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Les régimes européen et frangais du " say on pay "

La rémunération des dirigeants de sociétés cotées a fait I'objet, en Europe, de
vives contestations au cours de la derniere décennie. Au Royaume-Uni, les
actionnaires de nombreuses sociétés ont ainsi exprimé leur opposition aux
salaires élevés de dirigeants n'ayant pas su éviter des pertes considérables.
En Allemagne, les actionnaires et investisseurs institutionnels ont critiqué de
la méme fagon un systeme de rémunération considéré comme déficient . Des
contestations similaires ont été constatées dans plusieurs Etats membres,
dont la France et les Pays-Bas.

Le 9 décembre 2016, la Commission, le Conseil et le Parlement européen sont parvenus a un
accord sur la révision de la directive 2007/36/CE, dite « Droits des actionnaires », instaurant
un « say on pay » au niveau européentl,

Le méme jour était promulguée en France la loi relative a la transparence, a la lutte contre la
corruption et a la modernisation de la vie économique, dite « Sapin 2 », instaurant
notamment un droit de vote des actionnaires sur la rémunération des dirigeants des sociétés
cotées. Ces deux textes, qui poursuivent des objectifs comparables, présentent des
similitudes, mais aussi des différences notables.

Le régime européen du « say on pay »

a future directive Droits des actionnaires révisée accorde aux actionnaires un droit de vote
ur la rémunération des dirigeants des sociétés cotées sur un marché réglementé.
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Les dirigeants concernés sont les membres d’un organe d’administration, de direction ou de
surveillance ainsi que, lorsqu’ils ne siegent pas au sein de ces organes, les directeur général
et directeur général adjoint. La directive accorde aux Etats membres la possibilité de couvrir
également toute personne exercant des fonctions similaires a celles précitées.

La directive établit une distinction claire entre le droit de vote des actionnaires ex ante sur la
politique de rémunération (article 9a) et celui ex post sur le rapport consacré a la
rémunération (article 9b).

Le droit de vote des actionnaires ex ante sur la politique de
rémunération

La directive impose aux sociétés cotées d’établir une politique de rémunération décrivant,
notamment, les différentes composantes de rémunération fixe et variable, y compris toute
prime ou avantage sous quelque forme que ce soit, qui peuvent étre attribués aux dirigeants.

Cette politique de rémunération doit étre soumise, avant sa mise en ceuvre, a un vote de
I'assemblée générale des actionnaires au moins tous les quatre ans et lors de tout
changement important.

Le vote des actionnaires sur la politique est contraignant, les sociétés ne pouvant rémunérer
leurs dirigeants que sur la base d’une politique approuvée par I'assemblée générale. En cas
de vote négatif, la société ne peut mettre en ceuvre la politique ainsi rejetée et doit
rémunérer ses dirigeants conformément a la politique précédemment approuvée par les
actionnaires. Dans I’hypothéese ol la société ne disposerait pas d'une telle

politique antérieurement approuvée, elle devrait alors rémunérer ses dirigeants sur la base
de ses pratiques existantes. Dans les deux cas, la société est tenue de soumettre une
politique révisée a I'approbation de la plus prochaine assemblée générale.

Les Etats membres peuvent toutefois prévoir que le vote des actionnaires est consultatif, les
sociétés devant alors rémunérer leurs dirigeants sur la base d’'une politique simplement
soumise au vote de I'assemblée générale. Un vote négatif oblige la société a soumettre une
politique révisée a un nouveau vote lors de I'assemblée générale suivante.

Enfin, quelle que soit la nature du vote, la directive permet aux Etats membres d’autoriser les

sociétés a déroger provisoirement a la politique de rémunération, a la condition qu’elles

indiquent les modalités procédurales de cette dérogation et les éléments sur auxquels elle

s‘applique. Cette exception n’est toutefois applicable qu’en cas de circonstances

exceptionnelles, c’est-a-dire lorsqu’une telle dérogation est indispensable a la préservation
— des intéréts a long terme ou a la viabilité de la société.
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Le droit de vote des actionnaires ex post sur le rapport consacré a la
rémunération

Les sociétés cotées doivent établir un rapport consacré a la rémunération décrivant la
rémunération, y compris tous les avantages sous quelque forme que ce soit, attribuée ou
due au cours du dernier exercice a chacun des dirigeants.

Ce rapport détaille en particulier la rémunération de chacun des dirigeants ventilée par
composantes, la part relative de la rémunération fixe et variable, et la maniere dont les
criteres de performance ont été appliqués. Il présente également, de maniere a permettre
une comparaison sur cing ans, I'évolution annuelle de la rémunération de chacun des
dirigeants ainsi que |'évolution de la performance de la société et de la rémunération
moyenne de ses salariés.

Le rapport consacré a la rémunération est soumis a 'assemblée générale des actionnaires
chaque année.

Les actionnaires disposent d’un droit de vote, consultatif, sur le rapport relatif a I'exercice
passé, la société devant décrire dans le prochain rapport la maniere dont ce vote a été pris
en compte.

Les Etats membres peuvent toutefois disposer que, dans les petites et moyennes entreprises
au sens comptable!, le rapport est soumis pour discussion a 'assemblée générale annuelle
sans qu’il puisse faire I'objet d’un vote des actionnaires. La société est dans ce cas tenue de
décrire dans le rapport suivant la fagon dont cette discussion a été prise en compte.

La directive révisée entrera en vigueur le 20éme jour suivant celui de sa publication,
prochaine, au Journal officiel de I’'Union. Les Etats membres disposeront alors d’un délai de
transposition de 24 mois.

La France a toutefois adopté, des le 9 décembre dernier, son propre régime de « say on pay
», globalement plus strict que celui de la directive.

Le régime francais du « say on pay »

A l'instar de la directive « Droits des actionnaires » révisée, la loi « Sapin 2 » accorde aux
actionnaires un droit de vote sur la rémunération des dirigeants des sociétés cotées sur un
marché réglementé, dont I'application est échelonnée.
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Sans reprendre expressément les termes utilisés par la directive, la loi établit elle aussi une
distinction entre le droit de vote des actionnaires sur la politique de rémunération applicable
deés les assemblées générales de 2017, et sur le rapport consacré a la rémunération qui
entrera en vigueur en 2018@.

Le droit de vote des actionnaires ex ante sur la politique de
rémunération

Le code de commerce prévoit que le conseil d'administration ou de surveillance établit un
rapport détaillant les éléments fixes, variables et exceptionnels composant la rémunération
totale et les avantages de toute nature attribuables aux dirigeants en raison de leur mandat.

Les dirigeants concernés sont les président, directeurs généraux ou directeurs généraux
délégués (au sein des sociétés a forme moniste) et les membres du directoire, directeur
général unique et membres du conseil de surveillance (au sein des sociétés a forme dualiste).
Le champ des dirigeants concernés apparait ainsi plus restreint que celui de la directive, en
ce qu’il ne vise pas expressément tous les membres du conseil d’administration.

Sans reprendre les termes généraux de « politique de rémunération » utilisés par la directive,
le dispositif prévoit que « les principes et les criteres de détermination, de répartition et
d’attribution » de ces éléments de rémunération font I'objet d’'une résolution soumise au
moins chaque année a l'approbation de I'assemblée générale des actionnaires. Il précise que
I'approbation de I'assemblée générale est requise pour toute modification de ces éléments
de rémunération et a chaque renouvellement du mandat exercé par les dirigeants précités.

Contrairement a la directive, qui ouvre la voie a un vote consultatif, la loi « Sapin 2 » dispose
que le vote des actionnaires sur la politique de rémunération est de nature contraignante. Le
dispositif précise également les conséquences d’un vote négatif : si I'assemblée générale
n‘approuve pas la résolution qui lui est soumise, les principes et critéres précédemment
approuvés continuent de s’appliquer ; en I'absence de principes et criteres approuvés, la
rémunération est déterminée conformément a la rémunération attribuée au titre de
I'exercice précédent ou, en |I'absence d’une telle rémunération, conformément aux pratiques
existant au sein de la société.

Le droit de vote des actionnaires ex post sur le rapport consacré a la
rémunération

Lassemblée générale statue sur les éléments de rémunération précités (éléments fixes,
variables et exceptionnels composant la rémunération totale et avantages de toute nature)
versés ou attribués au titre de I'exercice antérieur a chacun des dirigeants. Le vote des
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actionnaires intervient donc chaque année, la rémunération de chacun des dirigeants faisant
par ailleurs I'objet d’une résolution spécifique.

Les dirigeants concernés sont les mémes que ceux précités, a I'exclusion toutefois des
membres du conseil de surveillance.

Contrairement a la directive qui prévoit un vote consultatif et pour les PME une simple
discussion en assemblée générale, la loi « Sapin 2 » impose un vote contraignant a toutes les
sociétés. La loi précise ainsi les conséquences d’un vote négatif : en pareil cas, les éléments
fixes de la rémunération ne sont pas remis en cause, mais les éléments de rémunération
variables ou exceptionnels, attribués au titre de I'exercice écoulé, ne peuvent pas étre versés
tant que la rémunération globale du dirigeant concerné n’est pas approuvée par I'assemblée
générale.

La future directive « Droits des actionnaires » révisée et la loi « Sapin 2 » se distinguent donc
sur certains points. La loi francgaise introduit un régime globalement plus strict que le futur
dispositif européen!4!, comprenant deux votes annuels contraignants de I'assemblée
générale des actionnaires portant sur :

— en amont de tout versement, les principes et les criteres de détermination, de répartition
et d’attribution de tous les éléments de rémunération des dirigeants ;

— les éléments de rémunération et les avantages de toute nature versés ou attribués au
titre de I'exercice antérieur a chaque dirigeant, le versement des éléments variables et
exceptionnels étant suspendu en |'absence d’approbation.

Le Royaume-Uni n'exclut pas d’adopter un dispositif comparable au droit francais. Le
gouvernement britannique a ainsi initié en novembre 2016 une consultation publique sur un
projet de réforme de la gouvernance d’entreprise proposant, entre autres possibilités, de
soumettre annuellement tout ou partie de la rémunération attribuée aux dirigeants a un
vote contraignant, et non plus consultatif comme c’est actuellement le cas!!, des
actionnaires.

[ 1] Cet accord a été formellement ratifié par le Comité des représentants permanents de I’'Union
européenne le 13 décembre 2016 et par le Parlement européen le 16 mars 2017.

[ 2 ] Entreprises satisfaisant au moins a deux des critéres suivants : moins de 250 salariés au cours de
I'exercice, un total du bilan inférieur a 20 millions d’euros et un chiffre d’affaires net de moins de 40
millions d’euros.

[ 3] Ainsi, en 2017, les actionnaires s’exprimeront par un vote contraignant sur la politique de
rémunération et, notamment pour les sociétés se référant au code AFEP-MEDEF, un vote consultatif sur

Page 5 sur 7



08/11/2025 03:18

les rémunérations octroyées.

[ 4] La directive révisée demeurant d’harmonisation minimale, la France est libre d’adopter et de mettre
en ceuvre un régime plus contraignant.

[ 5] Pour mémoire, le droit britannique actuel prévoit que la politique de rémunération est soumise tous
les trois ans a un vote contraignant des actionnaires, la rémunération effectivement attribuée aux
dirigeants n’étant soumise chaque année qu’a un vote consultatif.

SUR LE MEME THEME

N\ S'abonner a nos alertes et flux RSS

CONTROLE SPOT

COMMUNIQUE COMMISSION COMMUNIQUE AMF
SANCTIONS

SUPERVISION

GESTION D'ACTIFS
[ SANCTIONS & TRANSACTIONS ]

15 octobre 2025 15 octobre 2025
06 novembre 2025
. LAutorité des marchés Synthése des contrdles
La Commission des " ) blie | SPOT relative 3 |
. nanciers publie les relative a la
sanctions de I'AMF _ P .
. enseignements de ses gouvernance et au réle
sanctionne un > ) _ - _
. controles thématiques des dirigeants au sein
conseiller en o _
. . sur la gouvernance et des sociétés de gestion
investissements . o _
le r6le des dirigeants de portefeuille

financiers et ses deux o _
des sociétés de gestion

dirigeants pour un _
de portefeuille

montant total de 2,5
millions d’euros

000 Q00 Q00

Page 6 sur 7


https://www.amf-france.org/fr/abonnements-flux-rss
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/communiques/communiques-de-la-commission-des-sanctions
https://www.amf-france.org/fr/recherche/resultat?form=global&key=Sanctions%20%20%20transactions&sort%5Bfield%5D=date&sort%5Bsort%5D=DESC
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/communiques/communiques-de-la-commission-des-sanctions/la-commission-des-sanctions-de-lamf-sanctionne-un-conseiller-en-investissements-financiers-et-ses
https://twitter.com/intent/tweet?url=https%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2Ffr%2Factualites-publications%2Fcommuniques%2Fcommuniques-de-la-commission-des-sanctions%2Fla-commission-des-sanctions-de-lamf-sanctionne-un-conseiller-en-investissements-financiers-et-ses&text=La%20Commission%20des%20sanctions%20de%20l%27AMF%20sanctionne%20un%20conseiller%20en%20investissements%20financiers%20et%20ses%20deux%20dirigeants%20pour%20un%20montant%20total%20de%202%2C5%20millions%20d%E2%80%99euros
https://www.linkedin.com/shareArticle?mini=true&url=https%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2Ffr%2Factualites-publications%2Fcommuniques%2Fcommuniques-de-la-commission-des-sanctions%2Fla-commission-des-sanctions-de-lamf-sanctionne-un-conseiller-en-investissements-financiers-et-ses&title=La%20Commission%20des%20sanctions%20de%20l%27AMF%20sanctionne%20un%20conseiller%20en%20investissements%20financiers%20et%20ses%20deux%20dirigeants%20pour%20un%20montant%20total%20de%202%2C5%20millions%20d%E2%80%99euros
https://www.facebook.com/sharer/sharer.php?u=https%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2Ffr%2Factualites-publications%2Fcommuniques%2Fcommuniques-de-la-commission-des-sanctions%2Fla-commission-des-sanctions-de-lamf-sanctionne-un-conseiller-en-investissements-financiers-et-ses
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/communiques/communiques-de-lamf
https://www.amf-france.org/fr/recherche/resultat?form=global&key=Supervision&sort%5Bfield%5D=date&sort%5Bsort%5D=DESC
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/communiques/communiques-de-lamf/lautorite-des-marches-financiers-publie-les-enseignements-de-ses-controles-thematiques-sur-la
https://twitter.com/intent/tweet?url=https%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2Ffr%2Factualites-publications%2Fcommuniques%2Fcommuniques-de-lamf%2Flautorite-des-marches-financiers-publie-les-enseignements-de-ses-controles-thematiques-sur-la&text=L%E2%80%99Autorit%C3%A9%20des%20march%C3%A9s%20financiers%20publie%20les%20enseignements%20de%20ses%20contr%C3%B4les%20th%C3%A9matiques%20sur%20la%20gouvernance%20et%20le%20r%C3%B4le%20des%20dirigeants%20des%20soci%C3%A9t%C3%A9s%20de%20gestion%20de%20portefeuille
https://www.linkedin.com/shareArticle?mini=true&url=https%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2Ffr%2Factualites-publications%2Fcommuniques%2Fcommuniques-de-lamf%2Flautorite-des-marches-financiers-publie-les-enseignements-de-ses-controles-thematiques-sur-la&title=L%E2%80%99Autorit%C3%A9%20des%20march%C3%A9s%20financiers%20publie%20les%20enseignements%20de%20ses%20contr%C3%B4les%20th%C3%A9matiques%20sur%20la%20gouvernance%20et%20le%20r%C3%B4le%20des%20dirigeants%20des%20soci%C3%A9t%C3%A9s%20de%20gestion%20de%20portefeuille
https://www.facebook.com/sharer/sharer.php?u=https%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2Ffr%2Factualites-publications%2Fcommuniques%2Fcommuniques-de-lamf%2Flautorite-des-marches-financiers-publie-les-enseignements-de-ses-controles-thematiques-sur-la
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/publications/syntheses-des-controles-spot
https://www.amf-france.org/fr/recherche/resultat?form=global&key=Gestion%20d%27actifs&sort%5Bfield%5D=date&sort%5Bsort%5D=DESC
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/publications/syntheses-des-controles-spot/synthese-des-controles-spot-relative-la-gouvernance-et-au-role-des-dirigeants-au-sein-des-societes
https://twitter.com/intent/tweet?url=https%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2Ffr%2Factualites-publications%2Fpublications%2Fsyntheses-des-controles-spot%2Fsynthese-des-controles-spot-relative-la-gouvernance-et-au-role-des-dirigeants-au-sein-des-societes&text=Synth%C3%A8se%20des%20contr%C3%B4les%20SPOT%20relative%20%C3%A0%20la%20gouvernance%20et%20au%20r%C3%B4le%20des%20dirigeants%20au%20sein%20des%20soci%C3%A9t%C3%A9s%20de%20gestion%20de%20portefeuille
https://www.linkedin.com/shareArticle?mini=true&url=https%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2Ffr%2Factualites-publications%2Fpublications%2Fsyntheses-des-controles-spot%2Fsynthese-des-controles-spot-relative-la-gouvernance-et-au-role-des-dirigeants-au-sein-des-societes&title=Synth%C3%A8se%20des%20contr%C3%B4les%20SPOT%20relative%20%C3%A0%20la%20gouvernance%20et%20au%20r%C3%B4le%20des%20dirigeants%20au%20sein%20des%20soci%C3%A9t%C3%A9s%20de%20gestion%20de%20portefeuille
https://www.facebook.com/sharer/sharer.php?u=https%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2Ffr%2Factualites-publications%2Fpublications%2Fsyntheses-des-controles-spot%2Fsynthese-des-controles-spot-relative-la-gouvernance-et-au-role-des-dirigeants-au-sein-des-societes

08/11/2025 03:18

Mentions légales :
Responsable de la publication : Le Directeur de la Direction de la communication de I'AMF. Contact : Direction de la communication,
Autorité des marchés financiers - 17, place de la Bourse - 75082 Paris Cedex 02

Page 7 sur 7



