour perte d'une chance de bénéficier de ses stocks options,
alors, selon le moyen :

1° / que le préjudice subi par un salarié qui n'a pu lever les options d'actions qu'il avait
souscrites en raison de son licenciement consiste dans la perte d'une chance exclusive de toute
réparation intégrale du préjudice allégué et qui ne peut étre équivalente a l'avantage qu'aurait
procuré cette chance si elle sétait réalisée ; qu'en déterminant le pré§judice subi par M. X... au
regard de la seule valeur des stock options tout en précisant indemniser une perte de chance,
lacour d'appel aviolé I'article 1147 du code civil ;




2° | (qu'elle) avait insisté dans ses conclusions d'appel sur la nécessité d'appliquer un taux de
volatilité de 30 % dans la mesure ou ce taux ressortait d'une lettre d'affirmation signée par
M. X... ; qu'en ne sexpliquant pas sur ce point, la cour d'appel n'a pas satisfait aux exigences
de I'article 455 du code de procédure civile ;

Mais attendu que pour I'appréciation du préudice, la cour d'appel sest référée au rapport
d'expertise qui évaluait lui-méme la perte de chance, subie par le salarié, du droit alever les
options d'actions ; que le moyen mangue en fait ;

Sur e quatrieme moyen :

Attendu que la société Havas fait grief a l'arrét de la débouter de sa demande de
remboursement par M. X... d'une indemnité au titre de I'exécution en 2005 de son mandat
social, alors, selon le moyen :

1° / que lorsgue I'assemblée générale refuse d'approuver une convention réglementée, il
appartient, alors, a la société d'en tirer les conséguences ; que si des sommes ont été versees
en exécution de cette convention réglementée, désapprouvée par |'assemblée générale, ces
versements impliquent nécessairement I'existence d'un préudice pour la société ; qu'en
I'espece I'assembl ée générale du 12 juin 2006 ayant refusé d'approuver la convention passee
avec M. X... concernant sa rémunération de 2005, il appartenait, dés lors, ala société d'en tirer
les conséquences en demandant le remboursement des sommes indiment versées ; gu'en
énoncant pour (1a) débouter de cette demande qu'elle ne rapportait pas la preuve de I'existence
d'un pré§judice, la cour d'appel aviolél'article L. 225-41 du code de commerce ;

2° | qu'en énoncant, pour (l1a) débouter de sa demande de remboursement des sommes versees
a M. X... en exécution d'une convention désapprouveée par |'assemblée générale, qu'aucune
indication n'a été fournie sur le rapport spécial des commissaires aux comptes et qu'aucune
critique n'a jamais été adressée a M. X... sur I'exécution de son mandat social au titre de
I'année 2005, constatations inopérantes au regard (de son) droit d'obtenir réparation des
consequences prgjudiciables de I'exécution d'une convention désapprouvée par |'assemblée
générale, la cour d'appel a, derechef, méconnu l'article L. 225-41 du code de commerce;

Mais attendu que le seul défaut d'approbation par I'assemblée générale d'une convention
souscrite entre la société et un de ses mandataires sociaux n'est pas, en soi, de nature a la
priver d'effet mais ouvre seulement a celle-ci la possibilité d'exercer une action en
responsabilité, a charge pour elle d'établir, notamment, les conséquences dommageables
guelle a subies ; que la société Havas n'ayant en I'espéce ni allégué ni démontré que les
sommes litigieuses auraient été versées a M. X... sans aucune contrepartie pour elle ou en
contrepartie de prestations dépourvues dintérét ou encore gqu'elles auraient constitué des
avantages excessifs et inusités, la cour d'appel qui n‘encourt pas les griefs du moyen a statué a
bon droit ;

PAR CESMOTIFS:
REJETTE le pourvoi ;
Condamne la société Havas aux dépens;;

Vu l'article 700 du code de procédure civile, la condamne a payer a M. X... la somme de
2 500 euros ;

Ains fait et jugé par la Cour de cassation, chambre sociale, et prononceé par le président en
son audience publique du huit juillet deux mille neuf.



MOYENS ANNEXES au présent arrét

Moyens produits au pourvoi principal par la SCP Piwnica et Molinié, avocat aux Conseils
pour la société Havas.

PREMIER MOY EN DE CASSATION

Il est fait grief al'arrét attaqué d'avoir condamné la société Havas a payer a Monsieur X... les
sommes de 479. 084 euros au titre du préavis, outre les congés payés, de 593. 000 euros atitre
dindemnité de licenciement, de 1. 916. 337, 30 euros a titre d'indemnité contractuelle de
licenciement, de 700. 000 euros au titre du bonus 2005, de 1. 200. 000 euros a titre
dindemnité pour licenciement sans cause réelle et sérieuse, de 924. 925 euros a titre
d'indemnisation pour perte d'une chance de bénéficier des stocks options attribués en 2001,
2002 et 2004, certaines de ces sommes étant assorties des intéréts au taux légal et d'avoir
débouté la société Havas de sa demande de remboursement des sommes percues par Jacques
X... au titre de I'exécution en 2005 de son mandat socid ;

AUX MOTIFS QUE s la société Havas a eu effectivement connaissance des le mois de juin
2005 de I'existence de clauses de conscience attribuées par I'ancienne direction a plusieurs
dirigeants de I'entreprise et de la société MPG, pour autant elle peut arguer du fait qu'elle n'a
réellement connu |'étendue des indemnisations dues en cas de mise en jeu desdites clauses que
lorsque Alain Y..., administrateur de la société et bénéficiaire d'une telle clause, I'a mise en
demeure le 20 octobre 2005 de lui verser I'indemnité correspondante ; ... ; que la lettre de
licenciement fait état de deux faits fautifs :- le défaut d'information des administrateurs lors de
la réunion du conseil d'administration en date du 21 juin 2005 sur le nombre et I'éendue des
clauses de conscience bénéficiant a certains dirigeants de I'entreprise,- la participation a un
concert frauduleux ayant permis, a partir du document du 11 octobre 2004, d'accorder a
certains dirigeants la possibilité d'obtenir des avantages excessifs en cas de départ d'Alain
D..., président directeur général de I'entreprise ; que sur le premier grief, la société Havas
reproche a Monsieur X..., pris en sa qualité de directeur financier du groupe Havas, de n‘avoir
pas éclairé les administrateurs, lors de laréunion du conseil d'administration du 21 juin 2005,
des conséquences de leur vote quant a la mise en jeu des clauses de conscience de la part de
sept cadres dirigeants dHavas et de cing cadres dirigeants de la société MPG en cas de
révocation d'Alain D... de ses fonctions de président directeur général ; que la société Havas
expose que lors de la réunion du 21 juin 2005 puis au cours des mois suivants Jacques X... n'a
fourni ala nouvelle direction mise en place postérieurement a l'arrivée de Vincent Z... et de
son groupe que des informations volontairement partielles sur le nombre des bénéficiaires des
clauses de conscience et sur le montant de celles-ci, ne révélant I'existence que des clauses
consenties aux sept dirigeants du groupe pour un montant de 12 millions d'euros (Sagissant de
Messieurs A..., B..., C..., Y..,, E..., |... et de Madame F...) alors gu'en novembre 2005 (donc
bien postérieurement a la réunion du 21 juin 2005) elle a recu confirmation de I'existence de
cinq autres clauses de conscience consenties aux dirigeants de la société MGP (filiale
espagnole), I'ensemble des clauses totalisant une somme de plus de 20 millions d'euros ; qu'il
convient d'abord de relever que Jacques X... a affirmé, sans aucune contestation de la part de
la société Havas, qu'en vue de la réunion du conseil d'administration du 21 juin 2005 il ne lui
a pas été demandeé d'établir un relevé des clauses de conscience susceptibles d'étre actionnées
par les dirigeants de I'entreprise en cas de révocation des mandats dont Alain D... était titulaire
en qualité de président directeur général et de directeur général ; que par ailleurs, il n'est pas
contesté par la société Havas que le jour de la réunion du conseil dadministration, Vincent
Z... a pu interroger tous les administrateurs présents qui étaient ou non bénéficiaires de
clauses de conscience ainsi que les membres en exercice du comité des rémunérations et de
sélection et obtenir de ceux-ci toute précision sur la mise en jeu de ces clauses avant le vote
sur la révocation d'Alain D... ; qu'il résulte également des attestations établies par Ed J... et



AlainY..., administrateurs, et par Mesdames G... et H..., représentantes des salariés au conseil
d'administration, que Jacques X... a informé les membres du conseil d'administration de
I'existence d'autres clauses de conscience consenties au profit des dirigeants de la société
MPG ; qu'enfin en sa qualité de dirigeant de cette méme société MGP, Fernando A..., présent
alaréunion, était aussi en mesure de renseigner les nouveaux actionnaires du groupe Havas
sur l'existence et I'étendue de clauses de conscience bénéficiant aux principaux cadres
dirigeants de cette filiale espagnole ; qu'en conséquence il n'est pas établi qu'en sa qualité de
directeur financier du groupe Havas, Jacques X... a mangué a son obligation d'information du
conseil d'administration sur le nombre et I'étendue de toutes les clauses de conscience
bénéficiant aux principaux dirigeants des sociétés du groupe Havas ou a volontairement caché
aux nouveaux actionnaires du groupe la réalité des indemnisations qui pourraient grever les
comptes sociaux en cas de mise en jeu de ces clauses postérieurement au départ de son
président directeur général, étant enfin précisé que les clauses de conscience bénéficiant aux
dirigeants de la société MPG ne pouvaient étre mises en oeuvre qu'en cas de départ de
Fernando A..., dirigeant de cette filiale et que finalement seuls quatre dirigeants de la société
Havas ont exigé le paiement de leurs indemnités de départ de la société postérieurement a la
révocation d'Alain D... sans toutefois en obtenir le réglement du fait des contestations élevées
par la société Havas quant a la validité des clauses de conscience dont ils étaient bénéficiaires
; que sur le second grief, la société Havas a reproché a Jacques X... d'avoir participé a une
concertation frauduleuse ayant permis a certains dirigeants du groupe d'obtenir des avantages
excessifs dans la perspective du départ d'Alain D... et gu'a cet effet elle a produit aux débats
un document daté du 11 octobre 2004, établi par le cabinet de conseillers privés Intuitae et
transmis par Jacques X... a David I..., directeur juridique, le 12 octobre suivant, décrivant les
étapes successives gu'il convenait de suivre pour permettre, avec I'accord d'Alain D..., a
Jacques C... et a Alain Y ... (tous deux administrateurs) de renforcer le clauses de conscience
dont ils étaient dé§ja bénéficiaires afin de leur permettre de les actionner plus aisément en cas
de départ du président directeur général et ce, a une période ou Vincent Z... et son groupe
augmentaient leur participation dans le capital du groupe Havas ; que toutefois la société
Havas ne démontre pas la réalité d'une action dissimulée entreprise par Jacques X... ; gu'en
effet, il résulte de I'ensemble des documents produits aux débats que le document daté du
11 octobre 2004 a été établi par les avocats conseils de Messieurs C... et Y... en vue d'obtenir
une nouvelle négociation des clauses de conscience dont ils étaient titulaires depuis 1992 et
gu'il a été transmis par Jacques X... au directeur juridiqgue de la société Havas en vue
I'établissement de projets de modifications des accords de rémunérations des deux
administrateurs qui ont été postérieurement soumis au comité des rémunérations et de
sélection d'Havas, inclus dans le rapport spécial des commissaires aux comptes sur les
conventions réglementées puis proposés enfin aux votes du conseil d'administration ; qu'en
consequence le second grief n'est pas établi et ne peut justifier la rupture du contrat de travail ;

1/ ALORS QUE commet une faute grave le directeur financier d'un groupe qui ne satisfait
pas a son obligation générale dinformation a I'égard de son employeur et du conseil
d'administration en particulier, concernant des risques financiers dont il connait |'existence ;
gue la société Havas avait fait valoir que les informations réclamées quant au nombre exact et
a I'étendue des clauses de conscience litigieuses et de leurs conséquences financiéres était
parfaitement connues de Monsieur X... au 21 juin 2005, date du conseil d'administration qui
devait voter larévocation de Monsieur D..., fait générateur de I'éventuelle mise en cauvre des
clauses litigieuses ; que la cour d'appel a constaté que la société Havas n‘avait réellement
connu |'éendue des indemnisations dues en cas de mise en jeu des clauses de consciences que
le 20 octobre 2005 ; quelle a encore relevé que lors du consell dadministration du
21 juin 2005 Monsieur X... avait communiqué une information sur la seule existence des
clauses litigieuses ; gu'en ne vérifiant pas si la circonstance que Monsieur X... ait connu les



informations demandées le 21 juin 2005 ne lui en imposait pas la communication compl éte,
relativement non seulement & I'existence mais encore a I'étendue des clauses de consciences
litigieuses, compte tenu du vote de révocation qui devait intervenir le jour méme, la cour
d'appel a privé sa décision de base légae au regard des articles L. 122-6, L. 122-8,
L. 122-14-2 et L. 122-14-3 du code du travail (devenus L. 1234-1, L. L. 1234-5, L. 1232-6,
L.1235-1, L.1232-1, L. 1233-2, L. 1235-9) ;

2 | ALORS QUE sur le second grief énoncé dans la lettre de licenciement, la société Havas
avait fait valoir que Monsieur X... sétait comporté comme un de ses représentant dans la
négociation permettant a certains dirigeants du groupe d'obtenir des avantages excessifs, soit
des indemnités d'un montant anormalement élevé au détriment de l'intérét social de
I'entreprise ; qu'en ne répondant pas aux conclusions d'appel de la société Havas desguellesiil
résultait une participation active du salarié a la nouvelle négociation des clauses de
conscience, la cour d'appel a méconnu les exigences de I'article 455 du code de procédure
civile.

DEUXIEME MOYEN DE CASSATION

Il est fait grief al'arrét attaqué d'avoir condamné la société Havas a payer aMonsieur X... les
sommes de 479. 084 euros au titre du préavis, outre les congés payés, de 593. 000 euros atitre
d'indemnité de licenciement, de 1. 916. 337, 30 euros a titre dindemnité contractuelle de
licenciement et de 700. 000 euros au titre du bonus 2005 et d'avoir débouté la société Havas
de sa demande de remboursement des sommes pergues par Jacques X... au titre de I'exécution
en 2005 de son mandat socid ;

AUX MOTIFS QUE, sur I'indemnité compensatrice de préavis, le contrat de travail liant la
société Havas a Jacques X... en date du 8 janvier 1991 a prévu en cas de résiliation du contrat
de travail un préavis de six mois dont le montant sera calculé sur la base de la remunération
totale percue par le salarié au cours des 12 mois précedant le début de la période de préavis ;
gue I'indemnité compensatrice de préavis doit étre égale ala moitié de la rémunération percue
par Jacques X... pour la période de novembre 2004 a fin octobre 2005 ; qu'ayant recu au titre
de cette période la somme totale de 958. 168, 65 euros comprenant pour la France la partie
fixe et la partie variable de sa rémunération, Jacques X... doit percevoir la somme gu'il fixe
lui-méme a 479. 084 euros outre les congés payés afférents ; que sur l'indemnité
conventionnelle de licenciement, en I'absence de toute précision sur le sens a donner a la
période couvrant « les derniers appointements » il convient de calculer I'indemnité sur la
moyenne des appointements verses a Jacques X... au titre de I'année écoulée ; ... ; que la
rémunération de Jacques X... était composee d'une partie fixe et d'une partie variable définie
annuellement ; que le comité des rémunérations et de sélection de la société Havas a fixé pour
Jacques X... le 5 avril 2005 I'ensemble des é éments composant sa rémunération et notamment
: une rémunération variable, qualifiée de bonus, reposant d'une part sur des criteres financiers
(pourcentage de croissance organique d'Havas — taux Ebit d'Havas et free cash d'Havas) avec
un maximum de 525. 000 euros et d'autre part sur des criteres non financiers (informations
fiables données au président directeur général dans les délais impartis sur le reporting
financier — transparence ERWW Havas — formation d'une personne) avec un maximum prévu
de 175.000 euros ; que Jacques X... n'a percu aucun bonus au titre de I'année 2005, la société
Havas exposant a ce jour quil ne peut prétendre qu'au paiement de la somme de
177.333 euros en l'éat des objectifs financiers partiellement atteints et en I'absence de
réalisation des objectifs non financiers ; que la société Havas n'apporte aucune justification
sur les données chiffrées et non chiffrées ainsi avancées ; ... ; quil convient de confirmer le
jugement déféré en ce qu'il a accordé a Jacques X... la somme de 700. 000 euros au titre du
bonus 2005 ;



ALORS QUE les conventions bénéficiant a un mandataire social peuvent voir leur nullité
couverte par un vote de |'assemblée générale intervenant sur rapport spécial des commissaires
aux comptes ; qu'en I'absence d'un tel vote, elles ne peuvent étre opposées ala société ; que la
société Havas avait fait valoir que I'assemblée générale avait refusé d'approuver le
12 juin 2006, le « package 2005 » arrété le 5 avril 2005 par le comité des rémunérations qui
était tenu de fixer chague année le bonus et d'établir un contrat avec l'intéressé ; que ce
package non approuve ne pouvait étre opposeé ala société ; qu'en faisant droit ala demande de
Monsieur X... sans vérifier si le bonus réclamé avait été approuvé, la cour d'appel a privé sa
décision de base |égale au regard des articles L. 225-38 et L. 225-42 du code de commerce.

TROISIEME MOYEN DE CASSATION

Il est fait grief al'arrét attaqué d'avoir condamné la société Havas a payer a Monsieur X... la
somme de 924. 925 euros a titre dindemnisation pour perte d'une chance de bénéficier des
stocks options attribués en 2001, 2002 et 2004 ;

AUX MOTIFS QUE lorsqu'un salarié n'a pu, du fait de son licenciement sans cause réelle et
serieuse, lever les options sur titres (ou les stocks options) dont la levée était réservé aux
salariés présents dans l'entreprise a la date ou cette opération était possible, il subit
nécessairement un préjudice ; quiil n'est pas contesté que Jacques X... a bénéficié de trois
plans d'attribution de stocks options respectivement les ler mars 2001, 14 février 2002 et
1% décembre 2004 représentant un total de 1. 372. 488 options de souscription d'actions et n'a
pu et ne pourra al'avenir, du fait de la rupture de son contrat de travail le 25 novembre 2005,
lever les options aux dates limites fixées au 29 février 2008, 13 février 2009 et 1er décembre
2011 ; que la société Havas ne conteste pas a Jacques X... I'existence d'un préudice mais en
limite I'importance en proposant une valorisation des stock options privilégiant un chiffrage
fondé sur la volatilité implicite (analyse prédictive du futur) alors que Jacques X... retient un
chiffrage fondé sur la volatilité historique (recherche de la variation du cours du titre sur une
durée équivalente a la durée du plan de stock options) ; que contrairement a |'affirmation
soutenue par la société Havas, I'expert a cherché, en combinant plusieurs méthodes, a établir
la volatilité spécifique du titre Havas en arrétant une période de référence postérieure au
licenciement de Jacques X... afin de neutraliser I'incidence des attentats du 11 septembre 2001
ainsi que les distorsions provoquées par la réorganisation au sein du groupe Havas intervenue
en 2002 / 2003 tout en prenant en considération la volatilité moyenne des titres des trois
autres sociétés de référence ; guenfin I'expert a expliqué pour quelle raison il a rejeté
I'argument concernant la décote d'illiquidité des plans de stocks options (emportant nécessité
selon Havas de procéder a un abattement du prix des actions du fait du caractére incessible
des plans) en faisant observer que si Jacques X... n'avait pu effectivement céder ses droits au
bénéfice des plans de stock options (les options de stock options étant personnelles et
incessibles) son préjudice résultait de I'impossibilité d'exercer ses droits al'échéance des plans
et devait étre apprécié au regard de la seule valeur des stock options ; qu'en I'état des calculs
opérés par |'expert et des explications fournies par les parties, la cour fixe I'indemnisation due
par la société Havas au titre de la perte de chance pour Jacques X... de bénéficier des options
d'achat d'actions attribuées en 2001, 2002 et 2004 a la somme de 924. 925 euros ;

1/ ALORS QUE le pr§udice subi par un salarié qui n'a pu lever les options d'actions qu'il
avait souscrites en raison de son licenciement consiste dans la perte d'une chance exclusive de
toute réparation intégrale du préudice alégué et qui ne peut étre équivalente a l'avantage
gu'aurait procuré cette chance s elle sétait réalisée ; qu'en déterminant le prégudice subi par
Monsieur X... au regard de la seule valeur des stock options tout en précisant indemniser une
perte de chance, la cour d'appel aviolé l'article 1147 du code civil ;



2 | ALORS QUE la société Havas avait insisté dans ses conclusions d'appel sur la nécessité
d'appliquer un taux de volatilité de 30 % dans la mesure ou ce taux ressortait d'une lettre
d'affirmation signée par Monsieur X... (conclusions d'appel pages 30, 35 et 36) ; qu'en ne
s expliquant pas sur ce point, la cour d'appel n'a pas satisfait aux exigences de l'article 455 du
code de procédure civile.

QUATRIEME MOYEN DE CASSATION

Il est fait grief a l'arrét attaqué d'avoir débouté la société Havas de sa demande tendant & ce
gue Monsieur X... soit condamné a lui payer une indemnité de 149. 129, 27 euros au titre de
I'exécution 2005 de son mandat social ;

AUX MOTIFS QUE la société Havas se fondant sur le rejet de la sixieme résolution soumise
al'approbation de I'assembl ée générale des actionnaires du 12 juin 2006 et sur une analyse du
cabinet Mercer réclame le remboursement de la somme de 149. 129, 27 euros correspondant
selon elle a la rémunération trop percue par ce dernier au titre de ses mandats sociaux en
indiquant qu'il appartient a la cour, conformément aux dispositions prévues par |'article
L. 225-41 du code de commerce, d'apprécier les conséquences préudiciables pour la société
des conventions qui n'ont pas été approuvées ; qu'en ce qui concerne le fond du litige, la
société Havas, qui n'ajamais fourni le détail des sommes que devrait rembourser Jacques X...
consecutivement au refus d'approbation par |'assemblée générale des actionnaires du montant
de sarémunération en qualité de mandataire social (malgré une premiere lettre de réclamation
présentée mais non chiffrée le 26 juillet 2006 suivie d'une contestation de Jacques X... du
30 ao(t 2006) ne démontre pas a ce jour quelles ont été les conséquences préjudiciables pour
la société au sens de l'article L. 225-41 du code de commerce, de la convention ayant
initialement fixé la rémunération alors qu'aucune indication n'a été fournie sur le rapport
spécial des commissaires aux comptes relativement aux conventions visées a l'article
L. 225-38 du code de commerce et alors qu'aucune critigue n'a jamais été adressée a Jacques
X... sur I'exécution de son mandat social au titre de I'année 2005 (arrét page 16) ;

1/ ALORS QUE d'une part, lorsgue I'assembl ée générale refuse d'approuver une convention
réglementée il appartient, alors, a la société d'en tirer les consequences ; que si des sommes
ont été versées en exécution de cette convention réglementée, désapprouvée par |'assemblée
générale, ces versements impliquent nécessairement I'existence d'un préudice pour la société ;
gu'en I'espéece |'assemblée générale du 12 juin 2006 ayant refusé d'approuver la convention
passée avec Monsieur X... concernant sa remunération de 2005, il appartenait, des lors, a la
société den tirer les conséguences en demandant le remboursement des sommes indiment
versées ; qu'en enoncant pour débouter la société Havas de cette demande qu'elle ne rapportait
pas la preuve de |'existence d'un préudice, la cour d'appel aviolé I'article L. 225-41 du code
de commerce;;

2 /| ALORS QUE dautre part, en énoncant, pour débouter la société de sa demande de
remboursement des sommes versées a Jacques X... en exécution d'une convention
désapprouvée par |'assemblée générale, qu'aucune indication n'a éé fournie sur le rapport
spécia des commissaires aux comptes et qu'aucune critique n'a jamais été adressée a Jacques
X... sur |'exécution de son mandat social au titre de I'année 2005, constatations inopérantes au
regard du droit de la société dobtenir réparation des conséquences préudiciables de
I'exécution d'une convention désapprouvée par |'assemblée générale, la cour d'appel a, de
rechef, méconnu I'article L. 225-41 du code de commerce.

Moyen produit au pourvoi incident par la SCP Waguet, Farge et Hazan, avocat aux Conseils
pour M. X....



Le moyen reproche a I'arrét infirmatif attaqué d'avoir fixé a la somme de 1 916 377, 30 le
montant de |'indemnité contractuelle de licenciement due aMonsieur X....

AUX MOTIFS QUE le contrat de travail en date du 8 janvier 1991 liant la société Havas a
Jacques X... a prévu qu'en cas de licenciement ce dernier pourrait cumuler avec I'indemnité
conventionnelle de licenciement « une indemnité, a titre de dommages-intéréts, égale a deux
ans de sa rémunération brute totale et calculée sur la base de la rémunération brute totale
percue au cours des douze mois précédant la date de décision de licenciement » ; que la
société Havas accepte de payer au titre de cette clause et sur la base des indications portées
sur le bulletin de salaire du mois de décembre 2004 la somme de 949 294, 36 euros ; que de
son cété Jacques X... fixe son indemnité a la somme de 2 986 888 en se fondant sur la lettre
qui lui a été adressée le 29 octobre 1997 par Alain D... et ayant fixé les bases de calcul des
indemnités qui pourraient lui étre dues en cas de cessation de son contrat de travail sur la
rémunération totale brute due part I'ensemble des sociétés du groupe au titre de la derniére
année civile écoulée au jour ou le contrat devait prendre fin ; gu'il convient toutefois de
relever que lalettre du 29 octobre 1997 est qualifiée de confidentielle et tendait surtout afaire
bénéficier Jacques X... d'une clause de conscience qui ne lui afinalement jamais été consentie
; que postérieurement, aucun avenant au contrat de travail n'a été accepté par le consel
d'administration de la société Havas ; que le seul avenant au contrat de travail dont Jacques
X... a bénéficié durant I'exécution de son contrat de travail est en date du 19 janvier 2005 et
porte exclusvement sur l'adjonction d'une clause de non-concurrence assortie d'une
contrepartie financiere ; qu'en conségquence, I'indemnité contractuelle de licenciement due a
Jacques X... doit étre limitée a la somme de 958, 168, 65 (rémunération annuelle versée de
novembre 2004 afin octobre 2005) * 2 =1916 337, 30;

ALORS, D'UNE PART, QU'en relevant d'office, et sans inviter les parties a sen expliquer,
gue la lettre du 29 octobre 1997 du Président directeur général de la société Havas informant
Monsieur X... de la décision du conseil d'administration d'élargir |'assiette de I'indemnité
contractuelle de licenciement, ne pouvait pas engager la société, faute d'établissement d'un
avenant accepté par le consell d'administration, la Cour d'appel aviolé I'article 16 du Code de
procédure civile;

ALORS, D'AUTRE PART, QU'al'égard de I'employeur commercant, le salarié peut établir la
preuve du contrat de travail et de samodification par tous moyens ; qu'en |'espéce, al'égard de
la société Havas, société commerciale par la forme, Monsieur X... pouvait faire la preuve de
la modification de son contrat de travail par tous moyens ; qu'en refusant de tenir compte de la
lettre du 29 octobre 1997, par laquelle le Président directeur général de la société anonyme
Havas informait Monsieur X... de la décision du conseil d'administration d'élargir |'assiette de
I'indemnité contractuelle de licenciement faute d'établissement d'un avenant, la Cour d'appel a
violé l'article 1134 du Code civil ensemble I'article L. 110-3 du Code de commerce.



DOCUMENT 16

Cour de cassation, Chambre commer ciale, financiere et économique, 8 février 2011

Sur le moyen unique, pris en sa deuxieme branche:
Vul'article L. 225-42 du code de commerce ;

Attendu que I’action en nullité d’ une convention visée a I’ article L. 225-38 du méme code et
conclue sans autorisation du conseil d administration se prescrit par trois ans a compter de la
date de la convention ; que, toutefois, si elle a été dissimulée, le point de départ du délai de la
prescription est reporté au jour ou elle a éé révélée ; que s'il y aeu volonté de dissimulation, la
révélation de la convention s apprécie a |I’égard de la personne qui exerce I'action; que les
conséguences ainsi tirées du texte susvisé, qui s écartent de celles retenues depuis un arrét du
24 février 1976, sont conformes a |’ exigence de securité juridique au regard de I’ évolution du
droit des sociétés;;

Attendu, selon I'arrét attagué, rendu sur renvoi apres cassation (chambre commerciae,
financiére et économique, 20 février 2007, pourvoi n° 04 16.438), que le 2 octobre 1998, M. X...
acedé aM.Y.., qui Sest substitué la société Safival, la totalité des actions représentant le
capital de la société anonyme Vacherand ainsi qu’ une partie de celles représentant le capital de
la société anonyme Docks du béatiment ; qu’en 1990, la société Vacherand, dont M. X...était le
représentant 1égal, avait souscrit aupres de la caisse mutuelle d' assurance sur lavie, au bénéfice
de I’ensemble des collaborateurs des deux sociétés, des contrats d assurance permettant le
versement d’ une indemnité de fin de carriere ; que lors de son départ en retraite, le 9 octobre
1998, M. X...a percu des sociétés Vacherand et Docks du batiment les indemnités découlant de
ces conventions ; que la société PB et M lle de France Nord (PB et M), venant aux droits des
sociétés Vacherand et Docks du bétiment, faisant valoir que les contrats d assurance
"indemnités de fin de carriére”, auxquels M. X...était intéresse, éaient nuls a I’égard de ce
dernier pour avoir été conclus sans autorisation du conseil d administration, ont demandé sa
condamnation au remboursement des sommes regues a ce titre ; que M. X...leur a opposé la fin
de non-recevoir tirée de la prescription triennae ;

Attendu que pour déclarer recevable I’ action de la société Vacherand, et accueillir sa demande,
I"arrét, apres avoir relevé que les attestations versées aux débats démontrent que les membres
des conseils d’ administration étaient informés de |’ existence des conventions conclues en 1990
mai S que cette connaissance, ne valant pas autorisation préalable, ne pouvait suppléer ladécision
du conseil d administration, retient que |’ approbation par les assemblées générales des sociétés
Vacherand et Docks du bétiment des comptes des exercices au cours desquels les cotisations
étaient prélevées en exécution de ces conventions ne suffit pas a démontrer que celles-ci avaient
été révélées; qu'il ajoute que la révélation pour les sociétés concernées s est faite en réaité le
9 décembre 1998, date de paiement des indemnités de fin de carriere ;

Attendu qu’en se déterminant par de tels motifs, sans rechercher si les conventions litigieuses
avaient été dissimulées, la cour d appel n’a pas donné de base |égale a sadécision ;

PAR CESMOTIFS, et sansqu’il y ait lieu de statuer sur lesautresgriefs:

CASSE ET ANNULE, sauf en ce qu'il a débouté la société PB et M Ile de France Nord de sa
demande en paiement de dommages-intéréts fondée sur les dispositions de I'article 1382 du
code civil, I'arrét rendu le 26 novembre 2009, entre les parties, par la cour d’ appel de Douai ;
remet, en conséguence, sur les autres points, la cause et les parties dans I'état ou elles se
trouvaient avant ledit arrét et, pour étre fait droit, les renvoie devant la cour d' appel de Reims.







DOCUMENT 17

Cour de cassation, Chambre commerciale, 4 octobre 2011

Attendu, selon l'arrét attaqué, que MM. X... et Y..., et la société Lanner France dont M. X...
était le gérant, ont congtitué le 23 avril 2005 la société a responsabilité limitée Novaxess
technology (la société) ; que MM. X... et Y... ont été désignés cogérants de la sociéte ; gu'une
assemblée générale réunie le 31 juillet 2008 a décidé de mettre fin aux fonctions de gérant de
M. Y...; que, lors de I'assemblée générale du 30 décembre 2008, M. X... et la société Lanner
France, détenteurs ensemble de 51 % des parts, ont adopté une résolution unique portant sur la
rémunération du gérant, calculée a compter de I'exercice 2008 a hauteur de 50 % de I'excédent
brut d'exploitation de la société ; que M. Y..., invoquant des faits congtitutifs d'abus de
majorité, a demandé que cette délibération soit annulée et que M. X... soit condamné a lui
payer des dommages-intéréts ;

Sur e moyen unique, pris en sa premiere branche :

Vu l'article 1382 du code civil, ensemble les articles L. 223-19 et L. 223-20 du code de
commerce ;

Attendu que pour juger abusive la délibération indexant la rémunération du gérant sur
I'excédent brut d'exploitation, |'arrét retient, par motif adopté, que cette délibération a été
votée par le seul porteur de partsy ayant un intérét personnel ;

Attendu qu'en statuant ainsi, alors que la détermination de la rémunération du gérant d'une
société a responsabilité limitée par |'assemblée des associés ne procede pas d'une convention,
ce dont il résulte que le gérant associé, fit-il majoritaire, peut prendre part au vote, la cour
d'appel aviolé lestextes susvisés;

Et sur la deuxieme branche du moyen :
Vu l'article 1382 du code civil ;

Attendu que pour dire que la délibération indexant la rémunération du gérant sur I'excédent
brut d'exploitation est constitutive d'un abus de majorité, l'arrét releve, par motifs propres et
adoptés, que cette rémunération comporte, par définition, dans son contenu des ééments
destinés a la préservation du patrimoine social tels qu'amortissements et provisions ; qu'il
retient encore que ce mode de calcul, permettant au gérant de prélever la moitié de I'excédent
brut d'exploitation, provogque une rupture dans I'égalité des droits des porteurs de parts au
regard de la répartition des bénéfices ;

Attendu qu'en se déterminant ainsi, sans expliquer en quoi la délibération ayant arrété la
rémunération litigieuse, considérée en elleméme, avait été prise contrairement a l'intérét
socia et dans I'unique dessein de favoriser les membres de la mgjorité au détriment de la
minorité, la cour d'appel n'a pas donné de base |égale a sa décision ;

PAR CES MOTIFS, et sans quil y ait lieu de statuer sur le dernier grief : CASSE ET
ANNULE, dans toutes ses dispositions, I'arrét rendu le 12 mai 2010, entre les parties, par la
cour d'appel de Riom ; remet, en conségquence, la cause et les parties dans I'état ou elles se
trouvaient avant ledit arrét et, pour étre fait droit, les renvoie devant la cour d'appel de Lyon ;

Condamne M. Y ... aux dépens;

Vu l'article 700 du code de procédure civile, condamne M. Y ... a payer ala société Novaxess
technology, aM. X... et alasociété Lanner France la somme globale de 2 500 euros ;




Dit que sur les diligences du procureur général prés la Cour de cassation, le présent arrét sera
transmis pour étre transcrit en marge ou alasuite de |'arrét casseé ;

Ainsi fait et jugé par la Cour de cassation, chambre commerciale, financiére et économique, et
prononcé par le président en son audience publique du quatre octobre deux mille onze.

MOYEN ANNEXE au présent arrét

Moyen produit par la SCP Boré et Salve de Bruneton, avocat aux Conseils pour la société
Novaxess technology, M. X... et la société Lanner France.

Il est fait grief al'arrét attaqué dAVOIR jugé abusive la délibération de I'assemblée générale
du 30 décembre 2008 et, en conséquence, de I'AVOIR annulée et dAVOIR condamné
Monsieur X... a payer aMonsieur Y ... la somme de 10.000 euros de dommages et intéréts en
réparation du préjudice causé par |'abus de magjorité ;

AUX MOTIFS PROPRES QUE l'article 16 des statuts relatif a la gérance, prévoit que les
gérants peuvent recevoir une rémunération qui est fixée et peut étre modifiée par une décision
ordinaire des associés ; que la résolution unique de l'assemblée générale ordinaire du
30.12.2008, objet du litige, a modifié le mode de rémunération du gérant en prévoyant ceci : «
I'AG décide de modifier la rémunération du gérant et de la calculer en fonction des résultats
dégagés par la société. En conséguence et au titre de I'exercice 2008 et des exercices futurs
jusqu'a décision contraire, Monsieur Stéphane X... percevra une rémunération annuelle brute a
hauteur de 50 % de I'excédent brut d'exploitation de la société. Par ailleurs il prendra en
charge le réglement de ses cotisations sociales. En outre, il pourra prétendra sur présentation
des justificatifs au remboursement des frais engagés pour |'accomplissement de son mandat »
(...) ; que l'abus de majorité, sanctionné en droit, est caractériseé par |'adoption d'une
délibération prise contrairement a l'intérét social et dans I'unique dessein de favoriser les
membres de la société au détriment de la minorité ; qu'en I'espéce, c'est par des motifs
pertinents que la Cour adopte que les premiers juges ont annulé la délibération contestée en
soulignant que la rémunération, dorénavant basée sur I'excédent brut d'exploitation qui
comporte des sommes entrant dans le calcul du bénéfice distribuable, comportait par
définition, dans son contenu des éléments destinés a la préservation du patrimoine socia tels
gu'amortissement et provisions ; qu'ils ont considéré que ce calcul portait atteinte a |'égalité
des porteurs de parts face a la répartition du bénéfice distribuable et de ce fait n'était pas
conforme a l'intérét socia ; qu'en effet les pouvoirs de |'assemblée générale ne peuvent avoir
pour effet de détruire au profit de certains associés I'économie du pacte social qui implique la
préservation tant du patrimoine social que de I'équilibre entre e principe de vote majoritaire et
la nécessaire protection des droits des associés minoritaires ; que la délibération litigieuse
porte manifestement atteinte ; a ces deux principes essentiels en permettant aMonsieur X... de
prélever la moitié de I'EBE au risque de nuire a la préservation du patrimoine et en
provogquant une rupture dans I'égalité des droits des porteurs de parts au niveau de la
répartition des bénefices, et par répercussion au niveau de I'évaluation et des modalités de
cessions des parts sociales ; que I'abus de majorité a été justement sanctionné par I'annulation
de la délibération abusive et par la condamnation de Monsieur X... sur le fondement de
I'article 1382 du Code civil au paiement de dommages et intéréts en réparation du préjudice
occasionné a Monsieur Y... ; quil convient simplement de porter de 5.000 euros a
10.000 euros le montant de la somme alouée pour assurer une plus juste indemnisation du
dommage important causeé a Monsieur Y ... par la faute de Monsieur X... ; qu'en provoquant
une délibération abusive et précipitée lors de |'assembl ée générale du 30.12.2008 alors que les
comptes de I'exercice 2008 n'étaient pas arrétés et que la situation comptable sollicitée par
Monsieur Y... ne lui avait pas é&é communiquée, Monsieur X... a contribué a la perte de



chance subie par Monsieur Y... de négocier favorablement la cession de parts sociales au
moment ou un acquéreur était intéresse ;

ET AUX MOTIFS ADOPTES QUE I'assemblée générale du 30 décembre 2008 a été
régulierement convoquée ; que la délibération en cause a été adoptée par le seul porteur de
parts y ayant un intérét personnel ; que cette rémunération serait dorénavant basée sur
I'excédent brut d'exploitation qui comporte des sommes entrant dans le calcul du bénéfice
distribuable tel que défini a l'article L. 232-11 du Code de commerce ; que cet excédent
comporte par définition, dans son contenu, des é éments destinés par nature a la préservation
du patrimoine social que sont les amortissements et provisions ; que le calcul en cause porte
attente a I'égalité des porteurs de parts face a la répartition du bénéfice distribuable au sens de
I'article L. 232-11 du Code de commerce et de ce fait il n'est pas conforme al'intéré commun
visé a l'article 1833 du Code civil ; que pour ce motif, la délibération en date du
30 décembre 2008 sera annulée ;

1° ALORS QUE le gérant majoritaire peut prendre part au vote sur sa rémunération ; gu'en
jugeant abusive la délibération indexant la rémunération du gérant sur I'excédent brut
d'exploitation parce qu'elle avait été adoptée par le seul porteur de parts y ayant un intérét
personnel, quand I'abus ne peut étre déduit de la seule participation du gérant majoritaire au
vote de la délibération portant sur sa rémunération, la Cour d'appel a violé I'article 1382 du
Code civil, ensembleles articles L. 223-19 et L. 223-20 du Code de commerce;

2° ALORS QUE seule est abusive la décision prise contrairement a l'intérét général de la
société et dans I'unique dessein de favoriser la majorité au détriment de la minorité ; gu'en se
contentant, pour juger abusive la délibération indexant la rémunération du gérant sur
I'excédent brut d'exploitation, de relever que cet indicateur comportait des él éments destinés a
la préservation du patrimoine socia tels qu'amortissements et provisions, sans caractériser
I'atteinte que ce mode de rémunération pourrait porter ala survie de la société NOVAXESS et
a la répartition des bénéfices entre Monsieur X..., la société LANNER et Monsieur Y... en
fonction de leurs parts, la Cour d'appel a privé sa décision de base |égale au regard de I'article
1382 du Code civil ;

3° ALORS QUE seule est abusive la décision prise contrairement a l'intérét général de la
société et dans I'unique dessein de favoriser la majorité au détriment de la minorité ; qu'en
jugeant abusive la délibération indexant la rémunération du gérant sur I'excédent brut
d'exploitation au seul motif que ce mode de calcul, permettait au gérant de prélever la moitié
des bénéfices au risgue de porter atteinte a la préservation du patrimoine et a |'égalité des
droits des porteurs de parts au niveau de la répartition des bénéfices, sans rechercher si cette
rémunération ne constituait pas la rétribution justifiée du travail du gérant, la Cour d'appel a
priveé sa décision de base |égale au regard de I'article 1382 du Code civil.



