Stock-options

Les entreprises francaises les plus

Exclusit. « CExpansion » a ausculté les plans de stock-options « made
in France » et évalué pour la premiére fois les super-bonus des managers.

n Fran'ce, le sujet des :
stock-options compte
parmi les sujets & :

risques. Aux Etats-Unis,

le I'entreprise une option de

souscription aux actions de leur
:ntreprise, & des conditions gé- -
éralement attrayantes, fait par-

tie de la vie quotidienne. C'est
méme l'une des principales rai-
sons qui expliquent le succés
des entreprises de haute tech-
nologie dans la Silicon Valley.

Chez nous, les stock-options

suscitent la polémique. Leurs .

détracteurs les considérent
comme des rémunérations dé-
guisées, permettant aux entre-
prises et aux bénéficiaires de
stock-options d’échapper en
partie a 'impdt et aux coti-
sations sociales. Depuis plu-
sieurs années, les gouverne-
ments de droite comme de
gauche se sont ingéniés & en

alourdir la fiscalité, de telle .
sorte qu'elles ont perdu, au fil .
des ans, une grande partie de -
. leur attrait face a I'impot.
zette technique financiére qui -

~onsiste 3 attribuer 2 des cadres . Les plus-values potentielles

~ se chiffrent parfois

en milliards de francs

Néanmoins, les entreprises -
francaises en général ont lar-

gement intégré cette pratique.

- LExpansion a plongé dans les
* rapports annuels des sociétés :
i du CAC 40 pour mettre a plat

ces programmes afin de déter-

miner les niveaux de plus-va-

lues potentielles qu'ils permet-
tent d’obtenir, avoir une idée
plus précise de importance de
ces plans et tenter de détermi-
ner le nombre de bénéficiaires
et leur rang dans 'entreprise.
Ces classements ont été réali-
sés en décortiquant les infor-
mations éparpillées dans les
comptes de 40 grandes entre-

prises et & partir d’une sélec-
. boursiére de cet été. Le comp-
. teur de plus-values mis au point

tion des jeunes entreprises co-
tées au Nouveau Marché.

. Premier constat : les plus-va-
. lues potentielles que les cadres :
~ dirigeants des groupes concer-
" nés sont 2 méme de se parta-
© ger s'évaluent en centaines de :
. millions de francs, voire en mil- :
liards pour 8 entreprises. Si tous |
les bénéficiaires de stock-op- :
tions des 35 entreprises du
CAC 40 ot de tels plans étaient
en cours au 31 décembre der- :

nier choisissaient
de réaliser leur
plus-value aujour-
d’hui, ils se parta-
geraient 28,63 mil-
liards de francs. Ce
chiffre ne tient pas
compte des plus-va-
lues déja engran-
gées grace aux op-
tions levées les

généreuses

dégonflé avec la tourmente :

par L’Expansion, arrété au
30 juin dernier, aurait affiché
des gains de 39,23 milliards.
Méme s’il est impossible de
connaitre aujourd’hui le nombre

. de bénéficiaires de stock-options
qui les ont exercées cette année.
Les stock-options sont donc
largement utilisées, et dans des
proportions significatives, par
les grandes en- Suite page 114u0e

années précédentes.
Evidemment, il s'est

SERGE KAMPF, PDG o& Cap GEMmINI. L'UsAGE DE CET oUTIL
DE MOTIVATION DES CADRES EST RECURRENT ET MASSIF,

Comment fonctionne le systeme des stock-options

» Une stock-option est un droit
attribué a un cadre d'acheter une
action de son entreprise a un prix

et dans un délai donnés. Par exemple,
une option peut étre valable dix ans
mais pas exercable avant deux ans.

» Plan d’option : dans le cadre d'une
enveloppe autorisée par les action-
naires, le conseil d’administration choi-
sit la population des

benéficiaires, les critéres d'attribution
et les modalités d'exercice.

» Le prix d’'exercice fixé au moment
de I'attribution de 'option peut étre in-
ferieur de 20 % au cours de Bourse.
C'est la décote. Le fisc estime gu'une
décote supérieure 3 5 % est un quasi-
salaire et 'impose comme tel.

» L'exercice ou la levée de 'option :
c’est, pour le bénéficiaire, le fait de
choisir d'exercer son droit et ¢’acheter
une action. §'il le fait avant cing ans, it
est imposé sur le revenu et I'employeur
est soumis aux charges sociales.

» La plus-value d’acquisition ; c'est
la différence entre le prix d'exercice et
le cours de I'action le jour ol 'option
est levée. Le risque de perte est nul
car si le cours de Bourse est inférieur
au prix d’exercice, le bénéficiaire
n’exerce pas son option. Générale-
ment, les bénéficiaires exercent les
options et revendent les actions
simultanément, évitant ainsi
d'immobiliser des fonds. La plus-value
est imposée a 40 %.




Sodexho Alliance
“Canal Plus

Plans Nombre
en cours Qptions de
fin 1997  attribuées (1)  bénéficiaires (2)

9 960 563
3969 251

5 396 000
2914120
2010289

303 824
320 000

LE CLASSEMENT DES PLUS-VALUES POTENTIELLES DU CAC 40

Nombre cours Plus-vaiue Cours Plus-value
d'options de l'action potentielle de I'action potentieile
non exercées au 30.6.1998  au 30.6.1998 au 4.11.1998 au 4.11.1998

au 31.12.1997  (en francs)

7076 308
2837 929

2674088
1852518

{en millions de francs)

., 392338

(en francs)  {enmillions de francs)

286327,

* Les autres entreprises du CAC 40 (Bic, Eridania Béghin-Say, France Télécom, Michelin et Thomson) n’avaient aucun plan d'options en cours fin 1997.
| (1) Dans le cadre des plans en vigueur au 31 décembre 1997. (2) Ou nombre de bénéficiaires du plan ayant concerné le plus grand nombre de cadres.

L

METHODOLOGIE

Aucune entreprise ne donne
d’information sur les plus-va-
lues potentielles ou réalisées
grace aux stock-options.

» Pour établir ce classement,
nous nous sommes basés sur
les 240 plans de stock-op-
tions en cours au 31 dé-
cembre 1997 parmi les socié-

tés du CAC 40. Nous n'avons
pas pris en compte les plans
de I'année 1998.

» Nous avons assimilé

les options de souscription
(les actions acquises viennent
d'augmentations de capital)
et les options d'achat

(les actions acguises ont été
achetées sur le marché),
sans aucune influence sur le

caicul de la plus-value .

» Pour le calcul de la plus-
value potentielle, nous consi-
dérons qu’aucune option n'a
été levée depuis le 31 dé-
cembre, qu'elies sont toutes
exercées le méme jour, et
que les actions sont simulta-
nément revendues.

» Nous avons parfois recons-
titué les options levées en

1997 par comparaison avec
les comptes de 1996. Nous
avons aussi parfois reconsti-
tué le prix d'exercice grace a
la prime d"émission des ac-
tions créées par levée d'op-
tions, donnée i

dans le ta-
bleau de varia-
tion des capi-
taux propres.

EN SAVOIR
PLUS




eee treprises
francaises.
Les patrons °
de plusieurs -
d’entre elles peuvent prétendre
3 des gains supérieurs a
100 millions de francs chacun. :
Du coup, l'idée selon laquelle
les cadres dirigeants frangais ne -
pourraient pas faire fortune °
prend un coup de vieux... au
moins pour quelques milliers
d’entre eux.

Le champion toutes catégo-
ries est Cap Gemini. Les cadres :
de cette société
de services infor-
matiques sont
riches d'une plus-
value potentielle
de 6,1 milliards
de francs (avant
imp6t). Pour le
groupe de Serge
Kampf, I'usage de
cet outil de fidé-
lisation et de mo-
tivation des cadres s'inscrit dans .
une vraie stratégie. Cap Gemini
n’a attribué des stock-options
a ses cadres qu'a quatre reprises
en l'espace de huit ans. Mais, a
chaque fois, il s’agissait d’opé-
rations d'envergure.

Le CCF a pour habitude
de distribuer un montant
immuable de stock-options

Au total, 9,89 millions d’ac-
ticns Cap Gemini sont suscep-
tibles d’étre acquises lors de
l'exercice de stock-options, ce
qui représente 16,29 % du ca-
pital. Les gains potentiels des
membres du directoire de Cap
Gemini atteignent prés de
100 millions de francs par téte
(il ne s’agit que d’un chiffre in-
dicatif, voir 'encadré sur la mé-
thodologie page 113}, méme
s'ils bénéficient de moins de
10 % des stock-options attri-
buées, contre souvent plus de
20 ou 30 %, voire 50, ailleurs.

Interrogé par L'Expansion,
Cap Gemini n'a pas souhaité
commenter ces chiffres. Par
comparaison, une firme comme
Danone a choisi une approche

Les cadres
-d'Alcatel ont

perdu 90 % de

leurs plus-values - }

potentielles ;
apres le plongeon ;
de l'action...

différente. Elle a mis en place
une vingtaine de programmes
de stock-options depuis 1993,
totalisant moins de 2 % du

capital. D’autres groupes, tel -
le CCF, distribuent chaque :

année, avec une régularité de

métronome, un montant im- -
muable de stock-options prati- -
quement aux mémes per-

sonnes.

. Le montant des plus-values
. potentielles des programmes de

stock-options du CAC 40 de-
vrait en toute logique s'envoler
au cours des pro-
chaines années.
Les dispositifs
sont encore dans
une phase de
montée en puis-

raisons. D’abord,
certaines entre-
. prises comme
Usinor ou Re-
nault n’ont com-
mencé que récemment, quand
d’autres comme Eridania Bé-
ghin-Say n’ont mis en place
leur premier plan qu'en 1998.
« 67 % des 100 premiers
groupes francais faisaient
appel 2 ce type de bonus pour
leurs cadres dirigeants en 1997,
contre seulement 40 % deux
ans auparavant », décompte
Carole Lambert, commissaire
aux comptes chez Deloitte
Touche Tohmatsu. Ensuite, le
discours sur la création de va-
leur pour l'actionnaire et la né-
cessité de sensibiliser les diri-
geants au sujet de la
performance boursiére ont
1égitimé un recours de
plus en plus large aux
stock-options. Ainsi,
les entreprises du
CAC 40 en ont attri- *
bué en 1997 46 % de \
plus que 'année pré-
cédente a leurs
cadres.
Evidemment,
malgré I'impres-
sion que peu-
vent donner
nos calculs,
les stock-

sance. Pour deux

LES 25 MEILLEURES PLUS-VALUES
" REALISEES EN 1997*

roréal

386 830
377 770

20 587
260 248
167 216

Prix Cours moyen  Plus-value

options d'exercice des  del'action 1997 (3)
Rang Société levees options levées (1) en 1997 (2} (en millions
en 1997 {en francs) {en francs) de francs)

2029,26
579,75

© = Chez PSA, Renault, Usinor et & la BNP, aucune option n'a été exercée en 1997.Les

informations des AGF et de Carrefour sont insuffisantes. (1) Prix moyen pondéré.
(2) Le cours moyen a été calculé avec les plus haut, plus bas, premier et dernier
cours de I'année. (3) Estimation calculée par rapport au cours moyen de I'action.

» LES PLUS VALUES SE REVELENT TRES VARIABLES d’une année sur °

. Jautre. Schneider classé seulement a la 24¢ position en 1997, avait -

pourtant vu ses cadres réaliser 120 millions de plus-values en 1995.

options ne sont pas sans
risques. Les cadres d’Alcatel en
savent quelque chose. La chute
de 48,9 % du cours de Bourse
de la société a fait disparaitre
90 % de la plus-value
potentielle qu'ils avaient
accumulée. Elle est pas-
sée en quatre mois de
3,6 milliards de francs a
385 millions. Plus
globalement,
alors que le
4 novembre
I"indice
CAC 40

LINDSAY OWEN-JONES,
PDG bt L'OREAL. LE GROUPE
DETIENT LA PALME DES PLUS-
VALUES REALISEES EN 1997 :
679,4 MILLIONS DE FRANCS.

affichait une baisse de 12,3 %
par rapport au 30 juin, le mon-
tant des plus-values potentielles
des plans de stock-options des
sociétés composant l'indice a
fondu de 27 % dans le méme
temps.

Evaluer le montant global
des plus-values n'est pas simple
car les informations qui figu-
rent dans les rapports annuels
des entreprises ne sont pas tou-
jours trés précises. Les sociétés
ne fournissent pas d’explica-
tons sur leur stratégie en la ma-
tiere. Elles se bornent souvent
4 donner les informations sug-
gérées par une recommanda-
tion de la Commission des opé-
rations de Bourse de 1995. Et




LES 25 GROUPES QUI PRIVILEGIENT LE PLUS
LEURS DIRIGEANTS

Options Part Nombre de Plus-value
attribuées a0 réservée personnes par téte (3)
Rang Sociéte comité exécutif  au comité (2}  composant  (enmilionsde !

le comité (2) francs)

ou de direction (1)

(en %)

25 Renault

(1) Dans le cadre des plans en vigueur au 31 décembre 1997. (2) La définition est
changeante. Selon les groupes, il s'agit d’un comité stratégique, d'un comité
exécutif, ou des organes de direction, voire des « principaux dirigeants », incluant
parfois certains administrateurs. (3) Calcul de fa plus-value potentielle indicative
des membres des organes de direction.

» DE SODEXHO,QUI RESERVE plus de 86 % des options aux 20 membres
de son comité exécutif,a Renault,qui étend plus largement le sggéme
aux cadres, la politique des entreprises connaft d'importants écarts.

LES 25 ENTREPRISES LES PLUS FRIANDES
DE STOCK-OPTIONS

Nombre Plans d'options Part
d'options par rapport réservée
Rang Société attribuées au capital (2) au comité

25 ST Microelectronics 1 845 500 1,33 3

(1) Dans le cadre des plans en vigueur au 31 décembre 1997. (2) Rapport entre

le nombre d'actions auquel ies plans de stock-aptions en cours donnent droit et e
nombre d’actions composant le capital de la société au 31 décembre 1997.

P LA DILUTION PAR LES STOCK-OPTIONS préoccupe les actionnaires. Des
groupes, tel Saint-Gobain, attribuent désormais des options d‘achat piu-
tot que de souscription. Cap Gemini en reste pourtant aux options de
souscription. Les plans d‘options peuvent parfois peser, comme chez
Promodes, davantage que le total de I'actionnariat salarié.

encore, toutes ne respectent pas :

ce minimum, non obligatoire.

Chez L'Oréal, un dirigeant
a dégagé a lui seulune
plus-value de 220 millions

En outre, la plus-value
n'existe que le jour od elle est
prise. L'Oréal arrive ainsi en

téte du classement des entre- -

prises pour les plus-values réa-
lisées au cours de 'année 1997,
Les 357 759 stock-options exer-
cées I'an dernier ont généré une
plus-value de 619,4 millions de
francs.(entre 478 et 784 mil-
lions, selon le cours de Bourse).
Sur ce montant, un dirigeant
(dont le groupe a refusé de

nous confirmer l'identité) a dé-
gagé une plus-value de I'ordre

de 220 millions. Lunique bé-
- néficiaire du plan de stock-op-
tions mis en place par L'Oréal -

en 1989, quelques mois aprés
la nomination de Lindsay
Owen-Jones, a
exercé la totalité
de ces options en
1997.

Les entreprises
qui ont désormais
pris conscience
de 'importance
des gains que ces
dispositifs peu-
vent permettre,

litique d’attribution de stock-

options. Jusqu'a ces dernigres
années, elles étaient souvent .
* s'en tiennent aujourd’hui & une
. décote de 5 %, voire suppri-

distribuées a des prix inférieurs
de 10 ou 20 % au cours de 'ac-
tion. Valeo a ramené depuis
1994 la décote de 10 4 5 %, Pa-
ribas a fait de
‘méme en 1994
avant de suppri-

générale fait fi-

taire avec une dé-
cote maintenue 2
20 %. Cap Ge-
mini a pris le che-

K, PDG p’AtcaTEL.

sont en train de fsisﬁscgytls,%gmnumms min inverse avec
modifier leur po-  MILLIARDS AVEC LA CHUTE DU TITRE, des rabais de 20

mer tout rabais en :
1995. La Société
. innové en 1997 en attribuant a
gure de retarda- -

% en 1996 et 1997, contre 5 &
10 % les années précédentes La
plupart des groupes du CAC 40

ment celle-ci, comme Air li-
quide (lire notre entretien avec

. Alain Joly, page 118). Aux
" Etats-Unis, les décotes ne sont

pas autorisées par le fisc.
Vivendi (qui est notamment
actionnaire de L'’Expansion) a

25 de ses cadres dirigeants des
stock-options dont le prix
d'exercice était fixé a 40 % au-
dessus du cours de Bourse. Et,
pour bien montrer qu’on ne
pouvait pas gagner sur tous les
tableaux, les Suite page 116 o0s




eee hénéfi-
ciaires de ce
plan spécial
voient leurs
rémunérations gelées pendant
cing ans. Mais, en échange de
cette réelle prise de risques, ils
ont percu quatre ou cing fois
plus de stock-options que d'ha-
bitude. Cette information ne
figure d’ailleurs pas-dans le rap-
port annuel. La bonne perfor-
mance boursiére actuelle du
titre leur permet néanmoins
| d’afficher au bout d’'un an (1eurs
| options ont une durée de vie
de sept ans) une plus-value po-
tentielle moyenne de 8,2 mil-
lions par bénéficiaire.

La nouvelle génération des
stock-options est soumise
a des objectifs de rentabilité

Toutefois, le prix d’exercice
n'est pas la seule variable sur
laquelle les sociétés peuvent
jouer. Chez Schneider, le droit
d’exercer les stock-options dé-
pend directement de 1’évolu-
tion de la rentabilité du groupe.
Si celui-ci termine 'année avec
une rentabilité des capitaux
propres (avant amortissement
des survaleurs) a 12 % alors
que Pobjectif est a 15 %, les bé-
néficiaires n’auront le droit de
lever que 80 % des options
exercables. A Air liquide, on est
allé plus loin encore. Une di-
zaine de dirigeants ont été gra-
tifiés en 1997 de 70 000 options
qu’ils n'auront le droit de lever
que si la croissance du résultat
net est a deux chiffres en 1998,
1999 et 2000. L'objectif est ici
inscrit sur la durée.

Ces efforts de méthode sont
destinés a rassurer le fisc et les
actionnaires. Bien sfr, corpo-
rate governance aidant, les co-
mités de rémunération qui ont
fait leur apparition au sein
de la plupart des conseils d’ad-
ministration des sociétés du
CAC 40 ont Jeur mot a dire.
Au CCF., par exemple, le comité
des rémunérations est présidé
par Pierre Suard, ancien prési-
dent d'Alcatel,

Suite page 118 +44

. souvent cotées aux Etats-Unis - sont

LES ENTREPRISES DE CROISSANCE LES PLUS GENEREUSES EN STOCK-OPTIONS *

Plans d'options  Options Prix Coursau  Plus-value Capitalisation
Options parrapport nonexercées d'exercice  4.11.1998  potentielle  boursiére
Société Activité attribuées  aucapital (1) au31.12.1997 (enfrancs) fenfrancs) (enmillions  {en milions
defrancs)  de francs)

{en %)

Presse

Marketing 16250 148 ..1620 14300 28 LL2DL2A2
HIENCO .. S e
""""""""""""""""""" Sugelés 1000 111 15000 | 9500  1%E 19 2140
La Tote dans e nuags JoLxvido 20000 076 200
L et dns s g By 200 076 BOD AN T .05

* Sociétés cotées au Nouveau Marché (NM), sauf indication contraire {second marché : SM, ou Nasdagq : Ng ). Options de
souscription ou d'achat d’actions, bons de souscription d’actions et bons de parts de créateurs d'entreprise.

NS : non significatif (plusieurs plans).
(1) Nombre d'options accordées par rapport au nombre d'actions. (2) La plus-value ne concerne que les 100 bénéficiaires

du premier plan.

» COTEES AU NOUVEAU MARCHE, AU NASDAQ OU AU SECOND MARCHE, les étoiles montantes du
high-tech comme Genset, Business Objects, Esker ou BVRP Software sont également les plus friandes
de stock-options. Elles n'ont pas hésité a distribuer - & I'américaine - I'équivalent de pius de 10 % de
leur capital. Quelque 80 salariés de Genset sont ainsi détenteurs d'options recelant plus de 300 miilions
de francs de plus-value, au cours actuel.

Les étoiles montantes du high-tech en raffolent

teurs. En téte de liste des societés les plus
consommatrices de stock-options, celles qui
en usent depuis longtemps, comme Esker
(six plans réalisés), BVRP Software (trois), ou
Ubi Soft (deux). D'autres s’initient rapide-
ment, comme Duran Duboi, Transgene, Fab-
master ou Cyberpress Publishing, qui, dés
leur premier plan, ont d'embiée distribué
I'équivalent de 3 & 9 % de leur capital. Mais
la culture des stock-options reste inégale-
ment partagée. Des novices comme Sa-
veurs de France - trois bénéficiaires
seulement — ou La Téte dans les
nuages - deux - ont encore du chemin
a faire. Certaines restent encore pru-
dentes, mais sont plus démocra-
tiques : Cybernetix a tout de
méme partagé son petit ga-
teau d’options (1,36 % du ca-
pitai) entre 34 personnes.
Reste que I'importance de la
rémuneration n'a d'égale que
celle du risque. Les plans de
La Téte dans les nuages ou de
Proxidis ne dégagent actuelle-
ment aucun gain... m A.pE TRICORNOT

Les entreprises de croissance les plus
exposées a la concurrence internationale -

celles qui pratiquent les stock-options de-
puis le plus longtemps pour motiver
leurs salariés cles. « Nous sommes en
concurrence avec les grands de l'industrie
pharmaceutique : sans offrir des stock-op-
tions, nous ne pourrions attirer des cadres
experimentes aux Etats-Unis et en Europe.
De plus, cela renforce la cchésion du
personnel », explique Pascal Brandys,
PDG de Genset et vice-président de
Croissance Plus, une association de
jeunes entreprises high-tech. Avec cinq
plans réalisés, Genset pratique le
systéme depuis longtemps : 80
salariés en ont déja bénéficié,
s0it un guart de I'effectif. 30 %
des options ont été accor-
dées a des membres du co-
mité de direction, parfois
déja actionnaires fonda-
PASCAL BRANDYS, PDG bt GEnser

« Les stock-options renforcent
la cohésion du personnel.»




nombreuses critiques.

Pour Sophie L'Hélias, prési-
dente de Franklin Global In-
vestor Services, société de conseil
et de représentation pour les
fonds américains investissant en
France, il faut abandonner le :
mythe selon lequel les patrons
francais seraient sous-payés par
rapport a leurs homologues des :
Etats-Unis. « Les fonds de pen- :
sion américains sont favorables : : P
aux stock-options, méme si cela T
peut représenter des sommes . II d r IQ
I'échelle d’'un individu, mais & : (( est temps e reaCtua Iser
une condition : que cela soit -

‘notre rapport a argent »

Interview. Pour le président d’Air liquide, les stock-options sont
le seul moyen de dynamiser les équipes de direction.

d’argent considérables a

transparent, que les critéres
d’attribution s’inscrivent dans
des objectifs a long terme et que
les gains ne soient pas auto-
matigues, notamment en cas de
forte baisse en Bourse. » La
pratique frangaise recele sans
doute quelques excés ou er-
reurs. Les politiques d’attribu-
tion de stock-options se cher-
chent encore un équilibre. La

vigilance croissante des ac- .

tionnaires, conjuguée 3 une

plus grande transparence des

entreprises, devrait grandement
y contribuer. m
Jean-BapTISTE Jacquin

eee dont la :
politique en :
matiére de :
stock-op- .
tions a pourtant fait 'objet de

ALAIN JOLY, prESIDENT D’AIR LIQUIDE.

» L'ExpansioN. Le classement
que nous avons réalisé
montre que la pratique des
stock-options est largement
répandue dans les grandes
entreprises et qu'elle concerne
des montants trés significatifs.
N’'étes-vous pas vous-méme
surpris par I'ampleur de ce
phénomeéne ?

La fiscalité des stock-

. options est un sujet ultra-

" sensible. 1l est vrai que la
taxation des plus-values

- d'acquisition s’est alourdie,
; passantde 19,5340%en
trois ans. Les entreprises
ont crié au loup lorsque
Alain Juppé a choisi, en
1996, de soumettre les

. stock-options aux cotisa-
tions sociales patronales en
i cas d'exercice anticipé
{avant cinq ans). Pour aider
les jeunes entreprises, le
gouvernement actuel a
supprimé la rétroactivité de

i
!
4
:
!

Le débat fait rage sur la fiscalité

la mesure Juppé pour les
entreprises de moins de i
15 ans. La suppression pure .
et simple des charges
patronales en cas de levée
anticipée est & I'étude au
profit d’un prélévement
forfaitaire sur toutes les
options. Par ailleurs, _,
un régime de bons de sous-
cription de créateur :
d’entreprise a été créé

cette année, réserve aux
sociétés non cotées, agées
de moins de 7 ans et
détenues & 75 % par des
personnes physiques. =

)
i

i
¢

« Avec ce
systéme, nous
voulons
encourager
non seulement
les managers
mais les
entrepreneurs
qui font “expioser
le cadre”.»

Arai Jov, C'est vrai que je le -
. suis un peu, mais il ne faut pas :

se focaliser seulement sur une
année. I] faut regarder le mon-
tant des plus-values encaissées
par rapport a la capitalisation
de l'entreprise, a ce gquelle a
créé comme croissance ou
comme valeur. Notre pays est

tres mal a 'aise avec les stock-

options. Si 'on trouve tout a
fait normal que les vedettes du
show-biz ou du football s’enri-
chissent, on est choqué qu'un
PDG gagne de l'argent. 1l est
temps de réactualiser notre rap-
port a I'argent.

> Reste que rien n'est clair, que
l'information est trés mal
transmise, qu'on a l'impression
que les PDG font ce qu'ils
veulent...

La fagon d'éviter ces débor-
dements est d’avoir plus de
transparence pour ses action-
naires. Je crois que c’est un long
cheminement. Nous y allons
par étapes. A Air liquide, nous
avons 300 000 stock-options
pour I'équipe de direction, soit

b JE

une dizaine de personnes en-
viron, sachant que j'en ai moi-
méme un peu plus que la
moyenne, compte tenu de mes
fonctions et de mon ancienneté
a la direction générale de I'en-
treprise.

» Plus précisément ?

Je ne vous dirai rien de plus
pour l'instant, mais la tendance
en France est d’aller vers une
communication complete de
ces informations. Nous n’en
sommes plus tres loin.

P Quelle est votre politique
d’attribution ?

C’est une politique ciblée, re-
lativement conservatrice si j'en
crois votre classement. Les bé-
néficiaires sont un peu moins
d'une centaine. Ce n’est en au-
cun cas un systéme automa-
tique reposant uniquement sur
la position hiérarchique. Ce que
nous cherchons & encourager,
ce sont non seulement des ma-
nagers, mais des entrepreneurs
qui font « exploser le cadre ».
Une partie des  Suite page 120...



ees Options
va néan-
moins & des
spécialistes
et & des managers confirmés.
Une politique de rémunération
adaptée repose sur le court, le
moyen et le long terme. Le
court terme est rémunéré de
plus en plus par un bonus qui
touche une trés grande partie
du personnel de Ventreprise :
de 6 ou 7 % de leur rémunéra-
tion pour les équipes de terrain,
il s’accroit avec les responsa-
bilités pour atteindre jusqu’a
plus de 100 % de la partie fixe
du salaire. A moyen et & long
terme, les stock-options sont
les outils les plus adaptés. Nous
avons ainsi instauré des options
conditionnelles qui reposent
sur 'obtention d’'une croissance
du bénéfice par action a deux
chiffres, sur trois ans.

> A quel prix les attribuez-
vous ?

Il n’y a aucune décote. Le
prix d’attribution est a 100 %
du cours de l’action. Pour les
options condition-
nelles, il nous est ap-
paru préférable que
leur condition soit
une performance
opérationnelle dont
les dirigeants sont

«Enraison . .}
des changements
perpétuels. i
de fiscalité, les
dirigeants. . . |
exercent trop vite
leurs options, » .

directement responsables plutét
qu'une performance boursiére.

P Les plans de stock-options
ne sont-ils pas trop élitistes ?

D égalitarisme n’est pas for-
cément la meilleure source de
fonctionnement d'une entre-
prise. Cette notion est dange-
reuse car si on veut étre égali-
taire, on ne peut attirer les
meilleurs. Il faut en accepter les
conclusions. Le saupoudrage
n'est pas une solution. A cha-
que poste correspond un type
de rémunération et d’incitation.
Attirer. Mobiliser. Retenir. Tel
est Pobjectif des stock-options.

» Avez-vous, vous ou d’autres
cadres du comité de direction,
des stock-options au niveau
des filiales ?

En ce qui concerne les man-
dataires sociaux, il n'y en a pas.
Notre philosophie est que les
membres de la direction ne
sont rémunérés qu’au niveau
du groupe.

P Comment leur attribution
est-elle contrélée 7

Nous dis-
posons d'un
comité de ré-
munération,
présidé par
Edouard de
Royere, ol
siege Dennis
Weathers-
tone, l'an-
cien prési-
dent de JP
Morgan, qui nous informe
des pratiques américaines.
Ensuite, le conseil d’admi-
nistration approuve toutes
les stock-options. 11 ap-
prouve également nomina-
tivement ma rémunération
et mes stock-options, ainsi
que celles des directeurs gé-
néraux. Nous utilisons aussi
des enquétes extérieures.
Enfin, entre dirigeants de
certaines grandes entre-
prises, nous nous informons
mutuellement de nos pra-
tiques, preuve que ce sujet

est de moins en moins tabou.

» En quoi les stock-options
sont-elles si importantes dans
la rémunération d'un haut
dirigeant ?

Si I'on veut avoir des entre-
preneurs dans les grandes en-
treprises, c'est le seul moyen de
les faire venir et de les conser-
ver. Sinon, il n'y en aura plus. Ii
faut qu'a la fin d’'une vie d’en-
treprise réussie ils aient un ca-
pital comme s'ils avaient été des
entrepreneurs individuels.
Lorsque vous faites un plan sur
dix ans, il se passe beaucoup
de temps avant que le bénéfi-
ciaire réalise sa plus-value.

» Lafiscalité était-elle un frein
au développement des stock-
options en France ?

Il y a une incompréhension
compléte entre le monde poli-
tique et le monde de Ientre-
prise, entre les parlementaires
et les chefs d’entreprise. Cha-
cun ignore comment fonc-
tionne l'univers de l'autre. Le
changement perpétuel de fis-
calité est extrémement dom-
mageable car il conduit certains
dirigeants a exercer tres tot
leurs stock-options, ce qui est
contraire a la philosophie de
long terme. Le drame, c’est
d’étre normatif. Ce n'est pas a
I'Etat de décider des rémuné-
rations qui sont bonnes pour
entreprise, c’est au marché !

» Justement, des polémiques
s’engagent aux Etats-Unis sur
I'éventuel effet négatif des
stock-options pour
I'actionnaire, car elles
favorisent fa dilution. Or Air
liquide a toujours eu le souci
de son actionnariat...

11 faut concilier I'intérét des
managers avec celui des ac-
tionnaires. C'est pourquoi il est
important de proportionner les
attributions des stock-options
a ce qu'elles apportent a l'ac-
tionnaire, tout en évitant le
saupoudrage.
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' conteste Michael Eisner,
le patron de Disney. En

Aux Etats-Unis, c'est
le sport a la mode

La prolifé-
ration des
stock-
options

a pris de
telles pro-
portions
aux Etats- 7\
Unis que  MICHAEL EISNER,
la polémi- LE PATRON DE Disney.
que fait rage sur son bien-
fondé pour le développe-
ment de I'entreprise et
pour I'actionnaire, qui voit
ainsi une partie de ses
profits futurs altérée.
Selon une étude menée
par le cabinet Mercer, prés
de 30 % des 350 grandes
entreprises américaines
ont mis en place des
larges plans de stock-op-
tions. Mais seules 10 %
d'entre elles en ont fait
bénéficier la moitié, ou
plus, de ieurs salariés.
Exemple : Microsoft, dont
prés de 90 % des em-
ployés en possedent.
Parmi les dirigeants, le
champion est sans

[

1997, il a exercé une

partie de ses options, ;
7.3 millions d'actions, pour
un profit d’environ 3 mil-
liards de francs. Certes,

' SOuUs son regne, I'action

Disney a grimpé de

© 2200 % en quatorze ans.

Quant a Henry Silverman,
le PDG de Cendant, il avait

©accumulé fin 1997 une
. plus-value potentielle

* de plus de 1 milliard de
: dollars. Loin devant

" le patron de Compag,

Eckard Pfeiffer (243 mil-

- lions de dollars), de Jack

: Welch, le président de
General Electric (182 mil-

* lions de dollars) ou encore
de Louis Gerstner, d'IlBM
(144 millions). m H.C.



