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Nouveau portrait. — Sur-payé, sous-payé,
chémeur, pensionné, bénévole, prévoyant...
Dans la galerie des portraits de dirigeants
que propose au « Coin des amateurs »
I'incontournable Manuel de Droit des sociétés
des Professeurs Deboissy, Viandier et Cozian,
il y a sans doute aujourd’hui, sur ce théme de
la rémunération, un autre tableau a accrocher :
celui du dirigeant « socialement responsable ».

Un portrait illustratif du questionnement a temps complet sur la base de la durée légale )
sur la légitimité de leur rémunération, en du travail et du salaire minimum de croissance, e
particulier dans les grandes entreprises. ou du salaire minimum de branche si ce dernier

Le débat n’est certes pas nouveau, mais il a
pris, sous les projecteurs de plusieurs scandales
médiatisés, un relief particulier dans la derniére
décennie, marquée comme chacun sait par
la crise financiére, économique et sociale — a
laquelle s'ajoute l'urgence environnementale
~ et par une réflexion de fond subséquente sur
le fonctionnement et le role de l'entreprise.
Si la question de la justification du niveau de
rémunération de ces dirigeants, en particulier
quand leur entreprise rencontre des difficultés,
est la plus souvent centrale, elle n'est pas
le seul trait marquant de cette évolution.
En effet, gouvernement d’entreprise, dont I'objet
initial est d’accroitre la valeur actionnariale,
et responsabilité sociétale de I'entreprise
(RSE) vecteur d'une valeur partenariale par
I'intégration, au bénéfice de différentes parties
prenantes, du développement durable par
I'acteur économique, convergent ici pour offrir
« deux faces d’une méme nécessité de repenser
les pouvoirs au sein de l'entreprise pour corriger
certains dysfonctionnements révélés a des
époques voisines » (1). La réflexion de principe
sur les critéres de rémunération des dirigeants
est donc un de ces points de rencontre.

De la rémunération « socialement
responsable » du dirigeant.... — L'équilibre
dans la rémunération accordée aux dirigeants —
ce qui suppose, outre la lutte contre les
discriminations  salariales, une réflexion
sur l'écart des salaires dans l'entreprise -

Dossier La remunération des dirigeants sociaux

La rémunération du dirigeant

socialement responsable

sociale » (ESUS), dispositif visant a favoriser
leur développement, est subordonnée a une
« politique de rémunération » (3) qui satisfait
a deux conditions : « La moyenne des sommes
versées, y compris les primes, aux cinqg salariés
ou dirigeants les mieux rémunérés n'excéde
pas, au titre de l'année pour un emploi a
temps complet, un plafond fixé a sept fois la
rémunération annuelle percue par un salarié

est supérieur », et « les sommes versées, y
compris les primes, au salarié ou dirigeant
le mieux rémunéré n'excédent pas, au titre
de l'année pour un emploi a temps complet,
un plafond fixé a dix fois la rémunération
annuelle mentionnée précédemment ». Sans
connaitre encore de cadre contraignant en
termes de pay ratio (4), pour les sociétés
commerciales du secteur marchand, en Europe,
la réflexion sur le gouvernement d'entreprise
et la nécessité de contrdler le pouvoir des
dirigeants, a également conduit & porter un
nouveau regard sur les décisions relatives
a la rémunération des hauts dirigeants, en
particulier dans les sociétés cotées, et sur leur
justification. Elle a d'abord été portée par les
outils relevant de la soft law que sont le Code
Afep-Medef sur le gouvernement d’entreprise
de ces sociétés et le Code Middlenext, les deux
recommandant que la « rémunération du
dirigeant mandataire social (soit) déterminée
en cohérence avec celle des autres dirigeants
et des salariés de lentreprise ». Par ailleurs,
le premier a préconisé dés 2013 l'instauration
du « say on pay » visant a soumettre au vote de
I'assemblée générale des actionnaires le salaire
des dirigeants, ce qui, depuis la loi dite Sapin I1
(5) de 2016 est devenue une obligation juridique
contraignante. Ce dispositif devrait s’enrichir,
avec la transposition de la directive 2017/828
du Parlement européen et du Conseil du 17 mai
2017 en vue de promouvoir I'engagement a long
terme des actionnaires (6), d'une obligation de
transparence — il ne s'agit que d'information —
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choix, mais également des agences de conseil
en vote et analyse financiére (10), intégrent
clairement dans leurs politiques d'engagement
et de vote le critére de « maximum socialement
acceptable de la rémunération des dirigeants ».

.. A la rémunération du dirigeant
« socialement responsable ». — Au-dela
de responsabilité sociale de l'entreprise « a
propos » de la rémunération de ses dirigeants
et du pay ratio, une autre tendance forte est
celle de la RSE « par » la rémunération des
dirigeants, a savoir l'intégration des critéres RSE
dans celle-ci. Le mécanisme consiste a indexer la
rémunération de ces dirigeants sur ces critéres
extra-financiers. Dés lors, les enjeux éthiques
portés par la RSE ne constituent pas seulement un
cadre de référence exogéne pour fixer le niveau de
rémunération, mais peuvent étre utilisés comme
critéres endogénes, intégrés dans la construction
de la rémunération. Une approche, ici encore, en
phase avec la Directive de 2017 précitée (art. 9)
pour laquelle « la politique de rémunération
contribue a la stratégie commerciale de la société,
aux intéréts et a la pérennité a long terme de
l'entreprise, et elle précise la maniére dont elle
contribue a ces objectifs ». En effet les critéres
liés aux enjeux environnementaux, sociaux et
sociétaux peuvent par essence servir une approche
long-termiste. Cette dimension stratégique de la
rémunération RSE est soulignée dans la nouvelle
étude publiée en 2017 par I'Observatoire de la
RSE (ORSE) (11) , en ce qu’elle permet a la fois de
lier stratégie de l'entreprise et RSE, et d'utiliser
un outil de déploiement d'une politique RSE
dans l'entité. Comme cela a été trés bien résumé,
« dans la mesure ou les rémunérations sont
devenues un indicateur clé d'un comportement
synonyme d'une bonne gouvernance d’entreprise,
les rémunérations indexées sur des critéres
non financiers ou "rémunérations RSE” sont
autant de curseurs possibles de comportement
sociétalement responsables des dirigeants » (12)...

Une pratique en expansion. — Véritable
guide en six étapes (de la préparation, conception,
et définition des critéres jusqu'a la mise en
ceuvre et mise a jour du dispositif), illustré
de fiches d'exemples d'entreprises engagées,
I'étude de I'ORSE a aussi l'intérét de présenter
un panorama synthétique de la situation.
Il est observé que l'intégration de ces critéres
extra-financiers complémentaires des critéres
économiques (comme celui du chiffre d’affaires)
est essentiellement opérée au niveau de la
rémunération variable a court terme ou bonus
annuel, et non dans la rémunération variable long
terme ou les accords d'intéressement, situation
quelque peu contradictoire des lors que le but de
cette rémunération « RSE » est de tenir compte
de la performance globale et du long terme
(13). Jusqu'ici confinée a quelques entreprises
pionniéres, les rémunérations RSE connaissent
un essor important dans les sociétés cotées, « le
pourcentage d'entreprises engagées sur ce sujet
(étant) passé de 10 a 70 % » en une décennie :

« une treés large majorité des entreprises du
CAC 40 ont indexé la rémunération variable
de leurs dirigeants sur des critéres RSE », étant
noté que, selon le rapport de 'AMF de 2016,
sont essentiellement concernées les grandes
entreprises et non des PME-ETI (14). Quant
au périmetre du dispositif, tout en portant
encore trés majoritairement sur les dirigeants
mandataires sociaux, il tend a s'élargir vers les
cadres dirigeants et managers (15). Un des points
faibles de la pratique réside dans I'hétérogénéité
des « critéres RSE », les entreprises adoptant des
indices propres sans nécessairement s’appuyer sur
les référentiels RSE existants. On comprend dés
lors que si le contexte est favorable au mécanisme
et a pu dynamiser ces démarches — a ce jour
purement — volontaires, un des enjeux réside dans
la « régulation » ou du moins la « normalisation »
du dispositif.

L’'accompagnement du  dispositif. -
La montée en puissance des critéres volontaires
de RSE dans la rémunération trouve en effet sa
source dans l'attention conjuguée d'institutions
publiques, au niveau international (16), mais
également communautaire puisque la Commission
européenne dés sa recommandation de 2009
sur les rémunérations des administrateurs,
a indiqué que « les critéres de performance
devraient promouvoir la viabilité a long terme
de la société et inclure des critéres non financiers
qui présentent de lintérét pour la création de
valeur a long terme par la société (..) ». Un
intérét relayé au plan national par I'nstitut
francais des administrateurs car l'évolution vers
une rémunération RSE des dirigeants présente
également l'intérét d'alimenter les réflexions,
plus larges, sur la nécessaire transformation de la
fonction du conseil d’administration a I'heure de
la RSE (17). Dans ses travaux, aprés avoir estimé
que « la RSE était un élément de la stratégie de
lentreprise devant figurer au premier rang
de la préoccupation des Conseils, de maniére
transverse » et que « l'enjeu consiste donc pour
les Conseils d’Administration, dans le cadre
Juridique qui leur est assigné, a identifier les
dimensions RSE pertinentes pour lentreprise et
a s'assurer de leur prise en compte » (18), I'lFA
se déclare ainsi favorable a « la réflexion visant
a ce que des critéres RSE soient utilisés dans le
calcul de la part variable de la rémunération des
dirigeants et participer a sa mise en oeuvre »
(19). D'autres organisations professionnelles se
sont progressivement saisies de cet enjeu, 'AFG
précitée, mais aussi évidemment 'AFEP-MEDEF,
dont la version de juin 2018 de son Code de
gouvernement d'entreprise des grandes sociétés
cotées, aprés avoir mis en exergue le fait que
« le conseil d'administration (...) agit en toute
circonstance dans l'intérét social de l'entreprise,
(...) sattache a promouvoir la création de valeur
par lentreprise a long terme en considérant
les enjeux sociaux et environnementaux de ses
activités (...) », préconise que la rémunération
des dirigeants mandataires sociaux « doit
avoir notamment pour objectif de promouvoir
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la performance et la compétitivité de celle-
ci sur le moyen et long terme en intégrant un
ou plusieurs critéres liés a la responsabilité
sociale et environnementale » (§24.1.1). Pour les
sociétés cotées moyennes, le Code Middlenext
également évoqué précédemment a propos du
niveau de rémunération, est lui aussi favorable
a lintégration des criteres RSE puisqu'il
recommande que le conseil d’administration de
chaque entreprise, lorsqu’il détermine (...) les
modalités de rémunération de ses dirigeants,
apprécie l'atteinte de la performance en prenant
en compte des critéres quantitatifs qui sont
financiers mais également extra-financiers.

Marqués du sceau de la diversité et de
I'hétérogénéité, ces crittres RSE de la

rémunération perturbent la transparence sur les
marchés et ont donc fait depuis plusieurs années
leur entrée dans les rapports de 'AMF (20). Dans
son dernier Rapport sur la responsabilité sociale,
sociétale et environnementale, en 2016, apres
avoir indiqué que « les critéres qualitatifs (voire
quantitatifs) associés a la RSE couvrent des
questions sociales et/ou environnementales telles
que des paramétres sociaux, d'une part, comme
la sécurité au travail, la formation des salariés, le
développement des talents, les critéres d’hygiéne,
et des parameétres environnementaux d'autre
part, comme la politique de développement
durable, la consommation d'énergie,
lempreinte carbone. », 'AMF a donc réitéré sa
recommandation relative a « limportance de
décrire précisément les critéres RSE retenus
dans la rémunération des dirigeants ». A ce jour
en effet la dénomination « critéres RSE » dans
la partie variable de la rémunération n'est pas

Dossier La rémunération des dirigeants sociaux

construite, alors méme que le cadre juridique du
« say on pay » impose désormais aux sociétés
cotées dexpliciter les principes et critéres de
détermination de la rémunération — notamment
variable — de leurs dirigeants, et que le vote des
actionnaires — a compter des assemblées générales
de 2018 - pourra sanctionner le versement de la
partie variable de cette rémunération si elle n’est
pas justifiée.

Le choix et l'opportunité des critéres RSE de
rémunération retenus est en débat, ce qui
nécessite sans aucun doute de penser a minima
une articulation avec les normes souples RSE
(Global reporting Initiative, Iso 26 000...), ou,
dans une logique d’ensemble de I'évolution de la
gouvernance d'entreprise, avec le dispositif légal
de déclaration de performance extra-financiére
(ex. « reporting RSE ») imposées a certaines
sociétés — cotées ou non — en fonction de seuils.
Ainsi a défaut de les imposer, il pourrait étre
recommandé d'identifier des critéres RSE de
rémunération dans la longue liste des critéres
légaux, tandis que la déclaration extra-financiére
pourrait elle-méme reprendre une rubrique
« rémunération RSE des dirigeants », soumise
au controle de l'organisme tiers indépendant...
La réflexion sera peut-étre opportunément portée
devant les parlementaires dans le cadre du vote de
la loi PACTE (21), pour laquelle a été commandé
le fameux rapport « L'entreprise objet d'intérét
public » rendu par Madame Notat et M. Sénard
(22) : soucieux de redéfinir la place de 'entreprise
dans la société, ce rapport préconise en effet de
développer les critéres RSE dans la rémunération
variable des dirigeants en tant que « facteur
décisif de conduite du changement ».
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