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02 décembre 2021

L'AMF publie son rapport annuel sur le gouvernement
d’entreprise et la rémunéra�on des dirigeants des sociétés
cotées

Dans le contexte de la crise sanitaire, l’édi�on 2021 est l’occasion de revenir
sur le fonc�onnement des assemblées générales (AG) et d’évoquer les
théma�ques de l’ajustement des rémunéra�ons et des interac�ons du
conseil d’administra�on avec la direc�on générale et les ac�onnaires. Pour la
deuxième année consécu�ve, le rapport examine l’informa�on fournie par
les conseillers en vote.

L’Autorité des marchés �nanciers (AMF) procède chaque année à une revue de l’informa�on
publiée par les sociétés cotées sur les théma�ques de gouvernement d’entreprise et de
rémunéra�on des dirigeants. L’AMF n’étudie que certains thèmes jugés d’actualité ou pour
lesquels une marge de progression existe encore. Cet exercice est l’occasion de me�re en
avant les meilleures pra�ques, d’éme�re de nouvelles recommanda�ons à des�na�on des
entreprises et de nouvelles pistes de ré�exion pour l’AFEP, le MEDEF et le Haut comité de
gouvernement d’entreprise (HCGE). L’AMF cite par ailleurs nomina�vement des sociétés qui
n’auraient pas appliqué les recommanda�ons du code AFEP-MEDEF, du HCGE ou de l’AMF.

Une saison des assemblées générales à huis clos

Ce�e année encore, les sociétés cotées ont pour l’essen�el tenu leur AG à « huis clos »,
faculté o�erte par le régime d’excep�on instauré par l’ordonnance du 25 mars 2020 (96 %
des sociétés de l’indice SBF 120). Prenant en considéra�on les recommanda�ons que l’AMF
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avait formulées dans son rapport 2020, l’ordonnance du 2 décembre 2020 et le décret du 18
décembre 2020 ont complété ce régime d’excep�on de nouvelles obliga�ons a�n de limiter
l’a�einte aux droits des ac�onnaires, dont l’AMF a véri�é l’applica�on par les sociétés du SBF
120 ayant leur siège en France. Toutes ont proposé une retransmission en direct et en di�éré
de leur AG. A 87 %, elles ont désigné les deux scrutateurs parmi les dix principaux
ac�onnaires. Et 66 % ont publié sur leur site internet les ques�ons écrites des ac�onnaires et
leurs réponses.

Ce�e année,  les ac�onnaires d’une société cotée ont eu la possibilité d’exprimer leur vote à
distance et en direct. Les condi�ons du développement d’une telle procédure de vote font
l’objet de travaux menés par les associa�ons professionnelles dont l’AMF a�end avec intérêt
l’issue.  

Le conseil d’administration, la direction générale et les actionnaires

La seconde par�e du rapport est consacrée à l’informa�on publiée par un échan�llon
composé des 50 premières sociétés du SBF 120. Parmi les théma�ques abordées, �gure ce�e
année le choix du mode de gouvernance, entre unicité des fonc�ons avec un président-
directeur général (PDG) et dissocia�on des fonc�ons de président du conseil d’administra�on
et de directeur général.

Parmi les 45 sociétés anonymes à conseil d’administra�on de l’échan�llon, 25 sociétés ont
opté pour la dissocia�on dont 5 au second semestre 2020 ou en 2021.

Le rapport examine ensuite les mesures mises en place par le conseil pour organiser ses
interac�ons avec la direc�on générale, assurer l’équilibre des pouvoirs et prévenir et gérer
les risques de con�its d’intérêts. S’agissant des interac�ons avec les ac�onnaires, l’AMF
évoque notamment les « résolu�ons clima�ques » soumises aux ac�onnaires en 2021.

L’ajustement des rémunérations en période de crise sanitaire

L’année 2020 a été marquée par une baisse des rémunéra�ons versées aux dirigeants
mandataires sociaux exécu�fs. Dans 35 sociétés sur les 50 composant l’échan�llon, un ou
plusieurs dirigeants ont renoncé à une par�e de leur rémunéra�on 2020.

La majorité des sociétés cotées n’a procédé à aucun ajustement de rémunéra�on par rapport
à la poli�que de rémunéra�on 2020 applicable. Cependant, dans 18 sociétés de l’échan�llon,
le conseil d’administra�on a pris la décision d’ajuster, en cours d’exercice 2020 ou en �n
d’exercice, les règles de détermina�on de la rémunéra�on des dirigeants, en modi�ant la
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nature des critères de performance, les objec�fs cibles, ou le niveau d’a�einte. Seules 6 ont
soumis ces modi�ca�ons à l’approba�on de l’AG, via un nouveau say on pay ex ante.

L’AMF rappelle que toute modi�ca�on importante par rapport à la poli�que de rémunéra�on
approuvée nécessite un nouveau vote de l’AG. Les éventuels ajustements doivent rester
excep�onnels, être jus��és et leur impact chi�ré, et rester exigeants. Pour perme�re un
dialogue ac�onnarial de qualité, les sociétés devraient les communiquer le plus en amont
possible.

Pour l’exercice 2021, 36 sociétés (contre 23 en 2020) ont introduit dans leur poli�que de
rémunéra�on la possibilité pour le conseil de déroger à ce�e poli�que en cours d’exercice.
L’AMF recommande aux sociétés de veiller à ce que ces clauses d’ajustement soient rédigées
de façon aussi détaillée que possible.

L’information fournie par les conseillers en vote

Conformément à la loi Pacte, l’AMF a examiné l’informa�on publiée par les conseillers en
vote. Elle revient sur les principaux apports du premier rapport du comité de surveillance du
Best Prac�ce Principles Group (le BPPG), chargé de superviser la mise en œuvre de son code
de conduite.

Sur la base d’un ques�onnaire adressé aux éme�eurs, l’AMF constate que d’importants
progrès ont été réalisés quant à la qualité du dialogue entre les sociétés cotées et les
conseillers en vote.

Elle rappelle que l’informa�on sur les con�its d’intérêts et leur ges�on est un élément clé
pour les inves�sseurs. Elle incite par ailleurs les conseillers en vote à prendre en
considéra�on, dans leur nouvelle poli�que de vote, les spéci�cités na�onales françaises en
termes de marché, de législa�on et de réglementa�on. Elle recommande en�n que le
processus décisionnel des conseillers en vote soit clari�é.

À propos de l’AMF
Autorité publique indépendante, l’AMF est chargée de veiller à la protec�on de l’épargne
inves�e en produits �nanciers, à l’informa�on des inves�sseurs et au bon fonc�onnement des
marchés. Visitez notre site : h�ps://www.amf-france.org URL = [h�ps://www.amf-france.org]
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Men�ons légales :
Responsable de la publica�on : Le Directeur de la Direc�on de la communica�on de l'AMF. Contact : Direc�on de la communica�on, Autorité des marchés �nanciers - 17,
place de la Bourse - 75082 Paris Cedex 02

COMMUNIQUÉ AMF

GOUVERNANCE

03 décembre 2024

Mixité des instances
dirigeantes,
indépendance des
administrateurs,
présidents d’honneur
et dialogue
ac�onnarial au
sommaire du rapport
annuel de l’AMF sur le
gouvernement d…

  

COMMUNIQUÉ AMF

FINANCE DURABLE

19 juin 2024

L'AMF et l'ACPR
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clima�ques des
acteurs de la Place de
Paris
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l’évalua�on des
conseils
d’administra�on des
sociétés cotées
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