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SYNTHESE 
 
 
Le présent rapport a été rédigé en application de l’article L. 621-18-3 du code monétaire et financier, qui dispose 
que l’Autorité des marchés financiers (AMF) établit chaque année un rapport portant sur le gouvernement 
d’entreprise, la rémunération des dirigeants et le contrôle interne sur le fondement des informations publiées par 
les personnes morales dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé et ayant leur siège 
statutaire en France. Il s’agit ainsi du onzième rapport établi par l’AMF en la matière. 
 
Outre les exigences légales relevant du droit des sociétés, le système de régulation du gouvernement 
d’entreprise et des pratiques en matière de rémunération des dirigeants repose assez largement sur la mise en 
œuvre de codes élaborés par les organisations représentatives des entreprises et du principe « appliquer ou 
expliquer », prévus, respectivement, par les articles L. 225-37 et L. 225-68 du code de commerce. Ce principe 
occupe une place structurante dans le dispositif actuel mais fait l’objet de diverses interprétations. L’appréciation 
de sa portée et de la pertinence des explications fournies par les sociétés est donc déterminante dans 
l’évaluation de la gouvernance. La nouvelle version du code AFEP-MEDEF publiée en juin 2013 adopte une 
conception stricte de ce principe, cohérente avec celle de l’AMF. Dans le cadre de cette révision du code, les 
associations professionnelles ont créé un Haut comité de suivi de l’application du code de gouvernement 
d’entreprise des sociétés cotées, chargé notamment de s’assurer du respect de l’application des principes posés 
par le code. 
 
La méthodologie du présent rapport est similaire à celle adoptée dans le rapport de 2013. L’échantillon d’analyse 
est ainsi constitué de 60 sociétés cotées sur le compartiment A de NYSE Euronext se référant exclusivement au 
code de gouvernement d’entreprise élaboré par l’AFEP et le MEDEF. Cet échantillon est constitué de 36 sociétés 
de droit français composant l’indice CAC 40 au 31 décembre 2013 et de 24 autres sociétés du SBF 120 ayant les 
capitalisations les plus importantes. Par ailleurs, afin de dynamiser et de renforcer la visibilité des messages les 
plus importants, l’AMF a décidé de faire évoluer le format du rapport sur le gouvernement d’entreprise et la 
rémunération des dirigeants sur un certain nombre d’aspects de fond et de forme. Certains sujets sont appelés à 
faire l’objet de développements approfondis et d’autres sont abordés de manière plus synthétique.  
 
Ainsi, des sujets tels que le vote consultatif sur la rémunération des dirigeants (« say on pay »), les 
administrateurs salariés, le statut et le rôle du président dans les sociétés à conseil d’administration, les relations 
d’affaires au regard de l’indépendance des administrateurs, les rémunérations pluriannuelles et l’information 
relative aux conventions de prestation de services conclues avec les dirigeants font cette année l’objet d’une 
analyse spécifique. Les autres thèmes considérés comme « permanents » car structurants, tels que l’organisation 
et l’activité du conseil, la composition du conseil et de ses comités, le cumul des mandats, le cumul du mandat 
social avec un contrat de travail, l’encadrement des différents éléments de rémunération (fixe, variable ou en 
titres) et des régimes de retraite supplémentaire, sont étudiés en maintenant une approche statistique exhaustive, 
mais exposée de manière plus concise que les années précédentes, dans le cadre de tableaux de synthèse, 
commentés uniquement lorsqu’un nouvel exemple et/ou un non-respect saillant des dispositions du code est 
relevé. 
 
L’AMF constate de nouveau cette année des améliorations en termes d’information donnée et d’évolution des 
pratiques, dont certaines sont devenues des normes de place. 
 
Ainsi en matière de gouvernement d’entreprise, l’AMF relève une forte augmentation du nombre de sociétés 
présentant un tableau synthétisant l’ensemble des recommandations du code AFEP-MEDEF écartées et les 
explications correspondantes. La structure de gouvernance des grandes sociétés est similaire à celle relevée 
dans le rapport de 2013 puisque 82 % des sociétés de l’échantillon disposent d’un conseil d’administration, dont 
69 % ont unifié les fonctions de président du conseil et de directeur général. Toutes les sociétés ayant procédé à 
un changement de gouvernance ont apporté des explications étayées et adaptées à la situation particulière de 
l’entreprise. L’AMF constate par ailleurs une très forte augmentation des sociétés ayant nommé un administrateur 
référent (59 % des sociétés à structure moniste contre 31 % en 2010), qualifié d’indépendant dans 85 % des cas. 
L’AMF relève également une augmentation de la présence de comités spécialisés au sein des conseils : toutes 
les sociétés disposent d’un comité d’audit et seules 4 sociétés ne disposent pas d’un comité des rémunérations 
ou d’un comité des nominations.  
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L’AMF constate une progression constante de la représentation, au sein des conseils, des femmes (28 % au     
31 décembre 2013 contre moins de 10 % au 31 décembre 2009) et des salariés (32 % des sociétés de 
l’échantillon disposent au moins d’un administrateur représentant les salariés actionnaires et 50 % de ces 
sociétés au moins d’un administrateur représentant les salariés à l’issue de l’Assemblée générale 2014). La 
proportion globale d’administrateurs indépendants au sein des conseils (59 % en 2013) et des comités se 
maintient à un niveau élevé. L’AMF constate également une augmentation du nombre de sociétés ayant mis en 
place une procédure d’avis ou d’autorisation préalable du conseil pour l’acceptation de mandats sociaux en 
dehors du groupe (18 en 2013 contre 3 en 2012).  
 
En revanche, l’AMF constate que, contrairement à ce que préconise le code AFEP-MEDEF, de nombreuses 
sociétés ne communiquent pas, dans leur document de référence ou leur rapport annuel, toute l’information sur 
l’application des recommandations du code de gouvernement d’entreprise auquel elles se réfèrent et ne 
respectent pas en ce sens le principe « appliquer ou expliquer ». Par ailleurs, plus de la moitié des sociétés n’ont 
pas apporté d’explications détaillées sur la manière dont elles appliquent concrètement le critère d’indépendance 
relatif aux relations d’affaires. A ce titre, l’AMF recommande qu’une vigilance particulière soit portée sur 
l’appréciation du caractère significatif ou non de la relation d’affaires entretenue avec la société ou son groupe et 
sur les critères ayant conduit à cette appréciation, en particulier lorsque l’administrateur est banquier d’affaires. 
L’AMF constate également que le critère d’indépendance le plus souvent écarté est celui relatif à l’exercice de 
mandats sur une durée supérieure à 12 ans. La justification la plus fréquemment apportée, souvent peu 
circonstanciée, est fondée sur l’expérience ou la compétence, qui n’entretiennent aucun lien direct avec 
l’indépendance. Par ailleurs, l’AMF relève que plusieurs sociétés ne précisent pas les règles spécifiques 
auxquelles les administrateurs doivent se soumettre afin de prévenir les conflits d’intérêt conformément à la 
recommandation du code. Enfin, l’AMF recommande, afin d’appréhender la diversité des administrateurs, que les 
sociétés indiquent plus explicitement la nationalité de leurs membres.  
 
Par ailleurs, compte tenu des récentes opérations qui ont réactivé les débats sur les modes de protection des 
actionnaires minoritaires et la bonne gouvernance lors d’opérations structurantes, portant sur la cession d’une 
partie importante des actifs de sociétés cotées, l’AMF considère qu’il serait utile que le nouveau Haut  comité de 
gouvernement d’entreprise contribue à cette réflexion, en précisant son interprétation des conditions et modalités 
de saisine de l’assemblée générale, prévue dans ce cadre par le code AFEP-MEDEF.  
 
En ce qui concerne la rémunération des dirigeants, les résolutions soumises aux actionnaires sur la rémunération 
individuelle des dirigeants (« say on pay ») ont toutes été adoptées avec de très forts taux d’approbation et 
90 % des sociétés de l’échantillon ont rédigé un paragraphe spécifique sur le sujet, dans leur document de 
référence ou leur rapport annuel, afin d’éclairer au mieux le vote des actionnaires. De même, les sociétés ont 
dans l’ensemble amélioré l’information liée aux rémunérations variables : 89% des sociétés de l’échantillon, 
contre 86 % en 2012, indiquent dans leur document de référence avoir plafonné cette rémunération et 80 % 
d’entre elles ont donné la clé de répartition entre les différents critères de performance, contre 55 % l’an passé. 
Par ailleurs, l’augmentation du recours aux mécanismes de rémunérations variables différées ou pluriannuelles 
pour l’exercice 2013 s’est poursuivie puisque 13 des sociétés de l’échantillon, dont 12 du CAC 40, ont mis en 
place ce type de rémunération, contre 7 en 2012. Ces mécanismes, souvent complexes, sont très divers dans 
leur mode de fonctionnement d’une société à l’autre. S’agissant des attributions gratuites d’actions et d’options de 
souscription ou d’achat d’actions, la diminution du recours à ce type d’instruments se confirme : 50 % des 
sociétés ont procédé à de telles attributions contre 65 % en 2012. L’AMF a également constaté que 10 sociétés 
de l’échantillon ont un dirigeant qui cumule mandat social et contrat de travail et que toutes ces sociétés justifient 
ce maintien au regard de l’ancienneté en tant que salarié au sein de la société et de la situation personnelle des 
dirigeants en cause. De manière générale, des efforts ont été réalisés par les sociétés pour mieux décrire les 
régimes de retraite supplémentaire à prestations définies dont bénéficient leurs dirigeants (57 % des sociétés ont 
mis en place un tel régime de retraite pour leurs dirigeants). Enfin, parmi les 7 sociétés ayant conclu directement 
ou indirectement avec au moins l’un de leurs dirigeants une convention de prestation de services ou d’assistance, 
3 sociétés précisent le lien entre la rémunération et la convention de prestation de services. 
 
Cependant, les efforts des sociétés doivent être poursuivis, notamment en ce qui concerne l’amélioration de 
l’information donnée au marché. Ainsi, seules 9 % des sociétés qui indiquent se conformer entièrement au code 
AFEP-MEDEF ou synthétisent, dans un paragraphe dédié ou un tableau, les exceptions faites au code AFEP-
MEDEF en matière de rémunérations, présentent un tableau exhaustif ou une déclaration de conformité exacte, 
sans omettre certaines des exceptions. En ce qui concerne la rémunération fixe, l’AMF relève une insuffisance 
des éléments d’information donnés par les sociétés, qui ne présentent généralement explicitement (i) ni les 
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1.1.3 La pratique de l’administrateur référent 
 
- 20 sociétés sur 60 (dont 15 du CAC 40), soit 59 % des sociétés à structure moniste avec unification des 

fonctions de président et de directeur général, contre 31% en 2012, ont désigné un administrateur référent 
ou un vice-président en charge de la gouvernance. Sur ces 20 administrateurs référents, 17 sont qualifiés 
d’indépendants. Ces 20 sociétés consacrent un paragraphe aux missions et prérogatives de ces 
administrateurs. 

 
1.1.4 Bilan et activité du conseil 

 
- Toutes les sociétés de l’échantillon mentionnent le nombre de séances du conseil, le taux de participation et 

publient un bilan d’activité. 
- 17 sociétés, soit 28 % de l’échantillon, précisent l’assiduité par administrateur aux réunions du conseil. 
 

1.1.5 Bilan et activité des comités du conseil 
 
- Le comité d’audit : toutes les sociétés de l’échantillon disposent d’un comité d’audit et 57 sociétés indiquent 

le taux d’assiduité des membres de ce comité. 
- Les comités des rémunérations et des nominations : 2 sociétés de l’échantillon, FINANCIERE DE L’ODET 

et BOLLORE, ne disposent pas d’un comité des rémunérations. 
- 58 sociétés présentent le bilan de l’activité et le taux d’assiduité des membres des comités des 

rémunérations et des nominations. 
- 11 sociétés, soit 18 % des sociétés de l’échantillon, indiquent le taux d’assiduité par administrateur au sein 

des comités du conseil. 
 

1.1.6 L’évaluation des travaux du conseil et des comités 
 
- 10 sociétés ont expressément écarté tout ou partie de la recommandation du code sur l’évaluation. Parmi 

celles-ci, la société ILIAD écarte explicitement la recommandation du code relative à une évaluation 
formalisée triennale mais fournit des explications insuffisantes au regard du principe « appliquer ou 
expliquer ». 

 
1.1.7 La diversité de la composition des conseils 

 
- Au 31 décembre 2013, le ratio moyen d’administrateurs de sexe féminin était de 28 % pour l’ensemble de 

l’échantillon. 
- La société RENAULT ne respecte pas la proportion de femmes au sein du conseil d’administration requise 

par le code AFEP-MEDEF2 sans écarter explicitement la recommandation et n’a pas soumis la nomination 
de nouveaux administrateurs de sexe féminin à l’assemblée générale de 2014. 

 
1.1.8 Les administrateurs représentant les salariés actionnaires 

 
- 19 sociétés (dont 15 du CAC 40), soit 32 % des sociétés de l’échantillon, disposent d’au moins un 

administrateur représentant les salariés actionnaires (élu par l’assemblée générale des actionnaires) au sein 
de leur conseil. 

- Sur ces 19 sociétés, 13 ont nommé un administrateur représentant les salariés actionnaires au sein d’un ou 
plusieurs comités.  

                                                           
2 Recommandation 6.3 du code AFEP-MEDEF. Cette société, qui compte plusieurs femmes administrateurs salariés au sein de leur conseil, ne se 
conforme pas au code AFEP-MEDEF qui recommande de calculer ce pourcentage de 20 % hors administrateurs représentant les salariés, mais 
est conforme à la loi qui exclut explicitement ces administrateurs uniquement pour le calcul du pourcentage de 40 % à atteindre en 2017. 
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1.1.9 Les administrateurs représentant les salariés  
 

- 10 sociétés (dont 7 du CAC 40), soit 16 % des sociétés de l’échantillon, disposent d’au moins 2 
administrateurs représentant les salariés au sein du conseil ; 9 sociétés sur les 10 ont nommé un 
administrateur représentant les salariés au sein d’un ou plusieurs comités. 

- Sur les 50 sociétés n’ayant pas encore nommé d’administrateurs salariés, seules 7 sociétés font 
explicitement référence à la loi sur la sécurisation de l’emploi3 et précisent qu’elles n’entrent pas dans son 
champ d’application. Sur les 43 autres sociétés, 20 sociétés (dont 15 du CAC 40), ont prévu de nommer un 
administrateur représentant les salariés et ont modifié leurs statuts lors de leurs assemblées générales 
tenues en 2014. 

- A l’issue de l’exercice 2014, 30 sociétés, dont 15 du CAC 40, disposeront ainsi d’au moins un administrateur 
représentant les salariés. Parmi celles-ci, 23 sociétés disposeront au moins de 2 administrateurs 
représentant les salariés. 

- 23 sociétés, dont 8 du CAC 40, ne donnent aucune information sur la manière dont elles appliquent les 
nouvelles dispositions légales. 

 
1.1.10 Le cumul des mandats 

 
- 18 sociétés, contre 3 en 2012, déclarent avoir mis en place une procédure d’avis ou d’autorisation préalable 

d’un nouveau mandat par le conseil. 
- 7 sociétés ne respectent pas, en l’état, la recommandation sur le plafond de 3 mandats pour les dirigeants 

mandataires sociaux. Le guide d’application du code AFEP-MEDEF précise néanmoins que cette nouvelle 
recommandation de juin 2013 sur le nombre de mandats n’est pas d’application immédiate mais se fait 
de manière échelonnée, lors de la nomination ou du prochain renouvellement du mandat de 
l’administrateur ou du dirigeant mandataire social :  
o le président du conseil de la société BNP PARIBAS ne respecte pas formellement la nouvelle 

recommandation du code AFEP-MEDEF sur le plafond de 3 mandats des dirigeants mandataires 
sociaux : le président du conseil détient en effet 4 mandats d’administrateurs dans des sociétés cotées, 
dont 3 hors-groupe, après avoir demandé le non renouvellement de son mandat d’administrateur au sein 
d’une des sociétés concernées, sans que la société ne prévoit de dispense spécifique comme le permet 
le code AFEP-MEDEF. 

o Les 6 autres sociétés précisent que leurs dirigeants disposent de plus de 3 mandats et font état de cette 
non-conformité au code :  
 3 d’entre elles indiquent qu’elles se mettront en conformité avec la recommandation du code de 

manière échelonnée comme le requiert le guide précité. Le président-directeur général d’une de ces 
3 sociétés, EDF, a cependant vu renouvelé en 2014 un de ses mandats d’administrateur dans une 
société cotée hors groupe pour 4 ans en contradiction avec le code et sans apporter d’explication 
acceptable; 

 Le président-directeur général de GDF SUEZ cumule également 4 mandats d’administrateurs dans 
des sociétés cotées, dont 3 hors groupe, après avoir demandé le non renouvellement de son mandat 
d’administrateur au sein d’une des sociétés concernées. La société précise que son président-
directeur général demeure néanmoins président du conseil d’administration de Suez Environnement 
Company (SEC), dont GDF SUEZ est l’actionnaire de référence, alors que cette société ne fait plus 
partie du groupe GDF SUEZ depuis juillet 2013. 

 2 sociétés, BOLLORE et FINANCIERE DE L’ODET, ne respectent pas, depuis plusieurs années, la 
recommandation sur le nombre de mandats des mandataires sociaux4, dirigeants ou non, et 
apportent des  explications insatisfaisantes au regard du principe « appliquer ou expliquer ». 

 
1.1.11 Les membres indépendants du conseil et des comités 

 
- Le ratio moyen de membres indépendants au sein des conseils d’administration et de surveillance est de 59 

%, dont 66 % pour les sociétés du CAC 40. 
- 6 sociétés, dont une du CAC 40, ont expressément indiqué qu’elles ne respectaient pas les dispositions du 

code AFEP-MEDEF sur la proportion de membres indépendants. 

                                                           
3 Loi n° 2013-504 du 14 juin 2013 relative à la sécurisation de l'emploi. 
4 Y compris lorsque le plafond fixé par le code AFEP-MEDEF était de 5 mandats, et non de 3, pour les dirigeants mandataires sociaux. 
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- 17 sociétés, soit 25 % de l’échantillon, ne respectent pas le ratio d’au moins deux tiers dans le comité 
d’audit. Sur ces 17 sociétés, 2 sociétés, ACCOR et ATOS, n’appliquent pas cette recommandation avec un 
ratio de 60 % d’administrateurs indépendants au lieu des deux tiers requis, sans l’écarter explicitement, et 
ne fournissent aucune explication. Ces sociétés ont néanmoins rectifié la composition de leur  comité afin de 
se conformer à cette recommandation du code. 

- 15 sociétés, soit 25 % de l’échantillon, ne respectent pas la proportion de plus de 50 % de membres 
indépendants dans le comité des rémunérations. Sur ces 15 sociétés, 2 sociétés n’appliquent pas cette 
recommandation sans l’écarter explicitement et ne fournissent pas de justification. 

- 2 sociétés, REXEL et ZODIAC, disposent d’un comité des rémunérations présidé par un membre non 
indépendant sans apporter d’explications suffisamment circonstanciées. REXEL a modifié sa situation en 
2014 afin de se conformer à la recommandation du code sur ce point. 

- 2 sociétés, ALCATEL-LUCENT et CNP ASSURANCES, qualifient leur président du conseil d’indépendant 
sans apporter de justifications étayées et adaptées à la situation particulière de la société. 

- 2 sociétés, AREVA et VALLOUREC, qualifient leur président du conseil de surveillance d’indépendant sans 
apporter de justifications étayées et adaptées à la situation particulière de la société. 

- 1 société, CNP ASSURANCES indique que son président du conseil d’administration est membre du comité 
des rémunérations et des nominations et apporte des explications insuffisamment circonstanciées à cet 
égard. 

- Toutes les sociétés qui qualifient certains de leurs administrateurs d’indépendants donnent au moins une 
définition partielle ou totale de l’indépendance. 26 sociétés, soit 43 % de l’échantillon, écartent 
expressément l’application de certains critères de définition du code, le critère le plus fréquemment exclu 
(par 22 sociétés) étant celui relatif à l’exercice de mandats depuis plus de 12 ans. 3 sociétés, BNP 
PARIBAS, BOLLORE, FINANCIERE DE L’ODET écartent, sans apporter de justifications circonstanciées 
et adaptées à la situation particulière de la société, la recommandation du code AFEP-MEDEF aux termes 
de laquelle, pour être qualifié d’indépendant, un administrateur ne doit pas être salarié ou mandataire social 
d’une autre société du groupe. 

- 27 sociétés, soit 45 % de l’échantillon, ont apporté des explications détaillées sur la manière dont elles 
appliquaient concrètement le critère d’indépendance relatif aux relations d’affaires. En revanche, l’AMF 
relève que certaines sociétés indiquent que ces relations sont non significatives sans décrire de manière 
précise les critères ayant conduit à cette appréciation. Par ailleurs, l’AMF constate également une diminution 
des banquiers administrateurs de sociétés cotées qualifiés d’indépendants au sein de conseils des sociétés 
même si quelques-uns d’entre eux le demeurent. L’AMF, comme elle l’indique depuis 3 ans, s’interroge sur 
la faculté même de considérer comme indépendant un administrateur entretenant des relations d’affaires, 
bancaires ou de conseil, facilitées par leur mandat social au sein de la société.  

 
1.1.12 La gestion des situations de conflits d’intérêts 

 
- 53 sociétés, soit 88 % de l’échantillon, déclarent soumettre leurs administrateurs à des règles spécifiques 

tendant à prévenir ou gérer les conflits d’intérêts. 
- 6 sociétés ne mentionnent pas les règles spécifiques auxquelles les administrateurs doivent se soumettre 

afin de prévenir les conflits d’intérêt conformément à la recommandation du code. 
 
 

1.2 Recommandations et pistes de réflexion 
 

Il est rappelé pour mémoire que les recommandations de l’AMF sont adressées aux émetteurs et visent à une 
meilleure application des dispositions existantes du code AFEP-MEDEF. En revanche, les pistes de réflexion ont 
pour objet de faire évoluer le code. 
 
De manière générale, l’AMF considère que la nouvelle version du code AFEP-MEDEF, publiée en juin 
2013, constitue une amélioration sensible. Plusieurs recommandations et pistes de réflexion de l’AMF ont 
été intégrées dans le code AFEP-MEDEF. 
 
Le code adopte ainsi une interprétation stricte du principe « appliquer ou expliquer », qui constitue une 
réelle avancée en cohérence avec la conception appliquée par l’AMF dans ses rapports. L’AMF examine le 
respect du principe « appliquer ou expliquer », prévu par les articles L. 225-37 et L. 225- 68 du code de 
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- De même, les sociétés ne présentent généralement explicitement (i) ni les augmentations de rémunération 
fixe consenties à leurs dirigeants, (ii) ni la justification de ces augmentations. 

 
2.1.4 Les rémunérations variables annuelles 

 
- 55 sociétés de l’échantillon, dont 34 du CAC 40, versent à leurs dirigeants mandataires sociaux une 

rémunération variable annuelle. 
- 89% des sociétés de l’échantillon, contre 86 % en 2012, indiquent dans leur document de référence que la 

part variable de la rémunération attribuée à chacun de leurs dirigeants mandataires sociaux est plafonnée.  
- 80 % des sociétés versant une rémunération variable précisent la clé de répartition entre les différents 

critères de performance, contre 55 % en 2012. 
- 45% des sociétés donnent des indications sur la manière dont les critères de performance ont été appliqués 

par rapport à ce qui avait été prévu et si les objectifs personnels ont été atteints. 
- En contradiction avec le principe d’intelligibilité des règles de rémunération énoncé par le code AFEP-

MEDEF, les règles de fixation de la rémunération variable sont souvent complexes. 
- Toutes les sociétés versant une rémunération variable indiquent que celle-ci est soumise à la réalisation de 

critères de performance : 
o 49 de ces sociétés fondent leur rémunération variable à la fois sur des critères qualitatifs et quantitatifs ;  
o 6 sociétés ne se réfèrent qu’à des critères quantitatifs. 

- Parmi les sociétés indiquant conditionner le versement d’une part variable à la réalisation de critères 
qualitatifs, 47 % d’entre elles mettent en place des critères qualitatifs liés à la responsabilité sociale et 
environnementale, contre 24 % en 2012. 

- 2 sociétés en commandite par actions indiquent verser à leur gérant une rémunération variable annuelle. 
Cependant, les dispositions du code AFEP-MEDEF relatives à la rémunération variable ne peuvent être 
appliquées sans adaptation pour ce type de société. 

 
2.1.5 Les rémunérations variables pluriannuelles 

 
- Pour l’exercice 2013, 13 sociétés de l’échantillon, dont 12 du CAC 40, contre 7 en 2012, ont mis en place 

14 mécanismes de rémunérations variables différées ou pluriannuelles. 
- Parmi ces sociétés, 6 ont mis en place ce mécanisme pour la première fois en 2013. L’augmentation du 

recours à ce type de rémunération se poursuit donc sur le dernier exercice. 
- On peut distinguer : 

o 6 mécanismes de rémunération variable annuelle différée qui se rencontrent dans les sociétés du 
secteur financier afin de répondre aux contraintes réglementaires9 ; et 

o 8 mécanismes de rémunération pluriannuelle, sans lien avec la rémunération variable annuelle10. 
- Toutes les sociétés indiquent soumettre ces rémunérations variables différées ou pluriannuelles à des 

critères de performance. Parmi les critères choisis, on retrouve les mêmes que ceux retenus pour la 
rémunération variable annuelle à l’exception des critères liés au cours de bourse de la société, dont 
l’importance est prépondérante.  

- 3 de ces mécanismes sont susceptibles de donner lieu à un paiement en actions réalisé par le biais de la 
remise d’actions auto-détenues acquises dans le cadre de programme de rachat d’actions effectué sur le 
fondement de l’article L. 225-209 du code de commerce. Les autres mécanismes relevés donnent lieu à un 
paiement en espèces. 

- 11 sociétés prévoient que le montant versé in fine est indexé sur le cours de bourse et 8 d’entre elles ne 
mentionnent pas de plafond pour cette rémunération. 

 
2.1.6 Les attributions gratuites d’actions et d’options d’achat ou de souscription 

d’actions 
 

- 50 % des sociétés, dont 53 % du CAC 40, ont procédé à des attributions d’options de souscription ou 
d’achat d’actions et/ou à des attributions gratuites d’actions, contre 65 % en 2012. 

- Parmi ces sociétés, seules 40 % indiquent dans leur document de référence le pourcentage de la 
rémunération des dirigeants que ne doivent pas dépasser ces attributions tel que fixé par le conseil. 60 % 

                                                           
9 le montant dû est généralement connu, mais lors du versement, il peut être réduit ou augmenté en fonctions de critères complémentaires. 
10 Il s’agit de la remise d’unités de performance qui donnent droit à terme à une rémunération en espèces dont la valeur n’est pas nécessairement 
connue car dépendante de l’évolution future des cours sur une certaine durée. 
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des sociétés indiquent dans leur document de référence le pourcentage maximum de ces attributions qui 
peut être octroyé aux dirigeants mandataires sociaux par rapport à l’enveloppe globale votée par 
l’assemblée générale.  

- Le code AFEP-MEDEF demande aux sociétés de procéder à ces attributions aux mêmes périodes 
calendaires. Seule la société CAP GEMINI ne s’est pas conformée à la recommandation du code de 
procéder aux attributions aux mêmes périodes calendaires sans justification satisfaisante adaptée à sa 
situation propre.  La société écarte explicitement cette disposition au motif qu’elle « lui paraît sans portée 
s’agissant d’actions de performance, lesquelles ne sont pas attribuées définitivement avant deux ans 
(bénéficiaires résidents français) ou quatre ans (bénéficiaires résidents étrangers), sans mentionner une 
obligation de conservation portée à quatre ans pour les bénéficiaires résidents français. ». L’AMF relève que 
le code AFEP MEDEF, qui vise à éviter les effets d’aubaine, applique néanmoins cette disposition 
indistinctement aux attributions de stock option et aux attributions d’actions gratuites.  

- Parmi les sociétés de l’échantillon, 33 % des sociétés indiquent dans leur document de référence que leurs 
dirigeants mandataires sociaux se sont engagés formellement à ne pas recourir à des opérations de 
couverture. Dans la majorité des cas, ces sociétés indiquent simplement qu’à leur connaissance aucun 
instrument de couverture n’a été mis en place (7 %), précisent qu’il est interdit à leurs dirigeants de procéder 
à des opérations de couverture (20 %), ou ne donnent aucune précision (40 %) ; 

- seules 31 % des sociétés conditionnent l’attribution gratuite d’actions à l’achat d’une quantité définie 
d’actions lors de la disponibilité des actions attribuées. La majorité de ces sociétés se justifient par 
l’existence d’obligations de conservation exigeantes. 

- 93 % des sociétés attribuant gratuitement des actions ou des options de souscription ou d’achat d’action à 
leurs dirigeants les soumettent à des conditions de performance, contre 92 % l’an passé. Seule une société, 
NATIXIS, ne respecte pas cette recommandation du code, pour un montant très limité de cette attribution, 
sans apporter de justification à l’absence de conditions de performance. 

- 84 % des sociétés soumettent l’acquisition définitive des actions ou la levée des options à une condition de 
présence du bénéficiaire au sein de la société. Or, dans le cadre des départs de dirigeants, les conseils 
d’administration prennent parfois la décision de dispenser le dirigeant de la condition de présence. Pour 
l’exercice 2013, 2 sociétés ont ainsi dispensé leurs dirigeants de la condition de présence et l’information 
donnée aux actionnaires a été défaillante. 

 
2.1.7 Le non-cumul du contrat de travail avec un mandat social 

 
- 10 sociétés de l’échantillon, dont 6 du CAC 40, indiquent avoir un dirigeant qui cumule mandat social et 

contrat de travail, contre 15 sociétés en 2012. 
- La quasi-totalité de ces sociétés justifient ce maintien au regard de l’ancienneté en tant que salarié au sein 

de la société et de la situation personnelle des dirigeants en cause, ces sociétés décrivant précisément la 
situation personnelle du dirigeant qui justifie le maintien de son contrat de travail. Seule la société 
KLEPIERRE, sur le plan formel, apporte des explications insuffisamment circonstanciées au regard de la 
situation particulière de son dirigeant.  

- Une société indique dans son document de référence que son président-directeur général perçoit chaque 
année une somme de 300 000 euros en contrepartie de la perte du bénéfice des droits à retraite 
supplémentaire résultant de la renonciation à son contrat de travail. 

 
2.1.8 Les indemnités de départ et de non-concurrence 

 
- En 2013, 5 sociétés de l’échantillon, dont 4 du CAC 40, ont connu le départ de 7 de leurs dirigeants contre 

21 en 2012. 
- 2 sociétés ont versé une indemnité de départ à leurs dirigeants en conformité avec les dispositions 

législatives et les recommandations du code AFEP-MEDEF. 
- La société ACCOR a attribué à l’un de ses dirigeants des actions gratuites valorisées à 422 000 euros le 15 

avril 2013, à la suite d’une décision du conseil d’administration du 3 mars 2013, alors que son mandat a pris 
fin le 23 avril 2013 Cette attribution a donc eu lieu au moment du départ de ce dirigeant ou peu de temps 
auparavant, en contradiction avec la recommandation 23.2.4 du code AFEP-MEDEF. 

- 57 % des sociétés de l’échantillon prévoient une indemnité de départ pour au moins un de leurs dirigeants.  
- 32 % des sociétés de l’échantillon prévoient une indemnité de non-concurrence pour au moins un de leurs 

dirigeants.  
- La société HERMES INTERNATIONAL indique dans son document de référence avoir attribué une 

indemnité de non-concurrence à l’un de ses gérants au moment de son départ alors qu’aucune clause de 
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non-concurrence n’avait été préalablement stipulée. Les actionnaires de la société n’ont donc pu se 
prononcer sur cette clause préalablement à sa mise en œuvre dans le cadre des conventions règlementées, 
leur vote n’ayant été sollicité qu’a posteriori. 

- La plupart de ces indemnités respectent les recommandations du code AFEP-MEDEF à l’exception de 
l’exigence du code (i) de limiter le versement de cette indemnité aux cas de départ contraint et lié à un 
changement de contrôle et ou de stratégie, et (ii) d’exclure le versement de cette indemnité si le dirigeant 
mandataire social a le droit de faire valoir à brève échéance ses droits à la retraite.   

- Les 2 nouvelles règles du code AFEP-MEDEF sur ce thème ne s’appliquent qu’aux indemnités attribuées 
postérieurement au 16 juin 2013 et ne sont donc pas encore appliquées par toutes les sociétés de 
l’échantillon. 

 
2.1.9 Les engagements de retraite supplémentaire 

 
- 67 % des sociétés font bénéficier tout ou partie de leurs dirigeants d’un régime de retraite supplémentaire et 

85 % de ces sociétés indiquent qu’il s’agit d’un régime à prestations définies. 
- De manière générale, des efforts ont été faits par les sociétés pour mieux décrire les régimes de retraite 

supplémentaire dont bénéficient leurs dirigeants. 
- Parmi les principaux écarts par rapport aux recommandations du code AFEP-MEDEF en la matière, on peut 

relever les sociétés suivantes : 
o ACCOR ne semble pas respecter, à la lecture du document de référence, la recommandation 23.2.6 du 

code AFEP-MEDEF selon laquelle « la période de référence prise en compte pour le calcul des 
prestations doit être de plusieurs années » ; 

o THALES prévoit que leur dirigeant bénéficie d’un régime de retraite supplémentaire qui n’est pas 
conditionné à la présence du bénéficiaire au sein de l’entreprise au moment du départ en retraite ; 

- Un certain nombre d’informations complémentaires méritent d’être apportées dans les documents de 
référence : 
o la progressivité du revenu de référence acquis chaque année par le bénéficiaire du régime de retraite 

supplémentaire,  cette information n’est pas toujours explicite ou est formulée en multiple du plafond de 
la sécurité sociale, ce qui la rend peu intelligible. 

o les explications relatives au respect du plafond, le régime supplémentaire ne devant pas permettre 
d’avoir droit à plus de 45% du revenu de référence. 

 
2.1.10 Les conventions de prestation de services 

 
- La totalité des sociétés de l’échantillon ont rendu public le rapport spécial des commissaires aux comptes 

sur les conventions réglementées et 53 d’entre elles ont conclu avec un ou plusieurs de leurs dirigeants une 
convention soumise à la procédure des conventions réglementées. 

- 7 de ces sociétés, dont 3 du CAC 40, indiquent avoir conclu, directement ou indirectement, avec au moins 
un de leurs dirigeants une convention de prestation de services ou d’assistance. 

- Seule la société BOUYGUES a suivi la proposition n° 24 du rapport du groupe de travail sur les assemblées 
générales11 relative à la motivation de la décision du conseil d’administration. 

- Parmi les 7 sociétés ayant conclu directement ou indirectement avec au moins l’un de leurs dirigeants une 
convention de prestation de services ou d’assistance, la qualité de l’information donnée sur ces conventions 
est très inégale : 
o 3 sociétés font le lien entre la rémunération versée aux dirigeants et la convention de prestation de 

services; 
o seule une société insère dans la partie relative aux rémunérations du document de référence un renvoi 

au rapport des commissaires aux comptes qui décrit ces conventions ; 
o 2 sociétés, BOUYGUES et SODEXO, ont suivi la recommandation de l’AMF qui demande de décrire 

chaque année les prestations effectivement réalisées dans le cadre des conventions de prestation de 
services en indiquant pour chacune de ces prestations le montant facturé à la société ; 

                                                           
11 Rapport AMF sur les assemblées générales d’actionnaires de sociétés cotées paru le 2 juillet 2012. 
« Proposition 24 : 
 - Motiver la décision du conseil d'administration d’autorisation des conventions réglementées en justifiant de l’intérêt de cette convention pour la 
société et des conditions financières qui y sont attachées. Ces motifs  seraient repris dans le procès-verbal de la séance et portés à la 
connaissance des commissaires aux  comptes lors de la notification de la convention. (…) ».  
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1.2.2 L’échantillon de 60 sociétés retenu 
 
L’échantillon retenu pour l’élaboration de ce rapport est constitué de 60 sociétés cotées sur le compartiment A de 
NYSE Euronext, réparties de la manière suivante : 
 
- 36 sociétés de droit français composant l’indice CAC 40 au 31 décembre 2013. Le périmètre d’analyse 

n’inclut pas les 4 sociétés dont le siège social est situé hors de France14 ; 
- 24 autres sociétés du SBF 120 ayant les capitalisations les plus importantes. 

 
Cet échantillon est très proche de celui des rapports 2012 et 2013, qui comprenait aussi 60 sociétés issues du 
SBF 120 (dont 35 sociétés du CAC 40), mais présente des différences liées, notamment, à l’évolution de la 
composition de l’indice CAC 40 et de la hiérarchie des capitalisations des autres sociétés. La permanence des 
sociétés du CAC 40 dans l’échantillon retenu pour le rapport AMF permet de présenter une comparaison 
statistique des principales informations données par ces sociétés en termes de gouvernement d’entreprise et de 
rémunération des dirigeants. Comme en 2013, certaines sociétés, dont l’exercice fiscal est décalé15 et qui se 
trouvaient systématiquement hors champ du rapport, ont été incluses dans l’échantillon. 
 
 

1.3 Méthode et structure de l’analyse 
 

1.3.1 La méthode d’analyse 
 
Le présent rapport a été élaboré à partir des informations contenues dans le document de référence et sur le site 
internet des sociétés de l’échantillon. L’étude a retenu tant des critères quantitatifs que qualitatifs, à l’aide d’une 
grille d’analyse regroupant l’essentiel des recommandations du code AFEP-MEDEF et les meilleures pratiques en 
matière de gouvernement d’entreprise et de rémunération des dirigeants. Cette grille d’analyse est régulièrement 
mise à jour afin de tenir compte des évolutions réglementaires, des changements éventuels apportés au code 
compte tenu en particulier de la publication du nouveau code en juin 2013, du renouvellement des débats sur la 
gouvernance ainsi que de la conjoncture économique, qui peut conduire à mettre l’accent sur telle ou telle 
problématique. 
 
S’agissant des rémunérations des dirigeants, une analyse comparative a par ailleurs été menée sur certains 
points pour les sociétés du CAC 40. 
 
Le fait de nommer les sociétés dont les pratiques ne sont pas conformes au corpus de référence a conduit les 
services de l’AMF à informer en amont les émetteurs concernés, à compter de début juillet, des observations 
et mentions factuelles qu’ils comptaient faire figurer dans le rapport. 
 
Pour les besoins de l’analyse relative à la composition et à la diversité des conseils16, les projets de résolutions 
publiés au BALO17 par les sociétés de l’échantillon ont également été examinés. 
 

1.3.2 Le référentiel de textes et la structure du rapport 
 
Sur le fondement de l’article L. 621-18-3 du code monétaire et financier18, le présent rapport rend compte de 
l’évolution des pratiques de gouvernance des principales sociétés cotées à l’aune d’un triple référentiel : 
 
- les dispositions législatives, en particulier celles relatives au principe « appliquer ou expliquer », à la 

représentation équilibrée des hommes et des femmes, à la désignation d’administrateurs représentant les 

                                                           
14 Soit au 31 décembre 2013 : AIRBUS GROUP, ARCELORMITTAL, GEMALTO et SOLVAY. 
15 ALSTOM, PERNOD-RICARD, SODEXO. 
16 Voir « 2. L’organisation des travaux du Conseil » de la partie « II. Gouvernement d’entreprise ». 
17 Bulletin des annonces légales et obligatoires. 
18 Qui dispose que « les personnes morales ayant leur siège statutaire en France et dont les titres financiers sont admis aux négociations sur un 
marché réglementé rendent publiques les informations requises par les sixième, septième et neuvième alinéas de l'article L. 225-37 du code de 
commerce et par les septième, huitième et dixième alinéas de l'article L. 225-68 ainsi qu'à l'article L. 226-10-1 du même code dans des conditions 
fixées par le règlement général de l'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 ». 
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Le code AFEP-MEDEF a été actualisé en juin 2013. De manière générale, comme précisé dans son rapport    
de 201323, l’AMF considère que cette nouvelle version du code AFEP-MEDEF constitue une véritable 
amélioration. Plusieurs recommandations et pistes de réflexion de l’AMF24 ont été intégrées dans le nouveau 
code. Celui-ci prévoit désormais, notamment, une conception stricte du principe « appliquer ou expliquer », un 
plafond plus réduit de cumul des mandats pour les dirigeants mandataires sociaux compte tenu du haut niveau 
d’implication que requièrent ces fonctions, et le principe d’un vote consultatif annuel des actionnaires sur la 
rémunération des dirigeants. Cette procédure a été instaurée dans plusieurs autres Etats européens et reprise, 
selon une approche plus contraignante, dans la proposition de révision de la directive Droits des actionnaires (cf. 
infra). Il a également été créé un Haut comité de suivi de l’application du code de gouvernement d’entreprise des 
sociétés cotées, chargé notamment de s’assurer du respect de l’application des principes posés par le code. 
 
 

3.2 Les préconisations de l’Institut français des administrateurs (IFA) 
 
L’Institut français des administrateurs est à l’origine de plusieurs propositions relatives au rôle de l’administrateur 
indépendant, au comité d’audit ou à l’audit interne ainsi qu’aux conflits d’intérêt, qui ont été notamment publiées 
dans les documents suivants : 
- rapport de la commission Déontologie : « L’administrateur Indépendant : définitions et grille d’analyse » – 

4 décembre 2006 ; 
- rapport de l’IFA : « Les Comités d’audit : 100 bonnes pratiques » – janvier 2008 ; 
- rapport de l’IFA et de l’Association pour le management des risques et des assurances de l’entreprise 

(AMRAE) : « Rôle de l’administrateur dans la maitrise des risques » – juin 2009 ; 
- rapport de l’IFA : « Comités d’audit et auditeurs externes » – novembre 2009 ; 
- note de synthèse de la commission Déontologie : « Administrateurs et conflits d’intérêt » – novembre 2010 ; 
- rapport de l’IFA : « De quelle information l’administrateur a-t-il besoin ? » – janvier 2011 ; 
- rapport de l’IFA : « Comité de nomination : gouvernance et bonnes pratiques » – septembre 2011 ; 
- rapport de l’IFA : « La gouvernance en France : un atout pour le développement de nos entreprises » – 

30 mai 2012 ; 
- rapport de l’IFA : « Guide pratique « comply or explain » à destination des membres de Conseils » – 

12 avril 2013 ; 
- étude de l’IFA : « Secrétaire du Conseil, une fonction essentielle au bon fonctionnement du Conseil et à la 

dynamique de la gouvernance » – 4 octobre 2013 ; 
- rapport de l’IFA : « Say on Pay : comparaisons internationales et bonnes pratiques » - 11 décembre 2013 ; 
- rapport de l’IFA : « Les administrateurs salariés dans la gouvernance : une dynamique positive » - 

3 février 2014. 
 
 

3.3 Les recommandations de l’Association française de la gestion financière (AFG) 
 
En janvier 2014, l’AFG a publié la douzième version de ses « Recommandations sur le gouvernement 
d’entreprise ». Les principales modifications portent sur les points suivants : 
- inclure davantage d’administrateurs libres d’intérêts et de femmes dans les conseils d'administration ; 
- élaborer, expliciter et soumettre au vote la politique des rémunérations ; 
- renforcer la politique d'identification et de gestion des risques ; 
- réaffirmer l'égalité des droits de vote entre tous les actionnaires. 
 
Un programme de veille attire également l’attention des adhérents de l’association sur les projets de résolutions 
d’assemblée générale des sociétés du SBF 120 jugés contraires à ces recommandations et les incite à participer 
de manière active aux assemblées générales.  
 
De même, l’AFG adresse régulièrement un questionnaire à ses adhérents relatif à l’exercice des droits de vote 
afin d’analyser la mobilisation des sociétés de gestion dans la participation aux assemblées générales et 
l’opposition aux projets de résolutions contraires à leur politique de vote. Selon l’AFG, l’enquête réalisée en 2013 

                                                           
23 Rapport 2013 de l’AMF sur le gouvernement d’entreprise et la rémunération des dirigeants – 10 octobre 2013. 
24 Ces recommandations et pistes de réflexion de l’AMF ont dès lors été retirées de la recommandation consolidée n° 2012-02 de l’AMF lors de 
son actualisation en décembre 2013. 
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constate aussi bien une poursuite de la hausse de la participation des sociétés de gestion de portefeuille aux 
assemblées qu’une forte progression du dialogue et de la qualité d’échanges avec les émetteurs. 
 
 

3.4 Les Principes de gouvernement d'entreprise de l'OCDE  
 
Lancés en mai 1999 et révisés en 2004, les principes de gouvernement d'entreprise de l'OCDE sont considérés 
comme un standard de référence par le Conseil de stabilité financière. Ils ont été établis en réponse à la prise de 
conscience croissante de l’importance d’un bon gouvernement d’entreprise pour préserver la confiance des 
investisseurs et pour les performances économiques nationales. Ils constituent également la référence pour la 
partie portant sur le gouvernement d’entreprise des rapports sur l’observation des standards et codes de la 
Banque mondiale. 
 
En 2006, l'OCDE a publié la méthodologie d'évaluation de la mise en oeuvre des principes du gouvernement 
d’entreprise, qui fournit un support à une évaluation de la mise en œuvre des principes dans une juridiction et un 
cadre pour des discussions sur les éventuelles actions à mener. 
 
L’OCDE va procéder à une revue de ces principes en 2014 pour un objectif de révision prévu en 2015.  
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Dans ce cadre, l’AMF recommandait25 notamment d’ « améliorer la lisibilité des titres des résolutions présentées 
aux assemblées et la rédaction des exposés des motifs afin d’éclairer la décision de vote et notamment d’en 
préciser les enjeux. Ces exposés des motifs ne devraient pas constituer une simple reformulation en termes non-
juridiques des projets de résolutions mais devraient présenter de manière pédagogique les motifs et les enjeux du 
projet concerné afin d’éclairer le vote des actionnaires ». 
« Afin de mettre en œuvre cet objectif de présentation pédagogique », l’AMF recommandait également que « les 
associations professionnelles concernées (émetteurs et actionnaires) élaborent un guide pédagogique de Place 
qui expliquerait les enjeux et les modalités de chaque type d’autorisation financière ».  
 
Le guide pédagogique du MEDEF réalisé en liaison avec l’AFEP et l’ANSA, publié en décembre 2013, a été 
établi dans le sens de ces recommandations et fait d’ailleurs largement référence, dans son introduction, 
au rapport du groupe de travail précité. Il est « établi à destination des sociétés et des actionnaires » et « vise 
à aider les	émetteurs à présenter, clarifier et mettre en perspective les projets de résolution ainsi qu’à préciser les 
enjeux de chacun d’entre eux au regard des spécificités de la société ». Il vise également à aider les actionnaires 
« à appréhender les enjeux des projets de résolution qui leur sont présentés ainsi que les modalités qui résultent 
du cadre légal applicable aux sociétés françaises en la matière ». Il complète sur ce point utilement le guide 
pédagogique à destination des actionnaires individuels intitulé « Voter en toute connaissance de cause aux 
assemblées générales des sociétés cotées », publié par l’AMF en avril 2013. 
Le guide publié par les trois associations établit une fiche sur la plupart des résolutions présentées en assemblée 
générale. Ces fiches, très complètes, présentent pour chaque type de résolution : 
- l’objet de la résolution ; 
- les éléments généraux d’information : formation de l’assemblée requise, choix proposés à l’assemblée 

(plafond, durée des délégations sollicitées…), personnes concernées (dirigeants, salariés…) ; 
- les termes techniques fondamentaux ; 
- les textes applicables ; 
- des exemples d’informations qui peuvent figurer dans la présentation des projets de résolution. 

 
 

1.2 … comme en Europe 
 
Dans son étude mentionnée supra, le Conseil d’Etat relève l’omniprésence du droit souple et son développement 
au sein de l’Union européenne. On assiste en ce sens en Europe à un net renforcement des codes de 
gouvernance afin d’accroître leur portée, leur crédibilité et leur légitimité et ce notamment par 
l’implication de toutes les parties prenantes pour leur élaboration, comme le préconise le Conseil d’Etat. 

 
1.2.1 Le développement d’un droit souple élaboré par toutes les parties prenantes 

 
Parmi les principaux pays européens26, cinq pays, à savoir le Royaume-Uni, l’Espagne, le Portugal, le 
Luxembourg et la Suède, ont modifié ou ont prévu de modifier leurs codes de gouvernement d’entreprise 
en 2013 ou 2014 pour y intégrer notamment des recommandations relatives aux assemblées générales, aux 
rémunérations des administrateurs, à la diversité au sein du conseil, à la transparence des informations, etc.  
 
L’ensemble des codes a été mis en place dans les années 2000 sous l’impulsion des pouvoirs publics, des 
entreprises de marché ou des associations représentant les émetteurs. Tous les pays européens revoient 
régulièrement leurs codes de gouvernement d’entreprise afin d’y intégrer les meilleures pratiques en termes de 
gouvernance d’entreprise. Dans la majorité des cas (mais pas en France), ces modifications sont soumises à une 
consultation publique. A titre d’exemple, le Royaume-Uni publie sur le site du Financial Reporting Council (cf. 
infra) tout projet de modification du code britannique de gouvernement d’entreprise. 
 
S’agissant des rédacteurs du code, on constate que plusieurs modalités distinctes ont été choisies selon les pays 
européens. Ainsi, la rédaction du code a été confiée à une commission ou un groupe ad hoc qui peut être institué 
par les pouvoirs publics – c’est le cas de l’Allemagne ou des Pays-Bas –, ou à l’association représentant les 
émetteurs – c’est le cas de la France ou de la Grèce, ou au régulateur – c’est le cas du Royaume-Uni, du 
Portugal ou de l’Espagne, ou enfin à l’entreprise de marché – c’est le cas du Luxembourg ou de l’Italie. 
 

                                                           
25 Recommandation AMF n° 2012-05 – Les assemblées générales d’actionnaires de sociétés cotées. 
26 Allemagne, Belgique, Danemark, Espagne, Finlande, France, Grèce, Italie, Luxembourg, Pays-Bas, Portugal, Royaume-Uni, Suède. 
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                       Source : AMF 
 
Nonobstant l’organisme en charge de la rédaction du code, les différentes parties prenantes concernées par le 
gouvernement d’entreprise (émetteurs, investisseurs, pouvoirs publics, cabinet d’audit, avocats, professeurs 
d’université…) participent à la rédaction du code dans une très large proportion des pays.  
En Allemagne, les salariés (ou leurs représentants) sont également associés au processus d’élaboration du code. 
De manière générale, la composition du groupe de travail en charge de la rédaction du code est publique et 
permet d’apprécier la diversité des parties prenantes impliquées.  
 

1.2.2 La révision du UK Corporate Governance Code 
 
En avril 2014, le Financial Reporting Council (FRC) a publié un projet de révision du code britannique de 
gouvernement d’entreprise, le UK Corporate Governance Code. Après une période de consultation, le FCR a 
publié une nouvelle version de son code le 17 septembre 2014. Les nouvelles dispositions du code entreront en 
application pour les exercices débutant à compter du 1er octobre 2014. 
 
Ces modifications mettent l’accent sur les relations de long terme entre les émetteurs et les investisseurs et le 
processus de création de valeur à long terme. Les principales modifications relatives à la rémunération se 
concentrent sur l’alignement entre la rémunération et la création de valeur à long terme. 
 
Le FRC a apporté les modifications suivantes au code de gouvernement d’entreprise : 
 
Le contrôle et la gestion des risques : 
- les sociétés devront mener une évaluation rigoureuse des principaux risques auxquels elles sont exposées 

et expliquer les procédures de gestion des risques mises en place ;  
- les sociétés devront réaliser une évaluation annuelle de l’efficacité des systèmes de gestion des risques et 

de contrôle interne et publier les résultats de cette évaluation dans leur rapport annuel ; 
- les sociétés devront mentionner dans leurs états financiers la validité du principe de continuité de 

l’exploitation en tenant compte de leurs principaux risques sur une période d’au moins 12 mois après la date 
d’approbation du rapport financier ; 

- les sociétés doivent mentionner si elles sont en mesure d’assurer la continuité d’exploitation et de faire face 
à leurs engagements compte tenu de leur situation financière et de leurs principaux risques. 

 
L’engagement des actionnaires :  
- afin de renforcer le dialogue entre actionnaires et émetteurs, lorsque le conseil considère qu’une proportion 

importante des actionnaires (une « minorité significative ») a voté contre une résolution lors d’une 
assemblée générale, les émetteurs doivent expliquer lors de l’annonce des résultats du vote les mesures 
qu’ils entendent prendre pour tenir compte des résultats du vote. 
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2.1.2 L’attribution de droits de vote supplémentaires pour les actionnaires minoritaires 
dans le cadre de la nomination ou du renouvellement des administrateurs 
indépendants dès lors qu’il y a un actionnaire de contrôle 

 
Cette mesure vise à renforcer l’influence des actionnaires indépendants, définis comme les actionnaires autres 
que les actionnaires de contrôle. Ainsi, toute société du Premium Listing disposant d’un actionnaire de contrôle 
devra mettre en œuvre une structure de vote double pour la nomination des administrateurs indépendants en 
séparant l’approbation donnée par la totalité des actionnaires d’une part, de celle donnée par les actionnaires 
indépendants d’autre part. Dans l’hypothèse d’un conflit entre les résultats de ces deux votes et si la société 
souhaite maintenir sa proposition, un vote unique, à la majorité, pourra être organisé au moins 90 jours plus tard. 
La société aura alors 30 jours pour soumettre sa résolution de nomination ou de renouvellement au vote de tous 
ses actionnaires.  

 
Par ailleurs, préalablement à l’assemblée générale, ces sociétés devront : 
- fournir à leurs actionnaires des informations précises sur l’existence ou non de relations ou transactions ou 

tout autre accord antérieur ou existant entre l’administrateur indépendant proposé et la société, ses 
actionnaires, l’actionnaire de contrôle ou l’un de ses affiliés, et 

- s’efforcer de présenter les raisons pour lesquelles la société considère que le candidat jouera pleinement 
son rôle comme administrateur et décrire les critères retenus pour la qualification d’indépendance des 
membres du conseil et les modalités du processus de sélection des administrateurs indépendants. 

 
 

2.2 La feuille de route de la Commission pour répondre aux besoins de financement 
à long terme de l’économie européenne 

 
Le 25 mars 2013, la Commission a adopté un Livre vert sur le financement de l’économie européenne, soumis à 
consultation publique, dont l’objet était d’ouvrir un large débat sur la manière d’accroître l’offre de financement à 
long terme et de diversifier le système d’intermédiation financière pour l’investissement à long terme en Europe. 
Un an après, le 27 mars 2014, la Commission a publié le suivi de ce travail dans le cadre d’une « feuille de 
route » pour répondre aux besoins de financement à long terme de l’économie européenne. 
 
La Commission expose une série d’actions que l’Union pourrait prendre en vue de promouvoir le financement à 
long terme. Elle vise notamment une amélioration du régime de gouvernement des entreprises pour le 
financement à long terme, par exemple en ce qui concerne les engagements des actionnaires (en révisant la 
directive relative aux droits des actionnaires, cf. infra), l'actionnariat des employés, l'information sur la 
gouvernance d’entreprise et les questions environnementales, sociales et de gouvernance. 
 
 

2.3 La proposition de révision de la directive « Droits des actionnaires » 
 
La Commission européenne a publié le 9 avril dernier sa proposition de révision de la directive « Droits des 
actionnaires28 ». Ce projet fait suite au plan d’action sur le gouvernement d’entreprise et le droit européen des 
sociétés, publié en décembre 2012, et à deux consultations distinctes réalisées entre avril et juillet 2011 et au 
premier semestre de 201229.  
 
Dans le cadre du plan d’action mentionné supra, la Commission a relevé que certaines défaillances en matière de 
gouvernance d’entreprise dans les sociétés cotées européennes sont apparues ces dernières années. Ces 
défaillances concernent différents acteurs de la gouvernance d’entreprise : les administrateurs, les actionnaires 
(investisseurs institutionnels et gestionnaires d’actifs) et les agences de conseil en vote (« proxy advisors »). Le 
plan d’action soulignait en ce sens la nécessité d’améliorer le cadre actuel de la gouvernance d’entreprise30 et 
proposait plusieurs initiatives en ce domaine, notamment en vue d'encourager l'engagement à long terme des 
actionnaires et d'accroître la transparence entre les entreprises et les investisseurs.  
 

                                                           
28 L’intitulé complet de la nouvelle directive est « modifiant la directive 2007/36/CE en vue de promouvoir l'engagement à long terme des 
actionnaires, et la directive 2013/34/UE en ce qui concerne certains éléments de la déclaration sur la gouvernance d'entreprise ». 
29 Livre vert sur le gouvernement d’entreprise dans les établissements financiers et les politiques de rémunération – Juin 2010 et Livre vert sur le 
cadre de gouvernance d’entreprise dans l'UE – Avril 2011. 
30 COM(2012) 0740 final. 
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En effet, seuls quelques aspects essentiels de la gouvernance d’entreprise ont été harmonisés au niveau de l’UE, 
en particulier par la directive 2007/36/CE concernant l’exercice de certains droits des actionnaires de sociétés 
cotées.  
 
L’intitulé de cette directive témoigne de ce qu’elle entend non seulement renforcer les droits des actionnaires, 
mais encore améliorer l’engagement de long terme des actionnaires institutionnels, et mieux aligner les intérêts 
entre investisseurs, gestionnaires et émetteurs.  
 
Le projet est fondé sur quatre principaux axes : 
 

2.3.1 Mieux identifier les actionnaires et faciliter l’exercice de leurs droits 
 
La proposition de la Commission vise à améliorer la visibilité des participations (notamment transfrontières) en 
Europe et à garantir le bon exercice des droits de vote, en particulier pour les actionnaires non-résidents (articles 
3 bis à 3 sexies). Elle comporte un dispositif assez ambitieux dans un domaine où la directive de 2007 s’était 
révélée plutôt inopérante. 

 
Afin de faciliter l'exercice des droits des actionnaires et le dialogue entre les sociétés cotées et les actionnaires, la 
proposition de directive prévoit certaines obligations à la charge des intermédiaires (en pratique avant tout les 
dépositaires centraux s’agissant des sociétés françaises) permettant de garantir, « sans délai indu »31, que les 
actionnaires peuvent être identifiés, disposent des informations nécessaires à l’exercice de leurs droits 
et sont à même de les exercer.  

 
Les Etats membres devront ainsi faire en sorte, quel que soit le nombre d’intermédiaires susceptibles d’intervenir 
dans la chaîne de détention des titres : 
- qu’à la demande d’une société cotée, l’intermédiaire lui communique le nom et les coordonnées de ses 

actionnaires (en particulier via leur identifiant unique) ; 
- lorsque la société a choisi de ne pas communiquer directement avec ses actionnaires, que les 

intermédiaires communiquent, pour l’exercice des droits des actionnaires, les informations relatives aux 
actions soit aux actionnaires, soit à un tiers mandataire ; 

- que l’intermédiaire facilite l’exercice des droits des actionnaires, que ces droits soient exercés par 
l’actionnaire lui-même ou par un tiers qu’il a désigné à cet effet ; 

- et que les entreprises confirment le vote exprimé en AG.  
 
Ces dispositions s’inscrivent dans la droite lignée du rapport de l’AMF sur les assemblées générales32, qui 
préconisait une amélioration du mécanisme de transmission des votes des actionnaires non-résidents33.  
 

2.3.2 Transparence des gestionnaires et des investisseurs institutionnels 
 

La proposition de directive comporte un certain nombre de dispositions sur les propriétaires et gestionnaires 
d’actifs, qui partent notamment d’un constat de leur engagement insuffisant et d’une divergence d’intérêts entre 
propriétaires (ayant plutôt une vision structurellement long-termiste) et gestionnaires (dont l’horizon serait plus 
court-termiste, notamment du fait d’une focalisation sur l’évolution d’un indice de référence). Les articles 3 septies 
à 3 nonies ont ainsi pour objet d’accroître la transparence des investisseurs institutionnels et des gestionnaires 
d'actifs, selon un dispositif assez complet qui couvre tant la politique de vote que la stratégie d’investissement. 
 
Les investisseurs institutionnels34 et les gestionnaires d’actifs35 devront développer et publier des informations 
sur leur politique d’engagement actionnarial. Trois dispositions novatrices sont introduites : 

                                                           
31 Cette notion devra être précisée par les actes d’exécution élaborés par le Comité Européen des Valeurs Mobilières (CEVM). 
32 Rapport final sur les assemblées générales d’actionnaires de sociétés cotées – 2 juillet 2012. 
33 Recommandation AMF n° 2012-05 - Les assemblées générales d’actionnaires de sociétés cotées – Propositions n° 8 à 13. 
34 Est considérée comme investisseur institutionnel « une entreprise qui exerce des activités d'assurance vie au sens de l'article 2, paragraphe 1, 
point a), et qui n'est pas couverte par l'exclusion prévue à l'article 3 de la directive 2002/83/CE du Parlement européen et du Conseil ou une 
institution de retraite professionnelle relevant de l'article 2 de la directive 2003/41/CE du Parlement européen et du Conseil, sauf si un État 
membre a choisi de ne pas appliquer cette directive, en tout ou partie, à cette institution en vertu de l'article 5 de cette directive ». 
35 « gestionnaire d'actifs : une entreprise d'investissement au sens de l'article 4, paragraphe 1, point 1, de la directive 2004/39/CE du Parlement 
européen et du Conseil qui fournit des services de gestion de portefeuille à des investisseurs institutionnels, un gestionnaire de fonds 
d'investissement alternatif (FIA) au sens de l'article 4, paragraphe 1, point b), de la directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil qui 
ne remplit pas les conditions d'exemption prévues à l'article 3 de cette directive ou une société de gestion au sens de l'article 2, paragraphe 1, 



Recommandation AMF n° 2014-08 - Rapport annuel 2014 de l’AMF sur le gouvernement d’entreprise et la 
rémunération des dirigeants 

 

Document créé le 22 septembre 2014  33/112  

  

- de manière annuelle, la transparence des investisseurs institutionnels sur leur stratégie d’investissement 
en actions et la manière dont elle est alignée sur le profil et la durée de leurs engagements et dont elle 
contribue aux performances de leurs actifs à moyen et long terme ; 

- lorsqu’une gestion déléguée a été mise en place, l’investisseur institutionnel doit rendre public les 
principaux éléments de l’accord conclu avec le gestionnaire ; 

- une obligation semestrielle pour les gestionnaires de rendre compte à leurs mandants de la manière dont 
leur stratégie d’investissement et sa mise en œuvre contribuent aux performances à moyen et long terme 
des actifs de l’investisseur. 

 
Ces dispositions sont couvertes par un principe « appliquer ou expliquer ».  

 
2.3.3 Encadrement des agences de conseil en vote (article 3 decies) 

 
Ce nouvel encadrement repose, d’une part, sur des mesures déléguées aux Etats membres, et d’autre part, sur 
la publication d’informations par les agences de conseils en vote (« proxy advisory firms » ou « proxy advisors » – 
PAs). Ces dispositions pourraient conduire à ce qu’un encadrement législatif minimal soit mis en place 
dans chaque Etat membre. On peut néanmoins s’interroger sur la manière dont ces dispositions assez 
prescriptives prévues dans la proposition de directive s’articuleront avec le « code de conduite » issu des travaux 
de l’ESMA et du comité de l’industrie (cf. 2.5.1).  
 

2.3.4 Le « say on pay » 
 
Bien que relevant l’utilité du droit souple, le Conseil d’Etat indiquait dans son étude précitée que la question de 
l’opportunité de recourir au droit dur, notamment en matière de rémunération des dirigeants, perdurait. Il relevait 
ainsi qu’« un récent rapport parlementaire préconisait notamment de recourir à la loi pour imposer un vote des 
actionnaires sur la rémunération des dirigeants »36, d’ores et déjà recommandé dans le code AFEP-MEDEF de 
juin 2013. 
 
La Commission européenne va en ce sens et propose deux votes des actionnaires sur la rémunération des 
administrateurs : l’un, contraignant et triennal, sur la politique de rémunération, et l’autre, annuel et consultatif, 
sur les montants effectivement accordés. 
 
Vote contraignant triennal (article 9 bis) 
 
La Commission propose, à l’instar du nouveau régime britannique adopté en 201337, d’accorder aux 
actionnaires, de façon obligatoire, le droit de se prononcer sur la rémunération des administrateurs, 
par un vote contraignant ex ante sur la politique de rémunération au moins tous les 3 ans.  
 
Le texte prévoit que « les entreprises ne versent de rémunération à leurs administrateurs que conformément à 
une politique de rémunération approuvée par les actionnaires ». En pratique, la société devra donc 
obligatoirement obtenir l’aval des actionnaires lors de la première présentation de la politique de rémunération en 
assemblée générale. Si lors des votes ultérieurs de l’assemblée générale, la politique de vote n’est pas adoptée 
par les actionnaires, la société pourra toujours continuer à appliquer celle adoptée antérieurement. 
 
Cette politique de rémunération doit être « claire, compréhensible et conforme à la stratégie économique, aux 
objectifs, aux valeurs et aux intérêts à long terme de l'entreprise » et inclure un certain nombre d’éléments listés 
par la directive et notamment les montants plafond et global de la rémunération totale pouvant être octroyée, la 
proportion relative correspondante des différentes composantes de la rémunération fixe et variable ainsi que la 
manière dont les conditions d'emploi et de rémunération des salariés de l'entreprise ont été prises en compte en 

                                                                                                                                                                                     
point b, de la directive 2009/65/CE du Parlement européen et du Conseil ; ou une société d'investissement agréée conformément à la directive 
2009/65/CE, pour autant qu'elle n'ait pas confié sa gestion à une société de gestion autorisée par cette directive. » 
36 Rapport d’information sur la transparence de la gouvernance des grandes entreprises, Assemblée nationale, janvier 2013. 
37 Le Royaume-Uni a récemment fait évoluer sa règlementation dans le cadre d’un amendement à l’Enterprise and Regulatory Reform Bill. La 
politique de rémunération des dirigeants mandataires sociaux pour les trois années à venir est dorénavant soumise à un vote triennal et 
contraignant des actionnaires alors que les montants précis des rémunérations perçues individuellement par les dirigeants mandataires sociaux 
au cours de l’exercice précédant l’assemblée générale sont, quant à eux, soumis à un vote annuel consultatif des actionnaires. Ces nouvelles 
dispositions sont applicables depuis le 1er octobre 2013.  
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expliquant le ratio entre la rémunération moyenne des administrateurs et la rémunération moyenne des salariés à 
temps plein de l'entreprise, ainsi que la raison pour laquelle ce ratio est considéré comme approprié38.  
 
Vote consultatif annuel (article 9 ter) 

 
La proposition prévoit également un vote annuel consultatif ex post sur le rapport consacré à la 
rémunération. Si le vote des actionnaires est négatif, la société doit expliquer dans le rapport suivant comment 
ce vote a été pris en compte. Les Etats membres doivent veiller à ce que l'entreprise établisse un rapport sur la 
rémunération clair et compréhensible, fournissant une vue d'ensemble de la rémunération accordée aux 
administrateurs. Ce rapport doit mentionner un certain nombre d’éléments listés par la directive et notamment 
l'évolution relative de la rémunération des administrateurs au cours des trois derniers exercices, sa relation avec 
l'évolution de la valeur de l'entreprise et avec la rémunération moyenne des salariés à temps plein de l'entreprise 
autres que les administrateurs.  

 
En France, l’AFEP et le MEDEF recommandent, dans la nouvelle version de leur code de gouvernement 
d’entreprise publiée en juin 2013, la mise en place d’un vote annuel consultatif des actionnaires portant sur les 
éléments de la rémunération due ou attribuée au titre de l’exercice clos à chaque dirigeant mandataire social. Le 
code de gouvernance de MiddleNext ne prévoit rien dans sa version actuelle. 
 
Sur le plan normatif, ces dispositions de la proposition de directive ont une portée obligatoire et devraient donc 
être transposées dans la loi française une fois le texte adopté par le Conseil et le Parlement européen.  
 

2.3.5 Le régime des conventions réglementées 
 
La Commission propose de « renforcer le contrôle des actionnaires sur les transactions avec des parties 
liées39 » en établissant une gradation d’obligations selon des seuils de proportion des actifs de la société. 
Les transactions dépassant un certain seuil (1 % des actifs de la société) doivent être annoncées publiquement. 
Cette annonce doit être accompagnée d’un rapport rédigé par un expert indépendant évaluant « si la 
transaction est effectuée aux conditions du marché et confirmant qu'elle est équitable et raisonnable du point de 
vue des actionnaires, y compris des actionnaires minoritaires ». Les sociétés peuvent néanmoins demander à 
leurs actionnaires de déroger à cette obligation d’attestation d’équité pour les seules transactions récurrentes, et 
pour une période maximale de 12 mois à compter de l’octroi de la dérogation. 
 
Les transactions les plus importantes – c’est-à-dire celles représentant 5 % au moins des actifs de la société et 
celles « susceptibles d’avoir un impact significatif » sur son bénéfice ou chiffre d’affaires – devront être 
préalablement approuvées par les actionnaires, les personnes intéressées à la transaction ne prenant pas part 
au vote. 
 

                                                           
38 Dans des « circonstances exceptionnelles », la politique de rémunération « peut ne pas comporter un tel ratio, auquel cas elle explique la raison 
de l'absence de ratio et décrit les mesures ayant le même effet qui ont été prises ». 
39 Définies au sens des normes comptables internationales adoptées en vertu du règlement (CE) nº 1606/2002 du Parlement européen et du 
Conseil : « Une partie liée est une personne ou une entité qui est liée à l’entité qui établit ses états financiers : 

(a) Une personne ou un membre de la famille proche de cette personne est lié à l’entité présentant l’information financière dans l’un ou 
l’autre des cas suivants : 

(i) la personne a le contrôle ou participe au contrôle conjoint de l’entité présentant l’information financière ; 

(ii) la personne exerce une influence notable sur l’entité présentant l’information financière ; 

(iii) la personne est l’un des principaux dirigeants de l’entité présentant l’information financière ou d’une société mère de celle-ci. 

(b) Une entité est liée à l’entité présentant l’information financière si l’une ou l’autre des conditions suivantes s’applique : 

(i) l’entité et l’entité présentant l’information financière sont membres du même groupe (ce qui signifie que chaque société mère, filiale et filiale 
apparentée est liée aux autres) ; 

(ii) l’une des entités est une entreprise associée ou une coentreprise de l’autre entité (ou encore une entreprise associée ou une coentreprise d’un 
membre du groupe dont l’autre entité est membre) ; 

(iii) les deux entités sont des coentreprises d’une même tierce partie ; 

(iv) l’une des deux entités est une coentreprise d’une troisième entité et l’autre est une entreprise associée de cette troisième entité ; 

(v) l’une des entités est un régime d’avantages postérieurs à l’emploi au profit des membres du personnel de l’entité présentant l’information 
financière ou d’une entité qui lui est liée. Dans le cas où l’entité présentant l’information financière consiste elle-même en un tel régime, les 
employeurs promoteurs du régime lui sont liés ; 

(vi) l’une des personnes visées en (a) a le contrôle de l’entité ou participe au contrôle conjoint de celle-ci ; 

(vii) l’une des personnes visées en (a)(i) exerce une influence notable sur l’entité ou est l’un des principaux dirigeants de l’entité ou d’une société 
mère de l’entité. » 
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Recommandations du code AFEP-MEDEF les plus écartées explicitement EXERCICE 2013 

Critère d’indépendance des administrateurs : durée des mandats 
supérieure à 12 ans 

Nombre 19 

Pourcentage 32% 

Proportion de 2/3 de membres indépendants dans le comité d’audit 
Nombre 14 

Pourcentage 24% 

Evaluation de la contribution individuelle des administrateurs 
Nombre 10 

Pourcentage 17% 

Critère d’indépendance des administrateurs : exercice d’un mandat 
d’administrateur dans une autre société du groupe 

Nombre 9 

Pourcentage 15% 

Réunion annuelle du conseil hors la présence des administrateurs 
exécutifs ou internes 

Nombre 8 

Pourcentage 13% 
Source : AMF 
 
Certaines recommandations du code sont également susceptibles de ne pas être appliquées de manière 
plus implicite. L’AMF constate ainsi que, contrairement aux dispositions en vigueur mentionnées supra, 
de nombreuses sociétés ne communiquent pas, dans leur document de référence ou leur rapport annuel, 
toute l’information sur l’application des recommandations du code de gouvernement d’entreprise auquel 
elles se réfèrent et ne respectent pas en ce sens le principe « appliquer ou expliquer ». Par exemple : 
- 42 sociétés ne donnent aucune explication sur l’application de la recommandation 19 selon laquelle un 

dirigeant mandataire social doit recueillir l’avis du conseil avant d’accepter un nouveau mandat social dans 
une société cotée ;  

- 33 sociétés ne fournissent aucune information sur l’application de la recommandation 13 relative à la 
formation des nouveaux administrateurs ; 

- la recommandation 10.4 sur l’organisation de réunions périodiques hors la présence des administrateurs 
exécutifs ou internes ne semble pas appliquée par 28 sociétés et seules 4 écartent explicitement son 
application dans leur document de référence. 

 
 

Recommandation 
   
Eu égard aux constats réalisés, l’AMF rappelle la recommandation 25.1 du code AFEP-MEDEF selon laquelle les 
sociétés cotées qui se réfèrent au code « doivent faire état de manière précise, dans leur document de référence 
ou dans leur rapport annuel, de l’application des présentes recommandations et fournir une explication 
lorsqu’elles écartent, le cas échéant, l’une d’entre elles ». L’AMF considère que les sociétés qui ne 
communiquent pas, dans leur document de référence ou dans leur rapport annuel, toute l’information sur 
l’application de ces recommandations ne respectent pas le principe « appliquer ou expliquer ». 

 
Par ailleurs, l’AMF relève que plusieurs sociétés ne présentent pas l’ensemble des recommandations qu’elles ont 
écartées dans une rubrique ou un tableau spécifique.  
 

Recommandation  
 
L’AMF recommande également que les sociétés indiquent dans une rubrique ou un tableau spécifique 
toutes les recommandations qu’elles n’appliquent pas et les explications y afférentes. 
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2.4 La pratique de l’administrateur référent 
 

2.4.1 Rappel des dispositions en vigueur 
 
La recommandation 6.5 du code AFEP MEDEF prévoit que « lorsque le conseil décide de confier des missions 
particulières à un administrateur notamment avec le titre d’administrateur référent ou de vice-président, en 
matière de gouvernance ou de relations avec les actionnaires, ces missions, ainsi que les moyens et 
prérogatives dont il dispose, doivent être décrits dans le règlement intérieur ». 
 
L’AMF considère que la nomination d’un administrateur référent constitue une des modalités intéressantes de 
prévention d’éventuels conflits d’intérêts, tout particulièrement en cas de cumul des fonctions de président du 
conseil et de directeur général. A cet égard, il est important que les sociétés qui ont décidé de mettre en place un 
administrateur référent lui reconnaissent des pouvoirs et des moyens adaptés à ses missions, notamment celui 
de convoquer un conseil, et que ceux-ci soient formalisés et transparents. En outre, il pourrait être envisagé que 
dans les sociétés au sein desquelles un administrateur référent a été désigné, l’activité de cet administrateur 
référent en matière de gouvernement d’entreprise soit abordée à l’occasion de l’évaluation du conseil et/ou dans 
le rapport du président sur le gouvernement d’entreprise. En complément, il paraît très souhaitable que cet 
administrateur soit indépendant et que la société publie un bilan d’activité de ce dernier afin que puissent être 
appréciés, d’une part, la nature des diligences et missions conduites dans ce cadre, et d’autre part, l’usage qu’il a 
pu faire des prérogatives qui lui ont été reconnues. 
 

2.4.2 Constats  
 

Pratique de l’administrateur référent (AR) EXERCICE 2012 
 

EXERCICE 2013 

Echantillon CAC 40 

Pourcentage de sociétés à structure moniste disposant d’un 
administrateur référent (AR) 

31% 59% 48% 

AR désignés à la suite d’un changement de gouvernance 
intervenu en 2013 

9% 10% 7% 

Pourcentage d’AR indépendants    73% 85% 80% 

Années d’expérience moyenne en tant qu’AR 2 1,95 1,73 

Pourcentage d’AR présidant un comité 73% 75% 73% 

Description des missions, prérogatives (pouvoirs) ou 
caractéristiques de l’AR  

64% 100% 100% 

Descriptions des missions ou prérogatives de l’AR dans le 
règlement intérieur de la société 

82% 90% 100% 

- L’AR surveille et gère les conflits d’intérêt des dirigeants 
mandataires sociaux et membres du conseil 

55% 95% 93% 

- L’AR peut inscrire des points à l’ordre du jour 9% 40% 53% 

- L’AR convoque à titre exceptionnel le conseil si besoin X62 60% 73% 

- L’AR rend compte de son action lors de l’assemblée 
générale 

X62 35% 40% 

- D’autres missions ou prérogatives évoquées 64% 85% 87% 

Publication du bilan d’activité X62 45% 47% 

Mention de la réalisation d’un rapport 9% 24% 27% 

Source : AMF 
 
L’AMF constate une très forte augmentation du nombre de sociétés ayant nommé un administrateur 
référent (59 % soit 20 sociétés à structure « moniste » contre 31 % en 2012) et une nette amélioration de la 
transparence des informations, puisque toutes les sociétés consacrent un paragraphe aux missions et 
prérogatives de ces administrateurs. En outre, près de la moitié des sociétés concernées publie le bilan 
d’activité de l’administrateur référent. 
 

                                                           
62 Donnée non calculée pour l’exercice 2012. 
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Activité des 
comités 

Comité d'audit 
Comité des 

rémunérations 

Comité des nominations 
(distinct du comité des 

rémunérations) 
Comité RSE 

EXERCICE 
2012  

EXERCICE 
2013 

EXERCICE 
2012  

EXERCICE 
2013 

EXERCICE 
2012  

EXERCICE 
2013 

EXERCICE 
2012  

EXERCICE 
2013 

Nombre moyen 
de membres 4,0 4,1 4,0 4,0 4,2 4,2 X 4,3 

Indication du 
nombre de 
séances 

98% 98% 95% 98% 100% 95% X 100% 

Nombre moyen 
de séances 5,0 5,6 4,0 4,3 4,2 3,5  3,8 

Indication du taux 
de participation 97% 95% 94% 97% 96% 91% X 94% 

Taux moyen de 
participation 94% 94% 94% 94% 96% 90% X 95% 

Indication de 
l'assiduité par 
administrateur 

X64 18% X 18% X 18% X 18% 

Publication d'un 
bilan d'activité 100% 100% 98% 97% 95% 91% X 100% 

Source : AMF 
 
S’agissant du comité d’audit, l’AMF constate qu’une seule société sur les 60 de l’échantillon ne mentionne pas le 
nombre de séances. Par ailleurs, 3 sociétés  de l’échantillon n’indiquent pas le taux d’assiduité des membres de 
ce comité. 
 
S’agissant du comité des rémunérations et du comité des nominations (distinct du comité des rémunérations), 
l’AMF relève qu’une société ne mentionne pas le nombre de séances du comité. Par ailleurs, 2 sociétés, ne 
présentent pas de bilan de l’activité de ces comités, ni le taux d’assiduité des membres qui le composent. 
 
Enfin, à titre de bonne pratique, l’AMF relève que 18 % des sociétés de l’échantillon indiquaient le taux 
d’assiduité par administrateur au sein des comités du conseil. 
 
 

2.6 L’évaluation des travaux du conseil et des comités 
 

2.6.1 Rappel des dispositions en vigueur 
 
La recommandation 10 du code AFEP-MEDEF, relative à l’évaluation du conseil d’administration, prévoit que 
« pour une bonne pratique de gouvernement d’entreprise, le conseil procède à l’évaluation de sa capacité à 
répondre aux attentes des actionnaires qui lui ont donné mandat d’administrer la société, en passant en revue 
périodiquement sa composition, son organisation et son fonctionnement (ce qui implique une même revue des 
comités du conseil). Ainsi, chaque conseil doit réfléchir à l'équilibre souhaitable de sa composition et de celle des 
comités qu'il constitue en son sein et s'interroger périodiquement sur l'adéquation à ses tâches de son 
organisation et de son fonctionnement. L'évaluation doit viser trois objectifs : 
- faire le point sur les modalités de fonctionnement du conseil ; 
- vérifier que les questions importantes sont convenablement préparées et débattues ; 
- mesurer la contribution effective de chaque administrateur aux travaux du conseil du fait de sa compétence 

et de son implication dans les délibérations ».  
« L'évaluation doit être effectuée selon les modalités suivantes : 
- une fois par an, le conseil d’administration doit consacrer un point de son ordre du jour à un débat sur son 

fonctionnement ; 
- une évaluation formalisée doit être réalisée tous les trois ans au moins. Elle peut être mise en œuvre, sous 

la direction du comité en charge de la sélection ou des nominations ou d'un administrateur indépendant, 
avec l'aide d'un consultant extérieur ; 

                                                           
64 Donnée non calculée pour l’exercice 2012. 



Recommandation AMF n° 2014-08 - Rapport annuel 2014 de l’AMF sur le gouvernement d’entreprise et la 
rémunération des dirigeants 

 

Document créé le 22 septembre 2014  50/112  

  

- les actionnaires doivent être informés chaque année dans le rapport annuel de la réalisation des évaluations 
et, le cas échéant, des suites données à celles-ci ».  

 
L’AMF recommande notamment : 
- aux sociétés de procéder, autant qu’il est possible, à une évaluation du fonctionnement du conseil et de 

préciser la façon dont cette évaluation a été menée, notamment s’il a été fait appel à un intervenant externe. 
L’AMF encourage les sociétés à communiquer sur les résultats de cette évaluation, ainsi que sur les suites 
et plus particulièrement les pistes d’amélioration qui pourraient être envisagées par la société ; 

- que toute exclusion de la mesure de la contribution effective de chaque administrateur aux travaux du 
conseil ne soit pas justifiée par le seul caractère collégial du conseil mais donne lieu à des explications 
circonstanciées et adaptées à la situation particulière de la société. 

 
2.6.2 Constats 

 

L’évaluation des travaux du conseil 
et de ses comités 

EXERCICE 2012 EXERCICE 2013 

Echantillon CAC 40 Echantillon CAC 40 

Mention d'une évaluation pour l'année 
passée 

91% 80% 95% 97% 

            Point à l'ordre du jour X65 X65 32% 34% 

            Evaluation formalisée X65 X65 68% 66% 

Bilan de l'évaluation 87% 86% 83% 86% 

Mention des points d'amélioration 63% 79% 71% 83% 

Source : AMF 
 
10 sociétés ont expressément écarté tout ou partie de la recommandation du code sur l’évaluation, s’agissant en 
particulier de la mesure de la contribution effective de chaque administrateur aux travaux du conseil. L’AMF 
constate que les principales justifications apportées sont celles portant sur le principe de collégialité du conseil et 
la préservation du climat de confiance entre les administrateurs. L’AMF rappelle sa recommandation supra selon 
laquelle l’exclusion de la mesure de la contribution effective de chaque administrateur aux travaux du conseil ne 
devrait pas être justifiée par le seul caractère collégial du conseil mais donner lieu à des explications 
circonstanciées et adaptées à la situation particulière de la société. 
 
L’AMF relève qu’une société ne fait pas mention d’une évaluation du conseil dans son document de référence 
pour l’année 2013 via un point à l’ordre du jour annuel sans pour autant écarter explicitement cette 
recommandation du code. Cette société indique qu’elle « a fait le choix de ne pas procéder à une autoévaluation 
annuelle interne mais à une évaluation tous les trois ans avec l’appui d’un cabinet extérieur ».  
 
Une autre société, ILIAD, qui écarte explicitement la recommandation du code relative à une évaluation 
formalisée triennale, précise simplement que « le conseil d’administration consacre chaque année un point à 
l’évaluation du Conseil, ses modalités de fonctionnement. En raison des résultats satisfaisants de ces évaluations 
et de la mise en œuvre par le Conseil des recommandations et des points d’amélioration qui seraient identifiés 
par les administrateurs, le Conseil n’a à ce jour pas émis le souhait de réaliser une évaluation formalisée ». 
 
  

                                                           
65 Donnée non calculée pour l’exercice 2012. 
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Sur les 50 sociétés n’ayant pas encore nommé d’administrateurs salariés en 2013, 7 sociétés, dont 4 du 
CAC 40, font explicitement référence à la loi sur la sécurisation de l’emploi et précisent qu’elles n’entrent pas 
dans son champ d’application. 
 
Dans ce cadre, l’AMF relève, à titre de bonne pratique, qu’une société, MICHELIN, ne remplissant pas les 
conditions prévues par la loi sur la sécurisation de l’emploi, a néanmoins choisi d’atteindre l’objectif légal de 
représentation des salariés. La société MICHELIN précise en effet que « le Conseil, en accord avec le Président 
de la Gérance, a finalement estimé qu’il était de bonne pratique d’adopter dans ce domaine une démarche 
volontariste et proactive pour atteindre l’objectif de la LSE, repris dans le Code AFEP-MEDEF, qui serait, pour ce 
qui concerne X, d’arriver à une représentation des employés des sociétés du Groupe au Conseil de Surveillance 
de la X, société tête de groupe. […] Le Conseil a ainsi décidé de proposer la candidature d’un nouveau membre 
du Conseil a la prochaine Assemblée générale ordinaire du 16 mai 2014, candidature qui serait issue des salaries 
des sociétés du Groupe ». 
 
Sur les 43 autres sociétés, 20 sociétés, dont 15 du CAC 40, ont prévu en ce sens de nommer un 
administrateur représentant les salariés et ont modifié leurs statuts lors de leurs assemblées générales 
tenues au premier semestre 2014.  
 
23 sociétés, dont 8 du CAC 40, ne donnent aucune information sur la manière dont elles appliquent les 
nouvelles dispositions légales. 
 
A l’issue de l’exercice 2014, la moitié des sociétés de l’échantillon, dont 15 du CAC 40, disposeront ainsi 
d’au moins un administrateur représentant les salariés. Parmi celles-ci, 23 sociétés disposeront au moins 
de deux administrateurs représentant les salariés. 
 
 

3.3 La durée et l’échelonnement des mandats 
 

3.3.1 Rappel des dispositions en vigueur 
 

L’article L. 225-18 du code de commerce dispose, pour les administrateurs, que « la durée de leurs fonctions est 
déterminée par les statuts sans pouvoir excéder six ans ». 
 
La recommandation 12 du code prévoit notamment que :  
« Sans affecter celle des mandats en cours, la durée du mandat des administrateurs, fixée par les statuts, ne doit 
pas excéder quatre ans de sorte que les actionnaires soient amenés à se prononcer avec une fréquence 
suffisante sur leur élection. 
« L’échelonnement des mandats doit être organisé de façon à éviter un renouvellement en bloc et à favoriser un 
renouvellement harmonieux des administrateurs. » 
 
Par ailleurs, l’AMF recommande de ne pas justifier une durée de mandat supérieure à 4 ans – durée préconisée 
par le code AFEP-MEDEF – par un cycle long d’activité propre à la société, une telle justification n’apparaissant 
pas pertinente au regard de l’objet même de cette limitation. En effet, ainsi que le précise le code AFEP-MEDEF, 
la réduction de la durée des mandats des administrateurs se justifie par la volonté que les actionnaires puissent 
se prononcer plus fréquemment sur leur nomination et leur renouvellement, ce qui ne réduit pas nécessairement 
la durée de présence effective d’un administrateur au conseil. 
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Ce code instaure également un plafond plus strict de cumul des mandats pour les dirigeants mandataires 
sociaux, fixé à 3 mandats, en recommandant que le « dirigeant mandataire social ne doit pas exercer plus de 
deux autres mandats d'administrateur dans des sociétés cotées extérieures à son groupe, y compris 
étrangères ». Il ajoute que le dirigeant concerné doit « recueillir l’avis du conseil avant d’accepter un nouveau 
mandat social dans une société cotée ». L’AMF avait suggéré quant à elle qu’une telle acceptation soit soumise à 
l’accord (et non pas l’avis) préalable du conseil. Une dispense est prévue pour le président dissocié sous réserve 
de recommandations spécifiques du conseil « en la matière eu égard à son statut et aux missions particulières 
qui lui ont été confiées ». 
 
S’agissant de ce plafond plus strict applicable aux dirigeants mandataires sociaux, le code précise en note de bas 
de page que la limite de deux mandats « n’est pas applicable aux mandats exercés par un dirigeant mandataire 
social dans les filiales et participations, détenues seul ou de concert, des sociétés dont l’activité principale est 
d’acquérir et de gérer de telles participations ». 
 
Le guide d’application du code AFEP-MEDEF explicite cette note de bas de page en indiquant que « cette 
dérogation s’entend de la manière suivante : 
« -  dès lors qu’elle est motivée par la situation particulière de ces dirigeants mandataires sociaux au regard du 

temps qu’ils sont en mesure de consacrer à l’exercice de leurs mandats, cette dérogation est attachée à leur 
personne. Elle ne vise que les personnes qui exercent un mandat de dirigeant mandataire social dans une 
société cotée dont l’activité principale est d’acquérir ou de gérer des participations. Elle ne s’applique donc 
pas aux dirigeants mandataires sociaux de sociétés qui n’ont pas cette activité comme activité principale, 
même pour les mandats qu’ils exerceraient dans des sociétés dans lesquelles une filiale de la société qu’ils 
dirigent et qui aurait elle-même pour activité principale l’acquisition et la gestion de participation détiendrait 
une participation ; 

« -  en conséquence, cette dérogation a vocation à être mise en œuvre et à s’appliquer au niveau et dans 
chacune des sociétés cotées (i) dans lesquelles ils exercent un mandat d’administrateur et (ii) qui 
constituent des filiales ou participations, directes ou indirectes, détenues seules ou de concert par la société 
dont l’activité principale est d’acquérir et de gérer de telles participations et dans laquelle ils 
exercent leur mandat de dirigeant mandataire social. » 

 
Le guide précise également que cette recommandation sur le nombre de mandats s’applique lors de la 
nomination ou du prochain renouvellement du mandat de l’administrateur ou du dirigeant mandataire social. 
 
L’AMF recommande que les sociétés précisent si les mandats concernés sont ou non exercés à l’extérieur du 
groupe et si les sociétés dans lesquelles ces mandats sont exercés sont ou non cotées. Elle rappelle également 
l’attention particulière qu’il convient d’accorder à la conformité ou à l’explication de non-conformité à l’égard de la 
recommandation AFEP-MEDEF sur le cumul des mandats.  
 

4.2 Constats 
 

Cumul des mandats EXERCICE 2012 EXERCICE 2013 

Sociétés donnant une information sur les mandats exercés par leurs 
dirigeants dans d’autres sociétés 

100% 100% 

Indication de la cotation ou non des sociétés dans lesquels les 
dirigeants détiennent des mandats  

60% 78% 

Procédure d’avis préalable du conseil 5% 30% 

Sociétés qui ne respectent pas la limitation de 3 mandats pour les 
PDG/DG/PCA 

13% 12% 

Source : AMF 
 
L’AMF constate que 18 sociétés en 2013 contre 3 en 2012 déclarent avoir mis en place une procédure 
d’avis ou d’autorisation préalable du conseil, ce qui constitue une très nette progression. 
 
7 sociétés ne respectent pas, en l’état, la recommandation sur le plafond de 3 mandats des dirigeants 
mandataires sociaux. Le guide d’application du code AFEP-MEDEF précise néanmoins que cette nouvelle 
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recommandation de juin 2013 sur le nombre de mandats n’est pas d’application immédiate mais se fait de 
manière échelonnée, lors de la nomination ou du prochain renouvellement du mandat de l’administrateur 
ou du dirigeant mandataire social. 
 
3 de ces sociétés précisent que leurs dirigeants disposent de plus de 3 mandats et qu’elles se mettront en 
conformité avec la recommandation du code de manière échelonnée comme le requiert le guide précité. Une de 
ces 3 sociétés, EDF indique ainsi que « le code AFEP-MEDEF révisé en juin 2013 dispose qu’un dirigeant 
mandataire social ne doit pas exercer plus de deux autres mandats d’administrateur dans des sociétés cotées 
extérieures à son groupe, y compris étrangères. Conformément au code et au guide d’application publié par le 
Haut Comité de gouvernement d’entreprise en janvier 2014, cette recommandation s’applique lors de la 
nomination ou du prochain renouvellement du mandat de l’administrateur ou du dirigeant concerné. La situation 
de M. [] sera examinée à la lumière de ces recommandations selon les délais de mise en œuvre préconisés par 
le code et le guide d’application ». L’AMF relève cependant que le président-directeur général de EDF a vu 
un de ses mandats d’administrateurs dans une société cotée hors groupe renouvelé en mai 2014 pour 
4 ans en contradiction avec le code et sans apporter d’explication acceptable. 
 
L’AMF constate également que 2 sociétés, BOLLORE et FINANCIERE DE L’ODET, ne respectent pas la 
recommandation sur le nombre de mandats des mandataires sociaux, dirigeants ou non : 
 
- le président du conseil d’administration de FINANCIERE DE L’ODET cumule 7 mandats d’administrateurs 

dans des sociétés cotées, dont 6 hors groupe : une dans une société française (Vivendi) et 5 dans des 
sociétés étrangères79. Le directeur général de cette même société cumule 7 mandats d’administrateurs, 
dont 6 hors groupe : une dans une société française (Vallourec) et 5 dans des sociétés étrangères80. 
 

- le président-directeur général de BOLLORE détient 8 mandats d’administrateurs dans des sociétés cotées 
(contre 9 en 2012), dont 7 hors-groupe : une dans une société française (Vivendi), 5 dans des sociétés 
étrangères81 et une au sein de la société mère FINANCIERE DE L’ODET.  

 
Ces deux sociétés justifient cette non-conformité au code AFEP-MEDEF par le fait que les dirigeants concernés 
« exercent des mandats dans des sociétés du Groupe Socfin dont le Groupe Bolloré détient 38,8% et qui, à ce 
titre sont des mandats s’inscrivant dans le cadre de la dérogation prévue par le Code AFEP-MEDEF ».  
Comme indiqué supra, le guide d’application du code AFEP-MEDEF précise que cette dérogation ne vise « que 
les personnes qui exercent un mandat de dirigeant mandataire social dans une société cotée dont l’activité 
principale est d’acquérir ou de gérer des participations. Elle ne s’applique donc pas aux dirigeants mandataires 
sociaux de sociétés qui n’ont pas cette activité comme activité principale, même pour les mandats qu’ils 
exerceraient dans des sociétés dans lesquelles une filiale de la société qu’ils dirigent et qui aurait elle-même pour 
activité principale l’acquisition et la gestion de participation détiendrait une participation. » 
BOLLORE n’exerce pas à titre principal cette activité « d’acquérir ou de gérer des participations », la 
dérogation ne peut donc en principe s’appliquer aux mandats détenus par les dirigeants concernés. L’AMF 
suggère que le groupe BOLLORE saisisse le Haut comité de gouvernement d’entreprise sur ce point pour 
préciser sa situation notamment au regard de la société holding Socfin. 
 
Par ailleurs, le président-directeur général de GDF SUEZ cumule également 4 mandats d’administrateurs dans 
des sociétés cotées, dont 3 hors groupe82. Après avoir demandé le non-renouvellement de son mandat 
d’administrateur au sein de Pargesa Holding, la société précise que son président-directeur général demeure 
néanmoins président du conseil d’administration de Suez Environnement Company (SEC) dans la mesure où 
GDF SUEZ est « l’actionnaire de référence de SEC et son partenaire stratégique de long terme ». La société 
SEC étant devenue une société hors groupe depuis juillet 2013, cette dernière précision ne constitue pas une 
explication acceptable au regard du code AFEP-MEDEF qui n’exclut que les sociétés du même groupe pour le 
décompte du nombre de mandats. 
 
Enfin, 1 société, BNP PARIBAS, ne respecte pas formellement la nouvelle recommandation du code AFEP-
MEDEF sur le plafond de 3 mandats des dirigeants mandataires sociaux : le président du conseil détient en effet 

                                                           
79 SOGB, Socfinaf, Socfin, Socfinasia et Socapalm. 
80 Forestière Equatoriale, Socfinasia, Socfinaf, Socfin et SAFA. 
81 SOGB, Socfinaf, Socfin, Socfinasia et Socapalm. 
82 Suez environnement, Saint-Gobain, Siemens. 
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« Les critères que doivent examiner le comité et le conseil afin de qualifier un administrateur d'indépendant et de 
prévenir les risques de conflit d’intérêts entre l’administrateur et la direction, la société ou son groupe, sont les 
suivants : 
- ne pas être salarié ou dirigeant mandataire social de la société, ni salarié, ou administrateur de sa société 

mère ou d'une société que celle-ci consolide et ne pas l’avoir été au cours des cinq années précédentes ; 
- ne pas être dirigeant mandataire social d’une société dans laquelle la société détient directement ou 

indirectement un mandat d’administrateur ou dans laquelle un salarié désigné en tant que tel ou un dirigeant 
mandataire social de la société (actuel ou l'ayant été depuis moins de cinq ans) détient un mandat 
d’administrateur ; 

- ne pas être client, fournisseur, banquier d’affaires, banquier de financement : 
 significatif de la société ou de son groupe, 
 ou pour lequel la société ou son groupe représente une part significative de l’activité. 

 
« L’appréciation du caractère significatif ou non de la relation entretenue avec la société ou son groupe doit être 
débattue par le conseil et les critères ayant conduit à cette appréciation, explicités dans le document de 
référence : 
- ne pas avoir de lien familial proche avec un mandataire social ; 
- ne pas avoir été commissaire aux comptes de l’entreprise au cours des cinq années précédentes ; 
- ne pas être administrateur de l’entreprise depuis plus de 12 ans. 
 
« Bien qu’étant un dirigeant mandataire social, un président du conseil peut être considéré comme indépendant, 
si la société le justifie au regard des critères énoncés ci-dessus. » 
 
L’AMF recommande par ailleurs aux sociétés : 
- de bien préciser la conformité avec les critères retenus par le code AFEP-MEDEF pour définir 

l’indépendance des administrateurs et, lorsque la société déroge à l’un de ces critères, de le justifier 
précisément. Pour ce faire, l’AMF recommande que les sociétés intègrent dans un tableau de synthèse 
précisant la situation (conformité ou non) des administrateurs au regard des critères retenus par le code 
AFEP-MEDEF pour définir l’indépendance des administrateurs ;  

- de fournir chaque année des éléments d’information détaillés, afin d’expliquer la manière dont leur conseil 
d’administration ou de surveillance a apprécié le caractère significatif ou non des relations d’affaires 
susceptibles d’être entretenues par des membres qualifiés d’indépendants avec la société dont ils sont 
administrateurs ou membres du conseil de surveillance. Dans ce cadre, l’AMF recommande aux sociétés de 
décrire avec précision le contenu de tout engagement que les administrateurs concernés auraient, le cas 
échéant, pris afin de préserver les conditions de cette qualification d’administrateur indépendant, ainsi que 
les conséquences d’une éventuelle violation de ces engagements ;  

- que toute exclusion du critère de définition de l’indépendance relatif à l’exercice de mandats sur plus de      
12 années consécutives ne soit pas justifiée par la seule expérience ou compétence de l’administrateur 
concerné.  
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Recommandation 
 
L’AMF réitère sa recommandation selon laquelle l’exclusion du critère de définition de l’indépendance 
relatif à l’exercice de mandats sur plus de 12 années consécutives ne soit pas justifiée par la seule 
expérience ou compétence de l’administrateur concerné. 

 
Dans la mesure où ce critère est le plus écarté par les sociétés mais qu’il semble peu pertinent de considérer 
qu’un administrateur présent depuis plus de 12 ans puisse être considéré comme indépendant, et où les 
justifications apportées sont rarement circonstanciées et adaptées à la situation particulière de la société 
(expérience, indépendance d’esprit, cycle long de l’activité …), l’AMF estime qu’il ne devrait pas être possible de 
regarder comme indépendant un administrateur ayant plus de 12 ans d’ancienneté, ce critère se prêtant peu à 
l’application du principe « comply or explain ». L’AMF suggère que le Haut comité de gouvernement d’entreprise 
clarifie le code AFEP-MEDEF sur ce point.  
 
Appréciation du caractère significatif ou non de la relation d’affaires  
 
La dernière version du code AFEP-MEDEF précise que le conseil doit débattre et expliciter les critères ayant 
conduit à cette appréciation dans le document de référence, ce qui constitue un progrès en matière de 
transparence eu égard à l’ancienne rédaction. Pour autant, l’appréciation de cette significativité demeure 
propre au conseil et n’est pas particulièrement éclairée par le code. 
 
Seules 27 sociétés, soit 45 % de l’échantillon, ont apporté des explications détaillées sur la manière dont 
elles appliquaient concrètement le critère d’indépendance relatif aux relations d’affaires. 
 
Comme les années précédentes, certains émetteurs apprécient le caractère non significatif des relations 
d’affaires entre l’administrateur et la société au regard de critères objectifs en fournissant des explications plus 
ou moins détaillées. Ces sociétés se réfèrent ainsi à : 
- une appréciation de la proportion de chiffre d’affaires résultant des relations d’affaires entre la société et le 

groupe au sein duquel l’administrateur concerné détient un mandat social ; 
- une évaluation de l’ensemble des opérations réalisées entre la société et des groupes tiers ;  
- une « doctrine » interne sur les règles de comportement applicables aux éventuels administrateurs 

banquiers d’affaires, ou 
- un « test de matérialité » des relations d’affaires. 
 
Une société précise ainsi qu’ « à l’occasion de la revue annuelle de la qualification d’indépendance des 
administrateurs, le Comité du gouvernement d’entreprise et des nominations et le Conseil d’administration, lors 
de leurs réunions du 18 février 2014, ont procédé à des tests de matérialité des relations d’affaires entre la 
Société et certains administrateurs. Ces tests permettent de vérifier que les montants des transactions entre la 
Société et l’administrateur concerné ou l’entreprise à laquelle il est associé (en tant que client, fournisseur, 
banquier d’affaire ou banquier de financement) ne dépassent pas certains seuils prédéfinis du chiffre d’affaires, 
des capitaux propres, des actifs ou de la dette du Groupe. » 
 
En revanche, l’AMF relève que certaines sociétés indiquent que ces relations sont non significatives sans décrire 
de manière précise les critères ayant conduit à cette appréciation.  
 
L’AMF relève une diminution des banquiers administrateurs de sociétés cotées qualifiés d’indépendants 
au sein de conseils des sociétés même si quelques-uns d’entre eux demeurent toujours indépendants. 
L’AMF, comme elle l’indique depuis 3 ans, s’interroge sur la faculté même de considérer comme 
indépendant un administrateur entretenant des relations d’affaires, bancaires ou de conseil, facilitées par 
le mandat social exercé dans la société.  
Elle réitère en ce sens sa piste de réflexion aux termes de laquelle il serait pertinent que le code AFEP-
MEDEF précise les critères qualitatifs d’analyse du caractère significatif de ces relations d’affaires, ainsi 
que les cas dans lesquels un administrateur ne pourrait pas être considéré comme indépendant.  
Le code devrait, en tout état de cause, préciser que le conseil doit accorder une vigilance particulière à 
l’appréciation du caractère significatif ou non de la relation d’affaires entretenue avec la société ou son 
groupe et aux critères ayant conduit à cette appréciation, en particulier lorsque l’administrateur est 
banquier d’affaires. 
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procédure plus organisée pour les cessions d’actifs importants non cotés par une entité cotée » et a précisé que 
« cette question pourrait utilement faire l’objet d’une réflexion de place ». 
 
Le code AFEP-MEDEF89 précise que le conseil « doit » saisir l’assemblée générale si l’opération porte sur une 
« part prépondérante » des actifs ou activités « même s'il ne s'agit pas d'une modification de l'objet social ». Cette 
disposition, intégrée dès la première version du code AFEP-MEDEF, est directement issue des recommandations 
« Viénot 1 » de juillet 1995 selon lesquelles il est « souhaitable que le conseil recueille l’avis de l’assemblée 
générale si la cession concerne une part prépondérante des actifs ou activités du groupe »90. 

 
L’opération SFR-Vivendi a eu le mérite de faire renaître cette recommandation qui avait été assez largement 
oubliée. Même s’il ne s’agit que d’une recommandation, le principe d’une consultation des actionnaires semble 
légitime, a fortiori si l’opération a été fortement médiatisée ou débattue au sein du conseil. 

 
Afin de conduire une réflexion sur ce sujet, le Collège de l’AMF a décidé en juin 2014 de constituer un groupe de 
travail, présidé par Monsieur Christian Schricke, membre du Collège, qui lui soumettra ses conclusions dans 
quelques mois.  
 
Dans ce contexte, l’AMF considère qu’il serait utile que le nouveau Haut  comité de gouvernement 
d’entreprise contribue à cette réflexion en ce qui concerne les conditions et les modalités de la « saisine » de 
l’assemblée générale prévue par le code AFEP-MEDEF.   
 
 
  

                                                           
89 Point 2.2 du code AFEP-MEDEF de juin 2013 : « L’assemblée générale est un lieu de décision dans les domaines fixés par la loi ainsi qu’un 
moment privilégié de communication de la société avec ses actionnaires. (…) 

« Il appartient au conseil d'administration de respecter la compétence propre de l’assemblée générale des actionnaires si l'opération qu'il envisage 
est de nature à modifier en droit ou en fait l'objet social qui est la cause même du contrat instituant la société. 

« Même s'il ne s'agit pas d'une modification de l'objet social, le conseil doit saisir l'assemblée générale si l’opération concerne une part 
prépondérante des actifs ou des activités du groupe. » 
90 Recommandations « Viénot 1 » de juillet 1995 : 

« § 2. Conseil d’administration et assemblée générale des actionnaires : 

« Représentant l’ensemble des actionnaires, le conseil d’administration répond collectivement de l’exercice de ses missions devant leur 
assemblée générale envers laquelle il assume légalement les responsabilités essentielles : c’est lui qui convoque et fixe l’ordre du jour de 
l’assemblée, nomme et révoque le président et les directeurs généraux chargés de la direction de l’entreprise, contrôle leur gestion et en rend 
compte par le rapport annuel et les comptes qu’il a arrêtés.  

« Bien que la société soit instituée par un contrat, les compétences respectives des organes sociaux sont définies en France par la loi et ne 
peuvent être modifiées par le pacte social. 

« Le Comité a examiné la répartition légale des pouvoirs entre l’assemblée générale des actionnaires et le conseil d’administration et n’a pas 
relevé l’existence de problèmes nécessitant une intervention législative ou de suggestions tendant à modifier significativement les 
rôles respectifs des deux organes. 

« La seule question de compétence qui ait donné naissance à un contentieux, d’ailleurs limité à quelques affaires, est relative à la cession 
d’activités ou d’actifs très importants. La jurisprudence est à cet égard bien établie : les cessions d’actifs ou d’activités sont de la compétence du 
conseil d’administration ou de son Président sauf si elles portent atteinte à l’objet social, que seule l’assemblée générale extraordinaire à pouvoir 
de modifier. 

« Il appartient bien entendu au conseil de respecter la compétence propre des actionnaires si l’opération qu’il envisage est de nature à modifier en 
droit ou en fait l’objet social qui est la cause même du contrat instituant la société. Même si ce n’est pas le cas, le Comité estime qu’il est 
souhaitable que le conseil recueille l’avis de l’assemblée générale si la cession concerne une part prépondérante des actifs ou activités 
du groupe. » 
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1.1.2 Directeurs généraux délégués et membres de directoire 
 
Est ici analysé l’ensemble des rémunérations perçues uniquement par les directeurs généraux délégués et les 
membres de directoire de l’échantillon, soit 57 dirigeants. 
 
L’AMF constate que les rémunérations dues au titre de l’exercice 2013 à ces 57 dirigeants s’échelonnent selon 
les quartiles suivants : 
 

- [101 K€ ; 614 K€[ 
- [614 K€ ; 983 K€[ 
- [983 K€ ; 1 281 K€[ 
- [1 281 K€ ; 5 641 K€] 

 

TOTAL 2013 78 861 649 €

MOYENNE 2013 1 159 730 €

 
L’AMF constate que les rémunérations versées durant l’exercice 2013 aux 57 dirigeants s’échelonnent selon les 
quartiles suivants : 
 

- [50 K€ ; 516 K€[ 
- [516 K€ ; 898 K€[ 
- [898 K€ ; 1 249 K€[ 
- [1 249 K€ ; 5 637 K€] 

 

TOTAL 2013 57 742 334 €

MOYENNE 2013 1 031 113 €

 
 

1.2 Sociétés du CAC 40 
 

1.2.1 Président-directeurs généraux, directeurs généraux, présidents de directoire et 
gérants 

 
Est ici analysé l’ensemble des rémunérations perçues par les présidents-directeurs généraux, directeurs 
généraux (en cas de dissociation des fonctions), présidents de directoire et gérants du CAC 40, soit 39 dirigeants. 
 
L’AMF constate que les rémunérations dues au titre de l’exercice 2013 à ces dirigeants du CAC 40 s’échelonnent 
de 457 696 euros à 4 500 000 euros. 
 

Rémunération due en 2011 Rémunération due en 2012 Rémunération due en 2013 

[709 K€ ; 1 743 K€[ [597 K€ ; 1 521 K€[ [458 K€ ; 1 419 K€[ 
[1 743 K€ ; 2 219 K€[ [1 521 K€ ; 2 417 K€[ [1 419 ; 1 948 K€ K€[ 
[2 219 K€ ; 2 951 K€[ [2 417 K€ ; 2 948 K€[ [1 948 K€ ; 2 948 K€[ 
[2 951 K€ ; 4 547 K€] 2 948 K€ ; 4 800 K€] [2 659 K€ ; 4 500 K€] 

 

TOTAL 2013 80 037 755 €

MOYENNE 2013 2 052 250 €

Source : AMF 
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« Le conseil doit présenter à l’assemblée générale ordinaire annuelle la rémunération des dirigeants mandataires 
sociaux. Cette présentation porte sur les éléments de la rémunération due ou attribuée au titre de l’exercice clos 
à chaque dirigeant mandataire social : 

- la part fixe ; 
- la part variable annuelle et, le cas échéant, la partie variable pluriannuelle avec les objectifs contribuant à la 

détermination de cette part variable ; 
- les rémunérations exceptionnelles ; 
- les options d’actions, les actions de performance et tout autre élément de rémunération de long terme ; 
- les indemnités liées à la prise ou à la cessation des fonctions ; 
- le régime de retraite supplémentaire ; 
- les avantages de toute nature. 
« Cette présentation est suivie d’un vote consultatif des actionnaires. Il est recommandé de présenter au vote des 
actionnaires une résolution pour le directeur général ou le président du directoire et une résolution pour le ou les 
directeurs généraux délégués ou les autres membres du directoire ». 
 
« Lorsque l’assemblée générale ordinaire émet un avis négatif, le conseil, sur avis du comité des rémunérations, 
délibère sur ce sujet lors d’une prochaine séance et publie immédiatement sur le site internet de la société un 
communiqué mentionnant les suites qu’il entend donner aux attentes exprimées par les actionnaires lors de 
l’assemblée générale ». 
 
Afin de guider les sociétés dans la mise en œuvre de cette nouvelle recommandation, le Haut comité de 
gouvernement d’entreprise a publié en janvier 2014 un guide d’application du code AFEP-MEDEF qui précise 
notamment : 
- le contenu de la présentation des éléments de rémunération soumis au vote ; 
- la forme de cette présentation ; 
- la nécessité de prévoir une résolution spécifique pour le président dissocié ; 
- la rédaction du ou des projets de résolutions ; 
- les conséquences d’un avis négatif. 
 
S’agissant des modalités de présentation des éléments de rémunération soumis au vote, le guide d’application du 
code AFEP-MEDEF indique que :  
 
« Le code AFEP-MEDEF ne recommande aucune modalité particulière de présentation des éléments de la 
rémunération sur lesquels porte le vote consultatif : les sociétés sont donc libres de déterminer cette présentation 
dès lors qu’elle est complète et compréhensible. Plusieurs modalités de présentation peuvent être envisagées 
(voir ci-après le contenu), par exemple : 
- établir dans le rapport annuel / document de référence un paragraphe spécifique sur les éléments de la 

rémunération soumis au vote qui peut également prendre la forme d’un tableau récapitulatif de la 
rémunération due ou attribuée au titre du dernier exercice clos (variante 1) ; ou 

- établir dans le rapport annuel / document de référence une présentation consolidée et claire des 
communiqués du conseil ayant décidé des éléments de rémunération des dirigeants mandataires sociaux 
(variante 2) ; ou 

- établir un rapport spécifique (variante 3). 
- Le rapport du conseil à l’assemblée générale sur les projets de résolution (souvent repris dans la brochure 

de convocation ou le document de référence) retient cette présentation ou y fait référence. 
- Ces présentations peuvent comprendre, le cas échéant, des renvois au rapport annuel / document de 

référence pour plus de précisions ». 
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2.2 Constats 
 

2.2.1 Les modalités de présentation des éléments de rémunération soumis au vote 
 

Présentation des éléments de rémunération soumis au vote des 
actionnaires 

EXERCICE 2013 
Echantillon CAC 40 

Sociétés ayant inséré dans leur rapport à l’assemblée générale ou 
leur brochure de convocation un paragraphe spécifique sur les 
éléments de la rémunération soumis au vote 

Nombre 54 33 

Pourcentage 90 % 92 % 

Sociétés ayant inséré dans leur document de référence un 
paragraphe spécifique sur les éléments de la rémunération soumis 
au vote 

Nombre 41 26 

Pourcentage 68 % 72 % 

Sociétés ayant établi une présentation consolidée et claire des 
communiqués du conseil ayant décidé des éléments de 
rémunération des dirigeants mandataires sociaux 

Nombre 0 0 

Pourcentage 0 % 0 % 

Sociétés ayant établi un rapport spécifique 
Nombre 1 0 

Pourcentage 2 % 0 % 

Sociétés ayant uniquement fait un renvoi à leur document de 
référence ou rapport annuel sans qu’aucun paragraphe spécifique 
n’y figure 

Nombre 5 3 

Pourcentage 8 % 8 % 

Source : AMF 
 
Dans la grande majorité des cas, les sociétés présentent de façon claire les rémunérations soumises au vote de 
leurs actionnaires. Ainsi, 90 % des sociétés de l’échantillon ont établi un paragraphe spécifique sur le sujet dans 
leur document de référence ou leur rapport annuel et/ou leur brochure de convocation à l’assemblée générale. 
Les sociétés qui ont fait le choix d’insérer un paragraphe spécifique sur le sujet dans leur document de référence 
ont également reproduit ce paragraphe dans leur brochure de convocation. La quasi-totalité de ces sociétés a 
utilisé le tableau récapitulatif proposé par le guide d’application du code AFEP-MEDEF. 
 
Cependant, pour 5 sociétés dont 3 du CAC 40, la présentation donnée aux actionnaires a été insuffisante. En 
effet, ces sociétés se sont contentées dans le texte de leur résolution ou dans l’exposé des motifs qui les 
accompagne de renvoyer aux informations contenues dans leur document de référence ou rapport annuel sans 
plus de précisions. Aucun paragraphe spécifique n’avait été rédigé dans ces documents afin d’éclairer les 
actionnaires sur le contenu précis de ce qui était soumis à leur vote. Or, tous les éléments de rémunération qui 
sont présentés dans un document de référence ne sont pas soumis au « say on pay » (par exemple, les actions 
attribuées gratuitement et les options de souscription ou d’achat d’actions attribuées lors des exercices 
précédents). Il est donc nécessaire de préciser aux actionnaires sur quels éléments précis de rémunération porte 
leur vote. 
 
Les exigences en termes d’information sur les rémunérations devant figurer dans les documents de référence ou 
rapports annuels ne sont pas exactement les mêmes que celles applicables au « say on pay ». Ainsi, les 
rémunérations individuelles des mandataires sociaux non dirigeants tels que les administrateurs ou membres du 
conseil de surveillance ne sont pas soumises au vote des actionnaires alors qu’elles doivent figurer dans le 
document de référence (en application de la recommandation relative à l’information à donner sur les 
rémunérations des mandataires sociaux qui figure au point 3.5 de la position-recommandation n° 2009-16 « guide 
d’élaboration des documents de référence ») ou le rapport annuel (en application de l’article L. 225-102-1 du code 
de commerce). 
 
Le guide d’application du code AFEP-MEDEF indique en ce sens qu’ « il convient de faire une distinction entre 
l’information des actionnaires sur les rémunérations des dirigeants mandataires sociaux et les éléments de 
rémunération soumis au vote ». Si aux termes du guide d’application les « présentations peuvent comprendre, le 
cas échéant, des renvois au rapport annuel / document de référence pour plus de précisions », il ne paraît pas 
possible de répondre à l’impératif de complétude et d’intelligibilité de la présentation exigé par le guide 
d’application du code AFEP-MEDEF en ne faisant que renvoyer au document de référence ou au rapport annuel. 
Les sociétés doivent nécessairement prévoir un paragraphe synthétique sur le sujet pour présenter les éléments 
de la rémunération soumis au vote, quitte à renvoyer au document de référence ou rapport annuel pour la 
description détaillée de ces éléments. Dans ce cas, les renvois doivent être extrêmement précis et indiquer le 
numéro de la page où figure l’information. 
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2.2.2 Le contenu de la présentation des éléments de rémunération soumis au vote 
 
Pour chaque élément de rémunération soumis au vote (rémunération fixe, variable, indemnités de départs, etc.), 
la présentation de la résolution relative au « say on pay » doit contenir deux types d’informations : 
- l’élément soumis au vote des actionnaires avec son montant (par exemple, le montant de la rémunération 

variable due) ou sa valorisation comptable le cas échant ; 
- la présentation de cet élément qui correspond aux informations liées à cette rémunération (par exemple, le 

plafond et les critères de performance liés à cette rémunération variable). 
 
Lorsqu’un élément de rémunération n’est pas prévu dans une société (par exemple, en l’absence de 
rémunération variable), le guide d’application du code AFEP-MEDEF prévoit que la société doit indiquer : 
- pour l’élément soumis au vote des actionnaires, que cet élément est sans objet ; 
- pour la présentation de cet élément, que le principe de son attribution (par exemple, une rémunération 

variable) n’est pas prévu. 
 
A défaut de respecter ce formalisme imposé par le guide et de faire figurer ces mentions « sans objet », la société 
ne sera pas considérée comme ayant correctement présenté l’élément de rémunération. 
 

Sociétés présentant une information complète sur les éléments 
soumis au vote des actionnaires 

EXERCICE 2013 
Echantillon CAC 40 

Sur la rémunération fixe 
Nombre 38 26 

Pourcentage 63 % 72 % 

Sur la rémunération variable annuelle 
Nombre 43 30 

Pourcentage 72 % 83 % 

Sur la rémunération variable différée 
Nombre 39 23 

Pourcentage 65 % 64 % 

Sur la rémunération variable pluriannuelle 
Nombre 38 19 

Pourcentage 63 % 53 % 

Sur la rémunération exceptionnelle 
Nombre 52 32 

Pourcentage 87 % 89 % 

Sur les options d’actions et attribution gratuite d’actions 
Nombre 41 27 

Pourcentage 68 % 75 % 

Sur les indemnités de prise de fonction 
Nombre 60 36 

Pourcentage 100 % 100 % 

Sur les indemnités de cessation des fonctions91  
Nombre 40 25 

Pourcentage 67 % 69 % 

Sur les retraites supplémentaires 
Nombre 19 9 

Pourcentage 32 % 25 % 

Sur les jetons de présence 
Nombre 50 31 

Pourcentage 85 % 86 % 

Sur les avantages de toute nature 
Nombre 51 31 

Pourcentage 85 % 86 % 

Source : AMF 
 
Dans l’ensemble, les sociétés de l’échantillon ont présenté presque toutes les informations qui étaient 
attendues d’elles et beaucoup d’efforts de pédagogie ont été fournis. 
 
Parmi les informations manquantes, on peut relever les points suivants : 

 
- dans beaucoup de cas où l’information a été considérée comme manquante, il s’agit de sociétés qui n’ont 

pas pris le soin de préciser, contrairement à ce que demande le guide d’application du code AFEP-MEDEF, 

                                                           
91 Comprenant les indemnités de départ et indemnité de non-concurrence. 
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que l’élément était sans objet et d’indiquer que cet élément de rémunération n’était pas prévu au sein de 
leur société ; 

 
- s’agissant de la rémunération fixe, un nombre important de sociétés (37 % de l’échantillon global) ne précise 

pas l’évolution éventuelle par rapport à l’exercice précédent ; 
 

- en ce qui concerne les indemnités de prise de fonction, bien qu’une seule société ait versé une telle 
indemnité, toutes les sociétés de l’échantillon sont considérées comme ayant respecté le guide d’application 
du code AFEP-MEDEF car aucune information n’avait à être fournie sur ce point (les sociétés n’ont pas 
l’obligation selon le guide d’indiquer « sans objet » lorsqu’aucune indemnité n’a été versée car ce type 
d’indemnité est rarement attribué aux dirigeants) ; 

 
- pour les retraites, le pourcentage de sociétés ayant donné toutes les informations est particulièrement faible 

(32 %) car beaucoup de sociétés n’ont pas précisé, comme le guide d’application du code AFEP-MEDEF le 
requiert, si le régime de retraite de leur dirigeant était fermé ou non (après retraitement de cet élément, 58 % 
des sociétés fournissent toute l’information utile) ; 

 
- de la même façon, pour les indemnités de cessation des fonctions et les régimes de retraite supplémentaire, 

un nombre important de sociétés ne donnent pas, contrairement à ce qu’exige le guide, la date de 
l’assemblée générale et le numéro de la résolution qui avait approuvé ces éléments de rémunération. 

 
2.2.3 Les résolutions soumises au vote des actionnaires 

 
La totalité des sociétés de l’échantillon a bien respecté la recommandation 24.3 du code AFEP-MEDEF qui 
recommande de « présenter au vote des actionnaires une résolution pour le directeur général ou le président du 
directoire et une résolution pour le ou les directeurs généraux délégués ou les autres membres du directoire ». 
De la même façon, toutes les sociétés à conseil d’administration ayant opté pour un exercice dissocié des 
fonctions de président du conseil d’administration et de directeur général ont suivi la précision apportée par le 
guide d’application du code AFEP-MEDEF selon laquelle « il paraît donc opportun que l’assemblée générale 
émette un avis sur les éléments de la rémunération individuelle du président du conseil d’administration dissocié 
due ou attribuée au titre de l’exercice clos et de présenter une résolution spécifique à cet effet ». Ainsi, la 
rémunération due ou attribuée aux 11 présidents de conseil d’administration de l’échantillon a bien fait l’objet 
d’une résolution individuelle soumise au vote des actionnaires. 
 
La rédaction retenue par les sociétés de l’échantillon pour le texte de la résolution soumise au vote des 
actionnaires s’inspire largement du modèle de résolution proposée par le guide d’application du code AFEP-
MEDEF : 
 
« L'assemblée générale,[consultée en application de la recommandation du § 24.3 du code de gouvernement 

d’entreprise AFEP-MEDEF de juin 2013, lequel constitue le code de référence de la société en application de 
l’article L. 225-37 du code de commerce], statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les 
assemblées générales ordinaires, émet un avis favorable sur les éléments de la rémunération due ou attribuée 
au titre de l’exercice clos le [] à [] tels que présentés dans le rapport annuel / document de référence 
page …». 

 
2.2.4 Le vote en assemblée de ces résolutions 

 
Les résolutions soumises ont toutes été adoptées par les actionnaires avec de très forts taux d’approbation dans 
l’ensemble : 91,40 % pour le CAC 40 et 92,59 % pour l’échantillon global. 
 
Aucun vote négatif n’a été observé. 
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3.2 Constats 
 

Présentation des informations relatives aux 
rémunérations 

EXERCICE 2012 EXERCICE 2013 

Echantillon CAC 40 Echantillon CAC 40 
Sociétés présentant de façon centralisée 
l’information relative aux rémunérations des 
dirigeants 

Nombre 59 34 59 34 

Pourcentage 98 % 97 % 98 % 94 % 

Sociétés présentant le tableau n° 11 relatif aux 
contrats de travail, régime de retraite, 
indemnités de départ et de non-concurrence 

Nombre 36 35 59 36 

Pourcentage 100 % 100 % 98 % 100 % 

Sociétés indiquant présenter sous forme de 
tableau ou de paragraphe dédié toutes les 
exceptions au code AFEP-MEDEF en matière 
de rémunération 

Nombre 25 16 46 25 

Pourcentage 42 % 46 % 76 % 69 % 

Sociétés indiquant se conformer entièrement 
aux dispositions de code AFEP-MEDEF 

Nombre X92 X92 11 9 

Pourcentage X92 X92 18 % 25 % 

Parmi les sociétés indiquant se conformer 
entièrement aux dispositions du code AFEP-
MEDEF ou présentant sous forme de tableau 
ou de paragraphe dédié toutes les exceptions 
au code, nombre de sociétés omettant de 
présenter certaines des exceptions 

Nombre X92 X92 52 32 

Pourcentage X92 X92 91 % 94 % 

Source : AMF 
 
L’AMF constate que les recommandations relatives à la centralisation de l’information sur la 
rémunération des dirigeants sont largement respectées par les sociétés de l’échantillon. 
 
La plupart des sociétés utilisent les tableaux normés de présentation qui figurent dans le code AFEP-MEDEF et 
la position-recommandation n° 2009-15 ou donnent une information équivalente centralisée. S’agissant du 
tableau n° 11 relatif à la présentation des contrats de travail, des régimes de retraite supplémentaires, et des 
indemnités de départ et indemnités de non-concurrence, seule la société ZODIAC AEROSPACE ne l’utilise pas 
et ne donne pas d’information équivalente centralisée pour l’ensemble de ses dirigeants. 
 
Le nombre de sociétés donnant des informations sur le respect des différentes dispositions du code s’est 
largement accru. En effet, 57 sociétés de l’échantillon, dont 34 du CAC 40, indiquent se conformer entièrement 
au code AFEP-MEDEF ou synthétisent, dans un paragraphe dédié ou un tableau, les exceptions faites au code 
en matière de rémunérations et les explications justifiant ces exceptions, ce qui facilite une vision globale du 
respect du code. 
 
Cependant, parmi ces sociétés, seules 5 sociétés présentent un tableau exhaustif sans omettre certaines des 
exceptions faites au code AFEP-MEDEF en matière de rémunérations. 
 
Enfin, 2 sociétés présentent uniquement les rémunérations « en lien avec le mandat » de l’un de leurs dirigeants 
et ne donnent donc aucune information sur d’éventuelles autres rémunérations versées à celui-ci : 
 
- HERMES INTERNATIONAL indique dans son document de référence qu’elle ne présente pas la 

rémunération due à son gérant au titre de son contrat de travail du 1er janvier au 4 juin 2013 au motif qu’elle 
n’a pas de lien avec son mandat social dans la société, dans la mesure où ce nouveau gérant a été nommé 
à compter du 5 juin 2013 ; 

 
- KERING, de son coté, précise dans son document de référence que « hormis les éléments de rémunération 

présentés ci-dessous, ni la Société, ni les sociétés Artémis ou Financière Pinault qui la contrôlent, n’ont 
versé aux mandataires sociaux d’autres rémunérations et avantages, directement et indirectement en lien 
avec leurs mandats, fonctions ou missions exercés au sein ou pour le compte de la Société et des sociétés 
qu’elle contrôle ». 

 

                                                           
92 Données non calculées pour l’exercice 2012. 
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« Les modalités des rémunérations variables doivent être intelligibles pour l’actionnaire et doivent donner lieu 

chaque année à une information claire et exhaustive dans le rapport annuel. 
 
« Les rémunérations variables doivent être subordonnées à la réalisation d’objectifs précis et bien entendu 

préétablis. 
 
« Les critères quantitatifs doivent être simples, pertinents, objectifs, mesurables et adaptés à la stratégie de 

l’entreprise. 
 
« Il doit être procédé à un réexamen régulier de ces critères dont il faut éviter les révisions ponctuelles. Il faut 

également prêter une grande attention à d’éventuels effets de seuil générés par les critères quantitatifs. 
 
« Seules des circonstances très particulières peuvent donner lieu à une partie variable exceptionnelle. 

 
« Les critères qualitatifs doivent être définis de manière précise. Au sein de la rémunération variable, lorsque des 

critères qualitatifs sont utilisés, une limite doit être fixée à la part qualitative tout en permettant le cas échéant de 
tenir compte de circonstances exceptionnelles. 

 
« Les rémunérations variables doivent être d’un ordre de grandeur équilibré par rapport à la partie fixe. Elles 

consistent en un pourcentage maximum de la partie fixe, adapté au métier de l’entreprise et prédéfini par le 
conseil. 

 
« Sauf exception motivée, l’attribution de rémunérations variables ne doit pas être réservée aux seuls dirigeants 

mandataires sociaux. 
 
« En cas de départ du dirigeant mandataire social avant l’expiration de la durée prévue pour l’appréciation des 

critères de performance, le bénéfice du versement de la rémunération variable pluriannuelle doit être exclu, sauf 
circonstances exceptionnelles motivées par le conseil. » 

 
L’AMF recommande que les sociétés : 
 
« -  indiquent de manière précise les critères qualitatifs utilisés pour la détermination de la part variable de la 

rémunération, sauf cas particulier où la société indique, a minima, que certains critères qualitatifs ont été 
préétablis et définis de manière précise mais ne sont pas publiés pour des raisons de confidentialité ;  

 
« -  indiquent le niveau de réalisation attendu des objectifs quantitatifs fixés aux dirigeants mandataires sociaux 

pour leur rémunération variable ou indiquent, a minima, que le niveau de réalisation pour ces critères 
quantitatifs a été établi de manière précise mais n’est pas rendu public pour des raisons de confidentialité 
dès lors que la nature des critères quantitatifs est présentée ; 

 
« -  présentent de manière claire et précise la clé de répartition des critères retenus pour la détermination de la 

partie variable de la rémunération93. » 
  

                                                           
93 Recommandation n° 2012-02 « Gouvernement d’entreprise et rémunération des dirigeants des sociétés se référant au code AFEP-MEDEF - 
Présentation consolidée des recommandations contenues dans les rapports annuels de l’AMF. » 
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5.2 Constats 
 

5.2.1 Présentation générale 
 

Rémunérations variables annuelles 
(hors sociétés en commandite par actions) 

EXERCICE 2012 EXERCICE 2013 

Echantillon CAC 40 Echantillon CAC 40 

Dirigeants mandataires sociaux bénéficiant 
d’une rémunération variable annuelle 

Nombre X94 X94 112 77 

Pourcentage X94 X94 82 % 93 % 
Sociétés dont au moins un dirigeant 
mandataire social bénéficie d’une 
rémunération variable annuelle 

Nombre 56 34 55 34 

Pourcentage 93 % 97 % 92 % 94 % 

Parmi les sociétés octroyant une rémunération variable à leurs dirigeants mandataires sociaux : 

Sociétés plafonnant cette rémunération 
variable 

Nombre 48 34 49 28 

Pourcentage 86 % 100 % 89 % 82 % 

Plafond moyen (exprimé en % de la 
rémunération fixe) de la rémunération 
variable des dirigeants mandataires 
sociaux 

Pourcentage X94 X94 132 % 154 % 

Sociétés conditionnant cette rémunération 
variable à des critères de performance 

Nombre 55 34 55 34 

Pourcentage 98 % 100 % 100 % 100 % 

Société donnant des indications sur la clef 
de répartition entre les différents critères 
retenus 

Nombre 31 X94 44 30 

Pourcentage 55 % X94 80 % 88 % 

Société indiquant la façon dont les critères 
ont été appliqués par rapport à ce qui avait 
été prévu et si les objectifs personnels ont 
été atteints 

Nombre X94 X94 25 20 

Pourcentage X94 X94 45 % 59 % 

Source : AMF 
 
Une grande majorité des dirigeants de l’échantillon perçoit une rémunération variable annuelle (82 %). Parmi les 
sociétés octroyant une rémunération variable annuelle à leurs dirigeants mandataires sociaux, l’AMF constate 
une nette amélioration du respect du code et de la qualité de l’information. 
 
5.2.1.1 Le plafonnement de la rémunération variable. 
 
La recommandation 23.2.3 du code AFEP-MEDEF expose que « les rémunérations variables doivent être d’un 
ordre de grandeur équilibré par rapport à la partie fixe. Elles consistent en un pourcentage maximum de la partie 
fixe, adapté au métier de l’entreprise et prédéfini par le conseil ». En demandant que les rémunérations variables 
« consistent en un pourcentage maximum de la partie fixe », le code requiert que ces rémunérations soient 
plafonnées. 
 
En 2013, seules 89 % des sociétés de l’échantillon respectaient cette exigence (contre 86 % en 2012). Si le 
plafond est systématiquement indiqué, il s’agit parfois de la seule mention du plafond cible, et non du plafond 
maximum tel que l’exige le code. 
 
S’agissant des deux mandataires sociaux qui ne perçoivent pas de rémunération fixe, seul l’un d’eux bénéficie 
d’une rémunération variable. Cette rémunération est plafonnée à un montant en numéraire clairement indiqué 
dans le document de référence. Dans la mesure où la rémunération variable est bien plafonnée et où les 
éléments sont bien décrits dans le document de référence, l’AMF estime que l’esprit du code est respecté. 
 
5.2.1.2 La présentation de la clef de répartition. 
 
La recommandation de l’AMF n° 2012-02 demande aux sociétés de présenter « de manière claire et précise la 
clé de répartition des critères retenus pour la détermination de la partie variable de la rémunération ». Cette 

                                                           
94 Données non calculées pour l’exercice 2012. 
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recommandation implique que les sociétés donnent précisément pour chacun des différents critères de 
performance utilisés le poids qui lui est affecté dans le calcul de la rémunération variable. 
Parmi les sociétés de l’échantillon versant une rémunération variable, seules 80 % d’entre elles indiquent la clé 
de répartition entre les différents critères de performance. 
 
Parmi les sociétés qui fournissent une information conforme à la recommandation, on peut citer l’exemple de la 
société LEGRAND qui précise que le critère quantitatif représente 75 % du total du la rémunération variable, le 
respect des critères liés au résultat économique, à la croissance organique, à la croissance du chiffre d’affaires, à 
la croissance externe et à la RSE permettant d’atteindre respectivement  50 %, 10 %, 5 % et 10 % de cette 
rémunération cible. Elle précise également la répartition des critères qualitatifs.  
 
A noter toutefois que pour la partie qualitative les émetteurs gardent la possibilité, selon les termes de la 
recommandation précitée, de simplement préciser que « certains critères qualitatifs ont été préétablis et définis 
de manière précise mais ne sont pas rendus publics pour des raisons de confidentialité ». 
 
5.2.1.3 Le respect des critères de performance 
 
La recommandation 24.2 du code AFEP-MEDEF demande que le rapport annuel présente notamment « les 
critères sur lesquels cette partie variable est établie, comment ils ont été appliqués par rapport à ce qui avait été 
prévu au cours de l’exercice et si les objectifs personnels ont été atteints ». 
 
L’AMF note que 59 % des sociétés donnent des indications sur la façon dont les critères de performance ont été 
appliqués par rapport à ce qui avait été prévu et si les objectifs personnels ont été atteints. Ces éléments 
descriptifs sont essentiels aux actionnaires pour comprendre comment a été calculée la rémunération variable de 
leur dirigeant pour l’exercice passé. 
 
5.2.1.4 L’intelligibilité des règles de fixation de la rémunération variable. 
 
La recommandation 23.1 du code AFEP-MEDEF dispose, au titre de l’ intelligibilité des règles, que « les règles 
doivent être simples, stables et transparentes ; les critères de performance utilisés pour établir la partie variable 
annuelle de la rémunération, les rémunérations pluriannuelles ou le cas échéant pour l’attribution d’options 
d’actions ou d’actions de performance, doivent correspondre aux objectifs de l’entreprise, être exigeants, 
explicables, et autant que possible pérennes ». 
 
L’AMF constate qu’en contradiction avec ce principe d’intelligibilité, les règles de fixation de la rémunération 
variable sont souvent complexes.  
 
L’AMF encourage donc les sociétés à veiller à ne pas établir des règles de fixation des rémunérations 
trop complexes afin que ces règles soient compréhensibles pour les investisseurs, étant toutefois 
observé que cette complexité résulte parfois de contraintes réglementaires, en particulier pour les 
banques. 
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5.2.2 Critères quantitatifs 
 

Critères quantitatifs relatifs à la rémunération variable 
EXERCICE 2012 EXERCICE 2013 

Echantillon CAC 40 Echantillon CAC 40 

Sociétés conditionnant la rémunération variable à 
des critères de performance 

Nombre 55 35 55 34 

Pourcentage 92 % 97 % 92 % 94 % 

Parmi ces sociétés, nombre de sociétés 
soumettant la rémunération variable au respect 
de critères quantitatifs 

Nombre 55 35 55 34 

Pourcentage 100 % 100 % 100 % 100 % 

Dont sociétés définissant les critères 
quantitatifs 

Nombre 50 X95 55 34 

Pourcentage 91 % X95 100 % 100 % 

Dont sociétés ne définissant pas les critères 
quantitatifs 

Nombre 5 X95 0 0 

Pourcentage 9 % X95 0 % 0 % 

Dont sociétés précisant le niveau de 
réalisation attendu des critères quantitatifs 

Nombre X95 X95 0 0 

Pourcentage X95 X 0 % 0 % 

Dont sociétés ne précisant pas le niveau de 
réalisation attendu des critères quantitatifs 
pour des raisons de confidentialité 

Nombre X95 X95 18 8 

Pourcentage X95 X 33 % 24 % 

Dont sociétés ne précisant pas le niveau de 
réalisation attendu des critères quantitatifs 
sans le justifier 

Nombre X95 X95 37 26 

Pourcentage X95 X95 67 % 76 % 

Source : AMF 
 
Sur les 55 sociétés de l’échantillon conditionnant la part variable de la rémunération à des critères de 
performance, la totalité d’entre elles utilise des critères quantitatifs. L’AMF relève une amélioration de la 
description des critères quantitatifs retenus, que toutes les sociétés ont décrits, alors que pour l’exercice 2012, 9 
% des sociétés de l’échantillon n’indiquaient pas ces critères. En revanche, le niveau de réalisation attendu de 
ces critères n’est que très rarement communiqué par les sociétés. En effet, la recommandation de l’AMF n° 2012-
02 permet aux sociétés de ne pas indiquer le niveau de réalisation attendu des objectifs quantitatifs si elles 
précisent « a minima, que le niveau de réalisation pour ces critères quantitatifs a été établi de manière précise 
mais n’est pas rendu public pour des raisons de confidentialité ». Beaucoup de sociétés, 67 %, ne respectent pas 
cette recommandation et ne précisent pas le niveau de réalisation attendu des critères quantitatifs sans le 
justifier. 
 
L’AMF constate que les critères sont souvent les mêmes et n’ont pas varié par rapport à l’exercice précédent : 
- le free cash-flow ; 
- le résultat opérationnel ; 
- le ROCE (Return on Capital Employed); 
- la croissance du chiffre d’affaires ; 
- l’évolution de l’EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation, and Amortisation). 
 
  

                                                           
95 Données non calculées pour l’exercice 2012. 
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Les graphiques ci-dessous présentent le nombre de critères quantitatifs utilisés par les sociétés de l’échantillon 
pour l’exercice 2013. 
 

 
Source : AMF      Source : AMF 
 

5.2.3 Critères qualitatifs 
 

Critères qualitatifs relatifs aux rémunérations variables
EXERCICE 2012 EXERCICE 2013 

Echantillon CAC 40 Echantillon CAC 40 

Sociétés conditionnant la rémunération variable à 
des critères de performance 

Nombre 55 35 55 34 

Pourcentage 92 % 97 % 92 % 94% 

Parmi ces sociétés, nombre de sociétés 
soumettant la rémunération variable au respect de 
critères qualitatifs 

Nombre 50 X96 49 30 

Pourcentage 89 % X96 89 % 88 % 

Dont sociétés définissant les critères qualitatifs 
Nombre 35 X96 30 21 

Pourcentage 70 % X96 61 % 70 % 

Dont sociétés ne définissant pas les critères 
qualitatifs 

Nombre 15 X96 19 9 

Pourcentage 30 % X96 39 % 30 % 

Dont sociétés fixant une limite à la part 
qualitative 

Nombre X96 X96 40 27 

Pourcentage X96 X96 82 % 90 % 

Dont société utilisant des critères sociaux et 
environnementaux (sur celle utilisant des 
critères de performance) 

Nombre 12 X96 23 20 

Pourcentage 24 % X96 47 % 67 % 

Source : AMF 
 
89 % des sociétés indiquant conditionner l’attribution d’une part variable à leurs dirigeants emploient des critères 
qualitatifs. Les critères qualitatifs retenus sont généralement les mêmes que ceux retenus lors de l’exercice 
précédent, à savoir : 
- les critères liés à la mise en œuvre de la stratégie du groupe ; 
- les critères liés à la qualité managériale ; 
- les critères liés à la responsabilité sociale des entreprises. 
 
 
  

                                                           
96 Données non calculées pour l’exercice 2012. 
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Les graphiques ci-dessous présentent le nombre de critères qualitatifs utilisés. 

 
Source : AMF      Source : AMF   
 
Les critères qualitatifs liés à la RSE de la société sont utilisés par 43 % des sociétés de l’échantillon soumettant la 
rémunération variable de leurs dirigeants à des critères qualitatifs. En 2012, ce pourcentage n’était que de 24 %. 
Ainsi, les 23 sociétés suivantes ont utilisé ces critères : AIR LIQUIDE, ATOS, AXA, BNP PARIBAS, CREDIT 
AGRICOLE, DANONE, GDF SUEZ, LEGRAND, L’OREAL, ORANGE, PERNOD RICARD, RENAULT, SAINT-
GOBAIN, SANOFI, SCHNEIDER ELECTRIC, SOCIETE GENERALE, SUEZ ENVIRONNEMENT, TECHNIP, 
THALES, TOTAL, VALLOUREC, VINCI et VIVENDI. 
 
Les critères qualitatifs retenus sont rarement décrits par les sociétés. En effet, la recommandation de l’AMF 
n° 2012-02 autorise les sociétés, comme pour les critères quantitatifs, à ne pas indiquer les critères qualitatifs 
utilisés si elles précisent « que certains critères qualitatifs ont été préétablis et définis de manière précise mais ne 
sont pas publiés pour des raisons de confidentialité ». De la même façon que pour l’indication du niveau de 
réalisation des critères quantitatifs, une part importante des sociétés, 22 %, ne respecte pas cette 
recommandation et ne décrit pas les critères qualitatifs sans justifier cette omission. 
 
Les graphiques ci-dessous présentent le respect de cette recommandation par les sociétés de l’échantillon. 
 

 
Source : AMF      Source : AMF 
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Toutes les sociétés de l’échantillon se conforment à la recommandation n° 2012-02 qui demande aux sociétés de 
présenter « de manière claire et précise la clé de répartition des critères retenus pour la détermination de la partie 
variable de la rémunération ». 
 

6.2.3 Conditions de présence 
 
La recommandation 23.2.3 du code AFEP-MEDEF exige qu’ « en cas de départ du dirigeant mandataire social 
avant l’expiration de la durée prévue pour l’appréciation des critères de performance, le bénéfice du versement 
de la rémunération variable pluriannuelle doit être exclu, sauf circonstances exceptionnelles motivées par le 
conseil ». 
 
Parmi les 13 sociétés ayant mis en place une rémunération variable différée ou pluriannuelle : 
- 4 sociétés prévoient que le versement de cette rémunération est soumis à une condition de présence du 

bénéficiaire ; 
- 4 sociétés prévoient que le versement de cette rémunération est soumis à une condition de présence du 

bénéficiaire sauf dans les hypothèses de décès, départ en retraite et invalidité (pour 2 de ces sociétés, il est 
prévu d’ajuster prorata temporis le montant dans ces hypothèses) ; 

- 4 sociétés n’indiquent pas si le versement de cette rémunération est soumis à une condition de présence du 
bénéficiaire ; 

- une société se contente d’exclure le versement de cette rémunération en cas de démission du bénéficiaire. 
 
L’AMF estime qu’effectivement, il est opportun de distinguer les différents cas de départ du dirigeant. 
 
Il est compréhensible que le départ du dirigeant mandataire social en cas de départ en retraite ou n’entraîne pas 
la perte systématique de la totalité de la rémunération variable différée ou pluriannuelle. Dans ces hypothèses, un 
mécanisme d’acquisition prorata temporis paraît intéressant. 
 
En revanche, en cas de révocation, de non-renouvellement du mandat ou de démission (sauf si le non 
renouvellement ou la démission sont motivés par le départ en retraite ou l’invalidité), tout versement de la 
rémunération variable différée ou pluriannuelle devrait être par principe exclu sauf à justifier de circonstances 
exceptionnelles motivées par le conseil et rendues publiques. 
 

Recommandation 
 
L’AMF recommande aux sociétés ayant mis en place un mécanisme de rémunération variable différée ou 
pluriannuelle de prévoir ce qu’il advient du versement de cette rémunération dans les différentes 
hypothèses de départ du dirigeant : 
-  en cas de départ du dirigeant mandataire social pour cause de départ en retraite, d’invalidité ou de 

décès ; 
-  en cas de révocation, non-renouvellement du mandat ou démission pour lesquels tout versement 

devrait être par principe exclu sauf à justifier de circonstances exceptionnelles motivées par le 
conseil et rendues publiques. 

 
6.2.4 Paiement en espèces ou en titres 

 
Parmi les 14 mécanismes de rémunérations variables différées ou pluriannuelles mis en place au sein des 
sociétés de l’échantillon, 3 de ces mécanismes sont susceptibles de donner lieu à un paiement en actions (pour 
2 d’entre eux, la société a le choix entre un paiement en numéraire ou en actions). Tous les autres mécanismes 
se débouclent en espèces. 
 
Ces paiements en actions peuvent être réalisés par le biais de la remise d’actions auto-détenues acquises dans 
le cadre d’un programme de rachat d’actions effectué sur le fondement de l’article L. 225-209 du code de 
commerce qui prévoit que : 
 
« L'assemblée générale d'une société dont les actions sont admises aux négociations sur un marché réglementé 
[…] peut autoriser le conseil d'administration ou le directoire, selon le cas, à acheter un nombre d'actions 
représentant jusqu'à 10 % du capital de la société. L'assemblée générale définit les finalités et les modalités de 
l'opération, ainsi que son plafond (premier alinéa). 
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[…] 
« Les sociétés qui font participer les salariés aux fruits de l'expansion de l'entreprise par l'attribution de leurs 
propres actions98, celles qui attribuent leurs actions dans les conditions prévues aux articles L. 225-197-1 à 
L. 225-197-3 ainsi que celles qui entendent consentir des options d'achat d'actions à des salariés peuvent utiliser 
à cette fin tout ou partie des actions acquises. Elles peuvent également leur proposer d'acquérir leurs propres 
actions dans les conditions prévues par les articles L. 3332-1 et suivants du code du travail99 (cinquième 
alinéa). » 
 
« Ainsi, l’article L. 225-209 du code de commerce vise expressément les rachats d’actions pour les seuls 
mécanismes légaux d’actionnariat salarié. La question se pose de savoir si cette liste est limitative ou si la loi 
permet les opérations d’actionnariat salarié en général. Il apparaît que cette liste est limitative mais que ce 
cinquième alinéa a uniquement pour objet de confirmer la faculté de réaffectation des actions non utilisées à ces 
régimes légaux d’actionnariat salarié même si l’assemblée n’a pas autorisé cette finalité. Si la résolution 
d’assemblée le prévoit expressément, il est possible d’attribuer à des salariés ou dirigeants des actions auto-
détenues rachetées dans le cadre d’un programme de rachat d’action en dehors de tout régime légal 
d’actionnariat salarié100. 
 
De la même façon, certaines sociétés qui indexent la rémunération variable pluriannuelle de leurs dirigeants sur 
leur cours de bourse souhaitent acquérir des actions dans le cadre de programmes de rachat d’actions à des fins 
de couverture. Ces acquisitions sont également possibles dès lors que l’assemblée a expressément autorisé le 
rachat d’actions en vue de cette finalité. 
 
La question qui se pose ensuite est de savoir si les rachats effectués en vue de ces finalités sont susceptibles de 
bénéficier de la présomption de légitimité instaurée par l’article 3 du règlement n° 2273/2003101 pour les 
programmes de rachat ayant pour objectif de permettre à un émetteur d'honorer des obligations liées « à des 
programmes d'options sur actions ou autres allocations d'actions aux salariés de l'émetteur ou d'une entreprise 
associée ». 
 
S’agissant des rachats effectués à des fins de couverture, dans sa position n° 2009-17 relative à la mise en 
œuvre du régime de rachats d’actions, l’AMF a indiqué que, dans la mesure où la société n’a pas l’obligation de 
remettre des actions propres à ses salariés et où il s’agit simplement de couvrir le risque économique d’un 
élément de rémunération à terme lié à la performance du cours de bourse des actions, les achats réalisés en vue 
de couvrir ce type de plan ne peuvent bénéficier de la présomption de légitimité. 
En toute hypothèse, les sociétés souhaitant procéder à ces types de rachat veilleront à bien informer leurs 
actionnaires en explicitant clairement, dans le texte de la résolution, la finalité du rachat. 
 

6.2.5 Plafond 
 
De même que les rémunérations variables annuelles, les rémunérations variables différées ou pluriannuelles 
doivent être plafonnées de façon à respecter les prescriptions de la recommandation 23.2.3 du code AFEP-
MEDEF selon laquelle ces rémunérations « consistent en un pourcentage maximum de la partie fixe ». 
 
Or, parmi les 13 mécanismes de rémunérations variables différées ou pluriannuelles mis en place au sein des 
sociétés de l’échantillon et susceptibles de donner lieu à un paiement en espèces : 
 
- pour 2 mécanismes, le montant versé in fine n’est pas indexé sur le cours de bourse et un plafond est bien 

déterminé (en valeur absolue ou en pourcentage de la rémunération fixe) ; 
 

                                                           
98 Cette expression vise la participation des salariés aux résultats de l’entreprise telle que définie aux articles L. 3321-1 et suivants du code du 
travail. 
99 Il s’agit de proposer à leurs salariés d’acquérir des actions dans le cadre de plan d’épargne d’entreprise. 
100 ANSA, « Programme de rachat d’actions – Finalités particulières : remise d’actions à certains salariés en dehors des régimes légaux - 
Utilisation comme dividende », CJ du 2 juillet 2008 n° 08-031 : « Devant les références expresses à l’ensemble des dispositions légales sur 
l’actionnariat salarié et en l’absence d’une formule générale ne s’appuyant pas sur un mécanisme légal, il n’est pas possible de soutenir que le 
cinquième alinéa de l’article L. 225-209 viserait également les opérations non réglementées. […] Mais, en vertu du premier alinéa de l’article 
L. 225-209, rien n’interdit à une assemblée d’autoriser les achats d’actions en vue d’un objectif spécifique qu’elle définit, par exemple, les remettre 
en paiement de tout ou partie des bonus des cadres dirigeants ». 
101 Règlement n° 2273/2003 du 22 décembre 2003 portant modalités d'application de la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil 
en ce qui concerne les dérogations prévues pour les programmes de rachat et la stabilisation d'instruments financiers. 
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« Un dirigeant mandataire social ne peut se voir attribuer des options d’actions ou des actions de performance au 
moment de son départ. 
« Dans les conditions prévues par la loi, si l’attribution d’options d’actions et d’actions de performance ne 
bénéficie pas à l’ensemble des salariés, il est nécessaire de prévoir un autre dispositif d’association de ceux-ci 
aux performances de l’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 être trouvé en fonction des avantages que les actionnaires tirent de la gestion. Le niveau 
de la dilution doit être pris en compte. 
« Par ailleurs, il convient de : 
- veiller à ce que les options d’actions et les actions de performance valorisées aux normes IFRS ne 

représentent pas un pourcentage disproportionné de l’ensemble des rémunérations, options et actions 
attribuées à chaque dirigeant mandataire social. A cette fin, les conseils doivent systématiquement examiner 
l’attribution de nouvelles options et actions de performance au regard de tous les éléments de la 
rémunération du dirigeant mandataire social concerné. Il appartiendra aux conseils de fixer le pourcentage 
de la rémunération (aux normes du marché) que ne doit pas dépasser cette attribution ;  

- éviter une trop forte concentration de l’attribution sur les dirigeants mandataires sociaux. Il appartiendra aux 
conseils, en fonction de la situation de chaque société (taille de la société, secteur d’activité, champ 
d’attribution plus ou moins large, nombre de dirigeants…), de définir le pourcentage maximum d’options et 
d’actions de performance pouvant être attribuées aux dirigeants mandataires sociaux par rapport à 
l’enveloppe globale votée par les actionnaires. La résolution d’autorisation du plan d’attribution proposée au 
vote de l’assemblée générale doit mentionner ce pourcentage maximum sous forme d’un sous-plafond 
d’attribution pour les dirigeants mandataires sociaux ; 

- procéder à des attributions aux mêmes périodes calendaires, par exemple après la publication des comptes 
de l’exercice précédent, et sans doute chaque année, ce qui devrait limiter les effets d’aubaine ; 

- prohiber les effets d’aubaine tenant à un marché qui a baissé. La valorisation des options et des actions de 
performance attribuées ne doit pas s’écarter des pratiques antérieures de l’entreprise, sauf changement de 
périmètre significatif justifiant une évolution du dispositif ; 

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

 
« Prix 
« Aucune décote ne doit être appliquée lors de l’attribution des options d’actions et en particulier pour les options 
d’actions attribuées aux dirigeants mandataires sociaux. 
« Les dirigeants mandataires sociaux qui sont bénéficiaires d’options d’actions et/ou d’actions de performance 
doivent prendre l’engagement formel de ne pas recourir à des opérations de couverture de leur risque tant sur les 
options que sur les actions issues des levées d’options ou sur les actions de performance et ce jusqu’à la fin de la 
période de conservation des actions fixée par le conseil d’administration. 

 
« Exercice 
« L’exercice par les dirigeants mandataires sociaux de la totalité des options et l’acquisition des actions soient liés 
à des conditions de performance sérieuses et exigeantes à satisfaire sur une période de plusieurs années 
consécutives, ces conditions pouvant être des conditions de performance internes à l’entreprise ou externes, 
c’est-à-dire liées à la performance d’autres entreprises, d’un secteur de référence… Lorsque cela est possible et 
pertinent, ces conditions de performance internes et externes sont combinées. 
« Des périodes précédant la publication des comptes annuels et intermédiaires doivent être fixées, pendant 
lesquelles l’exercice des options d’actions n’est pas possible. Il appartient au conseil d’administration ou de 
surveillance de fixer ces périodes et, le cas échéant, de déterminer la procédure que doivent suivre les dirigeants 
mandataires sociaux avant d’exercer des options d’actions, pour s’assurer qu’ils ne disposent pas d’informations 
susceptibles d’empêcher cet exercice ». 
 
Pour sa part, l’AMF recommande que : 

 
« Le code AFEP-MEDEF recommande que l’exercice de la totalité des options et l’acquisition des actions soient 
liés à des conditions de performance sérieuses et exigeantes à satisfaire sur une période de plusieurs années 
consécutives, ces conditions pouvant être des conditions de performance internes à l’entreprise ou externes, 
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c’est-à-dire liées à la performance d’autres entreprises, d’un secteur de référence. Lorsque cela est possible et 
pertinent, ces conditions de performance internes et externes sont combinées. 
 
« Dans ce cadre, l’AMF recommande que la présence du bénéficiaire au moment de l’exercice des options de 
souscription ou d’achat d’actions ou de l’attribution définitive des actions attribuées gratuitement ne soit pas 
considérée comme un critère de performance sérieux et exigeant. 
 
L’AMF recommande, par ailleurs, que : 
- « les sociétés précisent qu’à leur connaissance, aucun instrument de couverture n’est mis en place ; » 
- « les obligations de conservation des titres issues des levées d’options de souscription ou d’achat d’actions 

ou des attributions gratuites d’actions, prévues par les articles L. 225-185 et L. 225-197-1 du code de 
commerce, (i) soient présentées et (ii) soient suffisamment contraignantes pour permettre une réelle prise 
en compte des performances de la société à long terme102. » 

  

                                                           
102 Recommandation n° 2012-02 "Gouvernement d’entreprise et rémunération des dirigeants des sociétés se référant au code AFEP-MEDEF - 
Présentation consolidée des recommandations contenues dans les rapports annuels de l’AMF". 
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7.2 Constats 
 

7.2.1 Constats généraux 
 
Les graphiques ci-dessous présentent le recours aux options de souscription ou d’achat d’actions et à l’attribution 
gratuite d’actions par les sociétés de l’échantillon et pour leurs dirigeants. 
 

 

  

Source : AMF     
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L’AMF constate que les attributions gratuites d’actions et d’options de souscription ou d’achat d’actions sont de 
moins en moins fréquentes puisque seules 52 % ont procédé à une telle attribution en 2013 contre 65 % en 2012. 
Le nombre de dirigeants qui en bénéficient a diminué de façon significative ; seuls 38 % des dirigeants en ont 
reçus en 2013, contre 55 % en 2012. 
 

Attributions gratuites d’actions et d’options de 
souscription ou d’achat d’actions réalisées en 2013 

EXERCICE 2012 EXERCICE 2013 

Echantillon CAC 40 Echantillon CAC 40 

Sociétés attribuant gratuitement des actions à 
certains de leurs dirigeants 

Nombre 31 19 28 17 

Pourcentage 52 % 76 % 46 % 47 % 

Sociétés attribuant des options de souscription ou 
d’achat d’actions à certains de leurs dirigeants 

Nombre 21 12 11 10 

Pourcentage 35 % 34 % 18 % 28 % 

Sociétés attribuant gratuitement des actions et/ou 
des options de souscription ou d’achat d’actions 

Nombre 39 22 30 19 

Pourcentage 65 % 63 % 50 % 53 % 

Parmi les sociétés attribuant gratuitement des actions et/ou des options de souscription ou d’achat d’actions  

Sociétés prévoyant des conditions de 
performance pour la totalité de ces attributions 

Nombre 36 21 28 18 

Pourcentage 92 % 95 % 93 % 95% 

Sociétés indiquant dans leur document de 
référence le pourcentage de la rémunération des 
dirigeants que ne doivent pas dépasser ces 
attributions tel que fixé par le conseil103 (1) 

Nombre X104 X104 12 8 

Pourcentage X104 X104 40 % 42 % 

Sociétés indiquant dans leur document de 
référence le pourcentage maximum de ces 
attributions qui peut être octroyé aux dirigeants 
mandataires sociaux par rapport à l’enveloppe 
globale votée par l’assemblée générale(1) 

Nombre 17 X104 18 10 

Pourcentage 44 % X104 60 % 53 % 

Sociétés procédant à ces attributions aux 
mêmes périodes calendaires 

Nombre X104 X104 29 18 

Pourcentage X104 X104 97 % 95 % 

Sociétés conditionnant l’attribution gratuite 
d’actions à l’achat d’une quantité définie 
d’actions lors de la disponibilité des actions 

Nombre X104 X104 9 6 

Pourcentage X104 X104 32 % 31 % 

Sociétés attribuant des options de souscription 
ou d’achat d’actions sans décote pour le prix 
d’exercice 

Nombre 18 11 11 10 

Pourcentage 86 % 92 % 100 % 100 % 

Sociétés indiquant que leurs dirigeants 
mandataires sociaux se sont engagés 
formellement à ne pas recourir à des opérations 
de couverture 

Nombre 25 X104 10 5 

Pourcentage 64 % X104 33 % 26 % 

Sociétés ayant précisé qu’à leur connaissance 
aucun instrument de couverture n’a été mis en 
place 

Nombre 29 X104 2 0 

Pourcentage 74 % X104 7 % 0 % 

Sociétés ayant interdit la mise en place 
d’instruments de couverture 

Nombre X104 X104 6 3 

Pourcentage X104 X104 20 % 16 % 

Sociétés n’ayant ni indiqué que leurs dirigeants 
mandataires sociaux se sont engagés 
formellement à ne pas recourir à des opérations 
de couverture, ni précisé qu’à leur connaissance 
aucun instrument de couverture n’a été mis en 
place 

Nombre 9 X104 12 11 

Pourcentage 23 % X104 40 % 58 % 

Sociétés indiquant dans leur document de 
référence les informations relatives à l’obligation 
de conservation des titres prévus par les articles 
L. 225-185 et L. 225-197-1 du code de 
commerce 

Nombre 36 X104 30 19 

Pourcentage 92 % X104 100 % 100 % 

Source : AMF  

                                                           
103 Cette statistique a été élaborée au regard de l’information fournie dans les documents de référence. Des informations complémentaires dont 
parfois données dans la documentation mise à disposition de l’Assemblée Générale 
104 Données non calculées pour l’exercice 2012. 
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Pour l’exercice 2013, les points suivants méritent d’être soulignés. 
 
- La recommandation 23.2.4 du code AFEP-MEDEF demande au conseil « de définir le pourcentage 

maximum d’options et d’actions de performance pouvant être attribuées aux dirigeants mandataires sociaux 
par rapport à l’enveloppe globale votée par les actionnaires » et « de fixer le pourcentage de la 
rémunération (aux normes du marché) que ne doit pas dépasser cette attribution ». 

 
- Or, seules 40 % des sociétés de l’échantillon qui attribuent ces instruments indiquent dans leur document de 

référence le pourcentage de la rémunération des dirigeants tel que fixé par le conseil que ne doivent pas 
dépasser ces attributions. Seules 60 % des sociétés ont indiqué dans le document de référence le 
pourcentage maximum des attributions pouvant être octroyé aux dirigeants mandataires sociaux eu égard à 
l’enveloppe globale votée par l’assemblée générale.  

 
- Le code AFEP-MEDEF demande aux sociétés de procéder à ces attributions aux mêmes périodes 

calendaires. Seule la société CAP GEMINI ne s’est pas conformée à la recommandation du code de 
procéder aux attributions aux mêmes périodes calendaires sans justification satisfaisante adaptée à sa 
situation propre.  La société écarte explicitement cette disposition au motif qu’elle « lui paraît sans portée 
s’agissant d’actions de performance, lesquelles ne sont pas attribuées définitivement avant deux ans 
(bénéficiaires résidents français) ou quatre ans (bénéficiaires résidents étrangers), sans mentionner une 
obligation de conservation portée à quatre ans pour les bénéficiaires résidents français. ». L’AMF relève que 
le code AFEP-MEDEF, qui vise à éviter les effets d’aubaine, applique néanmoins cette disposition 
indistinctement aux attributions de stock-options et aux attributions d’actions gratuites.  
 

- S’agissant de la mise en place d’opérations de couverture, la recommandation n° 2012-02 de l’AMF 
demande que « les sociétés précisent, qu’à leur connaissance, aucun instrument de couverture n’est mis en 
place » tandis que le code AFEP-MEDEF indique que « les dirigeants mandataires sociaux qui sont 
bénéficiaires d’options d’actions et/ou d’actions de performance doivent prendre l’engagement formel de ne 
pas recourir à des opérations de couverture de leur risque tant sur les options que sur les actions issues des 
levées d’options ou sur les actions de performance et ce jusqu’à la fin de la période de conservation des 
actions ». 

 
- Parmi les sociétés de l’échantillon, très peu de sociétés se conforment à la recommandation du code AFEP-

MEDEF dans la mesure où, dans seulement 33% des cas, le document de référence et/ou le rapport annuel 
n’indique pas que leurs dirigeants mandataires sociaux se sont engagés formellement à ne pas recourir à 
des opérations de couverture. 

 
- Dans la majorité des cas, elles se contentent soit d’indiquer qu’à leur connaissance aucun instrument de 

couverture n’a été mis en place (7 %), soit de préciser qu’il est interdit à leurs dirigeants de procéder à des 
opérations de couverture (20 %), soit ne donnent aucune précision (40 %) 

 
- Par ailleurs, selon le code AFEP-MEDEF, l’attribution gratuite d’actions doit être conditionnée à l’achat d’une 

quantité définie d’actions lors de la disponibilité des actions attribuées. 
 
- Seules 31 % des sociétés respectent cette condition. La majorité de ces sociétés se justifie par l’existence 

d’obligations de conservation exigeantes. Les obligations de conservation d’une partie des actions 
attribuées gratuitement, qui correspondent à une obligation légale, ne sauraient remplacer l’exigence du 
code AFEP-MEDEF d’imposer aux dirigeants d’avoir à acheter un nombre défini d’actions lors de la 
disponibilité des actions attribuées gratuitement. En effet, cette seconde obligation est plus exigeante dans 
la mesure où elle nécessite un investissement financier personnel des dirigeants, contrepartie d’une 
attribution gratuite de titres. 
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7.2.2 Conditions de performance 
 
Parmi les sociétés indiquant attribuer gratuitement des actions et/ou des options de souscription d’actions, seule 
une société ne soumet pas la totalité de ces attributions à des conditions de performance, et ce, sans apporter de 
justification. 
 
Ainsi, la société NATIXIS indique dans son document de référence que l’acquisition définitive des actions 
attribuées gratuitement sera effective sous réserve d’une condition de présence, pour un montant très limité de 
cette attribution, sans apporter d’autre justification à l’absence de conditions de performance. 
 
 

Conditions de performance des options de souscription ou d’achat 
d’actions 

EXERCICE 2013 

Echantillon CAC 40 

Sociétés soumettant les options de souscription uniquement à 
des conditions de performance internes 

Nombre 3 2 

Pourcentage 27 % 20 % 

Sociétés soumettant les options de souscription uniquement à 
des conditions de performance externes  

Nombre 3 3 

Pourcentage 27 % 30 % 

Sociétés soumettant les options de souscription à des conditions 
de performance internes et externes 

Nombre 5 5 

Pourcentage 45 % 50 % 

Sociétés ne soumettant les options de souscription ni à des 
conditions de performance internes, ni à des conditions de 
performance externes 

Nombre 0 0 

Pourcentage 0 % 0 % 

Source : AMF  
 

Conditions de performance des actions attribuées gratuitement 
EXERCICE 2013 

Echantillon CAC 40 

Sociétés soumettant les actions attribuées gratuitement 
uniquement à des conditions de performance internes 

Nombre 11 7 

Pourcentage 39 % 41 % 

Sociétés soumettant les actions attribuées gratuitement 
uniquement à des conditions de performance externes  

Nombre 2 1 

Pourcentage 7 % 6 % 

Sociétés soumettant les actions attribuées gratuitement à des 
conditions de performance internes et externes 

Nombre 14 9 

Pourcentage 50 % 53 % 

Sociétés ne soumettant les actions attribuées gratuitement ni à 
des conditions de performance internes, ni à des conditions de 
performance externes 

Nombre 1 0 

Pourcentage 4 % 0 % 

Source : AMF  
 

7.2.3 Conditions de présence 
 
Parmi les sociétés qui attribuent gratuitement des actions ou des options de souscription ou d’achat d’actions, 
84 % d’entre elles soumettent l’acquisition définitive des actions ou le droit de lever les options à une condition de 
présence du bénéficiaire au sein de la société. 
 
Or, dans le cadre des départs de dirigeants, les conseils d’administration prennent parfois la décision de 
dispenser le dirigeant de la condition de présence. Pour l’exercice 2013, 2 sociétés ont ainsi dispensé leur 
dirigeant de cette condition. Dans ces deux cas, l’information donnée aux actionnaires a été défaillante, les 
sociétés n’ayant pas précisé le nombre d’options ou d’actions dont sont bénéficiaires les dirigeants au 
titre de ces plans. 
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8.2 Constats 

 
8.2.1 Constats généraux 

 

Cumul d’un contrat de travail avec un mandat social
EXERCICE 2012 EXERCICE 2013 

Echantillon CAC 40 Echantillon CAC 40 
Sociétés ayant mis fin au contrat de travail d’un 
président du conseil d’administration, d’un 
directeur général ou d’un président du 
directoire 

Nombre 1 1 1 0 

Pourcentage 2 % 3 % 2 % 0 % 

Sociétés dont le président du conseil, le 
directeur général ou le président du directoire 
cumule son mandat social avec un contrat de 
travail 

Nombre 15 7 10 6 

Pourcentage 25 % 20 % 17 % 17 % 

Présidents de conseil d’administration, 
directeurs généraux ou présidents du directoire 
cumulant leur mandat social avec un contrat de 
travail 

Nombre X106 X106 10 6 

Pourcentage X106 X106 13 % 15 % 

Source : AMF  
 
La société HERMES INTERNATIONAL a mis fin au contrat de travail de son gérant Axel Dumas. 
 

8.2.2 Justification du maintien du contrat de travail 
 
La totalité des 10 sociétés dont le dirigeant cumule un contrat de travail avec un mandat social justifie ce maintien 
au regard de l’ancienneté en tant que salarié au sein de la société et de la situation personnelle des dirigeants en 
cause. 
 
Parmi ces 10 sociétés : 
 
- 9 sociétés ont apporté des explications circonstanciées relatives à la situation personnelle du dirigeant 

concerné et se conforment donc à la recommandation de l’AMF ; 
 
- une société ne s’est pas, sur le plan formel, conformée à cette recommandation : la société KLEPIERRE 

justifie le maintien du contrat de travail de son président du directoire par la préexistence dudit contrat à la 
date de sa nomination en qualité de président du directoire et de « l’importante ancienneté acquise en 
qualité de salarié au sein du groupe ». Or, l’AMF considère que la simple mention générale de l’ancienneté 
et de la situation personnelle n’est pas une explication suffisante au regard du principe appliquer ou 
expliquer. 

 
8.2.3 Point particulier : la prime de renonciation à un contrat de travail 

 
Une société indique dans son document de référence que son président-directeur général perçoit chaque année 
une somme de 300 000 euros en contrepartie de la perte du droit à retraite supplémentaire résultant de la 
renonciation à son contrat de travail. Il est précisé que celui-ci ne bénéficie, par ailleurs, ni d’indemnité de départ, 
ni de retraite supplémentaire. 
 
  

                                                           
106 Données non calculées pour l’exercice 2012. 
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« Dans le cadre de la mise en œuvre de la procédure des conventions réglementées prévue par la loi, la 
conclusion d’un accord de non-concurrence doit faire l’objet d’une réflexion approfondie au sein du comité des 
rémunérations. 

 
« Le conseil doit autoriser la conclusion de l’accord de non-concurrence, la durée de l’obligation de non-

concurrence et le montant de l’indemnité, en tenant compte de la portée concrète et effective de l’obligation de 
non-concurrence. La décision du conseil doit être rendue publique. 

 
« Le conseil doit prévoir, lors de la conclusion de l’accord, une stipulation l’autorisant à renoncer à la mise en 

œuvre de cet accord lors du départ du dirigeant. 
 
« Le conseil doit se prononcer sur l’application ou non de l’accord de non-concurrence au moment du départ du 

dirigeant, notamment lorsque le dirigeant quitte la société pour faire valoir ou après avoir fait valoir ses droits à 
la retraite. 

 
« L’indemnité de non-concurrence ne doit pas excéder, le cas échéant, un plafond de deux ans de rémunération 

(fixe + variable) ». 
 
L’AMF a émis la recommandation suivante : 
 
« Le code AFEP-MEDEF préconise que l’indemnité de départ versée à un dirigeant n’excède pas un plafond de 

deux ans de rémunération (fixe et variable). 
 
« Outre les indemnités de non-concurrence, ce plafond ne couvre que les indemnités de départ liées à la rupture 

du mandat social108. 
 
« L’AMF recommande que le montant cumulé des indemnités versées à un dirigeant mandataire social au titre de 

la cessation de son mandat social et/ou au titre de la rupture de son contrat de travail n’excède pas ce plafond 
de deux ans de rémunération (fixe et variable) 109 ». 

  

                                                           
108 En effet, la recommandation 23.2.5 du nouveau code AFEP-MEDEF comporte une note de bas de page sur le titre « Indemnités de départ » 
dans laquelle il est indiqué que « ce dispositif est par ailleurs encadré par la loi aux articles L. 225-42-1 et L. 225-90-1 du code de commerce ». Il 
en résulte que le code ne viserait donc que les indemnités encadrées par les articles L. 225-42-1 et L. 225-90-1, soit les indemnités liées à la 
rupture du mandat social. 
109 Recommandation n° 2012-02 « Gouvernement d’entreprise et rémunération des dirigeants des sociétés se référant au code AFEP-MEDEF - 
Présentation consolidée des recommandations contenues dans les rapports annuels de l’AMF ». 
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9.2 Constats 
 

9.2.1 Les cas de départ de dirigeants mandataires sociaux en 2013 
 

Les départs de dirigeants mandataires sociaux 
EXERCICE 2012 EXERCICE 2013 

Echantillon CAC 40 Echantillon CAC 40 

Sociétés dont au moins un dirigeant mandataire 
social a quitté la société 

Nombre 13 8 5 4 

Pourcentage 22 % 23 % 8 % 11 % 

Dirigeants mandataires sociaux ayant cessé 
d’exercer leurs fonctions 

Nombre 21 X110 7 6 

Pourcentage 15 % X110 5 % 7 % 

Dont dirigeants n’ayant pas perçu une 
indemnité de départ à cette occasion 

Nombre 18 X110 5 4 

Pourcentage 86 % X110 71 % 67 % 

Dont dirigeants ayant perçu une indemnité 
de départ à cette occasion 

Nombre 3 3 2 2 

Pourcentage 14 % X110 29 % 33 % 

Dont dirigeants n’ayant pas perçu 
d’indemnité de non-concurrence à cette 
occasion 

Nombre X110 X110 6 6 

Pourcentage X110 X110 86 % 100 % 

Dont dirigeants ayant perçu une indemnité 
de non-concurrence à cette occasion 

Nombre X110 X110 1 0 

Pourcentage X110 X110 14 % 0 % 

Source : AMF  
 
L’année 2013 a donné lieu à moins de départs de dirigeants mandataires sociaux qu’en 2012, 7 cette année 
contre 21 l’année précédente. 
 
Dans le cadre de ces 7 départs, seuls 2 dirigeants de la société ACCOR ont perçu une indemnité de départ. 
Ces indemnités de départ respectent l’ensemble des dispositions légales et du code AFEP-MEDEF applicables. 
 
La société ACCOR a attribué à l’un de ses dirigeants des actions gratuites valorisées à 422 000 euros le 15 avril 
2013, à la suite d’une décision du conseil d’administration du 3 mars 2013, alors que son mandat a pris fin le 23 
avril 2013. Cette attribution a donc eu lieu au moment du départ de ce dirigeant ou peu de temps auparavant. 
 
Or, la recommandation 23.2.4 du code AFEP-MEDEF prévoit qu’un dirigeant « ne peut se voir attribuer des 
options d’actions ou des actions de performance au moment de son départ ». 

 
En l’espèce, ces attributions ont eu lieu au moment du départ de ces dirigeants en contradiction avec la 
recommandation 23.2.4 du code AFEP-MEDEF. La société n’a également pas pris soin de justifier ce non-respect 
du code. 
 
Enfin, la société HERMES INTERNATIONAL indique dans son document de référence que « le Conseil de 
Gérance de la société Émile Hermès SARL a décidé, lors de sa réunion du 19 novembre 2013, de verser à         
M. […] une indemnité annuelle forfaitaire de 966 300 € au cours de chacune des années 2014, 2015, 2016 et 
2017 au titre de son assujettissement à une obligation de non-concurrence de dix ans. Cet engagement de non-
concurrence a été approuvé par le Conseil de surveillance lors de la réunion du 20 novembre 2013 au titre des 
conventions réglementées ». Dans cette hypothèse, aucune clause de non-concurrence n’avait été préalablement 
stipulée. C’est uniquement au moment du départ de ce dirigeant que cette décision a été prise. La société précise 
en conséquence que « la concomitance de la conclusion de cet engagement de non-concurrence et du départ de 
M. […] a rendu hors de propos la stipulation d’une faculté de renonciation. De même, cet accord venant d’être 
conclu, il n’était pas nécessaire pour le Conseil de surveillance de se re-prononcer sur son application lors du 
départ de M. […] ». 
 

                                                           
110 Données non calculées pour l’exercice 2012. 
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Les actionnaires de la société n’ont donc pu se prononcer sur cette clause préalablement à sa mise en œuvre 
dans le cadre des conventions règlementées. Leur vote n’a été sollicité qu’a posteriori. 
 
Ce cas particulier n’est pas traité par le code AFEP-MEDEF. L’AMF souhaite que le code évolue afin de prévoir 
ce cas et de l’encadrer plus précisément. 
 

9.2.2 Les indemnités de départ stipulées au profit des dirigeants mandataires sociaux 
 

Indemnités de départ stipulées au profit des dirigeants mandataires 
sociaux 

EXERCICE 2013 

Echantillon CAC 40 

Sociétés dont au moins un dirigeant mandataire social bénéficie 
d’une indemnité de départ 

Nombre 34 21 

Pourcentage 57 % 58 % 

Dirigeants mandataires sociaux bénéficiant d’une indemnité de 
départ 

Nombre 57 37 

Pourcentage 41 % 44 % 

Dont dirigeants bénéficiant d’une indemnité soumise au respect 
des dispositions de l’article L. 225-42-1 ou L.225-90-1 du code de 
commerce (conditions de performance et vote en AG) 

Nombre 50 31 

Pourcentage 88 % 84 % 

Dont dirigeants bénéficiant d’une indemnité limitée à deux ans de 
rémunération 

Nombre 57 37 

Pourcentage 100 % 100 % 

Nombre moyen de mois de rémunération (fixe et variable) que 
représente cette indemnité de départ 

Nombre 21 mois 22 mois 

Source : AMF  
 
Toutes les indemnités prévues respectent le plafond de deux ans de rémunération prévu par le code AFEP-
MEDEF.  
 
En revanche, l’exigence du code d’exclure le versement de cette indemnité si le dirigeant mandataire social a la 
possibilité de faire valoir à brève échéance ses droits à la retraite ne semble pas toujours respectée. 
 
Par exemple, une société  prévoit que l’un de ses dirigeants pourrait bénéficier d’une partie de son indemnité de 
départ dans le cas où il aurait la possibilité de faire valoir ses droits à retraite dans l’année suivant la cessation 
des fonctions. 
 
L’AMF souhaite que le code AFEP-MEDEF ou son guide d’application, précise comment il conviendrait 
d’interpréter la notion de « brève échéance ». 
 
De même, les versements ne sont pas nécessairement limités aux cas de départ contraint et lié à un changement 
de contrôle ou de stratégie.  
  



Recommandation AMF n° 2014-08 - Rapport annuel 2014 de l’AMF sur le gouvernement d’entreprise et la 
rémunération des dirigeants 

Document créé le 22 septembre 2014 105/112  

   

9.2.3 Les indemnités de non-concurrence stipulées au profit des dirigeants 
mandataires sociaux 

 

Indemnités de non-concurrence stipulées au profit des dirigeants 
mandataires sociaux 

EXERCICE 2013 

Echantillon CAC 40 

Sociétés dont au moins un dirigeant mandataire social bénéficie 
d’une indemnité de non-concurrence 

Nombre 19 14 

Pourcentage 32 % 39 % 

Dirigeants mandataires sociaux bénéficiant d’une indemnité de non-
concurrence 

Nombre 28 21 

Pourcentage 20 % 25 % 

Dont dirigeants bénéficiant d’une indemnité soumise au respect 
des dispositions de l’article L. 225-42-1 ou L.225-90-1 du code de 
commerce (vote en AG)111 

Nombre 26 20 

Pourcentage 93 % 95 % 

Dont dirigeants bénéficiant d’une indemnité limitée à deux ans de 
rémunération 

Nombre 28 21 

Pourcentage 100 % 100 % 

Nombre moyen de mois de rémunération (fixe et variable) que 
représente cette indemnité de non-concurrence 

Nombre 13 mois 11 mois 

Dont dirigeants bénéficiant d’une indemnité auquel le conseil peut 
renoncer 

Nombre 5 16 

Pourcentage 75 % 76 % 

Dont dirigeants bénéficiant d’une indemnité prévoyant que le 
conseil se prononce si le dirigeant fait valoir ses droits à la retraite 

Nombre 10 7 

Pourcentage 36 % 33 % 

Source : AMF  
 
Les deux nouvelles règles du code AFEP-MEDEF (obligation de prévoir une stipulation autorisant le conseil à 
renoncer à la mise en œuvre de l’accord et obligation pour le conseil de se prononcer sur l’application ou non de 
l’accord, notamment lorsque le dirigeant quitte la société pour faire valoir ou après avoir fait valoir ses droits à la 
retraite) ne sont pas encore respectées par toutes les sociétés de l’échantillon car elles ne s’appliquent qu’aux 
indemnités prévues postérieurement au 16 juin 2013. 
 

9.2.4 Le cumul des indemnités de départ et de non-concurrence  
 

Cumul des indemnités de départ et de non-concurrence 
EXERCICE 2013 

Echantillon CAC 40 

Sociétés dont au moins un dirigeant mandataire social bénéficie 
d’une indemnité de départ et d’une indemnité de non-concurrence 

Nombre 11 8 

Pourcentage 18 % 22 % 

Dont dirigeants cumulant le bénéfice des deux indemnités 
Nombre 11 10 

Pourcentage 13 % 17 % 

Dont dirigeants pour qui le cumul des deux est limité au total à 
deux ans de rémunération 

Nombre 11 10 

Pourcentage 100 % 100 % 

Source : AMF  
  

                                                           
111 De la même façon que pour les indemnités de départ, seules les indemnités de non-concurrence en lien avec la rupture du mandat social sont 
soumises au respect des articles L. 225-42-1 ou L. 225-90-1 du code de commerce. 
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10.2 Constats 
 

10.2.1 Constats généraux 
 

Régimes de retraite supplémentaires 
EXERCICE 2012 EXERCICE 2013 

Echantillon CAC 40 Echantillon CAC 40 

Sociétés dont au moins un dirigeant mandataire 
social bénéficie d’un régime de retraite 
supplémentaire 

Nombre 43 X114 40 33 

Pourcentage 72 % X114 67 % 92 % 

Dont sociétés dont au moins un dirigeant 
mandataire social bénéficie d’un régime à 
prestations définies 

Nombre X114 X114 34 29 

Pourcentage X114 X114 85 % 85 % 

Dirigeants mandataires sociaux bénéficiant d’un 
régime de retraite supplémentaire 

Nombre X114 X114 92 66 

Pourcentage X114 X114 66 % 78 % 

Dont dirigeants mandataires sociaux ne 
bénéficiant que d’un régime à cotisations 
définies 

Nombre X114 X114 11 10 

Pourcentage X114 X114 12 % 15 % 

Dont dirigeants mandataires sociaux 
bénéficiant au moins d’un régime à 
prestations définies 

Nombre X114 X114 39 32 

Pourcentage X114 X114 42 % 48 % 

Dont dirigeants mandataires sociaux 
bénéficiant d’un autre régime de retraite 

Nombre X114 X114 2 0 

Pourcentage X114 X114 2 % 0 % 

Source : AMF  
 

  

                                                           
114 Données non calculées pour l’exercice 2012. 
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10.2.2 Respect des recommandations du code AFEP-MEDEF 
 

Régimes de retraite supplémentaires 
EXERCICE 2012 EXERCICE 2013 

Echantillon CAC 40 Echantillon CAC 40 

Sociétés dont au moins un dirigeant mandataire 
social bénéficie d’un régime de retraite 
supplémentaire à prestations définies 

Nombre 43 X 34 28 

Pourcentage 72 % X114 85 % 85 % 

Dont sociétés dont le régime de retraite 
supplémentaire est soumis au respect des 
dispositions de l’article L. 225-42-2 ou L. 
225-90-2 du code de commerce (vote en 
AG)115 

Nombre X X114 25 25 

Pourcentage X114 X114 74 % 89 % 

Dont sociétés dont le régime de retraite 
supplémentaire est soumis à condition de 
présence 

Nombre 35 27 32 27 

Pourcentage 88 % 93 % 94 % 96 % 

Dont sociétés indiquant que cet avantage est 
pris en compte dans la fixation globale de la 
rémunération 

Nombre 6 X114 20 17 

Pourcentage 15 % X114 59 % 61 % 

Dont sociétés dont le groupe de bénéficiaires 
du régime de retraite supplémentaire est plus 
large que les seuls mandataires sociaux 

Nombre 38 29 34 28 

Pourcentage 95 % 100 % 100 % 100 % 

Dont sociétés dont le bénéficiaire du régime 
de retraite supplémentaire doit satisfaire à 
une condition d’au moins deux ans 
d’ancienneté 

Nombre X114 X114 31 25 

Pourcentage X114 X114 91 % 89 % 

Dont sociétés dont la période de référence 
pour le calcul du régime de retraite 
supplémentaire est de plusieurs années 

Nombre X114 X114 33 27 

Pourcentage X114 X114 97 % 96 % 

Dont sociétés donnant des informations sur 
les droits potentiels ouverts au profit des 
bénéficiaires 

Nombre 18 11 27 21 

Pourcentage 45 % 38 % 79 % 75 % 

Source : AMF  
 
D’une façon générale, l’AMF apprécie les efforts faits par les sociétés pour mieux décrire les régimes de retraite 
supplémentaire dont bénéficient leurs dirigeants. La quasi-totalité des informations nécessaires est donnée par 
les sociétés. 
 
Parmi les principaux motifs de non-respect des recommandations du code AFEP-MEDEF en la matière, on peut 
relever les suivants : 
 
- ACCOR indique dans son document de référence que le revenu de référence est défini comme « le salaire 

annuel brut de base, la part variable et les éventuelles primes exceptionnelles versées au cours de l’année 
considérée » alors que, selon la recommandation 23.2.6 du code AFEP-MEDEF, « la période de référence 
prise en compte pour le calcul des prestations doit être de plusieurs années » ; des informations 
complémentaires auraient dû être apportées pour expliquer la conformité au code. 

 
- THALES indique dans son document de référence que ses dirigeants bénéficient d’un régime de retraite 

supplémentaire qui n’est pas conditionné à la présence du bénéficiaire au sein de l’entreprise au moment du 
départ en retraite sans apporter plus d’explications alors que la recommandation 23.2.6 du code AFEP-
MEDEF indique que le bénéficiaire doit être « mandataire social ou salarié de l’entreprise lorsqu’il fait valoir 
ses droits à la retraite » ; 

 
Un certain nombre d’informations complémentaires méritent également d’être apportées dans les documents de 
référence : 

                                                           
115 De la même façon que pour les indemnités de départ, seules les régimes de retraite en lien avec le mandat social sont soumis au respect des 
articles L. 225-42-1 ou L. 225-90-1 du code de commerce. 
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seraient repris dans le procès-verbal de la séance et portés à la connaissance des commissaires aux 
comptes lors de la notification de la convention » (proposition n°24) ; 

 
- « améliorer le contenu de l’information diffusée dans le rapport spécial des commissaires aux comptes de 

façon à permettre à l’actionnaire de mieux apprécier les enjeux des conventions conclues, notamment en 
mentionnant toutes indications utiles permettant aux actionnaires d'apprécier l'intérêt qui s'attachait à la 
conclusion des conventions et engagements, notamment s’agissant des contrats de prestation de service 
conclus avec des administrateurs. Cet objectif sera facilité par la transmission par le conseil d’administration 
d’un document clair et précis justifiant l’intérêt de la convention pour la société » (proposition n° 28) ; 

 
- « préciser les personnes visées par les conventions en indiquant leur fonction, y compris en ce qui concerne 

des conventions qui se poursuivent » (proposition n° 28) ; 
 
- « présenter les éléments financiers de ces conventions en distinguant ce qui relève des produits, des 

charges ou des engagements, en précisant les montants en jeu » (proposition n° 28) ; 
 
- « lorsque la société établit un document de référence, y inclure le rapport spécial afin de permettre à un 

actionnaire d’accéder rapidement à l’information pertinente » (proposition n° 31) ; 
 
- « inciter à soumettre une résolution séparée au vote des actionnaires lorsqu’il s’agit d’une convention 

significative pour l’une des parties concernant, directement ou indirectement, un dirigeant ou un actionnaire, 
au même titre que ce qui est requis par la loi s’agissant de certains engagements différés au profit des 
dirigeants » (proposition n° 32). 

 
 

11.2 Constats 
 
La totalité des sociétés de l’échantillon ont rendu public le rapport spécial des commissaires aux comptes sur les 
conventions réglementées et 53 d’entre elles ont conclu avec un ou plusieurs de leurs dirigeants une convention 
soumise à la procédure des conventions réglementées. 
 
Parmi ces 53 sociétés, 7 d’entre elles, dont 3 du CAC 40, indiquent avoir conclu directement ou indirectement 
avec au moins l’un de leurs dirigeants une convention de prestation de services ou d’assistance : 
- dans 3 sociétés, la convention de prestation de services a été conclue au cours d’exercices antérieurs et 

avait déjà été approuvée par l’assemblée générale des actionnaires ; 
- dans 4 sociétés, la convention de prestation de services a été conclue ou modifiée au cours du dernier 

exercice et a donc été soumise à l’approbation de l’assemblée générale des actionnaires. 
 

11.2.1 Qualité de l’information sur les conventions réglementées présentées lors des 
assemblées générales en 2013 

 
Parmi les 4 sociétés ayant soumis des conventions de prestation de services à l’assemblée générale au cours de 
l’exercice précédent, seule BOUYGUES, comme l’année précédente, a suivi la proposition n° 24 visée ci-dessus 
relative à la motivation de la décision du conseil d’administration. Le rapport spécial des commissaires aux 
comptes de cette société indique ainsi que « cette convention permet à Bouygues de bénéficier des services de 
[…], rémunérés exclusivement par SCDM, et des membres de l’équipe réduite qui à leurs côtés réalise des 
études et analyses portant sur le développement stratégique et sur le développement du groupe Bouygues, ainsi 
que diverses prestations de services spécifiques au profit du Groupe. Cette convention permet aussi à la société 
Bouygues d’être rémunérée par SCDM au titre de diverses prestations spécifiques ». 
 

11.2.2 Qualité de l’information fournie sur les conventions de prestation de services 
dans les documents de référence ou rapports annuels 

 
L’AMF constate que 59 sociétés sur les 60 de l’échantillon suivent la proposition n° 31 visée ci-dessus et insèrent 
dans leur document de référence le rapport spécial des commissaires aux comptes sur les conventions et 
engagements réglementés. 
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Parmi les 7 sociétés ayant conclu directement ou indirectement avec au moins l’un de leur dirigeant une 
convention de prestation de services ou d’assistance, la qualité de l’information donnée sur ces conventions est 
très inégale. 
 
Conformément à la position-recommandation n° 2009-16, lorsqu’il existe une convention de prestation de 
services conclue directement ou indirectement entre la société cotée et un dirigeant, il est recommandé d’indiquer 
très clairement si cette convention prévoit des prestations de services liées aux fonctions de dirigeants et de 
mentionner les sommes facturées à ce titre. Ainsi, 3 sociétés font le lien entre la rémunération versée aux 
dirigeants et la convention de prestation de services. En revanche, 4 sociétés n’indiquent pas si un lien existe 
entre la rémunération versée aux dirigeants et la convention de prestation de services, laissant ainsi plutôt penser 
que ces conventions sont indépendantes des rémunérations versées. 
 
Seule une société se conforme à la position-recommandation n° 2009-16 et insère dans la partie relative aux 
rémunérations du document de référence un renvoi au rapport des commissaires aux comptes qui décrit ces 
conventions. Les 2 autres sociétés dont les conventions de prestation de services sont liées aux rémunérations 
mentionnent ces conventions dans la partie de leur document de référence relative aux rémunérations mais ne 
font pas de renvoi clair au rapport des commissaires aux comptes. 
 
En ce qui concerne la dernière recommandation relative à la description chaque année dans le document de 
référence des prestations effectivement réalisées dans le cadre des conventions de prestation de services en 
indiquant pour chacune de ces prestations le montant facturé à la société, 2 sociétés ont suivi cette 
recommandation : 
 
- la société BOUYGUES indique dans son document de référence : « En 2013, le montant facturé par 

SCDM à Bouygues s’est élevé à 2,8 millions d’euros, représentant essentiellement les salaires de 
Messieurs Martin et Olivier Bouygues (72 % du total du montant facturé). Le solde (28 % du montant 
facturé) correspond aux prestations de l’équipe restreinte qui, aux côtés de Messieurs Martin Bouygues et 
Olivier Bouygues, contribue en permanence, par ses études et analyses, aux évolutions stratégiques et au 
développement du groupe Bouygues. Le montant facturé par Bouygues à SCDM en 2013 au titre de cette 
convention s’élève à 0,4 million d’euros » ; 

 
- la société SODEXO indique dans son document de référence : « Pour l’exercice 2012-2013, la facturation 

émise au titre du contrat par Bellon SA s’élève à 6,2 millions d’euros hors taxes, soit le même montant que 
pour l’exercice 2011-2012. Ce montant correspond aux rémunérations (y compris les charges sociales) à 
hauteur de 5,7 millions d’euros, aux honoraires de conseils externes à hauteur de 0,2 million d’euros et à 
la marge mentionnée ci-dessus à hauteur de 0,3 million d’euros ». 

 
En ce qui concerne les 4 sociétés qui n’indiquent pas si un lien existe entre la rémunération versée aux dirigeants 
et la convention de prestation de services , l’information donnée aux actionnaires est très faible et ne permet pas 
de comprendre réellement la consistance des services rendus. 
  



Recommandation AMF n° 2014-08 - Rapport annuel 2014 de l’AMF sur le gouvernement d’entreprise et la 
rémunération des dirigeants 

Document créé le 22 septembre 2014 112/112  

   

 
ANNEXE 

 
Liste des sociétés de l’échantillon par ordre alphabétique. 
 

 
Sociétés du CAC 40 (36) Autres sociétés (24) 

ACCOR ADP 
AIR LIQUIDE  AREVA 
ALCATEL-LUCENT ARKEMA 
ALSTOM ATOS 
AXA  BOLLORE 
BNP PARIBAS  BUREAU VERITAS 
BOUYGUES  CASINO 
CAP GEMINI  CHRISTIAN DIOR 
CARREFOUR  CNP ASSURANCES 
CREDIT AGRICOLE  DASSAULT SYSTEMES 
DANONE  EDENRED 
EDF  FINANCIERE DE L’ODET 
ESSILOR GECINA 
GDF SUEZ  HERMES INTERNATIONAL 
LAFARGE  ILIAD 
LEGRAND  JC DECAUX 
L'OREAL  KLEPIERRE 
LVMH  NATIXIS 
MICHELIN REXEL 
ORANGE SODEXO 
PERNOD-RICARD SUEZ ENVIRONNEMENT 
KERING THALES 
PUBLICIS GROUPE SA  VALEO 
RENAULT  ZODIAC AEROSPACE 
SAFRAN   
SAINT GOBAIN   
SANOFI   
SCHNEIDER ELECTRIC   
SOCIETE GENERALE   
TECHNIP   
TOTAL   
UNIBAIL-RODAMCO   
VALLOUREC   
VEOLIA ENVIRONNEMENT  
VINCI   
VIVENDI   
 


