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Résumé

Suite a I'acceptation par le peuple suisse en mars 2013
de l'initiative Minder, visant a freiner les rémunérations
abusives, le Conseil fédéral a adopté une ordonnance
d'application, I'Ordonnance contre les rémunérations
abusives (ORAD) dans les sociétés cotées en bourse.
Cette derniére est entrée en vigueur au ler janvier
2014, mais laisse aux sociétés cotées un délai jusqu’a
leur assemblée générale de 2015 pour la mise en
ceuvre compléte de toutes les dispositions.

La présente étude, menée par Ethos, analyse I'avance-
ment de la mise en ceuvre de cette nouvelle ordon-
nance a l'issue de la premiére saison d'assemblées
générales. Elle inclut les 150 plus grandes sociétés
cotées a la bourse suisse au 30 juin 2014.

L'étude est divisée en cing chapitres. Le premier cha-
pitre est consacré aux généralités de la mise en ceuvre
de I'ORAb, aux recommandations de vote d'Ethos sur
les modifications statutaires et aux résultats des votes
en assemblée générale.

Le deuxiéme chapitre aborde la mise en ceuvre de
I'ORAb en se concentrant sur les modifications sta-
tutaires que le conseil d'administration des sociétés
doit proposer pour approbation a I'assemblée générale
des actionnaires. Le troisieme chapitre est dédié aux
nouveaux votes imposés par |I'ordonnance en matiere
d'élection des membres du conseil d’administration et
du comité de rémunération, de méme que |'élection
du représentant indépendant. Le quatrieme chapitre
est consacré aux nouveaux votes contraignants sur
les montants des rémunérations respectivement du
conseil d'administration (CA) et de la direction générale
(DG).

Finalement, dans le cinquieme chapitre, le point de vue
d'Ethos sur la maniere dont les sociétés ont interprété
et mis en ceuvre les exigences de I'ORAb est présen-
té sous forme de recommandations. Ethos espére

que ses recommandations seront utiles aux sociétés
cotées qui sont actuellement en train de préparer leurs
modifications statutaires pour mettre en ceuvre I'ORADb
en 2015, dernier délai pour I'application complete de
I'ordonnance.

eethos

Principaux résultats

Mise en ceuvre a mi-chemin

- 71% des sociétés soumises a I'ORADb et
comprises dans les 150 plus grandes sociétés
cotées ont effectué au moins partiellement les
changements statutaires requis.

- Seules 22% des sociétés ont déja fait voter
de facon contraignante les enveloppes de
rémunération du CA et de la DG.

Grande diversité dans les solutions adoptées

- Diverses solutions sont proposées pour
les modalités de vote des rémunérations
(prospectif ou rétrospectif, global ou séparé
pour les parts fixe/variable).

- Certaines sociétés ont formulé leurs statuts de
maniére trés générale, en laissant une grande
marge de manceuvre au CA.

Esprit de I'initiative populaire peu respecté
- Ethos regrette que les solutions choisies par

les sociétés ne refleétent pas toujours la volonté
des initiants.

- 73% des sociétés ont opté pour le vote
prospectif de la rémunération variable de leur
direction générale.

- b4% des sociétés n'ont pas inscrit de limite a
la rémunération variable.

- 44% des sociétés ont inscrit dans leurs statuts
des clauses de non-concurrence rémunérées,
avec des durées et des montants tres divers,
voire non spécifiés dans certains cas.

- Le nombre de mandats externes des
membres du CA et de la DG n'est souvent pas
précisément défini et limité.
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1 Introduction

Le 3 mars 2013, le peuple suisse a approuvé par 68% des voix exprimées l'initiative populaire contre les rémuné-
rations abusives, dite « initiative Minder ». Le but de l'initiative consiste a donner aux actionnaires des droits en
matiére de rémunérations du conseil d’administration, de la direction générale et du conseil consultatif des so-
ciétés de droit suisse cotées a la bourse suisse ou a I'étranger, afin d'éviter a I'avenir les excés constatés depuis
plus de dix ans. La mise en ceuvre de l'initiative est réglée par I'Ordonnance contre les rémunérations abusives
dans les sociétés anonymes cotées en bourse (ORADb) qui est entrée en vigueur le 1er janvier 2014.

LORADb s'adresse donc aux sociétés de droit suisse, cotées a la bourse suisse ou a |'étranger. Les sociétés de
droit étranger mais cotées en Suisse, ainsi que les sociétés suisses non soumises aux articles 620 a 762 du Code
suisse des Obligations (telles que certaines banques cantonales), ne sont pas tenues de s’y conformer.

LORADb prévoit une mise en ceuvre progressive jusqu’au 31 décembre 2015. Certaines dispositions, telles
I'élection individuelle et annuelle des membres du conseil d’administration, de son président et de son comité de
rémunération doivent déja étre effectuées lors de I'assemblée générale 2014. En revanche, les modifications sta-
tutaires nécessaires pour étre en conformité avec I'ORAb peuvent étre adoptées dans un délai de deux ans. Les
votes contraignants sur le montant des rémunérations du conseil d’administration (CA) et de la direction générale
(DG) ne sont obligatoires qu'a partir de I'assemblée générale 2015.

Situation observée en 2014

1.1 Généralités

Sur les 150 sociétés analysées, 91% (136 sociétés) sont soumises a I'ORAb et une so-
ciété s'y est soumise volontairement (Graphique 1.1.a). Parmi ces sociétés, 71% (98 so-
ciétés) ont adapté entierement ou partiellement leurs statuts en 2014 (Graphique 1.1.b).

Le Conseil fédéral ayant laissé deux ans aux sociétés pour mettre leurs statuts en
conformité, certaines n'ont effectué que des révisions partielles en 2014 et devront
compléter les derniéeres dispositions lors de leur assemblée générale en 2015. Pour cette
étude, Ethos fait I'nypothése que les sociétés ayant modifié leurs statuts en 2014 |'ont
fait de maniére complete, excepté celles qui ont omis d'effectuer un changement statu-
taire essentiel selon I'ordonnance. Ces dernieres sont comprises dans les sociétés ayant
partiellement modifié leurs statuts.

1.2 Positions
d’'Ethos et
résultats
des votes
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Ethos a approuvé la totalité des changements statutaires dans 33% des cas seulement
(Graphique 1.2.b). Ce résultat est notamment di au fait que 67% des sociétés n'ont pro-
posé qu'un seul vote pour l'intégralité des changements statutaires (Graphique 1.2.a). Au
vu du nombre de changements statutaires tres différents qui sont requis, un vote unique
ne respecte pas I'unité de matiere par vote et rend la décision des actionnaires difficile.

Le taux moyen d'approbation (parmi les sociétés dont on dispose des résultats des
votes) a été de 88% (Graphique 1.2.c). Seules 23% des sociétés ont eu un taux d'appro-
bation de plus de 95%. Le taux de contestation a été relativement élevé dans certaines
sociétés. Dans deux sociétés les modifications statutaires ont méme été refusées.
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1.1 Généralités sur la mise en ceuvre de I'ORADb

1.1.a: Sociétés soumises a I'ORAb

Total: 150 sociétés

1.1.b: Révision des statuts en 2014

Total: 137 sociétés

136 sociétés soumises a I'ORAb
plus une société qui s'y est
soumise volontairement

26%

SMI: 20 sociétés

® Qui
Non

SMI: 20 sociétés

T 0% D

B Révisions statutaires
Pas de révision

AG pas encore tenue

1.2 Positions de vote d’'Ethos et résultats des votes

1.2.a: Nombre de votes sur les modifications statutaires liées a I'ORAb

Total: 96 sociétés

Sans les deux sociétés qui sont entrées
en bourse en 2014 (IPO) et qui avaient
déja des statuts adaptés aux

exigences de I'ORAb

SMI: 16 sociétés

’

® Un vote

Plus d'un vote
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1.2.b: Positions de vote d’Ethos sur les modifications statutaires

Total: 95 sociétés SMI: 16 sociétés
: Ethos n'a pas donné de recommandation :
de vote pour les deux sociétés entrées
en bourse en 2014 (IPO) et qui dispo-
saient déja de statuts adaptés a I'ORAD,
de méme que pour une société hors
univers au ler janvier 2014

= Pour

Au moins 1 vote contre

67% 63%

1.2.c: Taux d'approbation des modifications statutaires
S'il'y a eu plusieurs votes pour les adaptations statutaires, c'est le taux le plus bas qui a été retenu

Total: 84 sociétés SMI: 16 sociétés
1% b%
= Accepté, entre 95% et 100%
Accepté, entre 66% et 95%
Accepté, entre 50% et 66%
i " Au moins 1 refus
64%
Taux moyen d'approbation : 88% Taux moyen d'approbation : 88%
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2 Modifications statutaires liees I'ORADb

Selon I'article 12 de I'ORADb, les statuts doivent notamment prévoir les modalités des votes sur les rémuné-
rations. Dans sa formulation, le Conseil fédéral laisse une grande marge de manceuvre quant a la procédure a
suivre pour ces votes. Doivent également figurer dans les statuts, le nombre de mandats externes admis pour les
membres du CA et de la DG. Larticle 12 précise en outre que certaines dispositions ne sont valables que si elles
figurent dans les statuts, notamment les dispositions concernant les préts, crédits et pensions sur-obligatoires,
les instruments de rémunération (actions ou options) et les réserves pour la rémunération de nouveaux membres
de la DG au cas ou les montants approuvés précédemment ne suffiraient pas.

Linitiative interdit le versement de rémunérations payées en avance, mais autorise les primes d’embauche et

les paiements de remplacement, pour autant qu'ils soient inscrits dans les statuts ou approuvés par I'assemblée
générale. De méme, les indemnités de départ sont interdites, mais il reste possible de prévoir une clause de non
concurrence payée en fin de contrat de travail.

Situation observée en 2014

Les pourcentages ci-dessous sont calculés sur le total des sociétés ayant adapté leurs
statuts en 2014 sur le point mentionné. Ceci explique les différences sur le nombre total
de sociétés dans les différents tableaux.

2.1 Modalités En ce qui concerne les modalités de vote de la rémunération du CA, le vote est presque
des votes des toujours prospectif (Graphique 2.1.a). Ceci est le cas pour 67% des sociétés qui ne
rémunérations | prévoient qu’'un montant fixe comme le veut la bonne pratique, mais aussi pour celles

qui ont la possibilité d'octroyer également des honoraires variables en fonction des résul-

tats.

En ce qui concerne la rémunération de la DG, pour I'approbation de la part variable, la
majorité des sociétés (73%) ont choisi de faire voter le montant maximal de maniére
prospective (Graphique 2.1.b). Seules 14% des sociétés ont prévu un vote rétrospectif
de la totalité de la rémunération variable qui sera versée en fonction des résultats at-
teints. A cela s'ajoutent 11% des sociétés qui proposent le vote rétrospectif uniqguement
pour la rémunération variable a court terme (bonus).

[l est intéressant de noter que les sociétés du SMI ont davantage choisi le vote rétros-
pectif pour la totalité ou une partie de la rémunération variable (33%) que la moyenne
de l'univers (25%). Par ailleurs, les sociétés actives dans le secteur financier ont été
relativement plus nombreuses a choisir le vote rétrospectif pour la rémunération variable
(38%, Graphique 2.1.c).

Deux sociétés ont gardé une liberté totale en inscrivant des modalités discrétionnaires
dans leurs statuts.

2.2 Limites de la En régle générale, les limites statutaires de la rémunération variable sont fixées en
rémunération pourcentage du salaire de base ou de la rémunération fixe. Un peu plus de la moitié
variable des sociétés (54%) n'ont pas introduit de limite pour le variable, cette proportion étant

beaucoup plus prononcée pour les sociétés du SMI, ou 79% n’ont pas mentionné de
limite (Graphigue 2.2). Bien qu’une absence de limite n'atteste pas forcément d'abus
systématiques, une limite statutaire est une garantie que la rémunération variable reste-
ra contrélée, ce qui est conforme a I'esprit de l'initiative populaire.

Une limite inscrite dans les statuts a d'autant plus d'intérét lorsque la rémunération
variable est approuvée de facon prospective. Cependant, 31 sociétés (dont 6 du SMI)
ont prévu des votes prospectifs de la rémunération variable, sans avoir inscrit de limite a
cette derniére dans les statuts. Ethos considére ces pratiques comme des « chéques en
blanc », sans garantie sur I'utilisation effective de I'enveloppe.
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2.3

Instruments de
rémunération
admis

A titre préventif et pour étre sQres d'éviter des blocages a |'avenir, certaines sociétés
ont introduit dans leurs statuts des instruments de rémunération qu'elles n’utilisent
pas a I'heure actuelle. Elles prévoient, par exemple, le versement d'options au CA
alors gu’elles ne I'ont jamais fait, ou ne le font plus depuis plusieurs années. Parmi les
différents instruments de rémunération pour le CA, le paiement en options est le plus
critiqué (voire interdit dans certains pays) au vu de sa nature spéculative qui fait courir
d'importants risques aux investisseurs.

Sur un total de 94 sociétés, 31% ont inscrit dans les statuts la possibilité de verser du
variable (Graphique 2.3) et 24% prévoient la possibilité de verser des options au CA, ce
qui est contraire aux regles de bonne pratique.

2.4

Réserve dis-
ponible pour la
rémunération
des nouveaux
membres de
la DG

En général, la réserve disponible pour la rémunération d'un nouveau membre de la DG
est fixée en pourcentage de la rémunération totale de la DG qui a été approuvée par les
actionnaires lors de I'assemblée générale précédente. Afin de disposer d'une marge
confortable lors de I'engagement d'un nouveau membre de la DG, 74% des sociétés
procedent de cette maniere (Graphique 2.4).

Cela présente le risque que le CA alloue a son entiére discrétion des montants tres
élevés sous forme de primes d’embauche ou de paiements de remplacement. Ce risque
est d’autant plus marqué quand cette réserve n'est pas limitée au niveau individuel ou
ne tient pas compte du moment d'embauche (pas de régle pro-rata temporis). Théori-
guement, un nouveau membre engagé a la fin de I'année fiscale pourrait se voir attribuer
I'entiéreté de la réserve (qui peut aller dans certains cas jusqu’a 50% de la rémunération
globale de la DG), sans que les actionnaires aient a I'approuver.

25

Nombre maxi-
mal de mandats
externes pour le
CA et la DG

La plupart des sociétés font une distinction entre le nombre de mandats des membres
du CA et de la DG. Pour les membres du CA, 49% ont limité le nombre de mandats
externes dans des sociétés cotées a 4 ou moins. Pour les membres de la DG, ce sont
également 49% des sociétés qui autorisent au maximum un mandat externe dans une
société cotée (Graphique 2.5.a).

Quant au nombre maximal de mandats admis, dans la moitié des cas, il reste non défini
ou n'est pas défini précisément (Graphique 2.5.b). Cette absence de limite précise est
contraire a I'esprit de I'initiative.

2.6

Clauses de
non-concurrence,
crédits et préts
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Sur un total de 94 sociétés, 44% ont introduit des clauses de non-concurrence dans
leurs statuts (Graphique 2.6.a). Généralement, la durée de ces clauses est d'une a trois
années ; elle n'est pas précisée dans 8% des cas.

'octroi de préts, de crédits et de pensions sur-obligatoires n’est autorisé que si cela
figure dans les statuts. Au total, en dehors des banques, 36% des sociétés (50% pour le
SMI) prévoient la possibilité d'octroyer de tels crédits ou préts, le reste des sociétés ne
mentionnant pas cette possibilité ou I'interdisant de facon explicite (Graphigue 2.6.b).
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2.1 Modalités des votes sur les rémunérations

2.1.a: Modalités des votes pour les rémunérations des membres du CA

Total: 93 sociétés SMI: 15 sociétés

6% 79 B Rém. fixe, vote prospectif
13% Rém. fixe et variable,
25% vote prospectif
Rém. fixe, vote prospectif ;
rém. variable, vote rétrospectif
® Autres modalités

2.1.b: Modalités des votes pour les rémunérations des membres de la DG

Total: 93 sociétés SMI: 15 sociétés
B Rém. fixe et variable
vote prospectif

Rém. fixe: vote prospectif; rém.
variable totale: vote rétrospectif

Rém. fixe et variable a long-terme:
vote prospectif;
bonus: vote rétrospectif

B A |a discrétion du CA

2.1.c: Proportion des votes prospectifs/rétrospectifs pour la DG, par secteur
Sont exclues les 2 sociétés avec des modalités discrétionaires

Secteur financier: 24 sociétés Autres secteurs: 67 sociétés

® \/ote(s) prospectif(s) uniguement

Au moins un vote rétrospectif
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2.2 Limites de la rémunération variable

La limite doit s"appliquer au moins sur la partie a court-terme de la rémunération variable
Sont exclues les sociétés qui ont des modalités de vote discrétionaires

Total: 91 sociétés SMI: 14 sociétés
Prospectif ‘ Retrospectif ‘ Prospectif ‘ Retrospectif ‘
Limite 41% 5% Limite 21% 0%
Pas de limite 34% 20% Pas de limite 43% 36%

2.3 Possibilité de verser une rémunération variable ou en options aux membres du CA

Total: 94 sociétés SMI: 15 sociétés

= Ni variable, ni options
Seulement variable
Seulement options

¥ Variable et options

2.4 Base de calcul de la réserve pour nouveaux membres de la DG

Total: 93 sociétés SMI: 15 sociétés

B Pourcentage de la rémunération
totale de la DG

Pourcentage de la remunération
d'un poste similaire

Autre base de calcul
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2.5 Nombre maximal de mandats externes pour le CA et la DG

2.5.a: Nombre de mandats externes dans des sociétés cotées

Membres du CA Membres de la DG
8 50% - 8 50%
2 3
(&)
S 40% S 40%
1) 1]
[0 [0]
g 30% - g 30%
()] ()]
T 2
c 20% c 20%
[0} [0}
o o
2 10% 3 10%
0% - 0%
3 4 5 >5 1 2 3 >3
Nombre de mandats externes autorisés Nombre de mandats externes autorisés
2.5.b: Nombre total de mandats externes
Membres du CA Membres de la DG
$ 50% - g 50%
S 40% S 40%
3 3
S 30% - < 30%
[0 [0
(@) (@)
g 20% - g 20%
[0} [0}
o o
3 10% - 3 10%
o o
0% - 0%
<20 =20 =30 Non <15 =15 =25 Non
et <30 précisé et <25 précisé
Nombre de mandats externes autorisés Nombre de mandats externes autorisés
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2.6 Clauses de non-concurrence, crédits et préts

2.6.a: Durée des clauses de non-concurrence

Total: 94 sociétés SMI: 15 sociétés

B Clause d'une année
ou moins

Absence de ( Existence Absencede’, Existence
clayses |\ de clauses 19% clauses de clauses Clause entre 1 et 3 ans
5% 44% 3% 67% s _
8% Durée non précisée
2.6.b: Octroi de crédits et préts (hors banques)
Total: 85 sociétés SMI: 12 sociétés
® Autorisé

50%

Non autorisé
64 %
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3 Elections des membres du CA et du
représentant indépendant

eethos

A partir du 1er janvier 2014, les sociétés doivent faire élire chague membre du CA par I'assemblée générale
pour un mandat d'une année de facon individuelle. Lassemblée générale élit également son président, puis les
membres du comité de rémunération, en principe par un vote complémentaire séparé. Finalement, il est aussi
prévu de procéder a I'élection du représentant indépendant. Ces élections sont obligatoires a partir de I'assem-
blée générale 2014, méme lorsque les statuts n‘ont pas encore été adaptés a ces nouvelles dispositions.

Comme I'ORAD laisse une marge d'interprétation aux sociétés, plusieurs d'entre elles ont opté pour I'élection du
président du CA en un seul vote (a la fois comme membre du CA et comme président), en argumentant que la

personne concernée ne voudrait pas prendre le risque d'une non (ré)élection ou d'une élection contestée comme
président. 3 sociétés ont proposé |'élection des membres du comité de rémunération au moment de leur réélec-

tion en tant que membres du conseil en un seul vote par personne au lieu de deux.

LORAD ne précise pas le nombre de membres que doit comprendre le comité de rémunération. Certaines socié-
tés ont créé des comités de 2 membres seulement, ce qui est contraire aux régles de bonne pratique en matiere
de gouvernance d'entreprise. D'autres sociétés ont présenté des comités incluant plus de 4 membres, voire le
CA dans sa globalité, ce qui est également problématique.

Situation observée en 2014

Les pourcentages ci-dessous sont calculés sur le total des sociétés soumises a I'ORAb
a I'exception des quatre sociétés qui n‘ont pas encore tenu leur assemblée générale ain-
si que les deux sociétés qui sont entrées en bourse en 2014, soit un total de 130 socié-
tés. Les taux d'approbation des votes sont calculés seulement par rapport au total des
sociétés qui ont communiqué de maniere précise le résultat des votes (111 sociétés).

3.1

Election
annuelle et

individuelle des

Les exigences de I'ORAb en matiére d'élections du CA ont touché de nombreuses
sociétés. En incluant les 4 sociétés qui n'ont pas encore tenu leur AG, 58% des 134
sociétés concernées ont dd réduire la durée des mandats de leurs administrateurs a une

membres année (Graphique 3.1.a) alors que 7% des sociétés analysées ont dll passer au mode
du CA d'élection individuel (Graphique 3.1.b).

3.2 Election du Le taux moyen d'approbation lors de I'élection du président a été de 95%. Malgré ce
président taux en apparence assez élevé, 6% des présidents ont été relativement mal élus avec
du CA moins de 80% des voix (Graphigue 3.2). Le plus faible taux d'approbation était de 51%

dans une société du SMI.

3.3 Election des La totalité des membres du comité de rémunération présentés a (ré)élection ont été
membres du élus par I'assemble générale (Graphique 3.3.a) avec un taux d'approbation moyen
comité de particulierement élevé : 72% ont regu plus de 95% de votes favorables.

rémunération

21% des sociétés ont un comité de rémunération qui n'inclut que 2 membres, alors que
8% ont plus de 4 membres, voire le CA dans son ensemble (Graphique 3.3.b).

3.4

Election du
représentant
indépendant

Les résultats disponibles (Graphique 3.4) témoignent d'une absence de contestation,
93% des représentants indépendants ayant recu entre 95% et 100% d’approbation. Le
plus faible taux d'approbation était de 81%.
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3.1 Election annuelle et individuelle des membres du CA

3.1.a: Impact de I'ORAb sur la durée des mandats des membres du CA

Total: 134 sociétés SMI: 20 sociétés

. 136 sociétés soumises a I'ORAb
: sansles 2 IPO en 2014

42%

3.1.b: Impact de I'ORAb sur le mode d’élection des membres du CA

B |ntroduction de I'élection
annuelle en 2014

Elections annuelles
déja existantes

Total: 134 sociétés SMI: 20 sociétés

. 136 sociétés soumises a I'ORAb
: sansles 2 IPO en 2014

B |ntroduction de |'élection
individuelle en 2014

Elections individuelles
déja existantes

93% 95%

3.2 Taux d’approbation du président du CA

Total: 111 sociétés SMI: 18 sociétés

B Entre 95% et 100%
Entre 80% et 95%
Entre 50% et 80%

Taux moyen d'approbation : 95% Taux moyen d'approbation : 94%
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3.3 Election des membres du comité de rémunération

3.3.a: Taux d'approbation des membres du comité de rémunération (en moyenne)

Total: 108 sociétés SMI: 18 sociétés

Pour 3 sociétés, les élections au comité
: de rémunération ont eu lieu
i simultanément a I'élection au CA

B Fntre 95% et 100%
Entre 80% et 95%
Entre 50% et 80%

Taux moyen d'approbation : 95% Taux moyen d'approbation : 95%

3.3.b: Nombre de membres au comité de rémunération

Total: 132 sociétés SMI: 20 sociétés

. 136 sociétés soumises a I'ORAD,
: sans les 4 quin‘ont pas eu leur AG

2

45% 3
4

= Supérieur a 4

- 45%

57%

3.4 Taux d’approbation du représentant indépendant

Total: 111 sociétés SMI: 18 sociétés

7%

® Entre 95% et 100%
Entre 80% et 95%

Taux moyen d'approbation : 99% Taux moyen d'approbation : 99%
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4 Montants de la rémunération du CA et de la DG

A partir de 2015, I'ORAb exige le vote contraignant par I'assemblée générale de la rémunération totale des
membres du CA, respectivement de la DG. Les modalités de vote sont déterminées dans les statuts de chacune
des sociétés (voir point 2.1).

Un nombre limité de sociétés ont déja fait voter certaines rémunérations de facon contraignante a I'occasion
des assemblées générales 2014. On a observé une grande variété de modalités de vote. Les premiers résultats
montrent cependant que de nombreuses sociétés proposeront un seul vote pour I'enveloppe globale destinée a
la DG (incluant la rémunération fixe, ainsi que la part variable totale).

Situation observée en 2014

4.1 Votes contrai-
gnants sur les
rémunérations

22% des sociétés soumises a I'ORAb ayant déja tenu leur AG 2014 ont déja fait voter le
montant total des rémunérations du CA et/ou de la DG de fagon contraignante (Gra-
phique 4.1).

Concernant les votes sur les rémunérations de la DG, 38%des sociétés ont fait voter
séparément les montants fixe et variable. Un vote séparé permettrait aux actionnaires,
idéalement, de se prononcer de facon prospective sur la rémunération fixe et de fagon
rétrospective sur les rémunérations variables.

4.2 Positions de
vote d'Ethos

Ethos analyse la rémunération des instances dirigeantes en se fondant sur 3 critéres,
selon ses lignes directrices de vote :

- latransparence du systéme et la description des différentes composantes des
rémunérations ;

- la structure des rémunérations qui doit &tre conforme aux principes de bonne
gouvernance ;

- les montants demandés. Lenveloppe est comparée a un groupe de référence de
sociétés similaires et doit tenir compte de la performance de la société.

Ethos a recommandé d'approuver 52% des propositions sur les rémunérations du CA
et 68% des propositions pour la DG (Graphique 4.2.a). Les raisons d'un refus étaient
principalement liées aux montants demandés pour les rémunérations des membres du
CA (mentionné dans 50% des cas), ainsi qu’une combinaison de différents motifs (56 %
des cas) pour les rémunérations des membres de la DG (Graphique 4.2.b).

4.3 Résultats
des votes
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[l est a relever que 3 sociétés ayant procédé au vote contraignant de la rémunération
des membres du CA et/ou de la DG n’ont pas communiqué le résultat précis des votes.
(Graphique 4.3).

Parmi les sociétés qui ont publié les résultats, le taux moyen d'approbation a été d’envi-
ron 93% pour la rémunération du CA et pour celle de la DG. Aucune enveloppe de rému-
nération n'a été refusée par les actionnaires lors des assemblées générales en 2014. Les
scores les plus faibles ont été de 72% pour le CA et de 64% pour la DG.
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4.1 Votes contraignants sur la rémunération du CA et de la DG

Rémunérations du CA: Rémunérations de la DG:

130 sociétés 130 sociétés
136 sociétés soumises a I'ORAb, moins ;136 sociétés soumises a I'ORAb, moins
les 2 IPO en 2014 et les 4 sociétés qui i les 2 IPO en 2014 et les 4 sociétés qui

n'ont pas encore tenu leur AG en 2014 i n'ont pas encore tenu leur AG en 2014

® Aucun vote
Un seul vote

Plusieurs votes

4.2 Positions de vote d’Ethos

4.2.a: Positions de vote d’'Ethos sur les montants des rémunérations du CA et de la DG

CA: votes contraignants DG: votes contraignants
29 sociétés ¢ 28 sociétés

= Pour
48%

Au moins 1 vote contre

4.2.b: Motifs d’'un vote négatif d’'Ethos sur les rémunérations du CA et de la DG

Rémunération du CA: Rémunération de la DG:
14 oppositions 9 oppositions
1009% — : — : —
209% Plusieurs motifs
B80% - . i i
56%
A0% - 219, ¥ Transparence
40% Systéme
20% = Montant
0%
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4.3 Résultats des votes sur les rémunérations du CA et de la DG
S'il'y a eu plusieurs votes, c'est le taux le plus bas qui a été retenu. 3 sociétés n'ont pas publié de résultats précis

Rémunérations du CA: Rémunérations de la DG:
26 sociétés 25 sociétés

15% 16%,
® Entre 95% et 100%
Entre 80% et 95%
35% 32% Entre 60% et 80%
Taux moyen d'approbation : 93% Taux moyen d'approbation : 93%
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5 Situation observée et recommandations d'Ethos

Situation observée sur les sociétés
analysées qui ont effectué des
changements statutaires en 2014

Recommandations d’Ethos

5.1 Modalités de Pour la rémunération du CA, sur les 31% des La rémunération variable, en particulier
vote pour la sociétés qui peuvent verser des honoraires la partie a court terme, devrait étre votée
rémunération variables, seulement 19% prévoient un vote de fagon rétrospective pour permettre
variable rétrospectif. aux actionnaires de vérifier le lien entre

s rémunération et performance.
Pour la DG, seules 27 % des sociétés ont P
adopté le vote rétrospectif pour la rémuné-
ration variable & court terme (bonus) ou la
totalité de la rémunération variable.
5.2 Votes contrai- Sur les 22% des sociétés qui ont proposé Les votes sur les rémunérations fixe et

gnants sur les
rémunérations

des votes contraignants pour les rémunéra-
tions de la DG en 2014, moins de la moitié
ont proposé des votes séparés.

variable(s) de la DG et, le cas échéant,
du CA devraient étre proposés de ma-
niére séparée pour le fixe et le variable.

5.3 Limite de la 54% des sociétés n'ont pas inscrit une limite  La rémunération variable devrait étre
rémunération de la rémunération variable dans les statuts limitée a un niveau raisonnable (en prin-
variable (79% pour le SMI). cipe en pourcentage du salaire de base)

et la limite fixée doit étre inscrite dans
les statuts.

5.4 Instruments de | 31% des sociétés autorisent la distribution Le CA ne devrait recevoir qu'une

rémunération

d'honoraires variables au CA et 24% peuvent

rémunération fixe, en espéces et/ou

admis pour attribuer des options. en actions. Il ne devrait recevoir ni une
le CA rémunération en fonction des résultats,
ni des options.
5.5 Réserve de 74% des sociétés calculent leur réserve en La réserve pour les nouveaux membres

rémunération
pour les nou-
veaux membres

pourcentage de la derniere rémunération
totale.

19% seulement des sociétés ont fixé une li-

de la DG devrait étre fixée au niveau
individuel, étre calculée en fonction de la
rémunération d'un poste comparable et

de la DG . . o . ayée, le cas échéant, pro-rata temporis.
mite en pourcentage de la rémunération d'un pay P P
poste comparable.

5.6 Mandats Pres de la moitié des sociétés ont fixé le Le nombre de mandats externes auto-
externes des maximum de mandats externes autorisés risés dans des sociétés cotées admis
membres du dans des sociétés cotées pour les membres  pour les membres du CA ne devraient
CAetdelaDG |duCAa4oumoins, et pour les membres de  pas dépasser 4. Les membres de la DG
dans des socié- |la DG a un au plus. ne devraient pas avoir plus d'un mandat
tés cotées externe dans des sociétés cotées.

5.7 Clause de non 44% des sociétés (67 % pour le SMI) ont Un délai de congé de 12 mois est suf-

concurrence introduit (en sus du délai de congé) une fisant. Le cas échéant, la durée d'une
payée clause de non-concurrence payée qui ne peut, clause de non concurrence payée devrait
dans la plupart des cas dépasser 3 ans. Une étre limitée et ne pas conduire a des
minorité (8%) ne précise pas la durée de ces  rémunérations excessives, assimilables
clauses. a des parachutes dorés.
5.8 Crédits et préts | 36% des sociétés non bancaires (60% pour Les sociétés, en dehors des banques,

le SMI) autorisent I'octroi de crédits ou de
préts aux membres du CA et/ou de la DG
(limités ou non).

ne devraient pas octroyer de préts aux
membres du CA ou de la DG.
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