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Rémunération des administrateurs et gouvernance: enjeux et défis

Sommaire

Les attentes envers les administrateurs en termes de compétence, de disponibilité et de légitimité
ont considérablement augmenté depuis le début des années 2000. Dans ce contexte, la question de
la rémunération des administrateurs, particulierement son incidence sur leur comportement et leurs
décisions, se pose. En effet, les administrateurs ont des intéréts évidents dans la détermination de leur
rémunération, lesquels peuvent teinter leur décision en la matiere. Premierement, nous effectuons un
survol de la situation et dégageons un certain nombre de constats. Deuxiemement, nous discutons
des rbles et responsabilités des administrateurs et comment leur rémunération s'integre dans ces
parametres. Finalement, des recommandations sont émises concernant la gestion de la rémunération
des administrateurs.

CONSTATS

S'il est vrai que la rémunération des administrateurs a considérablement augmenté depuis 10 ans, cette
hausse s'est surtout manifestée au sein des grandes entreprises, principalement dans les secteurs
des ressources et de la finance. De fait, contrairement a la situation prévalant pour la rémunération des
PDG, la rémunération des administrateurs de sociétés canadiennes reste significativement inférieure
a celle octroyée par des sociétés américaines comparables. Par conséquent, on ne peut parler de
situation de crise en matiere de rémunération des administrateurs. Toutefois, un débat est ouvert
sur la question, alimenté par quelques pratiques d'entreprises critiquées par les grands investisseurs
institutionnels. Quoique le débat porte entre autre sur I'impact de la rémunération sur I'indépendance
des administrateurs, la légitimité et la crédibilité des administrateurs nous apparaissent étre les
enjeux plus fondamentaux.

Rf]I:E ET RESPONSABILITES, DES ADMINISTRATEURS ET
ADEQUATION AVEC LEUR REMUNERATION

A notre avis, larémunération des administrateurs est conditionnelle au contexte législatif et réglementaire
dans lequel les conseils d'administration évoluent actuellement, lequel est orienté essentiellement vers
la gouvernance fiduciaire. Ce mode de gouvernance se traduit par une focalisation sur la surveillance
de la direction, la conformité et le suivi des contréles ainsi que par l'octroi de conseils. Dans ce
contexte, I'ampleur et la forme de la rémunération des administrateurs n'ajouteront rien a l'efficacité
de la gouvernance d'une entreprise si elle a déja un conseil composé d'administrateurs crédibles et
legitimes. De fait, établir un lien entre le conseil d’administration, incluant son travail, ses décisions
et possiblement sa rémunération, et la performance financiere d’'une entreprise demeure un exercice
périlleux et fort approximatif.



RECOMMANDATIONS

Surlabasede ces constats, nous mettons de I'avantdes recommandations pourladétermination de larémunération
des administrateurs visant essentiellement a s'assurer du maintien de leur Iégitimité et de leur crédibilité. Le
point essentiel a retenir est que la rémunération des administrateurs n'est qu’une facette de la gouvernance du
conseil d'administration et ajoute peu a des processus de nomination et d'évaluation des administrateurs qui sont
déja rigoureux. En outre, dans le contexte canadien, la rémunération des administrateurs doit refléter le
fait que leur responsabilité est conjointe, continue et orientée vers la veille des intéréts a long terme
de I'entreprise dans son ensemble, non seulement des intéréts a court terme des actionnaires.

Le présent document formule les recommandations suivantes:

1.

10.

La priorité d'un conseil en matiére de gouvernance est de maintenir et accroitre sa légitimité
et sa crédibilité au moyen de pratiques et processus rigoureux (processus de nomination des
administrateurs indépendant et arrimé sur une grille de compétences, évaluation périodique
et rigoureuse de la contribution par le président du conseil et par les pairs, etc.).

La rémunération des administrateurs ne doit pas reposer sur l'atteinte d'objectifs ou
de buts a court terme, ce qui exclut le recours aux options et I'octroi annuel de blocs
d'unités de rendement, d'unités d’'actions différées, d'actions restreintes ou d'actions dont
I'acquisition repose sur |'atteinte d'objectifs a moyen (3 ans) ou a long (5 ans) terme.

La rémunération d'un administrateur doit étre suffisamment élevée pour attirer des
candidats crédibles, integres et détenant les compétences spécifiques correspondant
aux objectifs de la société. Toutefois, son niveau et sa forme ne sont et ne devraient
pas étre les facteurs déterminants de la décision de joindre un conseil ou non.

La rémunération des administrateurs doit étre élaborée et appliquée de maniere
transparente et établie sur des critéres objectifs.

Les administrateurs doivent détenir un investissement significatif a long terme dans les
actions de I'entreprise.

En ce qui a trait a I'ampleur (quantum) de la rémunération a offrir, un socle de départ serait
d'évaluer I'engagement nécessaire de la part d’'un administrateur ainsi que l'expertise requise
afin de pouvoir acquitter ses fonctions, compte tenu de la complexité de I'entreprise.

La responsabilité du conseil étant collective et devant étre assumée de maniere
continue, la rémunération des administrateurs devrait &tre uniforme entre les individus,
I'exception étant la rétribution de taches spécifiqgues assumées par des individus
(présidence de comité, participation a un comité).

Le processus de détermination de la rémunération des administrateurs doit étre ancré
dans la vision et la stratégie organisationnelle et doit étre cohérent avec la philosophie
de gouvernance émanant du conseil.

Le processus de détermination de la rémunération des administrateurs doit se
démarquer de celui prévalant pour la détermination de la rémunération des dirigeants,
leurs rdles, responsabilités et impératifs institutionnels étant différents.

La rémunération des administrateurs doit refléter de maniére rationnelle les risques
spécifiques qu'ils encourent.
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Introduction

Dans la mesure ou leurs responsabilités, compétences et décisions font I'objet d'un intérét grandissant,
il apparait normal que la rémunération des membres de conseils d'administration émerge en tant
gu’enjeu de gouvernance. Toutefois, alors que la rémunération des dirigeants a fait I'objet de nombreux
commentaires, études et recommandations, la rémunération des administrateurs demeure un sujet
relativement méconnu et ce, malgré son importance potentielle. Ce rapport se propose donc d'effectuer
un tour d’horizon de la question.

Nous effectuons d'abord un bref survol des montants en jeu et des tendances en matiere de rémunération
des administrateurs au Canada et aux Etats-Unis, ce qui permet de dégager un certain nombre de
constats mais aussi de soulever des questions quant aux déterminants de ces tendances et de leur
impact sur leurs décisions.

Toutefois, afin de comprendre la situation relative a la rémunération des administrateurs et formuler
des recommandations appropriées, il nous apparait essentiel de discuter du réle et des responsabilités
des administrateurs de sociétés dans un contexte canadien. En effet, la rémunération est d'abord et
avant tout un levier de contréle destiné a appuyer la mise en ceuvre d'une stratégie organisationnelle.
En d'autres termes, une politique et des pratiques de rémunération sont appropriées, et envoient
un message fort, dans la mesure ou elles sont cohérentes avec la vision et 'orientation stratégique
d'une organisation’. De cette analyse, nous concluons que le contexte de gouvernance dans lequel les
conseils d'administration des sociétés canadiennes évoluent est principalement fiduciaire, ce qui a des
conséquences importantes quant a la forme et au niveau de rémunération a offrir aux administrateurs.

Nous terminons en formulant des recommandations qui devraient guider la détermination de la
rémunération des administrateurs dans un contexte de gouvernance fiduciaire.

1 Il existe une abondante littérature sur la question. Un texte de référence clé est R. Simons. 2000. Performance
Measurement and Control Systems for Implementing Strategy. Prentice-Hall: New York.



Rémunération des administrateurs:

montants et tendances

Il apparait hors de doute que la rémunération des administrateurs a effectué un bond important au
cours des dix derniéres années. A I'échelle internationale, certains cas de rémunération jugée excessive
ont également fait la manchette: par exemple, les membres du conseil d'administration de Lehman
Brothers étaient parmi les mieux payés en Amérique du Nord. Au Canada, la rémunération moyenne

des administrateurs a facilement plus que
doublé depuis de début des années 2000
(Spencer Stuart, 2012; KornFerry, 2011).
Toutefois, les augmentations les plus
importantes se retrouvent dans les grandes
institutions financieres ainsi que dans les
sociétés pétrolieres et minieres, des secteurs
dont la performance a été hors-norme au
Canada durant la derniere décennie. Hormis
ces secteurs, la tendance en matiere
de rémunération des administrateurs
demande une interprétation plus nuancée.
Cependant, I'évolution de la rémunération
des administrateurs s'est accompagnée
d'un  changement important dans la
composition des conseils, avec la nomination

Les augmentations les plus
iImportantes se retrouvent dans les
grandes institutions financieres ainsi
que dans les sociétés pétrolieres

et minieres, des secteurs dont la
performance a été hors-norme au
Canada durant la derniere décennie.

d'administrateurs indépendants dits « professionnels », c'est-a-dire sans autre profession a temps plein
si ce n'est étre administrateur. A I'opposé, les administrateurs non jugés indépendants (p. ex., dirigeants
autres que le PDG) ainsi que les administrateurs occupant un poste de PDG dans une autre organisation
deviennent moins nombreux (Spencer Stuart, 2012 ; KornFerry, 2011). La rémunération regue par cette
nouvelle classe d'administrateurs professionnels peut représenter une part importante de leurs revenus,
ce qui peut donner I'apparence de |'existence d'un lien de dépendance économique pouvant miner leur

indépendance.
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Cependant, la rémunération des adminis-
trateurs de sociétés canadiennes a-t-elle

SUF la peflode de 10ans a”ant atteint des sommets qui justifient I'in-
de 2001 a 2010, les honoraires quiétude? A cet égard, les chiffres compilés
annuels moyens tOUChéS par par deux sociétés-conseils (Spencer Stuart;

.. o KornFerry — O'Callaghan) ménent & un certain
les administrateurs de sociétés

nombre de constats. Sur la période de 10 ans

ouvertes canadiennes ont allant de 2001 & 2010, les honoraires annuels
effectivement augmenté de moyens touchés par les administrateurs

. Yy de sociétés ouvertes canadiennes ont ef-
maniere COﬂSlderable, passant fectivement augmenté de maniére con-
de 17 044$a 790008, soit une sidérable, passant de 17 044$ & 79 000$, soit
hausse de 465 %_ une hausse de 465 % (KornFerry International

— Patrick O'Gallaghan & Associés, 2001, p. 54).
Toutefois, il faut voir que 60 % des entreprises
versent des honoraires de moins de 75 000$
par an et que les honoraires annuels moyens
pour les sociétés ayant moins d'un milliard d'actifs se situent en deca de 50 000$. Il semble donc
que dans la plupart des entreprises recensées, la rémunération des administrateurs n'a pas atteint des
niveaux que I'on pourrait juger excessifs compte tenu de I'accroissement des exigences institutionnelles
et réglementaires durant la période. En outre, quoique la comparaison soit sujette a caution, les enquétes
de KornFerry et SpencerStuart montrent également que le niveau de rémunération des administrateurs
de sociétés canadiennes reste inférieur & celui retrouvé aux Etats-Unis pour des sociétés comparables:
Spencer Stuart (2012) estime cet écart a 40 %. Cette situation contraste avec celle prévalant pour la
rémunération des PDG: une récente prise de position de I'lGOPP rédigée par M. Yvan Allaire (2012)
montre clairement que, depuis 2000, les PDG de grandes sociétés canadiennes ont essentiellement
comblé I'écart qui les séparait des PDG de sociétés américaines en matiére de rémunération globale.

Toutefois, pour les entreprises de plus grande taille et actives dans le secteur des ressources (pétrole,
gaz, pipelines et gazoducs, mines), la rémunération des administrateurs a effectivement fait un bond
spectaculaire. De fait, parmi les dix sociétés
offrant les honoraires les plus élevés a leurs
administrateurs en 2010, sept émanaient du
secteur des ressources naturelles (énergie

et mines). En outre, selon la recension des |_e niveau de rémunération
100 plus grandes sociétés canadiennes des administrateurs de SOCiétéS

effectuées par Spencer Stuart (2012), les . .o, R .
sociétés de ressources affichaient de loin les  Canadiennes reste inferieur a celu
rémunérations moyennes les plus élevées en retrouvé aux Etats-Unis pour des

2011: 1900008 {petrole et gaz) et 1800008 onnigtas comparables.




(mines) contrairement a 130000$ pour I'ensemble de I'échantillon (incluant ces deux secteurs). Il semble
donc que les administrateurs de ces secteurs aient bénéficié grandement du contexte économique
favorable caractérisé par une hausse des prix des matiéres premieres, facteur sur lequel ils n‘ont aucun
contréle. De la méme maniere, plusieurs sociétés juniors de ressources naturelles offrent des options
a leurs administrateurs, leur permettant ainsi de toucher des sommes conséquentes lors de prises de
contrble. Ce choix demeure paradoxal, car si le manque de liquidités peut constituer un handicap pour ces
sociétés, I'octroi d'actions serait tout aussi indiqué, en plus d'étre transparent et bien circonscrit quant a
sa mesure par rapport aux options. Par contre, I'octroi d'options aux administrateurs a quasiment disparu
au sein des grandes sociétés canadiennes, contrairement aux Etats-Unis ou la pratique est répandue
mais en déclin. A I'inverse, le versement de jetons de présence est en voie de disparition aux Etats-
Unis mais est toujours pratiqué par un grand nombre d’entreprises canadiennes, quoique celui-ci soit en
diminution depuis plusieurs années. Enfin, les niveaux de rémunération des grandes sociétés canadiennes
et américaines semblent parmi les plus élevés dans le monde selon les comparaisons disponibles. A titre
d'exemple, la rémunération versée aux administrateurs de la pétroliére francaise Total, un des géants de
I'industrie mondiale avec ExxonMobil, BP et Royal Dutch Shell, se situe dans une fourchette variant entre
60000 euros et 163000 euros, la médiane étant autour de 70000 euros (environ 98000$). Ces montants
sont nettement inférieurs a ceux versés par les entreprises du secteur énergétique canadien, lesquelles
sont beaucoup plus petites.

Globalement, la rémunération des administrateurs a effectivement beaucoup augmenté au cours de
la derniere décennie. Quoique le point de référence soit relativement bas, quels sont les facteurs
sous-tendant cette augmentation ? En outre, I'ampleur des sommes octroyées aux administrateurs de
sociétés actives dans certains secteurs souléve des questions quant a la maniere dont ils ont géré les
conflits d'intérét inhérents a la détermination de leur rémunération et quant a la volonté et capacité
a se distancer de postes avec un tel potentiel d'enrichissement. Les niveaux de rémunération dans
ces secteurs et dans certaines entreprises compromettent-ils I'indépendance des administrateurs vis-
a-vis de la direction ? Enfin, de maniére plus générale, quels principes devraient guider la pratique de la
rémunération des administrateurs ? Répondre a ces questions requiert d'abord de bien cerner le rble et
les responsabilités des administrateurs.
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Débat sur la remunération des administrateurs et
leur indépendance

Les attentes envers les administrateurs de sociétés canadiennes se sont considérablement accrues
depuis la publication du rapport Dey en 1994 (Where were the directors?), lequel survient quelques
années aprés la publication du rapport Cadbury en Grande-Bretagne (1992) et du rapport de la
commission Treadway aux Etats-Unis (1987)2. Ces rapports amorceront des changements importants
dans le fonctionnement et les manieres de faire des conseils d’administration de sociétés du monde
anglo-saxon, lesquels s'accéléreront a la lumiere d'études subséquentes (p. ex., rapport Saucier, 2001),
de scandales financiers (Enron, Worldcom) et de la mise en ceuvre de la loi Sarbanes-Oxley (2002). Au
Canada, cette évolution a été accompagnée par la volonté des grands investisseurs institutionnels
d'exercer des pressions sur les entreprises jugées non-performantes ou mal gérées (p. ex., création
de la Coalition canadienne pour la bonne gouvernance) ainsi que par le resserrement des exigences
réglementaires. En conséquence, les obligations et responsabilités des administrateurs se sont trouvées
accrues, notamment en raison de la transparence grandissante imposée aux sociétés ouvertes.

En parallele avec cette évolution du contexte économique, professionnel et institutionnel encadrant le
travail des administrateurs, I'analyse précédente nous révele une augmentation significative des niveaux
de rémunération des administrateurs. Quoique cette variation puisse s'expliquer par I'accroissement des
exigences a |'égard des administrateurs, elle souléve néanmoins la question du niveau et de la forme de
rémunération que doivent toucher les administrateurs. En effet, il est avancé par certains investisseurs
et observateurs que les sommes percues par les administrateurs peuvent affecter leur indépendance
vis-a-vis de la direction d'une entreprise et, ultimement, leur capacité a exercer un jugement objectif et
conforme aux intéréts a long terme de I'entreprise.

Ainsi, déja en 2004, dans le cadre de sa série « 20 questions que les administrateurs devraient poser... »,
I'Institut canadien des comptables agréés publie un texte sur la rémunération des administrateurs,
lequel énonce des principes et objectifs a viser en la matiére (voir annexe 1). Plus récemment, en
février 2011, la Coalition canadienne pour une bonne gouvernance a publié un énoncé de principes
sur la rémunération des administrateurs (voir annexe Il). De la méme maniere, un des investisseurs
institutionnels les plus importants au Canada, Ontario Teachers Pension Plan (OTPP), remarque que
"...we believe there is a point at which the amount of compensation may negatively impact a director’s

2 |l existe plusieurs définitions de la gouvernance. L'|GOPP, par la voix de son président du conseil M. Yvan Allaire
offre la vision suivante: « Comment un petit groupe de personnes (travaillant a temps partiel) peut-il réussir a
superviser, contréler et orienter les dirigeants d'une organisation a prendre les décisions stratégiques et a protéger
et promouvoir les intéréts de ses commettants. »



ability to act independently. In determining this tipping point, we may consider a peer comparison and/
or our assessment of decisions taken by the board and/or directors.” (OTPP, 2013, p. 37).

Ces préoccupations se sont manifestées également dans la communauté des administrateurs. A la fin
de 2012, le journal de I'Institut des administrateurs de sociétés (IAS ; Institute of Corporate Directors)
a publié deux commentaires sur la question (novembre 2012). D'une part, Robert Astley (président
du conseil de I'Office d'investissement du régime de retraite du Canada) estime que la rémunération
des administrateurs doit étre raisonnable et refléter le temps consacré a leurs fonctions, le tout a un
tarif comparable a des conseillers de haut niveau et qui les compensera pour les risques encourus.
D'autre part, John Eby, président des comités de gouvernance de Inmet Mining, Wajax Corporation
et de Crombie REIT.), juge que l'attention doit se porter sur les processus entourant |I'élaboration de la
politique de détermination de la rémunération des administrateurs.

Les points de vue etinquiétudes exprimés par ces différents intervenants se sont concrétisés recemment.
Ainsi, I'opposition des actionnaires a la rémunération octroyée au nouveau co-président du conseil de
Barrick Gold?® ainsi que la polémique entourant la rémunération des administrateurs d’Agrium# ayant
été désignés par le fonds de couverture Jana illustrent bien que la rémunération des administrateurs
est dans la ligne de mire de plusieurs investisseurs institutionnels et est devenue un enjeu de bonne
gouvernance.

Or, ces inquiétudes vis-a-vis de la rémunération des administrateurs et leur indépendance sont-elles
justifiées ? De maniére plus générale, quelle est la facon appropriée de rémunérer les administrateurs ?
A notre avis, répondre & ces questions requiert d'abord de bien circonscrire le probléme. En d'autres
termes, y a-t-il d'un probléme d’indépendance ? Si oui, quelles en sont les conséquences ? Sinon, quel
est le probleme et quelles sont les solutions possibles ?

3 MecFarland, J. 2013. “Shareholders blast Barrick over bonus” The Globe and Mail — Report on Business. 25 avril.
4 McFarland, J. 2013. "Jana's Agrium pay scheme draws fire” The Globe and Mail — Report on Business. 4 mai.
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Rémunération des administrateurs:
un enjeu au-dela de leur indépendance

Le concept méme d'indépendance est difficile a bien cerner et a définir. Les autorités de réglementation
des marchés raménent la notion d'indépendance au fait de ne pas étre relié a la direction d'une entreprise
ou a son actionnaire de controle, ce qui est sans doute une définition trés opérationnelle, mais également
réductrice (voir, entre autres, le réglement 52-110 de 'Autorité des marchés financiers). L'IGOPP, sous
I"égide de son président exécutif Yvan Allaire, a publié une prise de position sur la question (IGOPP
2008) dans laquelle il est recommandé de
repositionner le débat sur l'indépendance
des administrateurs en termes de légitimité
et de crédibilité®. Selon cette prise de

ce cred ] L'indépendance des administrateurs

position, I'indépendance des administrateurs . ,

telle que mise de I'avant par les autorités de telle que mise de l'avant par les

réglementation et les groupes de pression autorités de rég|emen‘[ati0n et les

n‘est qu'une facette de la légitimité et «Si . ' '

c'est par sa légitimité que le conseil acquiert groupes de pre/ss_lpn_nlest qu un’e

l'autorité d'imposer sa volonté a la direction, facette de la Iegltlmlte et « Si c’est

c'est par sa crédibilité qu'il gagne son par sa /égltlm/té que /e COnse,/

efficacité et sa capacité de créer de la valeur . /, . . d,-

pour l'organisation » (Allaire, 2008, p. 16). aCC]U/e{T‘ aUth/te ; //TI,[?OSE'/’ sd
volonté a la direction, c'est par sa
crédibilité qu'il gagne son efficacité
et sa capacité de créer de la valeur
pour ['organisation» atLaige, 2008

5 Allaire, Y. 2008. L'indépendance des administrateurs: un enjeu de Iégitimité. Institut sur la gouvernance des
organisations publiques et privées. Prise de position 3. Dans cette prise de position, la Iégitimité y est définie de la
maniére suivante: « (La) légitimité (est) fondée sur I'indépendance des administrateurs vis-a-vis de la direction ainsi
que sur un processus de nomination et d’élection qui assure une représentation adéquate des parties prenantes de
I'organisation, et dans le cas d’entreprises cotées en bourse, de leurs actionnaires....(La) 16gitimité (est également)
fondée sur la détention d’une quantité importante d’actions et sur un engagement de longue durée envers
I'entreprise. » Par contre, «la crédibilité d'un conseil repose sur 'expérience combinée et |'expertise collective de
ses membres, pertinentes aux enjeux et aux défis avec lesquels |'organisation doit composer. La crédibilité d'un
administrateur individuel résulte de son expertise et de son expérience spécifiques, accompagnée d’une véritable
indépendance d'esprit».



En ce qui a trait a la relation entre la rémunération des administrateurs et leur indépendance, on
établit un lien de causalité entre une rémunération jugée trop importante, I'indépendance financiére et
I'indépendance d’'esprit. Or, d'une part, a moins d'une intrusion directe dans les affaires personnelles des
administrateurs, il est quasi impossible d'établir leur niveau réel d'indépendance financiére, lequel sera
fonction de leurs autres sources de revenus et de I'ampleur de leur patrimoine. En outre, I'indépendance
financiére ne garantit pas le bon jugement,
I'expertise et I'esprit critique et, a l'inverse,
I'absence d'indépendance financiere ne
mine pas nécessairement ces qualités.

D'autre part, au-dela de l'indépendance Le debat sur la remuner_athn des
financiere, Iindépendance qui compte  administrateurs et leur indépendance
vraiment, c'est-a-dire celle d'esprit rattachée d0|t p|ut(’jt étre vu comme un enjeU

a la force de caractére, est non observable, de Composition ot de fonctionnement

non mesurable et peut étre conditionnée ; - ]
par un ensemble de facteurs aussi bien du conseil d'administration.

financiers que non-financiers. Par exemple,

un administrateur «indépendant» au sens

réglementaire du terme et également

indépendant de fortune pourra néanmoins voir son indépendance d'esprit compromise par sa volonté
de continuer a faire partie d'un réseau, d'avoir acces a des contacts importants, de participer a certaines
activités organisées par l'entreprise, de jouir du prestige que la fonction procure, etc. (Chidambaran,
Kedia et Prabhala, 2012). En outre, la personnalité d'un administrateur jouera également sur son attitude
d'indépendance lors des discussions du conseil (voir, entre autres, Leblanc et Gillies, 2005). Tout
conseil aura donc a gérer un ensemble de tensions, de conflits d'intéréts apparents ou réels et de liens
de dépendance plus ou moins étroits de toutes sortes, la rémunération n'étant qu'un élément parmi
d'autres. Par conséquent, nous considérons que la problématique d'indépendance des administrateurs
doit plutdt étre envisagée en termes de Iégitimité et de crédibilité. Dans ce contexte, les membres
de conseils d'administration doivent s'assurer de maniere continue qu’ils conservent leur légitimité et
leur crédibilité, tant individuelle que collective. Or, ce but ne sera atteint que par des processus de
gouvernance internes appropriés et efficaces. Par conséquent, a notre avis, le débat sur la rémunération
des administrateurs et leur indépendance doit plutét étre vu comme un enjeu de composition et de
fonctionnement du conseil d'administration. Si des cas de rémunération des administrateurs jugés
excessifs surviennent, ils ne font que refléter des problémes de gouvernance sous-jacents plus sérieux,
lesquels minent la [égitimité et possiblement la crédibilité du conseil. Or, dans ce contexte, toute analyse
et intervention doivent reposer sur un cadre de référence a savoir, le réle et les responsabilités des
administrateurs des sociétés canadiennes.
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Un contexte de gouvernance fiduciaire

Le consensus qui se refléte dans la plupart des visions et définitions de la gouvernance indique que
dans I'exercice de ses fonctions, le conseil d’administration doit réconcilier deux réles distincts, lesquels
s'integrent a la responsabilité légale des administrateurs de prendre des décisions dans l'intérét de
I'entreprise et s'inscrivent dans une perspective fiduciaire®. En d'autres termes, il s'agit des deux faces
d'une méme médaille ! D'une part, les administrateurs cherchent a atténuer les co(its d'agence encourus
en raison du fait que les intéréts des dirigeants d'une entreprise ne sont pas nécessairement compatibles
avec ceux des actionnaires ou des autres parties prenantes. Dans ce contexte, les administrateurs
auront pour réle de surveiller les actions et décisions des dirigeants. Les administrateurs seront donc
préoccupés par la conformité aux lois et reglements, la mise en place et le suivi des mécanismes et des
systémes de contrble, d'incitation et de reddition des comptes. D'autre part, notamment en permettant
a l'entreprise et a ses dirigeants d'avoir acces a des ressources (par exemple, réseaux de contacts),
en prodiguant des conseils a la direction a |I'égard de la stratégie ou en partageant leur expertise, les
administrateurs apportent des ressources a la direction’.

La tendance lourde depuis bientdt 20 ans est donc de privilégier la gouvernance fiduciaire®. Cette
tendance est alimentée notamment par |'adoption de lois et reglements qui soit rehaussent les
responsabilités des administrateurs en matiere de conformité ou imposent la mise en place de contrbles
au sein des organisations, lesquels demanderont un suivi. La loi Sarbanes-Oxley aux Etats-Unis en est
une illustration. Les autorités canadiennes en valeurs mobilieres ont également contribué a orienter les
conseils d'administration vers la gouvernance fiduciaire en procédant a I'émission de réglements tels
que 52-108 (sur la surveillance des auditeurs), 52-109 (sur I'attestation de |'information présentée dans
les documents annuels et intermédiaires des émetteurs), 52-110 (sur le comité d'audit), 52-111 (sur
les contrdles internes en matiere de divulgation financiere) et 58-101 (sur I'information concernant les
pratiques en matiere de gouvernance). Or, dans la mesure ou la fonction d’administrateur en est une a
temps partiel, il est fort probable que ces lois et reglements ont accru I'ampleur relative de la tache de
surveillance et de contréle du conseil (gouvernance fiduciaire).

6 \Voir, entre autres, Adams, Hermalin et Weisbach (2010), Armstrong, Guay et Weber (2010), Brickley et
Zimmerman (2010).

7 Cette orientation fiduciaire, présente tant au Canada qu'aux Etats-Unis, se reflete également dans les littératures
professionnelle et universitaire en gouvernance. A titre d'exemple, dans leur ouvrage Corporate Governance,
Monks et Minow définissent le réle des administrateurs par I'expression « monitoring » (R.A.G. Monks et N.
Minow. Corporate Governance. 4° édition. Blackwell Publishing: Malden, Massachusetts. 2010).

8 D'autres perspectives sont également possibles, notamment celle de la gouvernance créatrice de valeur, est
également possible. Selon cette perspective, les administrateurs deviennent alors des acteurs a part entiere dans
la prise de décisions stratégiques et jouent un réle pro-actif, non réactif (Allaire et Firsirotu, 2003).



Les exigences réglementaires relativement au nombre d'administrateurs «indépendants », a l'expertise
financiére des administrateurs et a l'existence obligatoire d'un comité d'audit au sein du conseil
d'administration sont également des facteurs qui induisent les conseils d’administration vers la gouvernance
fiduciaire. Le fait que le président du comité d'audit soit typiqguement I'administrateur le mieux rémunéré
apres le président du conseil est un indicateur concret de cette méme tendance.

En mandatant aux administrateurs de veiller
a la protection des intéréts de la sociéte, le
contexte juridique canadien donne également
une orientation fiduciaire & la gouvernance des La COUI’ a notamment rappelé que,
sociétés. De fait, dans le jugement BCE, la Cour Contrairement aux EtatS-UniS, ||

Supréme du Canada note que les administrateurs,

lorsqu'ils s'acquittent de leurs obligations envers nIGXiSte paS au Canada de prinCipe
la société, dans le contexte de sa continuité, Se|0n |eque| |eS Intéréts de |'Une ou
devraient s'intéresser aux intéréts a long terme de I'autre des parties |eS actionnaires

la société et que ces obligations varient selon la

situation. De ce fait, les administrateurs peuvent par exemple, dOiVGﬂt aVOir priorité
tenir compte des intéréts des actionnaires, des sur ceux d'autres par’[ies

employés, des créanciers, des consommateurs,

des gouvernements et de I'environnement,

notamment, pour étayer leurs décisions. La Cour

a notamment rappelé que, contrairement aux Etats-Unis, il n'existe pas au Canada de principe selon lequel les
intéréts de I'une ou l'autre des parties, les actionnaires par exemple, doivent avoir priorité sur ceux d'autres parties®.
Par conséquent, I'encadrement juridique canadien impose donc une certaine réserve aux administrateurs avant de
s'aligner uniguement vers la création de valeur, laguelle se résume souvent en pratique a la maximisation de la valeur
boursiere, car elle est la seule facilement mesurable. En encadrant le réle et les fonctions des administrateurs, cette
orientation vers la gouvernance fiduciaire a donc des conséguences sur la forme et le niveau de rémunération que
devraient toucher les administrateurs, éléments que nous reprendrons dans nos constats et recommmandations.
Un changement de modéle de gouvernance vers la création de valeur impliquerait possiblement un tout autre
role pour la rémunération. A cet égard, la gouvernance d'entreprises détenues par des investisseurs privés
(private equity) constitue un exemple de modeéle alternatif difficlement transposable aux sociétés cotées dans
I'environnement juridique et réglementaire actuel. Or, en raison de leur modéle de gouvernance différent, ces
entreprises ont des pratiques de rémunération des administrateurs qui different considérablement de celles des
sociétés cotées. Cependant, changer la rémunération des administrateurs des sociétés cotées sans changer les
éléments fondamentaux de gouvernance en minerait la cohérence interne, la gouvernance dans les entreprises
controlées par des investisseurs de type «private equity » comportant d'autres caractéristiques distinctes et une
relation entre le conseil et la direction completement différente de celle retrouvée dans les sociétés cotées.

9 Galway, J. ; M. Gans. 2008. « La Cour supréme du Canada publie les motifs de sa décision dans BCE ». Blakes
http://www.blakesfiles.com/Bulletins/Litigation_Dec_2008_BCE_Reasons.pdf
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Pour une rémunération des administrateurs
efficace dans un contexte fiduciaire

Cette section contient des recommandations pouvant guider les conseils d’administration dans
I'établissement de leur rémunération, lesquelles sont précédées de deux conditions préalables.

Conditions préalables

Un premier préalable découle du modeéle de gouvernance dans lequel la problématique de la rémunération
des administrateurs s'inscrit, c'est-a-dire la gouvernance fiduciaire. Un second préalable est que I'enjeu
fondamental sous-tendant la gouvernance est la légitimité et la crédibilité des administrateurs.

Principes et recommandations
1.

La priorité d'un conseil en matiéere

de gouvernance est de maintenir | a rémunération des
et accroitre sa légitimité et sa administrateurs n'est qu'une

crédibilité au moyen de pratiques

et processus rigoureux (processus facette de la gouvernance du
de nomination des administrateurs consell d'administration et
indépend ime . :

independant et arrime sur une paS necessalrement |a plUS

grille de compétences, évaluation o
périodique et rigoureuse de la Strateglque.
contribution par le président du

conseil et par les pairs, etc.).

La rémunération des administrateurs n'est qu'une facette de la gouvernance du conseil
d’administration et pas nécessairement la plus stratégique. De fait, la rémunération
des administrateurs est un mécanisme de gouvernance que l'on pourrait qualifier
de substitut en ce sens que son impact sera marginal si les autres mécanismes de
gouvernance relevant du conseil sont solides et efficaces. Par exemple, la mise sur
pied d'un régime d'unités d'actions différées (UAD) n'aura possiblement aucun impact
bénéfique (renforcement de la gouvernance) s'il s'ajoute a une structure de gouvernance
déja solide composée d'administrateurs qui sont déja experts du secteur d'activités de



I'entreprise (donc crédibles), indépendants (légitimes) et/ou actionnaires importants™.
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Les tensions, incohérences ou problemes de Iégitimité pouvant émerger aupres de -
certains individus en raison de la rémunération doivent et peuvent alors étre gérés avec
célérité.
2. La remunération des administrateurs ne doit pas reposer sur |'atteinte

d’objectifs ou de buts a court terme, ce qui exclut le recours aux options et
lI'octroi annuel de blocs d’unités de rendement, d’unités d’'actions différées,
d’actions restreintes ou d’actions dont I'acquisition repose sur I'atteinte
d’objectifs a moyen (3 ans) ou a long (5 ans) terme.

En effet, une telle formule encourage un comportement de nature spéculative et entraine
une confusion dans les genres, car elle constitue un encouragement aux administrateurs a
franchirla frontiere entre la gouvernance etla gestion. En outre, les administrateurs doivent
veiller a préserver les intéréts a long terme de I'entreprise, non seulement ceux a court
terme des actionnaires ou de certains actionnaires™'2. Trois arguments sous-tendent le
principe. Premierement, il est improbable que
la rémunération des administrateurs puisse
influencer la performance organisationnelle
(Allaire, 2008). Deuxiemement, méme pour La rémunération des
la rémunération des dirigeants, lesquels o )

sont pourtant au coeur de la gestion administrateurs ne doit

organisationnelle, il est loin d'étre évident que paS reposer sur |'atteinte

le mode de rémunération, surtout celui dit

basé sur la performance, entraine forcément d'ObjeCtifS ou de bUtS é

une meilleure performance (p. ex., Allaire, court terme.
2011 ; St-Onge et Magnan, 2008). Enfin, en
ce qui a trait aux options, les preuves sont

10 Voir, entre autres, Gélinas, Magnan et St-Onge (2009) qui recensent la recherche académique et professionnelle
en vue d'identifier des modéles efficaces de rémunération des administrateurs. Au terme de leur analyse, ils
mettent de I'avant des recommandations dont certaines sont reprises ou adoptées dans le présent texte.

11 A cet égard, le cas Jana-Agrium est instructif. Jana, un fonds de couverture américain ayant accumulé une
participation importante dans Agrium, a souhaité nommer quatre administrateurs sur le conseil d’Agrium.
Outre leur rémunération normale, ces administrateurs se seraient vus attribuer une prime basée sur les gains
réalisés par le fonds durant la période de 3 ans subséquente au 27 septembre 2012. Outre qu'elle introduit une
différenciation entre administrateurs dans leur rémunération, une telle prime remet en question I'imputabilité
collective des administrateurs ainsi que leur responsabilité envers toutes les actionnaires et toutes autres parties
prenantes, non seulement Jana.

12 Un courant de pensée prone d'intensifier le lien entre la rémunération des administrateurs et la performance
organisationnelle, notamment par I'octroi d'options, une pratique courante aux Etats-Unis. Il est présumé que ces
octrois incitent les administrateurs a s'engager davantage dans les affaires d'une société et d'en étre imputables.
Leur détention d'options les rend affectés économiquement par sa bonne ou mauvaise performance (Scott,
2012).
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quasi-inexistantes que leur octroi conduit
a un accroissement de la performance

” eSt |0|n d etre eVldent que |e organisationnelle: de fait, souvent les
mode de rémunération, surtout effets préjudiciables d'octrois d'options
celui dit basé sur la performance trop _genéreux semblent Temporter sur

R , . ! leurs bénéfices™. Les recherches montrent
entraine forcement une mellleure clairement que des situations de conflits
pel‘formance___ En ce QU| a trait aux peuvent survenir®. De fait, le réle fiduciaire

options, les preuves sont quasi-

des administrateurs suppose méme que
leur rémunération soit tenue a une certaine

Inexistantes que leur octroi conduit a distance des résultats organisationnels'™.
un aCCFOiSSGment de |a performance Toutefois, la conversion en actions ou

organisationnelle.

unités d'une partie ou de la totalité de la
rémunération normale obtenue par un
administrateur est appropriée pour atteindre
un niveau d'actionnariat prescrit.
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Voir Allaire (2012), Allaire et Firsirotu (2009), Fogarty, Magnan, Markarian et Bohdjalian (2009), Magnan (2006)
et St-Onge et Magnan (2008). Par exemple, il est montré que |'octroi d'options peut entrainer une prise de risque
exagérée par les dirigeants, ce qui peut nuire a la pérennité de |'entreprise et miner les intéréts des autres parties
prenantes.

Il existe une abondante littérature sur la question des conflits entre actionnaires et autres parties prenantes
de I'entreprise en termes de création de valeur et de récupération des gains de valeur. La théorie des parties
prenantes prend acte de cette situation et propose une alternative au modele de gouvernance centré sur
I'actionnaire issue de la théorie de I'agence (voir, par exemple, Freeman, Wicks et Parmar, 2004).

Un contre-exemple récent est celui de Barrick Gold qui a récemment révélé avoir offert une prime spéciale a la
signature de 11,9 millions de dollars a son nouveau co-président du conseil, lequel a aussitot investi le produit

de cette prime (net des impdts sur le revenu) pour acheter 177,500 actions ordinaires de Barrick. La Caisse

de dépdt et placement du Québec ainsi que d'autres actionnaires institutionnels ont voté contre la politique de
rémunération de Barrick a la derniere assemblée des actionnaires, notamment en raison de cette prime spéciale
qui leur semble injustifiée. Etant donné que I'ampleur de ce type d'octroi est forcément arbitraire et qu'il n'est
pas associé a un travail accompli, une telle pratiqgue nous semble inappropriée. En outre, elle mine méme |'esprit
des clauses d'actionnariat qui est de faire en sorte que les administrateurs font face a un enjeu pour eux lorsqu'’ils
prennent une décision, car ils ont investi de leurs propres fonds (« skin in the game »): or, c’est le contraire ici,
I'administrateur n‘ayant rien fait pour investir, si ce n'est que joindre le conseil. En d'autres termes, le capital en jeu
lui est fourni par I'entreprise elle-méme, ce qui ressemble fort au mode de fonctionnement des « trading rooms ».



3. La rémunération d'un

administrateur doit étre . 19

suffisamment élevée pour attirer TOUt debat Sur |a remuneration

des candidats crédibles, intéegres des administrateurs et leur

et détenant les compétences indépendance se doit d'aller

spécifiques correspondant aux . . :

objectifs de la société. Toutefois, au-dela de la motivation

son niveau et sa forme ne sont et extrinséque (C'est-é-dire

e devraient pas Stre Jes facteurs financiere) et doit également
éterminants de la décision de . C .

joindre un conseil ou non. Intégrer les considérations

Tout débat sur la rémunération des intrinSéqueS QU| peuvent
administrateurs et leur indépendance amener une personne é joindre
se doit d'aller au-dela de la motivation un Conseil d'administration

extrinseque (c’est-a-dire financiere) , L
et doit également intégrer les d’'une société ouverte..
considérations  intrinseques  qui

peuvent amener une personne a

joindre un conseil d'administration

d’'une société ouverte. Une telle invitation, et son acceptation, rehaussent sans aucun
doute la réputation d'un administrateur et accroissent la valeur de son capital humain au
sein de la communauté des affaires™. Une récente enquéte de Spencer Stuart permet
d'identifier un certain nombre de parametres importants sous-tendant la décision de
joindre un conseil (Boren, Dawkins, Johnston et Richard, 2010):

- Faire face a des défis intéressants, pouvoir contribuer & un succés ou a un
redressement ;

- Apprendre ou étre exposé a de nouvelles maniéres de faire, pratiques ou idées,
lesquelles pourront étre utiles dans d'autres contextes ou rehausser les compétences
individuelles (soit en matiére de gouvernance ou de gestion);

- Joindre une organisation respectée ou prestigieuse ainsi qu'un réseau
d'administrateurs qui y est associé;

- Demeurer pertinent et actif au moment de la retraite d'autres fonctions...

De fait, il semble que pour un administrateur, I'intérét d'occuper un poste au sein d'une
entreprise donnée peut dépasser largement les considérations pécuniaires. Toutefois, si
I'entreprise a laquelle se joint I'administrateur connait du succes, celui-ci en bénéficiera
directement (p. ex., par sa détention d'actions), mais également indirectement, par
I'effet positif sur sa réputation et par les opportunités additionnelles qui lui seront alors
offertes de joindre d'autres conseils possiblement plus attractifs (Yermack, 2004).

16 La rémunération n'est pas le facteur déterminant dans la décision de joindre un conseil selon Brown (2007).
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La remunération des administrateurs
doit étre élaborée et appliquée de
manieére transparente et établie sur
des critéres objectifs. A cet égard, la
simplicité est un avantage, car elle rend la

rémunération facile a expliquer et a justifier.

De fait, le conseil doit étre conscient
que, par la politique de rémunération des

Le consell doit étre
conscient que, par la
politique de rémunération
des administrateurs, il donne
le ton a toute ['organisation

administrateurs, il donne le ton a toute
I'organisation en matiere de gouvernance,
mais également en matiere de gestion de
la rémunération. Par conséquent, le niveau
et la composition de la rémunération des
administrateurs doivent étre cohérents
avec les autres aspects de la gouvernance
organisationnelle (réle et importance des
comités, implication des actionnaires

de controble, intensité de la surveillance
réglementaire, etc.).

en matiere de gouvernance
mais également en

matiere de gestion de la
rémunération.

Les administrateurs doivent
détenir un investissement
significatif a long terme
dans les actions de
I'entreprise.

5. Les administrateurs doivent détenir
un investissement significatif a long
terme dans les actions de I'entreprise.
Idéalement, cet investissement assure
que les administrateurs adoptent une
perspective a long terme dans leur prise
de décision et qu'ils demeurent vigilants
dans le suivi des actions et décisions de la direction, sans néanmoins compromettre leur
volonté a prendre un certain niveau de risque. A cet égard, des normes d‘actionnariat
basées sur un multiple des honoraires percus par les administrateurs représentent
la tendance actuelle, car elles sont simples et faciles a gérer'”'8. 'octroi d'une partie
importante de la rémunération sous forme d‘actions ou d'unités équivalentes est
recommandé pour |'atteinte de ces cibles.
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Toutefois, I'efficacité de ces normes semble problématique En effet, pour des administrateurs détenteurs de
fortunes importantes, de telles normes sont susceptibles de n'avoir aucun effet incitatif et d'étre inefficaces. A
I'inverse, de telles normes d'actionnariat peuvent compromettre sérieusement le jugement d'administrateurs
moins fortunés et, de fait, les excluent potentiellement du bassin de recrutement. Des normes d'actionnariat
individuelles modulées selon les profils des administrateurs seraient peut-étre a considérer, le tout administré par
le comité de gouvernance du conseil.

Une approche complémentaire a considérer serait de verser une partie de la rémunération sous forme de dette
subordonnée, ce qui élargirait la perspective des administrateurs au-dela des actionnaires vers les autres parties
prenantes. La banque Suisse UBS a adopté une telle pratique pour certains de ses cadres et professionnels et
la pratique pourrait s'étendre a d'autres catégories de dirigeants. Dans le cas d'UBS, la dette subordonnée est
conditionnelle au maintien d’un ratio de capital réglementaire adéquat.



6. En ce qui a trait a I'ampleur (quantum) de la rémunération a offrir, un socle de
départ serait d’évaluer 'engagement nécessaire de la part d'un administrateur

21

ainsi que l'expertise requise afin de pouvoir acquitter ses fonctions, compte
tenu de la complexité de I'entreprise. Cette charge de travail et cette expertise
pourront ensuite étre comparées a la rémunération effectivement offerte afin d'obtenir
un taux horaire approximatif qui se situe dans une fourchette raisonnable en relation

a ce gue pourrait obtenir un conseiller ou « coach » dont I'expertise est requise (a titre
individuel ou par I'intermédiaire d'une société). Cette premiere estimation, reflétant
essentiellement la responsabilité fiduciaire des administrateurs, devrait par la suite étre
ajustée afin de tenir compte du contexte particulier de I'entreprise, la rémunération des
administrateurs ayant possiblement valeur de symbole (p. ex., niveau des expertises
requises). En contrepartie de cette estimation, des attentes formelles vis-a-vis de
I'administrateur devraient étre formulées (p. ex., disponibilité)?°.

7. La responsabilité du conseil étant collective et devant étre assumée de maniére
continue, la rémunération des administrateurs devrait étre uniforme entre les
individus, I'exception étant la rétribution de taches spécifiques assumées par
des individus (présidence de comité, participation a un comité). Auxquels cas, la

rémunération additionnelle devrait
étre appropriée, mais ne devrait

pas créer trop de différences inter-
individuelles. Par conséquent, il
serait approprié de cesser 'octroi de
jetons de présence et de considérer
la rémunération des administrateurs
de maniere forfaitaire et globale.

La rémunération additionnelle
devrait étre appropriée mais
ne devrait pas créer trop de
différences inter-individuelles.

19 A titre d'exemple, si on juge qu'accomplir consciencieusement la tache d'administrateur dans une société donnée
requiert 150 heures par année (temps des réunions, temps de préparation aux réunions, rencontres informelles
hors-réunions) et que la rémunération effectivement encaissée est de 2000008, le caractére raisonnable du

taux horaire estimé de 1333 $ pourra alors étre jugé en fonction de ce qu'obtiendraient d'autres professionnels
experts. Toutefois, il faut retenir que, contrairement aux conseillers experts qui doivent «livrer» un rapport, des
recommandations ou un constat, en général les administrateurs réagissent aux propositions de la direction au

20

meilleur de leurs connaissances (« business judgment rule »).

Par exemple, I'expansion de la sphére d'activité géographique d'une entreprise pourra I'amener a solliciter

des administrateurs de différentes régions ou de différents pays, impliquant des temps de déplacement
importants pour ces personnes. Une rémunération forfaitaire additionnelle pourra alors étre envisagée pour ces
administrateurs afin de tenir compte du temps accru qu'ils doivent consacrer a leurs fonctions.
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Pour une rémunération des administrateurs efficace dans un contexte fiduciaire

Le processus de détermination de la rémunération des administrateurs doit
étre ancré dans la vision et la stratégie organisationnelle et doit étre cohérent
avec la philosophie de gouvernance émanant du conseil.

Les conseils ne doivent pas tomber dans le piege de |'étalonnage (benchmarking)
au moyen de groupes témoins afin d'éviter une inflation non justifiée des niveaux
de rémunération. De plus en plus de travaux indiquent que l'institutionalisation de la
rémunération des PDG et autres dirigeants au moyen des groupes de comparaison nourrit
une pression inflationniste continue.
Allaire (2012) juge d'ailleurs que le
recours aux groupes de sociétés de
référence en tant que représentation

du marché constitue un maillon faible Les COﬂSB”S ne dOivent paS
de la gestion de la rémunération tomber dans |e plége dU

des dirigeants telle qu'elle est

actuellement pratiquée: «[...] par « benChmarking » au moyen de
une judicieuse sélection de ces groupes témoins aﬁn d'éviter
sociétés de référence (y compris des . . . rr s

une inflation non justifiée

sociétés ameéricaines pour établir ) )
la rémunération des chefs de la des niveaux de rémunération.
direction canadiens), il est possible

d'arriver a une valeur médiane qui

plaira aux dirigeants de la société

ciblée; par la suite, la dynamique de ce processus sera telle que la rémunération cible
continuera d'augmenter [...]» (Allaire, 2012, p. 44). Analysant la situation dans un
contexte américain, Elson et Ferrere (2013, p. 35) arrivent d’ailleurs a des conclusions
similaires, jugeant que le processus de détermination de la rémunération des dirigeants
s'est graduellement érigé en institution dont les fondements reposent sur les groupes
témoins ou de comparaison. Cet état de fait entraine un biais structurel pour des hausses
systématiques de la rémunération qui se perpétuent dans le temps, la focalisation sur la
médiane de la période précédente, ou plus, ne pouvant faire diminuer la rémunération.




9. Le processus de détermination de la rémunération des administrateurs doit 23
se démarquer de celui prévalant pour la détermination de la rémunération des -
dirigeants, leurs roles, responsabilités et impératifs institutionnels étant différents.

Allaire (2012) pointe du doigt plusieurs faiblesses dans le processus de détermination de la
rémunération des dirigeants. Par conséquent, a moins que la situation ne change, il serait
hasardeux pour les conseils d'appliquer pour eux-mémes des pratiques utilisées pour les
dirigeants. A cet égard, au terme d'une analyse exhaustive de la situation aux Etats-Unis,
Brick, Palmon et Wald (2006) observent I'existence d'un lien positif entre la rémunération
des dirigeants et celle des administrateurs. En outre, ils constatent que, lorsqu’excessive,
cette rémunération est souvent associée a une faible performance organisationnelle. lls
concluent d'ailleurs que «[...] that the evidence is consistent with excessive compensation
due to mutual back scratching or cronyism» (Résumé).

10. La rémunération des administrateurs doit refléter de manieéere rationnelle les
risques spécifiques qu’ils encourent.

En s'acquittant de leurs fonctions, les
administrateurs font face a des risques
de réputation (perte d'opportunités

en cas de faillite de I'entreprise) et || est approprié dans la
juridiques (p. ex. poursuites & 18 yarervination de leur

suite d'une décision contestée). Par ) S L
conséquent, il est approprié, dans la remuneration, de considérer le
détermin.at,ion de Ieur. rému.nération, profll de rlsque de |'entreprlse'
de considérer le profil de risque de

I'entreprise, notamment la volatilité notamment |a VOlatlllté danS
dans la performance sectorielle, la |a performance SECtOI’IB”G,

multiplicité des parties prenantes, etc. |a multiplicité des parties
Toutefois, il semble que le niveau de
risque réputationnel soit inférieur aux prenanteS, etc.

estimations propagées par plusieurs
(Davidoff, 2011)2".
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Les membres de conseils d’administration font partie de réseaux relativement serrés, méme aux Etats-Unis
(Hermalin et Weisbach, 2003; Slaughter et Rhoades, 2004). Par conséquent, la détermination de la valeur de leurs
services et de leur réputation est essentiellement contextuelle et relativement insensible aux chocs externes.

En outre, une analyse portant sur I'effet des réseaux d'administrateurs conclut a un effet de gonflement des
enveloppes de rémunération des dirigeants au-dela des déterminants économiques usuels et on peut penser que
ce constat s'étend également a la rémunération des administrateurs (Larcker, Richardson, Seary et Tuna, 2005).
Des analyses empiriques effectuées aux Etats-Unis tendent a montrer qu'il existe un lien, certes ténu, entre une
mauvaise performance organisationnelle et la réduction des opportunités offertes a ses administrateurs (voir,
entre autres, Schloetze, 2010). Toutefois, ce lien ne semble prévaloir que dans des cas extrémes (p. ex., faillite
frauduleuse) [Yermack, 2004].
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Pour une rémunération des administrateurs efficace dans un contexte fiduciaire

Le resserrement des exigences légales et réglementaires peut également justifier une
augmentation du niveau de rémunération des administrateurs (Scott, 2012). Au terme
d'analyses exhaustives du marché américain, Black, Cheffins et Klausner (2004) et
Davidoff (2011) concluent que les administrateurs non reliés qui ont manqué a leur devoir
en vertu des lois de sociétés, de valeurs mobilieres, de faillites, environnementales ou
autres n‘ont fait face a une responsabilité personnelle eu égard a ces manquements que
dans de trés rares cas. En ce qui a trait a la crise financiere récente, aucun administrateur
non relié n'a encore été condamné ou méme formellement accusé. Le rapport de
I'enquéteur (« Examiner») nommé pour la faillite de Lehman Brothers illustre bien la
difficulté de tenir les administrateurs responsables dans un contexte ou ils se sont
conduits conformément aux parametres tres larges du « business judgment rule » 2223
Une situation comparable prévaut dans la plupart des marchés financiers développés
anglo-saxons, japonais et européens (Black, Cheffins et Klausner, 2005). Fairfax (2005)
commente la situation de la maniére suivante:”VWhen it comes to corporate directors,
it appears that our society has tacitly agreed to spare them any significant liability for
failing to perform their duties as board members” (Fairfax, 2005, p. 394). On peut
donc conclure raisonnablement que dédomager les administrateurs, sur la base d'une
évaluation économique, pour le risque d'encourir des dommages ou des frais juridiques
ne peut représenter un montant important, un tel événement étant peu probable.
Toutefois, il faut garder a I'esprit qu'au-dela des subis encourus, le temps et le stress
entourant la participation a titre de témoin ou d'accusé dans des poursuites peuvent
étre importants. A I'inverse, si les obligations imposées aux administrateurs deviennent
trop onéreuses ou étendues, on peut anticiper que fort peu de personnes souhaiteront
joindre un conseil.

22 Voir I'analyse de Allaire et Firsirotu (2013).
23 Evidemment, le contexte institutionnel et juridique évolue de maniére récurrente. Ainsi, dans une analyse des

implications de la Loi modifiant la Loi sur la qualité de I'environnement afin d’en renforcer le respect (projet de
loi 89), MM. Allaire et Laurin jugent que plusieurs aspects de celle-ci impliquent un risque «incommensurable »
pour les administrateurs. Ainsi, selon le texte de loi, les administrateurs sont présumeés « prendre toutes les
précautions nécessaires », une expression des plus vagues et lourde de conséquences, laquelle pourrait
décourager des candidats compétents d'accepter de siéger a des conseils d'administration, particulierement
pour les sociétés dans le domaine des ressources naturelles. L'article 115.40 de cette loi stipule en effet qu'un
administrateur est « présumé avoir commis lui-méme » une infraction éventuelle a la Loi a moins qu'il ne fasse «la
preuve de diligence raisonnable en prenant toutes les précautions nécessaires pour en prévenir la perpétration ».
L'administrateur s'expose a des peines pouvant atteindre un million de dollars et trois ans d’emprisonnement ou
a tout le moins d'entacher sa réputation. Or, les assureurs ne couvrent pas les fautes pénales et sont réticentes
a assurer les risques environnementaux. Méme si ces aspects de la loi sont ultimement jugés non valides dans
les cours de justice, le colt psychologique assumé par les administrateurs dans le cadre de poursuites sans
fondements n'est pas a négliger.



Conclusion

Globalement, notre analyse nous amene a conclure qu’il ne semble pas y avoir de «crise» en ce
qui a trait a la rémunération des administrateurs. Toutefois, la rémunération des administrateurs a
effectivement beaucoup augmenté ces dernieres années. En outre, les investisseurs n'hésitent pas a
remettre en question les compétences et les décisions des administrateurs, c'est-a-dire leur crédibilité
et leur légitimité. Or, dans ce contexte, leur rémunération risque de devenir un enjeu de gouvernance
important. Il nous semble donc opportun de cadrer le débat par une analyse des déterminants potentiels
de la rémunération des administrateurs et de suggérer des principes pour guider le travail des conseils
en la matiere.

Nos recommandations sont cohérentes avec I'environnement |égislatif et réglementaire avec lequel
les entreprises cotées et leurs conseils d'administration doivent composer. Les préoccupations de
gouvernance fiduciaire impliquent que le réle (et le temps des administrateurs) est orienté fortement
vers la conformité et les contréles. D'autres modeéles de gouvernance existent et impliquent des
politiques de rémunération différentes pour les administrateurs de sociétés. Par exemple, les conseils
d'administration des sociétés a capital fermé détenues par des fonds d'investissement (« private equity »)
ont un réle beaucoup plus orienté vers le développement, la mise en ceuvre et le contréle de la stratégie
organisationnelle. Ce rble différent implique, entre autres, une politique de rémunération différente.
Toutefois, la transposition de ce modeéle de gouvernance au sein des sociétés cotées implique un débat
et une analyse qui va bien au-dela de la simple rémunération des administrateurs.
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Annexe I:
Meilleures pratiques: principes et objectifs
en matiere de rémunération des administrateurs®*

° Les administrateurs sont rémunérés adéquatement pour leur temps et leurs efforts.

° La rémunération est la méme pour tous les administrateurs qui assument des réles
similaires (temps et efforts).

o Des distinctions sont faites pour les administrateurs qui assument des responsabilités
plus grandes (par exemple, participation a un comité, présidence d’'un comité,
présidence du conseil).

° La détention d'actions constitue un objectif crucial.

o Le montant d'investissement obligatoire en actions est établi a un niveau qui tient
compte de la situation financiéere des différents membres du conseil en cause (c'est-a-
dire qui convient aux administrateurs dont les moyens financiers sont plus faibles).

° L'efficience fiscale pour les administrateurs n‘est pas le principal pilier de la conception
du régime de rémunération des administrateurs.

. L'établissement de la rémunération des administrateurs et la communication des
informations qui s'y rattachent constituent un processus délibéré et transparent.

24 E. Greville ; D. Crawford. 2004. 20 questions que les administrateurs devraient poser sur la rémunération du
conseil, Institut canadien des comptables agréés, Toronto



Annexe Il:
Enoncé de principes de la Coalition canadienne
pour une bonne gouvernance

La Coalition canadienne pour une bonne gouvernance (Canadian Coalition for Good Governance ; CCBG)
a récemment publié un énoncé de principes relativement a la rémunération des administrateurs. La
CCBG considere que les administrateurs sont essentiellement des fiduciaires et que, par conséquent, ils
sont en position de conflit d'intérét lorsqu'il s'agit d'établir leur propre rémunération. La CCBG suggeére
qgue la réemunération des administrateurs:

1. Favorise leur indépendance d'esprit tout en alignant leurs intéréts avec ceux des
actionnaires ;

Refléte leur expertise et le temps consacré a leurs fonctions
Varie selon l'intensité des fonctions assumeées au sein du conseil ;
Favorise leur actionnariat ;

Soit le moins complexe possible et transparente ;

2 T

Soit possiblement sujette a I'approbation des actionnaires.

La CCBG considére que les administrateurs se doivent d'étre objectifs et indépendants d’esprit.
Une rémunération appropriée devra encourager ces qualités. Cependant, la CCBG estime qu’une
rémunération trop élevée pourrait compromettre I'indépendance des administrateurs, leur capacité a
prendre une position controversée sur une question importante ou leur volonté a démissionner sur une
question de principe.

La CCBG considére également que, outre possiblement I'octroi d'une partie de leur rémunération sous
forme d'actions, la rémunération des administrateurs ne doit pas s'aligner sur l'atteinte d'objectifs de
performance organisationnelle. Un tel alignement pourrait compromettre I'objectivité des administrateurs
et miner leur crédibilité en tant que fiduciaires des intéréts des actionnaires.

En principe, la rémunération des administrateurs au sein d'une entreprise devrait étre identique, sauf
évidemment si des responsabilités particulieres additionnelles sont assumées (p.ex., participation a un
comité, présidence de comité, présidence de conseil). La lourdeur des taches assumées par un comité
devraient également influencer le niveau de rémunération.
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Les administrateurs devraient se voir imposer un seuil minimal d'actionnariat, probablement en fonction
d'un multiple de leur rémunération. L'octroi de rémunération sous forme d'actions ou d'unités ne devrait
pas étre sujet a des conditions de performance et d'acquisition, la détention étant obligatoire jusqu’a la
retraite de I'administrateur. Les options d'achat d'actions ne sont généralement pas appropriées pour les
administrateurs de sociétés ouvertes.

Le processus et les régles de détermination de la rémunération des administrateurs se doivent d'étre
simples et transparentes. En adéquation avec ce principe, I'approbation périodique de I'enveloppe de
rémunération des membres du conseil par les actionnaires pourrait étre considérée.

(CCGG Policy - Director Compensation, février 2011)
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LA REFERENCE EN GOUVERNANCE

Créé en 2005 par deux établissements universitaires (HEC Montréal et |'Université Concordia-Ecole
de gestion John-Molson) ainsi que par la Fondation Stephen Jarislowsky, I'Institut sur la gouvernance
(IGOPP) est devenu un centre d'excellence en matiére de gouvernance. Par ses activités de recherche,
ses programmes de formation, ses prises de position et ses interventions dans les débats publics, I'lGOPP
s'est affirmé comme référence incontournable pour tout sujet de gouvernance tant dans le secteur privé
que dans le secteur public.

NOTRE MISSION

-Renforcer la gouvernance fiduciaire dans le secteur public et privé;

-Faire évoluer les sociétés d'une gouvernance strictement fiduciaire vers
une gouvernance créatrice de valeurs"?;

- Contribuer aux débats et a la solution de problémes de gouvernance par
des prises de position sur des enjeux importants ainsi que par une large
diffusion des connaissances en gouvernance.

NOS ACTIVITES
Les activités de I'Institut portent sur les quatre domaines suivants:

-Les prises de position

-La formation

-La recherche

-La diffusion des connaissances
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