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Rémunération des dirigeants:

Sujet polémique s'il en est, amplifié par le contexte de crise actuelle, la rémunération perçue par les dirigeants

demeure au cœur de nombreuses réflexions et suscite plus que jamais bon nombre d'interrogations Alors

même que c'est en France et aujourd'hui que la transparence sur les rémunérations des dirigeants est la plus

importante, jamais ces dernières n'ont fait l'objet de telles contestations. Comment expliquer l'indignation sociale

liée à certains montants perçus par des dirigeants, indignation en revanche totalement inexistante à l'égard de

sommes plus importantes encore versées à d'autres professionnels ~> Comment aussi éviter les méfaits de

rémunérations excessives tout en maintenant des montants suffisamment motivants pour garantir à la tête de

nos sociétés des dirigeants performants7 Tout est question de régulation Maîs entre fantasme et réalité, l'écart

est important et la part des choses mente d'être faite Et si, au-delà de sanctions pénales prononcées du fait de

rémunérations excessives, il ne serait pas davantage opportun de procéder à une refonte complète du statut

du dirigeant7
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Les rémunérations
des dirigeants : qui ? quoi ?
combien ?

Depuis plusieurs années, évoquer le
sujet de la rémunération des diri-
geants, c'est, pour beaucoup, parler
des rémunérations de tous les super-
latifs ll est vrai que trop d'affaires
ont démontré les dévoiements d'un
système que l'on cherche aujour-
d'hui à moraliser. Maîs, dans bien
des cas, l'exagération n'est-elle pas,
précisément, celle de l'opinion
publique souvent mal informée ?
Le point avec un économiste qui
remet les pendules à l'heure et cible
là où ca va vraiment mal

£ a plupart du temps, les patrons sont
mis en cause à propos de leurs

rémunérations à l'occasion de la revéla-
tion de situations particulières, dans la
majorité des cas associées aux condi-
tions de leur depart de l'entreprise On

a ainsi connu les indemnites de depart
de Philippe Jaffre, rie Pierre Bilger (qui
y a renonce), celles de Noel I-orgeard as
sociees a sa clause de non-concurrence,
la retraite chapeau de Daniel Bernard.
Le jugement déboutant en première ins-
tance Antoine Zachanas de sa demande
faramineuse de 81 millions d'euros de
dommages et intérêts alors qu'il avait
déjà perçu 12,9 millions au titre de ses
indemnités de départ était-il à peine
rendu, fm mai 2008, que les indemnités
de Patricia Russo défrayaient la chro
nique. Il a fallu les circonstances excep-
tionnelles de la crise bancaire et de l'in-
tervention des Etats pour que le
mouvement s arrête et que des limites
soient posées Maîs, se demande M Iou
lemonde, pour combien de temps ?

Car, sur ce sujet, le divorce paraît
consomme entre l'opinion et les dirigeants

C'est une situation qui est préjudiciable
à toutes les parties prenantes aucune so
ciete ne peut vivre sans dommage une
telle rupture entre ses elites economiques
et le corps social. Pour autant, le conten-
tieux est profond car, s'il a jusqu'à pré-
sent surgi à l'occasion d'« affaires », il se
pose, aux yeux de l'opinion, dans les
mêmes termes pour les rémunérations de
« croisiere » dont le niveau lm est propre-
ment inacceptable Maîs l'indignation,
même légitime, ne peut justifier et encore
moins se nourrir d'inexactitudes et d'arnal
games. Avant toute analyse sur le fond,
il est donc nécessaire de rétablir la réalité
des faits en lépondant a trois questions .
qui ? quoi ? combien ?

QUI EST CONCERNÉ?
Si l'on s'intéresse à ceux qui sont concer-
nés, on est conduit a constater que les
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niveaux de rémunération qui défrayent
la chronique n'existent que pour un très
petit nombre de patrons. Il s'agit, en fait,
des dirigeants des grandes entreprises
mondialisées inscrites au CAC 40. En ef-
fet, il existe en France plus d'un million
d'entreprises ayant au moins un salarié.
Or, la rémunération moyenne de leurs
dirigeants s'établit autour de SO DOO eu-
ros par an. Si l'on restreint fortement
l'échantillon en ne considérant que les
250 sociétés qui constituent le SBF 250,
on monte à 700 DOO euros par an. On est
loin des millions d'euros des dirigeants
du CAC 40. Et encore, même ceux-là ne
sont pas tous logés à la même enseigne :
l'écart est considérable (il peut aller de
l a s , voire au-delà] entre ceux qui diri-
gent une entreprise relevant du secteur
public et les autres. Lorsqu'il était prési-
dent de France Telecom, Michel Bon, privé
de stock-options et nanti d'un salaire de
base médiocre mesuré à l'aune de celui
de ses confrères, se trouvait être à la fois
le président d'une des toutes premières
entreprises du CAC 40 et le moins bien
payé parmi ses pairs.

DE QUOI PARLE-T-ON?
La rémunération des dirigeants comporte
plusieurs composantes qui ne peuvent
pas être mises sur le même plan car elles
participent de logiques différentes et
sont perçues dans des conditions non
comparables. De manière un peu bru-
tale, on peut considérer que la rémuné-
ration stricto sensu comprend le salaire
et l'attribution de stock-options [ou d'ac-
tions gratuites) et que les indemnités de
départ et les retraites chapeaux relèvent
d'une autre analyse.

Le salaire
Le montant du salaire qui est arrêté
chaque année par le conseil comprend
lui-même deux parts. Une part fixe qui
est versée quoi qu'il advienne et une part
variable qui est soumise à la réalisation
d'objectifs déterminés au préalable. La
part variable théorique maximum (celle
qui serait perçue si les objectifs étaient
atteints à 100 %), ou bonus, représente
en général au moins l'équivalent de la
part fixe et fréquemment plus que la part
fixe elle méme. En moyenne, en 2007,
pour l'ensemble des dirigeants du
CAC 40, la part variable effectivement
perçue a représenté un peu plus de la
moitié (55 %) du salaire total.

Les stock-options
Le principe des stock-options est simple
même si leurs modalités de mise en
œuvre et leur régime fiscal sont devenus

complexes et ont beaucoup varié ces der-
nières années (encore récemment avec
l'amendement dit Balladur -[L.n° 2006-17/0,
30 déc 2006] qui oblige les conseils à défi-
nir à l'avance un quota de stock-options
ou d'actions issues d'options que les di-
rigeants seront tenus de conserver pen-
dant toute la durée de leur mandat).

Le bénéficiaire de stocks-options reçoit
la possibilité, pendant un certain délai,
d'acquérir un nombre déterminé d'ac-
tions de la société à un prix fixé à
l'avance qui, dans la pratique, est le
cours coté au moment où se décide l'at-
tribution. Le bénéficiaire se trouve donc
dans une position confortable : si le
cours monte, il lève ses options et réa-
lise un bénéfice, après revente, directe-
ment proportionnel à la hausse du
cours ; si le cours stagne ou baisse, il
ne lève pas ses options et est à l'abri de
toute perte.

Au début des années quatre-vingt-dix,
les stock-options ont permis aux start-
up d'attirer les cadres confirmés dont
elles avaient besoin pour poursuivre leur
développement, mais qu'elles ne pou-
vaient pas rémunérer au niveau auquel
ils étaient payés dans les grandes entre-
prises qui les employaient. Ceux-ci
acceptaient une réduction parfois très
significative de leur salaire annuel en
échange de la perspective de faire for-
tune si la start-up prospérait. Puis les
stock-options ont été utilisées par les
grandes entreprises cotées pour faire
converger les intérêts à long terme de
leurs dirigeants avec ceux de leurs
actionnaires par l'intermédiaire de l'évo-
lution du cours de bourse. Même si, à la
suite d'un certain nombre de scandales,
le système est aujourd'hui discuté aux
États-Unis et en Grande-Bretagne, il conti-
nue de représenter un élément central
de la politique de rémunération des
dirigeants, notamment en France où 33
des 40 sociétés du CAC 40 ont accordé
à leurs dirigeants en 2006 des plans de
souscription ou d'achat d'actions. Selon
le rapport de l'Assemblée nationale de
décembre 2003 sur la réforme du droit
des sociétés, c'est également en France
que la part des stock-options dans la
rémunération totale est la plus élevée.
Faut-il s'en étonner dans un pays où le
poids total des prélèvements fiscaux et
sociaux sur les salaires interdit de fait à
un haut dirigeant d'accumuler un patri-
moine à un coût non prohibitif pour son
employeur ? Les stock-options représen-
tent l'instrument qui a permis, pour la
première fois en France, à une généra-
tion de managers salariés de se retirer

fortune faite parce qu'elle avait fait celle
de leurs actionnaires.

Les critiques à l'égard des stock-options
se nourrissent à deux sources. L'une,
théorique, met en doute la relation entre
les performances des entreprises et l'at-
tribution de stock-options à leurs diri-
geants dans la mesure où révolution du
cours de bourse de l'action dépend au
moins autant de causes externes à l'en-
treprise que de l'action de ses dirigeants.
L'autre pose brutalement la question de
savoir si l'attribution de plans d'options
représentant, singulièrement aux États-
unis, des montants parfois considérables
ne contribue pas à faire franchir la ligne
rouge à certains dirigeants. Les dirigeants
d'Enron auraient-ils manipulé leur
comptes si l'enjeu personnel, à travers
leurs stock-options, n'avaient pas repré-
senté des centaines de millions de dol-
lars ? Des dirigeants se seraient-ils expo-
sés au risque d'antidater certaines
attributions d'actions pour bénéficier
d'un prix d'exercice inférieur ? Plusieurs
plaintes ont été déposées pour ce motif
en 2006 par des actionnaires américains
visant une soixantaine de sociétés pour
la plupart implantées dans la Silicon Val-
ley. La France a jusqu'à présent été épar-
gnée. La seule affaire pour laquelle un
délit d'initié est suspecte concernerait les
anciens dirigeants d'EADS et d'Airbus,
mais elle est toujours au stade de l'ins-
truction et n'a fait pour l'instant l'objet
d'aucune décision de justice.

Les indemnités de départ
Elles font évidemment parties du package
global, mais elles ne participent pas
de la rémunération proprement dite puis-
qu'elles n'apparaissent que lorsqu'il y a
rupture ou cessation d'activité. Pour
autant, ce sont elles qui ont le plus
choqué l'opinion par leur montant et
par ce qui est souvent apparu, s'agis-
sant des indemnités de départ, comme
une absence de cause si ce n'est une
prime à l'échec.

Les indemnités de départ accordées au
président représentent en effet fréquem-
ment 2 voire 3 années de salaire global,
la part variable étant prise en compte
pour son montant maximal, celui qui
serait atteint si les objectifs étaient réa-
lisés à 100 %. On assistait alors à un spec-
tacle peu édifiant : celui d'un patron
révoqué par son conseil pour cause
d'échec qui quittait l'entreprise qu'il a
mise à mal avec un chèque de plusieurs
millions d'euros. C'était proprement
inacceptable et la loi y a mis bon ordre :
elle soumet aujourd'hui l'attribution et
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le versement d indemnites de depart a
des conditions de performance Pour au
tant, elle ne les interdit pas car n'ou
blions pas que I echec n est pas la seule
cause du depart contraint d'un dirigeant
Paradoxalement, le succes peut, lui aussi
représenter une cause de depart quand
l'entreprise qui réussit suscite des convoi
Uses et fait I objet d une prise de contrôle
hostile Dans ce cas, la protection des di
ngeants en place est tout a fait légitime
surtout quand ils peuvent justinei d une
longue carriere dans I entreprise

Les garanties de retraite
Les retraites dites « chapeau », e est a
dire celles qui s ajoutent aux retraites de
droit commun pour garantir un niveau
de revenu fixe en general en pourcen
tage du salaire d'activité, participent
d'une logique tout a fait différente et ne
représentent ni une alternative aux
indemnites de depart, ni une façon dc
tourner les regles les régissant Dans la
majorité des cas elles ne sont qu une
extension des systemes de garantie des
retraites mis en place par les entiéprises
et bénéficiant a I ensemble des cadres
dirigeants

DE QUELS MONTANTS PARLE-T-ON ?
Dans ce domaine, on est en pleine
approximation du fait notamment de la
comptabilisation des stock options Un
magazine repute seneux conscient de
la difficulté titrait en mai 2008 sur le
« revenu » des patrons en 2007 mais pre
sentait en fait son article comme s il
s agissait des rémunérations perçues en
2007, ce qui conduisait a afficher une
augmentation de 58 % pai rapport a 2006
quand le salaire du salarie ordinaire de
son cote avait progresse de 3 % La
messe était presque dite

Les salaires
Les salaires des dirigeants du CAC 40 se
sont élevés, en moyenne, en 2007 (der
mere annee connue] a 2 130 DOO euros
960 000 euros au titre du salaire fixe et
I 170 000 euros au titre de la part
variable C est le point d'aboutissement
d un processus de rattrapage qui a
débute il y a une quinzaine d annees et
qui s'est traduit par une forte progres
sion des salaires pendant cette période
En effet , un nombre important des
entreprises du CAC 40 appartenaient au
secteur public au milieu des annees
quatre vingt et la rémunération de leurs
dirigeants était davantage comparable a
celle des hauts cadres de la fonction
publique qu a celle de leurs homologues
étrangers

Aujourd hui I écart a ete comble et les
salaires des patrons français se situent
dans la norme europeenne tout en res-
tant inférieurs a ceux des dirigeants
anglais et allemands qui avoisment la
zone des 3 millions d euros et surtout
des patrons américains qui en moyenne
pour les 500 premieres entreprises ame
ncames s'élèvent a IOU millions d eu
ras Les entreprises européennes pre
sentes aux États Unis vivent au quohdien
la situation paradoxale d un encadrement
supérieur de leur filiale américaine mieux
rémunère que le patron de la maison
mere Maîs, dans tous ces pays, la legi
limite de tels niveaux de salaire est contes
lee et les assemblées d actionnaires sont
de plus en plus houleuses

Aujourd'hui, les salaires sont sur la place
publique et la France fait partie des pays
qui assurent la plus grande transparence
lorsqu il s agit de la rémunération des
dirigeants Celle ci n a pourtant pas contn

« En retenant le bénéfice
de cession, on s'expose

(...] soit à amplifier,
soit à minorer, l'impact

des stock-options
sur la rémunération

annuelle (...) ».

bue a la modération comme on aurait pu
en attendre Au contraire, certains consi
derent que la connaissance du salaire du
voisin a instaure une sorte d'échelle de
perroquet qui par effet d imitation a
alimente la hausse C est une explication
un peu simpliste dani la mesure ou les
comites de lemuneration ne travaillent
pas a I aveugle leurs membres sont en
general membres de conseils d autres
societes et savent donc ce qui s y passe
et ils bénéficient des analyses que leur
soumettent des cabinets spécialises qui
ont une connaissance generale des
rémunérations des dirigeants

Les stock-options
La plus grande confusion règne sur I eva
luation des stock options et sur la place
qu'elles occupent dans la rémunération
globale En effet ce qui est souvent pre
sente dans les medias correspond aux
gains sur options e est a dire au bene
fice réalise une annee donnee a l'occa-
sion de la cession des actions souscrites
dans le cadre de plans d attribution d ac
lions accordes antérieurement Cette
methode n csl pas recevable Car les

cessions intervenues une annee peuvent
représenter le cumul de plusieurs plans
d attribution annuels, singulièrement les
annees ou I evolution des cours a ete
favorable dans la mesure ou leur delen
leur choisit cette opportunite pour céder
ses actions Or, e est la situation qui s est
présentée au premier semestre 2007 et il
n y a pas a s'étonner que cette annee se
soit révélée faste pour ceux qui ont pris
cette decision

Dans ces conditions, le montant des
benefices réalises peut effectivement don
ner le vertige Pierre Verluca, champion
toute catégorie en 2007, a réalise un gain
de 17 2 millions d euros équivalent a pres
de 20 ans de son salaire alors que Val
lowec est un « petit » du CAC 40 et que
le nombre d actions cédées, 76 DOO n'a
rien d astronomique Maîs les actions
qu il a vendues sont issues de plans d at
inbution accordées plusieurs annees au
paravant quand I action Vallourec valail
moins de 12 euros alors qu'elle colail
plus de 230 euros en juin 2007 A I op
pose, on en parle moins, les options
accordées les annees de haute conjonc
ture boursière peuvent voir leur valeur
ramenée a zero si I evolution des cours
est moins favorable C est aujourd hui le
sort le plus commun des stocks options
accordées en 2007 el si Pierie Verlucca
reahsail ses oplions aujourd hui en
decembre 2008 il le ferait a un cours
trois fois moins eleve qu en juin 2007 et
le benefice tire de I operation ne serait
évidemment plus le même En retenant
le benefice de cession, on s expose donc,
soil a amplifier, soil a minorer, I impact
des stock oplions sur la remuneralion
annuelle, un peu comme si on mlegrait
au salaire annuel la plus value réalisée
a I occasion de la cession d un bien
immobilier acheté depuis plusieurs annees

La seule référence recevable est la
valeur des options telle qu elle peut etre
estimée I annee de leur attribution Les
normes comptables IFRS font obhgalion
a la societe de la déterminer et elle esl
ceitifiee par les commissaires aux
comptes Elle est calculée par des
methodes mathématiques, le plus sou
vent le modele de Black et Scholes, a
I image des modeles de valorisation uti
lises pour les options négociées sur des
marchés Maîs il ne s'agit que d une
estimation du gain futur susceptible d être
réalise Celui ci, selon I evolution des
cours, peut etre ramené a zero ou a l'm
verse se révéler beaucoup plus impor-
tant Maîs e est la seule façon pour le
conseil d apprécier au moment ou il I ac
corde, I avantage atlnbue aux benefi
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ciaires Au moment ou le conseil de Val-
lourec attribuait ses options a Pierre Ver-
luca, il raisonnait dans ce cadre et rien
ne permettait de prévoir que le cours de
l'action s'apprécierait de plus de I DOO %

Les garanties de retraite
Le principe n'est pas nouveau et ne joue
pas au seul benefice des dirigeants De
nombreuses entreprises privées I avaient
mis en place depuis des lustres pour pal-
lier les inconvénients résultant du pla-
fonnement des cotisations aux regimes
de retraite obligatoires qui conduisait a
des taux de remplacement tres faibles
pour les cadres superieurs Pour autant,
s'agissant des patrons du CAC 40, les
montants atteints peuvent scandaliser
- ou faire rêver - dans la mesure où
la garantie s'exprime en pourcentage des
salaires et que ceux ci sont eux mêmes
élevés Maîs les montants rapportes par
les medias introduisent fréquemment
une confusion entre ce qui sera effecti
vement verse chaque annee a I interesse
lorsqu'il cessera son activite et le mon-
tant du capital qu'il serait nécessaire de
constituer pour servir cette retraite En
d'autres termes, Daniel Bernard presi
dent de Carrefour, dont le cas a fait scan
dale, n est pas « parti », comme on l'a
souvent écnt, avec un chèque d'une tren-
taine de millions d'euros, maîs il perce-
vra une rente annuelle qui, compte tenu
de son âge et de son espérance de vie,
correspond a un capital d'une trentaine
de millions d euros Cette somme a fait
l'objet d une provision dans les comptes
de Carrefour ou a ete transférée a une
compagnie d'assurance chargée de payer
la rente, maîs Daniel Bernard n'en a m
la disposition ni la capacite de la trans-

mettre a des tiers, notamment à ses
héritiers

EXCESSIVES, LES RÉMUNÉRATIONS
DES DIRIGEANTS?
Aujourd'hui, singulièrement depuis
l'adoption du Code de bonne gouver
nance AFEP MEDEF d'octobre 2008 qui
est venu renforcer les textes antérieurs
et qui a été mis en application par toutes
les entreprises du CAC 40, les différents
elements de la rémunération, s'ils conti-
nuent pour l'essentiel de relever de la
responsabilite des conseils, sont sou-
mis a des conditions strictes, notam-
ment de performance C'est le cas des

« S'agissant des grandes
sociétés, la notion
de "rémunération

excessive" est en fait
assez subjective :

elle relève davantage
de l'acceptabilité sociale

que de la capacité
de l'entreprise».

indemnites de depart qui, de surcroît,
sont plafonnées a deux ans de salaire,
comme sont également limitées les
garanties de retraite qui peuvent être
accordées par le conseil Disposition
tres importante, la nomination comme
mandataire social (president, president
et directeur general ou directeur gené-
ral pour les SA a conseil d'admimstra-
tion, president du directoire ou direc
leur general unique pour les SA a
directoire et conseil de surveillance, ou

encore gerant pour les societés en com
mandite par actions) entraîne la rup-
ture du contrat de travail et les manda-
taires sociaux du CAC 40 ont, cet
automne, donne leur demission de
salarie La France est ainsi le pays qui
assure la plus grande transparence en
ce qui concerne la rémunération des
dirigeants des societes cotées

Néanmoins, quel que soit le soin que
l'on apporte a clarifier les rémunérations
des patrons, force est d admettre que
celles ci ne sont pas acceptées par la
societe et on ne prend pas grand risque
de se tromper en affirmant que s ils
décidaient, dans le cadre d un holocauste
collectif, de les reduire de moitié ou des
trois quarts, elles ne le seraient pas
davantage S agissant des grandes socie-
tes, la notion de « rémunération exces
swe » est en fait assez subjective elle
relevé davantage de l'acceptabilité
sociale que de la capacite de l'entreprise

Alors pourquoi? La question mente d'au-
tant plus d'être posée que d'autres pro-
fessionnels bénéficient de niveaux de
rémunération comparables ou plus ele
ves sans que l'opinion s'en émeuve alors
même que leur utilité sociale ne peut pas
être considérée comme relevant d'un
ordre superieur Pourquoi la societe
admet-elle qu'un sportif, un acteur de
cinema, un animateur de plateaux de
television, un avocat d'affaires ou un
architecte puisse tirer chaque annee de
son activite des millions d'euros, quand
elle le refuse a des dingeants d entreprise
qui emploient et sont responsables de
dizaines ou de centaines de milliers de
salaries ? *


