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Le séisme qui s'est abattu sur les
marchés financiers nourrit de vifs
aébats sur la politique de rémunéra-
tion des sociétés cotées en bourse.
Il est généralement reconnu que les
effets Incitatifs pervers des mécanis-
mes d'indemnisation ont contribué
au déclenchement de la crise. Avant
méme I'adoption des plans de soutien
aux grandes banques, un mouvement
actionnarial trés actif s'est dessiné aux
Etats-Unis dés 2007. Il s'est traduit par

Factionnaire dans le cadre de la révi-
sion du droit de la société anonyme.
D'une part, les statuts des sociétés
anonymes cotées devront impérative-
ment régler les grands principes de
la rémunération du consell d’admi-
nistration. D'autre part, Passemblée
générale devra valider le raglement
du conseil d’administration régissant
§es propres indemnités et approuver
annuellement le montant total des
indemnités versées & ses membres.

FN DROIT

le dépot de nombreuses résolutions
«Say on pay » destinées & permettre un
vote consultatif des actionnairas sur le
rapport de rémunérations des sociétés
cotées. Ce mouvement sest étendu,
notamment en Suisse, ol la Fondation
Ethos a déposé une résolution de ce
type auprés de cing des plus grandes
sociétés cotées. Ces démarches font
suite au dépét, le 26 février 2008,
d'une initiative populaire intituiée
«contre les rémunérations abusives »,

ELARGISSEMENT IMPORTANT

DES DROITS DE L'ACTIONNAIRE
Dans ce contexte, le Conseil fédéral
vient de publier un message provi-
soire concernant un train de mesures

b destinées & renforcer le systéme finan-

cler suisse. 11 y prévoit notamment un

E  clargissement important des droits de

Constatant que le droit positif n'offre
qu'une possibilité limitée d'exiger la
restitution des honus versés, le mes-
sage provisoire propose également
d'assouplir les conditions de Paction
en restitution de prestations indues et
de P'ouvrir aux créanciers de la société.

LARGE MARGE D’APPRECIATION

En P'état actuel du droit, le congeil
d’administration dispose d'une large
marge d'appréciation dans la fixation
de la rémunération de ses membres
et de celle des membres de Ia direc-
tion. Le versement de rémunérations
excessives ou non justifiées ne peut
engager la responsabilité du conseil
d'administration ou  donner lieu 3
une action en restitution qu'a des
conditions restrictives. La liberté de
manceuvre dont dispose le conseil

d'administration n'est pas satisfaisante ay regard
du conflit d’intéréts auquel il est exposé dans
la fixation de sa propre rémunération. Aussi
les codes de honne pratique de gouvernement
dentreprise, & 'instar du Code suisse adopté en
2002 par Passociation economissuisse, refayés
sur certains points par le législateur suisse, ont-
ils déja proposé une triple réponse A cet enjeu.
En premier lieu, ils recommandent la création de
comités de rémunération composés de membres
indépendants. Toutefois, en Suisse, si une large
majorité de sociétés dispose d'un tel GOmité,
toutes ne respectent pas de manidre absolue
la régle d'indépendance qui exclut les person-
nes qui font ou ont fait partie de Ia direction.
La deuxigme réponse apportée par les codes
de bonne pratique tend a fournir une grande
transparence sur les principes et ls contenu du
programme de rémunération du consell d'ad-
ministration et de la direction, Instaurg par une
directive de la Bourse SIX Swiss Exchange, ce
principe a été repris par le igislateur des ie 1or
janvier 2007. La loi exige en effet la publicité des

montants pergus individugllement par chacun

des administrateurs, ainsi que le montant pergu
par le membre de la direction dont la rémuné-
ration est la plus élevée. Cette transparence ne
permet toutefois qu'une sanction a posteriori, qui
peut se traduire notamment par la non-réélaction
des membres du comité de rémunération. Le
troisieme axe de controle de la politique de rémuy-
nération passe par la publication d'un rapport de
rémunération soumis a la consultation des action-
naires. En Suisse, le vote consultatif est I'une des
tleux variantes qui a ét6 recommandée par eco-
nomiesuisse dans une annexe au Code suisse de
bonne pratique adoptée en 2007, Lautre variante
consiste & traiter le rapport sur les rémunérations
lors des débats relatifs aux points «approbation
des comptes annuels » ou «décharge aux admi-
nistrateurs» de I'ordre du jour. Cetta derniére vole
présente le désavantage d’amalgamer le débat
sur le systéme de rémunération avec celyi relatif
& la responsabilité ou A la bonne tenue des états
financiers, Toutefois, seules trois sociétés cotées
en Suisse ont proposé le vote consultatif durant
Fannée 2008, ce qui démontre les limites d’un
systéme fondé exclusivement sur Ia «s0ft faw»,

Dans ce contexte, on doit saluer la proposition
d'un élargissement des compétences des action-
naires dans la politique de rémunération des diri-
geants. Etendre leurs droits, c’est aussi prévenir
la crainte d'un contréie judiclaire de 'adéquation
des rémunérations qui s'est manifestée dans le
cadre de la procédure de consultation du projet
de révision du droit ds la sociéts anonyme, Un tel
élargissement ne suppose toutefois pas nécessai-
rement que I'on attribue a 'assemblée générale un
pouvoir contraignant d’approuver annuellement
la quotité d’une rémunération dont les principes
directeurs ont été préalablement approuvés, I




