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loi Sapin Il a pour objet de renforcer consi-

dérablement le pouvoir des actionnaires
en matiere de rémunération des dirigeants.
Alors queles actionnaires activistes prennent souvent
pour prétexte médiatique les questions de rémunéra-
tion des dirigeants dansle cadre deleur tentative de
déstabilisation des émetteurs, les actionnaires institu-
tionnels ontau contraire démontré leur attachement
aunevision pragmatique (« pay for performance »).
Les principaux gestionnaires d’actifs, au premier rang
desquels BlackRock, avaient indiqué ne pas demander
un vote supplémentaire en assemblée mais appellent
plutdta unrenforcement del'information des action-
naires sur les criteres de performance etleur niveau
d’atteinte ainsi qu'un dialogue accru avec les émetteurs
enamontdes assemblées (« road shows gouver-
nance »), ce qui estd:ailleurs conforme auxrégles et
recommandations de TAMF.
Néanmoins, le Parlementa considéré que lesaction-
naires étaient les mieux placés pour « réguler »les
«exces »desrémunérations des dirigeants. Siles taux

u ne des dispositions les plus débattues de la

d’approbation en assemblée générale des résolutions
« say on pay » s‘établissenta 90,6 % en moyenne en
2016 (CAC40),il aura suffi des cas particuliers comme
Renaultet Alstom pour que le1égislateur adopte un
régime—unique au monde—qui cumule un vote ex
ante annuel sur la politique de rémunération ainsi
quunvote annuel ex post surla rémunération indivi-
duelle de chaque dirigeant. Contrairementau régime
antérieur, ces deux votes sont désormais impératifs.
En particulier,aucun versement des rémunérations
variables et exceptionnelles ne peutintervenir sans
l'approbation préalable des actionnaires.

Ces modifications législatives a répétition sont bien
souvent source d’incertitudes juridiques. Le décret
d’application est d'ailleurs toujours en cours de
discussion alors méme que les émetteurs sont en
train de finaliser ladocumentation qui sera pro-
chainement soumise aux actionnaires. Ces derniers
serontappelés a voter non seulement sur les
résolutions au titre de la loi Sapin II, mais également
sur une résolution prévue par le Code de gouverne-
ment d’entreprise (Afep-Medef) surlarémunéra-
tion au titre de 'année précédente, ainsi que des
résolutions spécifiques sur les indemnités de
départ, les indemnités de non-concurrence ou
encore les retraites chapeaux. Les champs d’appli-
cation de ces multiples résolutions se chevauchent
en grande partie avec, en cas de votes contradictoi-
res, un risque important de confusion.

Reste a espérer pour la place de Paris que les agences
de conseil de vote (« proxy advisors ») etles investis-
seurs institutionnels adoptent des politiques de vote
lisibles, cohérentes et orientées vers la performance
des émetteurs surlelong terme. Ainsi, la performance
desdirigeants pourrait étre appréciée non seulement
sur des critéres quantitatifs, mais également sur la
base de critéres qualitatifs, en lien avec les enjeux
sociaux économiques ou environnementaux. m



