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Le présent rapport sur le contrble des rémunémtaes professionnels de marché
porte a la connaissance du Ministre les résultdiseconclusions qui peuvent étre tirés de la
mission confiée au contr6leur des rémunérationsesuges groupes bancairegli ont recu
un financement de la Société de Prise de Participatle I'Etat-SPPE. Il est établi dans le
respect des conditions fixées par la convention7diécembre 2009 entre I'Etat et ces
banques. Il s’en tient, en particulier, aux priesme confidentialité des informations précisées
aux articles 5 et 8 de ladite convention.

La crise que nous traversons a souleve, en effes idterrogations sur les
conséquences que le régime des rémunérations learidds professionnels de marché avait
eues sur les prises de risque désordonnées goootmibué aux défaillances bancaires dont le
monde a gravement souffert.

Les banques francaises elles-mémes ont entremiteddebut 2009 I'élaboration de
regles de place pour éviter le renouvellement eagements. Le G20, quant a lui, a adopté
des orientations que le gouvernement a immédiatemaonduites dans sa réglementation.
Les contrbles que nous avons opérés ont clairementré que les groupes bancaires ont tenu
a s’y soumettre sans tarder.

Ces controles, limités aux banques qui ont sigoét &ffet une convention avec I'Etat
le 7 décembre 2009, ont été effectué sur un péemetondial et ont porté sur les
rémunérations variables arrétées au titre de l@eeR2009 et versées au printemps 2010 et,
en particulier, sur les cent bonus les plus élaibués aux professionnels de marché dans
chaque établissement. En dépit de quelques diifisutes nouvelles régles, contenues dans
I'arrété du 3 novembre 2009 et précisées dansde de place du 5 novembre 2009, ont été
dans I'ensemble respectées.

Nos interventions ont tenu compte de I'environnenigancier de 2009, marqué par
le redressement des résultats des activités dehéname dépit de la poursuite de la crise
economique. Le systeme bancaire a di son fonctimeneordonné pendant cette période a
des conditions de refinancement monétaire et déiesopublic sans précédent. Ceci ne
pouvait étre ignoré au moment du partage des edsultn effet de modération globale des
rémunérations a pu étre atteint dont il vous arété&lu compte dés le 31 mars 2010. Les
travaux de contréle sur les bonus 2009 ont été awpet, une fois achevés, ont fait I'objet
d’un projet de rapport qui vous a été remis le At 2010. Il est apparu souhaitable d’ajouter
aux éléments ainsi rassemblés une analyse perinditgprecier, avec le recul nécessaire,
les conséquences de l'application des nouvellesxe®mprofessionnelles sur I'évolution des
effectifs des professionnels de marché et surdésques de recrutement mises en ceuvre par
les établissements soumis au controle.

Complété par cette analyse, le présent rapportirommfen tous points le bilan
d’aolt 2010 (Partie 1). Il est positif. Force est connaitre cependant que la tentation d’'un
retour aux pratiques antérieures reste tres forteison des caractéristiques trés particulieres
du systeme de rémunération des professionnels dehénéPartie Il). Nous ne pouvons donc
gue confirmer nos recommandations de poursuivfoitede modération et de transparence
entrepris (Partie III).

1 Il s’agit des groupes BNP Paribas, Société génétatalit agricole, BPCE, Crédit mutuel et Dexia.
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PARTIE | :
LE CONTROLE DES REMUNERATIONS DE L 'EXERCICE 2009

La mission de contréle des rémunérations des gsfenels de marchdmitée aux
seuls salariés relevant de la banque de financeetetiitnvestissement (BFl)a été definie
par les conventions passées entre I'Etat et leguganbénéficiaires des concours de la SPPE.

Les premiers travaux se sont déroulés dés lesigremois de 2010, parallelement a
la prise de décisions et a 'arrété par les bangessrésultats de I'exercice 2009. lls ont été
effectués de facon simultanée dans les six grolgeegaires concernés, dans un Souci
d’'égalité de traitement et d’adaptation a la réadi¢ I'organisation et du fonctionnement des
établissemenis|l en a été rendu compte par un rapport interaiégliremis le 31 mars 2010.
A cette date étaient arrétés le montant des enpetogde bonus, les allocations individuelles,
la répartition des montants différés, leurs pémodie versement et les paramétres
d’indexation.

Les travaux complémentaires qui ont été menés Bgebanques valident en tous
points les résultats rassemblés dans le rappdemiéemis le 31 mars 2010.

1. CONSTATS

A. L’enveloppe globale a connu, en 2009, une réabeération

Les six grands groupes bancaires sous controle oalioué a I'ensemble de leurs
BFI un total de prés de 3 milliards d’euros de rémuérations variables au titre de
I'année 2009 (hors charges socialgsCette allocation est concentrée sur :

- un nombre limité d'établissements : quatre bangegsoupent 99 % de I'enveloppe
totale ;

- les professionnels de marché soumis au contréleegoivent les deux-tiers du total, soit
une somme globale de pres de 2 milliards d’eurbss’dgit, pour I'essentiel, des
opérateurs des lignes de métiers « taux » et eracti dont I'effectif total s’éléve a prés
de 8 200 personnes et le bonus moyen a 242 006 eais a I'intérieur d’'une tres large
fourchette.

Les fonctions des BFI autres que celles des mimfesels de marché recouvrent pour
I'essentiel les activités de financement, le cdnsei fusions/acquisitions, les fonctions
support et les équipes de direction.

Définis, selon le code de place, comme les psidasels dont la performance, et donc la rémurgdragst liée a des instruments de
marché.

Excluant, notamment, la gestion d’actifs.

Une présentation du cadre de l'intervention eladméthodologie retenue ainsi que les questionmses au conseil d’administration
des principales banques figurent en annexes 2 et 3.

Dans la suite du rapport, les données sur lesménations variables s’entendent hors chargeslescia
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Le montant de I'enveloppe globale de 3 milliardsudos marque en 2009 une forte
remontée par rapport a 2008 (de plus de 60 %) etdiminution (supérieure a 800 millions
d’euros) par rapport a 2007.

Pour 2008, le contexte de crise dans lequel d@&stulé I'exercice et le rebond auquel
ont contribué les interventions publiques en 2068tént la portée de la comparaisdtar
rapport a I'année 2007, référence plus pertinente, il est permis de penseue sans
l'instauration de régles, en I'absence de controlet d'obligation de transparence, la
remontée au niveau antérieur, voire au-dela, auraiété la pratique la plus courante. On
peut donc considérer que I'économie réalisée corngsnd au moins a la diminution
constatée par rapport a 2007, soit a 800 millionselros.

B. Une proportion importante de cette envelopla@mdigue aux cent principaux
bonus

Pour assurer la comparabilité des donhéksnalyse ci-apres ne porte que sur les
cent premiéres rémunérations communiquées par eldesiquatre principaux groupes (hors
dirigeants des banques d'investissement, dont tiaat®n a fait I'objet d’'un examen
spécifique). Les principales observations issuaaelanalyse statistique sont les suivantes :

- les 400 premiéres rémunérations (environ 660 millies d’euros) de I'échantillon
constitué par les quatre principaux établissementssont attribuées, a de rares
exceptions pres, a des professionnels de marclky@ consomment plus du tiers de
I'enveloppe allouée aux fonctions concernées eiremve quart de I'enveloppe globale
des BFI ;

- la structure interne des bonus est identique dansotites les banques, avec une
hiérarchie entre les établissements cohérente avesur stratégie affichée.Selon les
banques, les principales données chiffrées se misfge en montants arrondis, comme
suit : le minimum varie de 0,1 a 1,7 million d’eayée maximum de 1,8 a un peu plus de
10 millions d’euros ; la moyenne varie de 0,5 ar8illions d’euros et la médiane de 0,4 a
2,5 millions d’euros ;

- les plus hauts bonus n’ont pas diminué en montargar rapport aux niveaux atteints en
2006 et 2007, méme si la part versée immédiatearentiméraire a été réduite ;

- I'dge moyen de ces collaborateurs est de 41 ansl'ancienneté moyenne dans leur
établissement de 9 anscorrélée avec la phase de développement tres eragéd
opérations de certaines lignes de métiers au arita derniere décennie. Cette donnée
relativise I'opinion si fréequemment répandue defdee mobilité de ces catégories de
personnel ;

- trois implantations géographiqgues dominent Paris, Londres et New York avec
respectivement 40 %, 26 % et 16 % de I'effectif

2006 pour la Société Générale, pénalisée en ga0l7affaire Kerviel.

2 Les six groupes controlés n’ont communiqué que rfunérations individuelles, deux établissememtsomptant qu’un nombre
restreint de professionnels de marché relevanodtr@e.
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- le nombre de femmes est trés faiblela population des professionnels de marchés
bénéficiaire des remunérations les plus élevéeprestjue entierement masculine. Parmi
les quatre cents premiers bonus considérés, laogiop de femmes avoisine 5 % et
aucune ne figure parmi les dix premiers bonus d&uwh banque. Leurs fonctions sont
guasi exclusivement dédiées a la vente.

2. BILAN DE L'APPLICATION DES NORMES

Dans I'ensemble, les banques francaises figurentpai celles qui se sont le mieux
conformeées aux regles du G20 méme si, sur certaipsints, des progres restent a faire.

A. Les nouvelles normes ont permis certaines amélbmsipar rapport aux pratigues
antérieures

Ces améliorations ont porté principalement :

- sur la prise en compte systématique du co(t du risg et I'imputation de la charge en
capital, marquant, en regle générale, une innovation ggoora aux pratiques antérieures
de fixation de I'enveloppe distribuable. Les modies calcul de ces colts relévent du
contrdle du superviseur. Il est apparu que les tatenus par les établissements pouvaient
étre trés divers, en fonction de I'appréciationgpeoa chacun ;

- sur le renforcement du contrdle interneavec I'intervention, dans la plupart des cas, des
directions des risques, de la conformité et desorgses humaine®e méme, des efforts
importants ont été constatés pour renforcer la mhecuation des procédures d’évaluation
individuelle ;

- sur la gouvernance : le comité des rémunérationsjaué un rdle nouveauen étant tenu
informé au fur et a mesure de la mise en ceuvreighositif et en exprimant au conseil
d’administration son avis sur les propositions dedirection générale en matiere de
rémunérations variables des activités de BFI. Segrél d'implication réelle et
d’information sur les plus hautes rémunérations egtre désormais dans ses attributions,
laisse cependant encore a désirer. Par ailleurggla sui’expertise et I'indépendance
d’'une majoritédes membres des comités des rémunérations restHisasiment et
inégalement observée.

B. Dans I'ensemble satisfaisante, la mise en ceuvr@ai@ses a néanmoins soulevé
quelques difficultés techniques

L’objectif poursuivi par le dispositif, 'alignenmé des rémunérations sur la création de
valeur a long terme, sur la maitrise des risquesuetla performance individuelle, a été
interprété de facon trés diverse selon les étantissts.La formulation parfois imprécise
de certaines normes n'a pas facilité leur mise enuwae. Le controle s’est efforcé de
rappeler les objectifs initiaux du G20 et de s@isxr au respect de I'esprit autant que de la
lettre des regles existantes.
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En ordre croissant de difficulté d’applicationapparait que :

le principe du différé de paiement connait une traduction difféente selon les
établissements.ll est déclenché a partir d’'un seuil de rémunératrariable allant de
70 000 a 90 000 euros selon les banques. A 50@0qis de rémunération variable, il
atteint 55 % a 70 %. Pour les rémunérations les plavées, le taux de différé atteint
70 % a 90 %. Ces taux sordnformes aux objectifs des normes quoiqu’appliqguéa
minima dans certains établissements ;

les durées d’acquisition de cette part variable diérée ont fait souvent I'objet, dans
un premier temps, d’'une interprétation minimaliste de la réglementation: paiement
par tiersprorata tempors, conduisant a un délai moyen de deux ans qubrrespond
pas a un véritable alignement sur le long termmtérvention du contrle a conduit a
privilégier un allongement du délai de différé, sgour autant atteindre I'objectif de
long terme ;

le paiement du différé en actions ou titres équivehts, instrument privilégié
d’alignement sur la performance de long terme,tsegluit le plus souvenpar un
paiement en numéraire indexé sur le cours de l'aan, sans contrainte de délade
détention autre que celle évoquée ci-dessus. Dans les banguesotées, le controle a
conduit a rejeter des mécanismes d’indexation p@Eviodes rémunérations garanties
sans exposition au risque de baisse. L’attentianb@daques cotées a été attirée sur les
niveaux des cours de bourse retenus, particuliéredens les banques en retournement,
et sur la nécessité de prendre en considérationpariede de cotation suffisamment
longue pour calculer le cours de référence ;

I'interdiction de bonus garantis a plus d’'un an serbhle respectée Cependant, les
normes n’évoquent pas explicitement les pratiguesbanus de rétention, les cas de
bonus a l'arrivéesign onou golden helloainsi que la pratique de rachat des bonus
différés perdus lorsque lintéressé quitte son uiéat employeur byly ouj. Ces
questions devront étre traitées a I'avenifcf. Partie Ill);

la clause de malusest incontestablement celle qui a soulevé le gluglifficultés, les
banques proposant de soumettre son déclenchent@rseale survenance de pertes. En
pratique,le contrdle s’est attaché a donner a cette clausers véritable sens,en
demandant un resserrement significatif de la canilité, ce qui a été fait dans la
plupart des cas sous forme d’objectifs de RP@&sitifs, au niveau du groupe, et/ou de la
BFI et/ou de la ligne de métier. Ce dispositif @sinplété par des critéeres de performance
et de comportement individuels.

C. Au-dela de l'application formelle des normes, dontrble a veillé a en faire
respecter pleinement I'esprit

En effet, les modes de raisonnement antérieurs n'opas toujours été modifiés en

dépit du nouvel environnement réglementaire et desttentes de I'opinion publique.

Ainsi, la mécanique de détermination des envelopiEsibuables a peu évolué. Les

raisonnements et les calculs restent fondés dtmibiation aux collaborateurs d’'une fraction
substantielle des résultats. En pratique, cettpgotion est autant fonction des résultats de la

1 Return on equity
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banque que de I'état de la concurrence telle qague établissement tente de I'apprécier
(cf. Partie Il ci-apres). En 2009, comme par lespasapproche directrice préserve le niveau
des rémunérations individuelles par rapport a umecaerrence d'établissements étrangers
jugée menacante, et quels qu'aient été les réswttgctifs de la BFI.

De méme, le souci de maintenir des enveloppes antimtes s’est traduit dans la
définition du périmétre des BFI. Travaillant sueurase déclarative, la mission de contréle a
constaté I'existence de différences tres sensibden les établissements, dans les définitions
retenues : inclusion ou non des activités de «aesihanciére » (instruments de couverture
sur crédits, valorisation des passifs) et des ié&siven voie d’extinction héritieres des actifs a
risque isolés ou non dans ubad bank Les choix opérés par les établissements congernés
quelquefois en discontinuité par rapport a la pkricantérieure, contribuent toujours
favorablement a la capacité apparente des bangéesuiérer leurs opérateurs.

Comme sa mission lui en donnait la faculté, le ctndle s’est exprimé auprés du
président du comité des rémunérations et du consaifadministration de chaque banque
pour faire part de ses constatations et pour partagec eux ses interrogations. La démarche
du contrdle a, par ailleurs, respecté une réglprdportionnalité, avec des recommandations
qui se sont efforcées de prendre en compte la tddl complexité et la stratégie de chaque
établissement ainsi que sa position dans le paysagrurrentiel international. Elle a concilié
a la fois un souci d’égalité de traitement et uianchie des recommandations en fonction
des points d’attention privilégiés tels qu’énoncégessous. L'accent a été mis notamment
sur la recherche des objectifs suivants :

- un effort de modération du niveau des bonuslans une année 2009 particuliere ou le
systeme bancaire a bénéficié de conditions de amfEement monétaire et de soutien
public sans précédent. La quasi-totalité des &sdaents a donc été invitée a revoir a la
baisse I'enveloppe proposée et a se situer, ennalsolue, au mieux au méme niveau ou
significativement en dec¢a de I'année de référeredadpériode récente (2006 ou 2007
selon les cas). Dans un cas, le contréleur desnérations a été amené a saisir I'’Autorité
de contrOle prudentiel ;

- la compatibilité de I'enveloppe de rémunérations vadables avec la rentabilité des
établissementsCette appréciation est complexe du fait de I'hééngité des périmétres
des BFI sur lesquels raisonnent les banques. groiges ont distribué au titre de 2009,
dans leur BFI, des rémunérations qui sont appagdesssives au regard des résultats
dégagés. Des réductions d’enveloppe et/ou degdhifie paiement plus importants et/ou
encore une mise en paiement de la partie payabheiméraire conditionnée a l'arrét des
pertes ont été demandés. Ces recommandationsétéqgtie partiellement suivies ;

- l'adéquation de la politique de rémunérations varidles a la stratégie affichée par les
établissementsC’est en effet 'un des éléments qui pourrait fiestiune distribution, par
ailleurs peu compatible avec les résultats dégageise divergence peut s’expliquer soit
en raison d’investissements de développement noorementables, soit a l'inverse, d’'un
redimensionnement en cours de la BFIl et I'abandensecteurs d'activité, avec la
nécessité de maintenir des équipes pour assugestsn des activités et des portefeuilles
en extinction.

7/28



D. La politiqgue de communication sur les bonus

La communication des banques comporte désormaispplication des nouvelles
normes, trois volets distincts :

- la communication interne auprés du comité des rémuarations. Selon ses nouvelles
responsabilités, ce dernier doit, en effet, prendomnaissance des systéemes de
rémunérations variables et des montants individeslplus éleveés ;

- Iinformation publique : la nouvelle réglementation impose aux banquesoltigation
de transparence et de publication sur leur prosedggisionnel et sur les principales
données quantitatives des rémunérations allouéssir@ormations doivent étre rendues
publiques avant I'assemblée générale statuantesucoémptes annuels. Le support de
publication est laissé a I'appréciation des étabhsents ;

- linformation du superviseur : conformément a la nouvelle rédaction du reglement 9
02, les entreprises doivent transmettre a I'Augoxdie contrdle prudentiel un rapport
annuel sur leur politique et leur pratique de réémations.

Il ressort des différentes publications et des dwents étudiés par le contréle que les
banques se sont acquittées de leurs obligatiomfodination mais en s’en tenant a une
interprétation restrictive de ce volet des normes.

3. EVALUATION DE L'IMPACT DES NORMES SUR LA MOBILIT E DES
EQUIPES

Au cours des travaux de contrdle, les banquesnoist en avant le risque de
démantelement de leurs équipes de professionnelsnatehé dans un environnement
international tres concurrentiel, dont les reglemtsencore loin d’étre harmonisées ou
simplement respectées. Pour apprécier ce risgaemission a demandé les éléments
d’'information disponibles, en particulier les sttitjues de départs volontaires constatés
depuis le versement des bonus en mars dernierin@@mations ont été complétées par les
données relatives aux recrutements effectués pami@&mes établissements sur la méme
période. Ces statistiques ont également été céeqtour les mémes periodes des exercices
précédents.

L'appréciation de I'ensemble de ces mouvementgéktate, en raison notamment
d’écarts, selon les établissements, entre les pé&esifonctions considérés, les périodes
d’observation retenues (3 mois ou 6 mois apresteament des bonus au titre de 2009) et
selon la position mondiale de chaque banque danségers.

Il ressort de I'analyse globale des données d@affrpour les années 2008, 2009 et
pour une partie de 2010 que les craintes expriméesont aujourd’hui que partiellement
confirmées :

- Les mouvements globaux enregistrés attestent d’ursituation trés différenciée selon
les établissementsPour certains, ils peuvent étre inférieurs, en rmmunabsolu et/ou en
taux deturn over a ceux de 2008, notamment dans les établissemanten 2008, en
raison de leurs contre-performances, avaient diineéteurs activités de marché et mettre
en place une politique d’incitation au départ veéare de collaborateurs. Pour d’autres,
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'augmentation apparente par rapport a 2008 dwatiaterprétée par référence au contexte
de crise qui prévalait alors et qui a pu se tradpar une réduction de la mobilité au cours
de cet exercice de référence.

L'analyse des données par zone géographique fait ggortir qu'un frein aux
implantations des banques francaises se manifesteqguitairement aux Etats-Unis et

en Asie L’application des nouvelles normes par les basqtrancaises sur base
consolidée dans ces régions les met, selon eltesjtgation délicate compte tenu des
écarts de regle, de périmétre et de disciplinepguivent étre constatés localement. Dans
certains cas, les départs subis par les banquesafses dans leurs implantations locales
sont en sensible augmentation sans que I'on ptisgefois apprécier 'ampleur de ce
mouvement sur des zones géographigues ou les ndeties oversont tres différentes.

La concurrence semble cependant rester limitée erdrplaces bancairesLes taux de
turn over ou les chiffres globaux communiqués par les basiquet confirmé que
I'application des nouvelles régles n’a pas eu, gostant, d'impact significatif sur les
mouvements de professionnels de marché. Ainsilasptace de Paris, les mouvements
entre banques parisiennes ou de celles-ci verstrdsauplaces étrangéres restent
semblables, voire inférieurs a ceux qui étaienstatés en 2008.

Les banques frangaises qui se mesurent aux leaderondiaux ont été capables de
recruter plus de collaborateurs gu’elles n’en ont prdus et ce, dans des proportions
tres importantes : les embauches atteignent sel@mad deux a trois fois les démissions
enregistréesCe mouvement s’observe dans toutes les zones gépipigues y compris

les Etats-Unis et I'Asie. L'idée d’une mise hors-jde nos banques sur les marchés de
I'emploi du fait de leur politique de rémunératiariest donc pas confirmée. Le handicap
dont font état certains établissements semble tpkadlimiter au fait qu’en 2010 des
objectifs ambitieux de recrutements en vue de sautkes plans de développement des
activités n'ont pu étre entierement réalisés. lptgusible, également, qu’'un décalage de
séniorité entre certains collaborateurs partanssatouvelles recrues se soit produit.

La situation est différente pour les établissementgui n‘'ont pas de positions de
premier plan sur les marchés internationaux.Ceux-ci n’ont pas compensé totalement
les démissions par de nouvelles embauches.

Enfin, les banques francaises ont participé au mowment général de hausse des
rémunérations fixes initié en Asie et aux Etats-Usi dés la fin de 2009, suite a
I'adoption de nouvelles normesC’est ainsi que plusieurs d’entre elles ont praiigie
facon sélective des augmentations allant de 10%.20a hausse de la masse salariale qui
en résulte est censée venir en déduction de I'eppel des rémunérations variables qui
sera attribuée en 2011 au titre de I'exercice 2010.

Au total, sur la base des observations qui précedenl semble excessif et a tout le

moins prématuré de conclure que l'application des ormes par les banques francaises,
sur une base consolidée, a entrainé pour elles auts équipes un affaiblissement
substantiel et durable vis-a-vis de la concurrencd.e niveau des recrutements réalisés
pendant la période sous revue atteste du maintieredeur attractivité, certainement li€,
d’ailleurs, a un ensemble de caractéristiques de gion de leur personnel dont elles
peuvent se flatter. Il n’en reste pas moins que Isysteme de rémunération en vigueur
apparait hors norme et souleve, a cet égard, d'imp@antes questions qui restent a
traiter.
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PARTIE Il :
UN SYSTEME DE REMUNERATIONS HORS NORMES

L'analyse des rémunérations variables des prafessis de marché confirme qu'il
s’agit de salaires souvent trés élevés prochedepes modalités de calcul et de versement
d’'une participation aux résultats de I'entrepride).(Ces rémunérations sont directement
calculées sur des résultats des BFI qui, eux-métraglyjisent souvent un taux de retour sur
fonds propres hors de proportion avec les serveedus. lIs sont, de plus et paradoxalement,
protégées a la baisse (2.) par un rapport de fvésefavorable a ces professionnels sur le
marché mondial (3.).

1. DES SALAIRES HORS NORMES PROCHES D'UNE PARTICIP ATION AUX
RESULTATS DE L'ENTREPRISE

Les rémunérations variables des professionnels de amthé continuent de
représenter des montants extrémement élevés en 2089 élargissant les observations sur
une plus longue durée, plusieurs études ont maairplan international, que les salaires de la
banque de financement et d'investissement dépasshie sommets des rémunérations
connues.

En France, I'analyse des premiers bonus 2009 e/aiiel constat. Dans les quatre
établissements disposant de plus de cent profesdgde marché, le montant moyen des cent
premiers bonus, calculé en cumul sur les quatreues) s’éleve a 1,65 million d’euros et
celui des dix premiers bonus a 4 millions d’euf@s.reléve, toutefois, de grandes différences
dans les fourchettes pratiquées d’un établissebadtre.

A titre de comparaison, selon les indications @dsl par les entreprises du CAC 40
sur les remunérations totales de leurs dirigeagtgues en 2009, la moyenne de ces revenus,
proche de la médiane, s’éleverait a environ 2,5ang d’euros.

Bien gu’il s’agisse pour les professionnels de ahérdes seules rémunérations
variables allouées et donc pour partie a paieméf@rél et pour les patrons concernés de
rémunérations totales effectivement percues, cettenparaison est éclairante. Plus
précisément, il ressort des travaux statistiquesoqtiété menés par la mission a partir des
informations qui ont été communiquées par les basqque les quarante premiers bonus
individuels alloués par les banques francaisedtraude 2009, que ce soit au plan mondial ou
uniquement en France, sont tous supérieurs auxnémations percues la méme année par les
dirigeants du CAC 40.

Bien que les responsabilités managériales et sdemdes chefs d’entreprise soient
d’'une toute autre portée, on peut observer, par exaple, que la remunération d’'un seul
dirigeant du CAC 40dépasserait la moyenne dwpremier bonus de ces quatre banques
mentionnées ci-dessus. Les rémunérations de ts@nsables de banques figurant sur la
liste du CAC 40 se situent en deca de celles denborbre de leurs salariés professionnels de
marche.
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Il convient de souligner, au surplus, que la réénation variable des opérateurs de
marché s’ajoute a une rémunération fixe qui figgoavent, elle-méme, dans la catégorie des

hauts revenus salariaux. La proportion entre safaie et bonus peut atteindre des multiples
tres élevés, comme le montre le graphique suivant :

Ratio Bonus/Fixe pour les 400 premiers bonus (2009)
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Le ratio moyen s’éleve a 11 et le ratio médian a 6.

La question se pose naturellement de savoir comreersecteur bancaire peut

consentir a des systemes de bonus portant a deivelsux les rémunérations d’'une partie
numeériguement importante de ses équipes.

Sans reprendre en détail les analyses qui oné @atrépondre a cette question, |l
convient de s’arréter sur I'une des principaleslieapons formulées qui met en avant la
rentabilité élevée des banques de financementretestissement.

La rentabilité élevée des BFI se traduit dans le tax de retour sur fonds propres
ou ROE (return on equity) qui a pu atteindre des niveaux exceptionnellementlevés.
Quels que soient leurs pays d’'implantation, lesgbas dans leur ensemble, au cours de la
derniére décennie, ont dégagé dans ces activieROE& en forte progression. Cette situation
peut s’expliquer, en particulier, par le jeu d’'ufeede levier excessif et par une insuffisante
prise en compte du colt du risque dont les cons@ggesont actuellement traitées dans les
projets de réforme réglementaire. Les niveaux d& R@eints dans certaines BFI avant la
crise ne semblaient pas pouvoir perdurer. A titlusgtration, il ressort de la consultation des
sites internet des BFI de trois des principalesjbas francaises que celles-ci dégageaient en
2006 des taux de ROE apiiagp06t dans une fourchette de 20,9 % a 47,6 %. Adjbui, les
objectifs moyens annuels affichés se situent damste 15/20 %.

Les informations rassemblées par la mission de cwdle sur les modes de
détermination des bonus confirment qu’il s’agit d’un mécanisme proche d’une
participation aux résultats, avec les risques queotnporte un tel systeme.
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L’enveloppe de bonus est, en régle générale, émdomih appliquant un taux dit « de
distribution » ou depay out au résultat comptable des activités de BFI poexefcice,
déterminé apres les retraitements suivants :

Produit net bancaire
- Frais généraux directs
Frais de structure
- CoUlt du risque
- Codt des fonds propres
Résultat net avant bonus et impot
Taux de distribution
Enveloppe de bonus

X 1l

Les taux de distribution sont déterminés par ligaemétier et peuvent étre renégociés
chaque année en fonction de la rentabilité deiVid@tmais aussi du caractére stratégique ou
du risque d’évasion des équipes. Le résultat dera@fe est un résultabmptable, passé
Ces deux qualificatifs sont significatifs, en peutier du fait de I'application des normes
IFRS dans I'évaluation des produits financiers darttanscription a une incidence directe sur
la mesure du produit net bancaire et sur la medwi@0t du risque.

L'ensemble de cette mécanique aboutit a un préiewe sur des résultats nets de
trading dont il n’est pas certain gu'ils reflétent la raoitité réelle des opérations. Il en résulte
une incitation et des opportunités de maximisatiarprofit comptable et de prise de risque
au-dela du raisonnable.

A cet égard, les modalités de paiement des rémunéens variables résultant des
regles applicables aux bonus attribués au titre d2009 conduisent a un meilleur
alignement des intéréts des professionnels de maglsur ceux de I'entreprise En effet,
ces normes exigent qu’'une proportion d’au moin&bAu bonus soit assortie d’'un différé de
paiement étalé sur au moins trois ans. Les versgsnaess montants différés sont doublement
exposes a la performance future de I'entrepriselgdiais d’'un paiement en actions, en
instruments équivalents ou en numéraire indexéalpart, sous conditions de performance
(clause de malus), d’autre part.

2. DES REMUNERATIONS PROTEGEES A LA BAISSE

Une des graves anomalies du systéeme de rémunérasodes professionnels de
marché provient du fait que ces bonus -qui sont uneémunération variable fixée en
fonction des résultats- ont été protégés pendant lpériode récente contre les pertes
constatées.
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C’est ce que montre, notamment, I'évolution desusaattribués au titre des exercices
2007 a 2009 par cing des banques soumises au leodé® rémunérations de leurs
professionnels de marché :

Evolution des bonus et des résultats pro forma des BFI
(cumul cing banques)

2007 2009

Milliards d'euros

-10

-12

® Cumul des résultats publiés des 5 BFI (avant imp 6t et aprés bonus) a structure d'activités comparable
B Cumul des enveloppes de bonus des 5 BFI (hors charges sociales)

En 2008, alors que la totalité des établissemeotsame on le voit, a enregistré des
pertes au titre des activités financieres, I'enpp de bonus n’a été réduite que de moitié.
Cette anomalie ne s’explique que partiellementl@dait que certains établissements ont di
conserver des équipes opérationnelles en chargge gkstion des portefeuilles en extinction
et, par nature, sources de pertes.

En 2009, cette attitude ultra-protectrice s’est denouveau manifestée Certains
établissements, en effet, ont modifié le périméweeur BFI en externalisant vers d’autres
secteurs des activités en gestion extinctive opeates (la gestion financiére, notamment).
Ceci a permis d’améliorer la présentation des tésutle gestion et d’afficher une maitrise
des taux de distribution tout en autorisant uneorgée sensible de I'enveloppe de bonus.

3. UN RAPPORT DE FORCE QUI S'INSCRIT DANS UN MARCHE MONDIAL
TRES CONCURRENTIEL ET FAVORABLE AUX PROFESSIONNELS

La position de force dans laquelle se trouvent lespérateurs de marché face a
leur employeur est la raison principale des sur-rémnérations observees.

De nombreuses études montrent combien les profesdde la finance se trouvent
dans un rapport de force favorable au sein mémebdagues. Il s’agit de salariés, de
technicité élevée, qui contrélent un secteur dvététihautement profitable. Contrairement a ce
qui se passe dans l'industrie, leur savoir-fairetpacilement s'évader de I'entreprise. I
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n'existe pas de brevets, méme pour les produitglies sophistiqués. Aucune restriction
majeure a la mobilité ne s’exerce sur le marché&alwil. Chaque banque court ainsi le risque
de voir partir des équipes, des logiciels, des issv des clients, apres avoir investi dans la
constitution du fonds de commerce.

Ce constat doit cependant étre nuancé. Si toutgueapeut craindre le départ de
« stars », ce phénoméne ne peut en aucun cas mdimsemble des effectifs et servir
d’alibi pour justifier la pratigue de politiques démunération excessives au regard des
performances de I'établissement.

Les professionnels de marché, du fait de la rdittalde leurs activités et du prestige
de leurs fonctions au sein des établissementssgeni, en regle générale face a leur
management, d’'un fort ascendant dans le proce&Svedwhtion de leur performance.

A cet égard]es nouvelles normes tentent de rééquilibrer ce ragort de force en
renforcant la gouvernance du systeme de rémun@satimotamment par une implication
systématique des directions des ressources humaesgisques et de la conformité, ainsi
que par l'attribution d’un role plus actif au coendes rémunérations.

Il est & noter que sur un marché mondialisé ou legrincipaux concurrents sont
non seulement les grandes banques internationalesam également les organismes
financiers non régulés, le « prix » des collaborates s’apprécie, de fait, au moins autant
par rapport a I'état de la concurrence que par rapmrt a la performance de la banque et
a leur propre qualité. Dans ce contexte, I'effort ds pouvoirs publics pour faire préciser
les normes internationales et en assurer l'unifornté d’'application, revét une
importance particuliere.
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PARTIE Il :
EVOLUTIONS ET INITIATIVES SOUHAITABLES

L’ensemble des dispositions qui ont été prisesdarntlan national qu’international, et
les avancées qu’elles ont permises dans la commsigimedes systemes de rémunération des
professionnels de marché devraient exclure un ratola situation antérieure. La crise a
montré la nocivité du systeme jusqu’ici en viguer, force est de constater que tout rebond
des marchés remet les BFI sous la pression derlauo@nce et de leurs collaborateurs.
Certes, les évolutions du cadre réglementaire Betoent envisagées (exigence en termes de
fonds propres, organisation des marché de gré, gpajét de taxation, etc.) pourraient peser a
terme sur la profitabilité souvent excessive desviees de marché. Dans limmédiat,
pourtant, sans regles internationales et natioreffestives et suffisamment précises sur les
rémunérations elles-mémes, appliquées sous ledendies superviseurs, fondées sur des
obligations plus fortes de transparence et d’infdram financiere, le retour aux pratiques
antérieures demeurera une tentation constante.

Pour cette raison, un ensemble de changementdaldispositif est souhaitable. Trois
constats le justifient :

- la tentation d’un retour aux pratiques antérieuresdu fait des caractéristiques tres
particulieres des rémunérations des professionnelde marché: des salaires hors
normes s’apparentant a une participation aux @sulprotégés a la baisse par un rapport
de force trés favorable aux professionnels ;

- le lien entre le systeme de rémunérations des prafg@onnels de marché et un
ensemble de comportements, de modes d’organisati@h de fonctionnement que la
France ne pourra ramener a plus de discipline qu'apartir d’'une trés forte
coordination des travaux du G20 ;

- la nécessité pour notre pays d'user de la marge deanceuvre dont il disposepour
limitée qu’elle soit- pour contribuer, par son exemple, a I'amélioration des
comportements.Des initiatives, méme modestes, pourraient seeviréfiérences au plan
mondial, tout spécialement si elles étaient coandes avec quelques partenaires, tout en
tenant compte des contraintes de concurrence attenale qui s’imposent aux grands
groupes francais.

Au plan national, une «autodiscipline » plus fortégociée au sein de la profession,
est éminemment souhaitable. Elle est de lintéetlal communauté bancaire. Au plan
international, les régulateurs devraient intensigéer travail pour la mise en ceuvre graduelle
de solutions réalistes et éviter le renouvellemdes excés dont les conséquences,
préjudiciables a tous, sont avérees.

La démarche proposée peut s’articuler en troistgolé&a consolidation du dispositif

réglementaire existant (1.), son amélioration (8t) la réorganisation du contréle des
rémunérations (3.).
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1. CONSOLIDATION DU DISPOSITIF REGLEMENTAIRE EXISTANT

A. L'effort de transparence doit étre poursuivi

La transparence demeure la premiére des incitations la modération Sur ce
point, I'examen des informations communiquées peg banques en application des
obligations qui leur étaient imposées a mis enanad des pratiques d’information a minima
et une certaine disparité de contenu et de présanta

Il apparait donc nécessaire, a l'instar de ce qumte AFEP/MEDEF a prescrit pour
la publication des rémunérations des mandatairgasodes sociétés cotées, que la liste des
informations, en particulier les données quantiégia fournir, soit énoncée plus précisément
ainsi que le périmetre concerné. Des supports Hication doivent étre désignés, y compris,
comme pour les mandataires sociaux, le documentéffizence de I'exercice. Enfin,
'information exigée devrait étre standardisée de dlle sorte qu’elle instaure une
véritable comparabilité entre banques.

B. La responsabilité des instances de gouvernancé&meitenforcée

- vis-a-vis des actionnaires, un effort d’'informationtout particulier est nécessaire Le
point en débat est de savoir s'il faut, comme stggél Parlement et selon I'expérience
du Royaume-Uni, soumettre les rémunérations a hatiea d’'un vote de I'assemblée
générale ; sans aller nécessairement jusque-ldrdges sont nécessaires ;

- le comité des rémunérationgevrait jouer désormais un réle véritablement cental
dans la définition des politiques de rémunératienappréciation des rémunérations les
plus élevées des professionnels de marché. Tel pasencore le cas. Les conditions
requises pour garantir 'indépendance de ses mensgmat a mieux définir. Le président
du comité des rémunérations, désigné en raisorslgusalités de jugement, de caractere
et d’'indépendance, devrait faire rapport devant desonnaires. Le contenu de cette
communication devrait étre conforme aux standaftid$odmation évoqués ci-dessus. Le
comité des rémunérations devrait pouvoir recoutix aervices des directions des
ressources humaines, des risques et de la condopmitr mener a bien sa mission. Le
comité des rémunérations devrait enfin assumeaweltir une responsabilité analogue a
celle dévolue actuellement a notre contrle desunémations, y compris I'examen des
cent remunérations des professionnels de marchdus®levees ;

- les directions des ressources humaines, des risques d& la conformité devraient
apporter les contributions nécessaires la mesure des performances des métiers, a
I'appréciation du risque et de son codt. Leur posiau sein du comité exécutif devrait
pour cela étre renforcée.

C. Le régime des bonus devrait étre clarifiéemard du droit social

Bien que davantage alignée sur les résultats Suttirdavantage conditionnelli,
rémunération variable conserve son caractére de sate au regard d’un droit social qui
n'a pas été concu pour de tels dispositifsL’application des normes peut soulever des
interrogations quant a leur articulation avec lispakitions du droit des salariés.
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Si les rémunérations variables des professionrelmarché ont des caractéristiques
hors normes par leurs montants et par leurs meédatie paiement, elles n’en restent pas
moins au regard du droit social un élément du alavec toutes les garanties qui y sont
attachées. Dans la mise en ceuvre des normesaldsstments ont veillé a la conformité
juridigue de leurs systemes de rémunération. Toistefcertains éléments d’incertitude
peuvent subsister quant a la robustesse juridiggecthuses de malus. En effet, si le salarié
peut voir sa rémunération conditionnée a la perforee d’'un ensemble plus large que sa
propre activité, le droit le protege contre le fdiassumer le risque de I'entreprise. Si sa
responsabilité personnelle est mise en jeu, cgdpase une faute lourde avec intention de
nuire. La portée de ces regles vis-a-vis des ctadsemalus devrait étre examinée afin de
garantir la possibilité effective de faire jouers lelauses de malus si les circonstances
'imposaient.

D. Il devrait étre mis fin a 'anomalie fiscale vftsint de la faculté de paiement des
bonus différés en actions gratuites

L'utilisation du mécanisme d’attribution d’actions gratuites (AGA) dit
« Balladur » en paiement d’'une partie des rémunéradns variables permet, pour la
fraction des bonus versée en actions gratuites, diportantes économies de charges
sociales patronales.

Mis en place par 'amendement Balladur de 2006 paworiser la participation des
salariés a la vie de l'entreprise, ce texte faiteffiet bénéficier 'employeur d’'une taxation
dérogatoire, comportant une cotisation socialeopale au taux réduit de 10 % et une
exonération de la taxe sur les salaires (14 % pesimontants supérieurs a la moitié du
plafond annuel de la sécurité sociale, selon Igeprde loi de financement de la Sécurité
sociale).

S’il est tout a fait souhaitable d’encourager leseenent d’'une part importante de la
rémunération en actions, la possibilité pour lasgo@s d’utiliser ce mécanisme pourrait avoir
pour effet de nuire a I'objectif de modération desus puisque la fraction payée en actions
gratuites en limite fortement le colt pour les emgplrs. Dans cette hypothése, il pourrait
étre envisagé d'instituer, par exemple, un plafome@ des avantages individuels accordés a
chaque salarié au titre de lattribution d’actiogsatuites (ou toute autre regle a effet
équivalent).

E. Le renforcement de I'harmonisation internatlendoit &tre poursuivi pour éviter
les distorsions de concurrence au détriment desugsnconvenablement contrblées

La coordination internationale est indispensable d’efficacité de I'encadrement
des rémunérations.Les outils de mesure et de comparaison des conmpents selon les
pays sont aujourd’hui limités et imparfaits. Lepap du Financial Stability Board (FSB) qui
devrait constituer I'étalon universel souffre erecale nombreuses insuffisances : délais de
sortie décalés par rapport a I'actualité, manquede en relief des différences selon les pays
guant au degré de contrainte de chaque disposigifiant a la rigueur dans leur application.
L’amélioration du contenu et de la forme des traviaternationaux de supervision est donc a
poursuivre vigoureusement.
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Dans la perspective de la prochaine campagne desbibrest nécessaire que des
progres importants soient faits par le FSB dans lfiterprétation a donner aux normes.
L’analyse des pratiques observées dans les ditEsdmnques internationales fait en effet
apparaitre dans de nombreux cas des interprétationss rigoureuses qu’en France, qu’il
s'agisse notamment des pourcentages de rémunéwdifiénée, de la proportion de cette
rémunération différée payée en actions ou en pi®duiexes, des conditions d’application
du malus ou du lien entre performance et niveaa démunération.

Compte tenu de la diversité des pratigues obsera@ssi au sein des banques
francaises, il est également important que le déomdié Bale léve, avant la prochaine
campagne, les incertitudes qui subsistent sur lthadélogie retenue pour la mesure du
risque et de la performance (en cas notamment derpances asymétriques constatées au
sein d’'une méme structure).

Enfin, au niveau européen, la récente révisionaddifective sur les exigences en
capital a permis d’inscrire dans l'ordre juridiggemmunautaire les standards du FSB selon
des modalités proches de celles qui ont été resepae le dispositif francais. Aprés les
consultations, le dispositif d’encadrement des miénations devrait étre arrété pour
s’appliquer a toutes les banques de I'Union eunopée compter du*ljanvier 2011.

Il est donc aujourd’hui particulierement souhaitable que de nouvelles regles
internationales soient définiesa condition qu’elles contribuent efficacemenaabrrection
des errements qui sont constatés. Elles devrordi @tiee assorties des meécanismes qui
permettront de s’assurer dans la durée, a travet@mment la revue des pairs du FSB,
gu’elles feront I'objet d’'une application effectiwt responsable par I'ensemble des pays qui
s'y sont engagés, voie que le communiqué des dfiefsit et de gouvernement réunis a
Toronto pour le G20 de juin 2010 invite a prendre.

2. SUGGESTIONS D’EVOLUTION DU DISPOSITIF

Les travaux du contrdle ont mis a jour un certaamhre de problémes qui appellent
réflexion. lls sont regroupés ci-dessous dans uireoqui ne prétend pas refléter leur
importance relative.

A. La maitrise des rémunérations variables ainsi gquedlignement sur des objectifs
autres que financiers doivent étre renforcés

En I'absence d’'un plafonnement des rémunérationghblas,|'acceptabilité sociale
de rémunérations pourrait étre améliorée par I'adoption de limitations telles que, par
exemple :

- Ilintroduction d’'une proportionnalité entre la rénaration variable et la rémunération
fixe ;

- Iintroduction d'un taux de distribution dégressfy particulier dans des circonstances de
marché exceptionnellement favorables, comme en 2009
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- lintroduction d’'un taux maximal de progressionl@aveloppe des bonus ;

- l'allongement sur le long terme (trois a cinqg amsrmoins) des délais de blocage du
différé.

En tout état de cause, il est nécessaire de soumettce meécanisme de
rémunérations a une logique qui ne soit plus exclilwment celle de la maximisation des
distributions. Il doit étre congu plutét comme un outil de magragnt associant aux objectifs
de résultats a court et moyen terme des élémelegarg de I'éthique des comportements
individuel et collectif et de la responsabilité isbe de I'entreprise.

A cet égard, I'allongement des délais de paiementdifférés sur le long terme ainsi
que l'accentuation des distinctions entre les whfides composantes de la rémunération
variable (objectifs de court terme/moyen terme ;jeddifs individuels/collectifs) est
souhaitable.

B. Les banques pourraient étre invitées a se prénmlan@mntage contre les exces liés
a la mobilité des professionnels

Il va de l'intérét des banques de s’interdire colletivement les pratiques de
« braconnage». La cote de quelques « stars » ne justifie gasulpayer des compétences
ordinaires. Le débauchage d’équipes, en encouragkanmobilité systématique de
professionnels, peut se révéler une stratégie asétet de court terme.

Des restrictions a la mobilité paraissent donc attahles au travers de mesures telles
que :

- l'accentuation, pour la banque concernée, des mb&ss de recours juridigues en cas de
débauchage d’équipes entieres et d’atteintes geasea fonds de commerce ;

- la limitation deggolden helloou « cadeaux » de bienvenue ;
- la limitation, voire [linterdiction des possibiléé de rachat des bonus en cas de

changement d’employedrsce qui constituerait un début de reconnaissangeadage de
la propriété intellectuelle et commerciale entredaque et le salarié.

C. Le périmétre du contréle des rémunérations @i élargi pour permettre une
égalité de concurrence

Les indications recueillies sur les pratiques dEssautres pays montrent que les
normes du G20 ont été appliguées de maniére tféSredite d’'un pays a l'autre. Les
principaux écarts portent sur le périmetre retesuciél, excluant donc les implantations a
I'étranger, ou consolidé) et les effectifs concerflémitation au front office ou extension a
toutes les fonctions des BFI). Ici aussi, la nét&gBune harmonisation internationale plus

forte est évidente.

1 En cas de rachat, en tout état de cause, obligdtappliquer les contraintes de différé et les dools de
performance appliquées dans la banque d’origine.
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Il apparait également indispensable d’établir une @alité de traitement dans
I'ensemble desmétiers de la financedont les mécanismes et les niveaux de rémunésation
sont proches de ceux des professionnels des BFuUietpour certains, se présentent en
concurrents pour les recrutements ; tel est ledeahedge fundde I'asset managemeatdu
private equity

3. ORGANISATION DE LA SUITE DU CONTROLE DES REMUNER ATIONS

Les textes qui définissent la mission du controlies rémunérations fixent son terme
« a la fin de 'année suivant le remboursement detrges titres de fonds propres souscrits
par la SPPE », c’'est-a-dire le 31 décembre 2010 goatre des six établissements relevant
du contrdle. En 2010, a la date de ce rapportsdeslgroupes BPCE et Dexia n'auront pas
remboursé les fonds propres recus de la SPPE. @o@fieent aux conventions conclues en
décembre 2009, ces deux établissements resteramt placés sous son contrble, sauf
modification des conventions.

Pour les autres, face a la tendance a revenir aatiqpes antérieures, il parait
nécessaire d’instaurer un régime de surveillamoét@étet permanente des rémunérations.

Plusieurs voies peuvent étre envisagées dont le mizn du dispositif existan.
Une telle reconduction ne parait toutefois passimginsable, a la condition d’organiser le
transfert des connaissances et des savoir-faildsaagune instance mandatée a cet effet et de
définir correctement le partage des responsabilités

Les organes délibérants des banques et I’Autoritéedcontrdle prudentiel (ACP),
de leur c6té, ont une vocation naturelle a dévelogp leur propre role. La responsabilité
des organes délibérants doit donc étre renforcéea formule la plus naturelle et conforme
au droit des sociétés consisterait a transférercamités des rémunérations une partie de la
mission actuelle du contrdleur. Il reprendrait, ptaicompte du consell, les diligences que
Nnous avons opérees et en rendrait compte a I'asSemgénérale.

L’Autorité de contrdle prudentiel, quant a elle, dispose des moyens, des
compétences et de [I'expertise pour assurer une peamence du contrble des
rémunérations, conformément a la mission nouvellewq lui a été confiée par les textes
réglementaires en 2009 et qui a été récemment rené@e par la loi de régulation
bancaire et financiere Il lui reviendra d’assurer la collecte des infations et la mise en
commun nécessaire a ’lhomogénéité du traitementidesées et a la comparaison entre les
établissements en adaptant, sur ce point, son diodganisation.

La complexité de cette question devrait conduingna coordination des actions de
contréle, ainsi qu’au développement de contactsligrg avec les présidents des comités des
rémunérations. L’ACP devrait rendre compte deslt@sude cette mission nouvelle dans le
cadre de son rapport annuel.
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Les travaux de la mission de contrdle des rémuinésatersées en 2010 au titre des
résultats 2009 confirment une réalité qui demetauante en raison de leur écart avec ce
qui est observé dans les autres secteurs de I'édenba mission n’était pas mandatée pour
rechercher les causes profondes de cet état deeshdis releve, évidemment, des
caractéristiques de l'offre bancaire, de I'opaddéfaire, mais aussi de la technicité, de la
rapidité et du foisonnement des innovations finares. Cette situation appelle donc de
nouvelles initiatives nationales et international@sur un meilleur fonctionnement de
I’économie et la restauration de I'image des basque

La réflexion devrait aussi se poursuivre sur latgmrdes mécanismes qui ont été
analysés. Parmi les questions qui ne peuvent éudéés figurent notamment les
interrogations suivantes :

- Les niveaux de rémunérations constatés sont-ilififiss?

- Quel est le colt pour notre société de I'orientatitune partie des élites dont elle assure
la formation vers des fonctions dont l'utilité aamdtive est parfois mise en doute par les
intéressés eux-mémes ?

- Compte tenu de [lutilité discutable pour I'économde nombreuses innovations
financiéres, comment mieux organiser, en concertatntre les banques et la puissance
publique, une surveillance qui permette de mieuteéles abus et les désordres que nous
venons de connaitre ?

- Enfin, comment lutter contre les situations de eehtOn ne peut que se rendre a
I'évidence que ces rémunérations élevées sont padie la résultante d’'une forte
profitabilité du secteur financier, elle-méme lgane tarification incorrecte des risques et
a un degré insuffisant de concurrence sur certanggités. Toutes les mesures visant a
augmenter le nombre des acteurs, a réduire I'ngd@ksité des produits et I'opacité de la
tarification (notamment par I'organisation des nhés de gré a gré), auront un impact
justifié sur la profitabilité des activités et dosur le niveau des rémunérations. Il devrait
en étre de méme pour une stricte réglementatiorackesgtés sur compte propre dont on

connait la profitabilité mais aussi les risqueséde

L'ensemble du dispositif normatif adopté et lesgmsitions ci-dessus visent, on I'aura
compris, a corriger un systeme de réemunération l@odB20 a pu estimer qu'’il a contribué a la
crise majeure que le monde vient de subir. Loifaite peser de trop lourdes contraintes sur
les banques, ces mesures s’efforcent d’accompaeumerecherche d’une efficacité et d'une
sécurité meilleures. Elles devraient permettre iailes renforcer leur capacité a répondre
encore mieux aux besoins de I'économie et, cerfgisi@ contribuer a restaurer leur image.
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Annexe n°2

ELEMENTS DE METHODE

Les contrdles qui ont été menés sur les rémupérties professionnels de marché
dans les banques ayant recu un soutien en fondmregrale I'Etat ont porté sur les
rémunérations variables de I'exercice 2009 quiéd@tversées au printemps 2010.

Ces travaux ont été effectués dans le cadre méskiort confiée par le gouvernement,
dont les modalités sont définies par les convestigue I'Etat a conclues avec les six
groupes bancaires concernés (1.). Un dispositifatipéinel spécifique d’intervention a été
mis en place avec les banques (2.) et un réfétatdi@rincipes a été défini par la mission
pour son usage propre, afin de lui permettre déepame appréciation sur la situation des
banques contrélées (3.).

1. Les contraintes liées au cadre général de l'intervdion

Le champ des contrbles couvre les systemes dengration des professionnels de
marché de la banque de financement et d'investiessenBFI) et les cent premieres
rémunératior’ss Ne sont donc pas reprises certaines hautes réaiioméy (mandataires
sociaux, principaux dirigeants, opérateurs de ne&dehla gestion d’actifs, etc.).

A/ Le contrble des rémunérations variables de Feixe 2009 a été effectué en temps réel

- de facon simultanée sur I'ensemble des six grobpesaires, depuis le moment ou les
résultats de I'exercice 2009 ont été connus (déoe@®09), celui ou les bonus 2009 ont
été annoncés (mars 2010) et les obligations de comaation remplies (mai/juin 2010) ;

- au fil des processus opérationnels de chaque stablent, avec un traitement immédiat
des informations recues dont le statut n’étaitgargue provisoire ;

- sur I'ensemble des professionnels de marché deFlaeBiployés par les sociétés du
périmetre de consolidation des groupes dont plusidientre eux disposent d’un réseau
mondial d'implantations.

1 Arrété du 10 septembre 2009 portant nominatiorvideMichel Camdessus en tant que personnalité figelchargée d’analyser les
rémunérations des professionnels de marché daritdbissements de crédit ayant recu des fondsgmage la Société de prise de
participations de I'Etat.

2 Conventions du 7 décembre 2009 conclues avegréeses bancaires BNPP, Société générale, BPCHit@gicole, Crédit mutuel et
Dexia.

3 Article 1 de la convention précitée.
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B/ A partir d’'informations transmises par les bangs@sune base déclaratjvet calées
sur leur modele propre d’organisation et de fomctement, ce qui a compliqué I'analyse
comparée des situations et des politiques desstabients avec, en particulier :

- un périmetre des activités de BFI et de la popuhaties professionnels de marché qui
n'est pas harmonisé, ce qui a conduit a distinguoes grandes catégories de références
(pbles opérationnels d’activités pérennes, portbdsuplacés en gestion extinctive et
activités dites de gestion financiere dans certeads ;

- une enveloppe de rémunérations variables dont lilcast généralement assis sur le
résultat brut d’exploitation (RBE) aprés déductinn colt du risque et d’une charge en
capital évalués selon des méthodologies différesuasnt les établissements ;

- un affichage de taux de génération, de distributmun de pay out difficilement
comparables, certains établissements privilégianindtion de charge comptable de
I'exercice rapportée au produit net bancaire (PNd)dis que d’autres retiennent plutét le
critere de la rémunération variable versée en 28pfrochée du résultat d’exploitation.

2. La mise en ceuvre d’un dispositif opérationnel de erble spécifique

Pour pallier au mieux ces contraintes, un disgospérationnel spécifique a été
élaboré par la mission qui avait par ailleurs pengre connaissance des rapports de mission
des inspecteurs de la Commission bancaire et réecaeux-ci.

A/ Les informations demandées aux bangues ont piigrize:

- dune documentation générale rendant compte desdiable des dispositifs de
gouvernance associés et portant, en particulier, lesi modalités d’intervention de
I'organe délibérant — conseil et comité des rematigmns — et de I'organe exécutif, sur le
réle des directions opérationnelles et des resesuttumaines, ainsi que sur la
transposition des modifications réglementaires deembre 2009 dans les procédures
internes ;

- de la communication de données relatives a la fitomaes résultats du groupe, de la BFI
et de ses principaux plles opérationnels sur la dasquels sont fixées les enveloppes
globales de rémunération variable, leur répartiteectorielle puis leur allocation
individuelle ;

- d’un reporting normalisé congu par la mission et adressé auxomsisieres ou aux
organes centraux des six groupes bancaires poueillecles données relatives aux cent
principales rémunérations des professionnels dechdarsous la forme de fiches
individuelles anonymisées détaillant les caradifries des personnes concernées, les
montants et les composantes de leur rémunératiobalg, ainsi que des données
rétrospectives sur les exercices antérieurs ;

- de la consultation d’informations détaillées a tasion de visites sur place, sous la forme
dedata room

1 Entendues comme les opérations de couverturertefguillescorporatepar des instruments de marché (CDS) ou de vaniggovaleur
de la dette de la banquspteadémetteur des émissions).

2 Dans les conditions prévues par la lettre du $fiimiaux banques en date du 7 décembre 2009 letjparcombiné des articles 4, 5 et 6 de
la convention signée avec chaque banque.
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B/ Les interventions de la mission auprés des banguéspris notamment la forme de
contacts, d’entretiens et de réunions entrecroistgsu long du processus avec :

- les présidents ou les directeurs généraux desssefvents ;
- les présidents des comités des remunérations ;

- les directions des ressources humaines, les dinscfinanciéres et les directions des BFI
pour I'essentiel.

C/ Une lettre décrivant les recommandations du ctmirdles rémunérations a été adressée a
chacun des présidentsleur était demandé que le contenu en soitstras au conseil, par
l'intermédiaire du président du comité des rémuti@ma, a I'occasion de la tenue des
séances de février 2010 au cours desquelles ax@béred 'ensemble des aspects relatifs
aux rémunérations variables versées au titre deridece 2009. Le contenu de ces lettres a
porté sur les points suivants :

- appréciation sur le niveau de I'enveloppe géndatatebonus ;
- appréciation sur la politique de rémunération gujvi
- suggestion au conseil d’engager une réflexionesigrands enjeux identifiés par le G20

et associés aux nouvelles regles.

3. Les principes directeurs encadrant I'intervention

A/ Au plan général, I'intervention a été concue conaitent au-deld d’'un simple contrdle de
conformité portant sur le respect des dispositions réglenrestat du code de Place, ce
qui a conduit a :

- s'inscrire dans le cadre des principes nouveausoéds par le G20 en demandant aux
banques de rechercher si leurs choix marquent amgement décisif a I'égard des
pratiques antérieures, répondent a un objectifodjpiabilité sociale chez elles et alignent
suffisamment les rémunérations distribuées surdation de valeur a long terme, sur la
maitrise des risques et sur la performance indelidy

- S’interroger, en contrepoint, sur la marge de mameedont disposent les banques pour
fixer les rémunérations de leurs opérateurs de meamtans un contexte de forte
concurrence internationale, sur le risque de «Nitde» des personnes disposant des
rémunérations les plus élevées, leur caractérespedsable au fonctionnement de
I'entreprise et les mesures prises par les bangu@sprotéger leurs fonds de commerce.
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B/ L'analyse de la mise en ceuvre de certains dispotgtihniqgues particuliers a été menée en

s'attachant a I'esprit plutdt qu’'a la lettre de nauvelle réglementatio®mncadrant la

distribution des bonus, en examinant si :

la taxe exceptionnelle sur les bonus payée pagétaislissements est imputée dans la
formation de leurs résultats a un niveau qui peraetpleinement concourir a la
modération des rémunérations ;

les conditions de performance retenues pour lengaiedes parts variables différées sont
suffisamment rigoureuses pour que leur versemeatush année ne soit pas affecté
gu’uniquement dans des circonstances exceptiosnelle

le mode de paiement retenu pour les rémunératiiéséss, généralement en numéraire
indexé sur la valeur de l'action avec un versen&até sur trois ans, est un horizon
suffisant pour aligner l'intérét des professionnels marché sur le long terme de
I'entreprise ;

les organes de gouvernance, en particulier le éodas rémunérations, disposent de tous
les moyens nécessaires pour apprécier la politgu&munérations qui leur est proposée.

C/ Le respect des principes d'éqalité de traitemérdeeproportionnalité a I'égard des six

groupes bancairesus revue a conduit a :

appliguer ce référentiel d’analyse a chacun ddsigss@ments contrélés, quelle que soit sa
configuration, sa taille ou sa situation ;

tenir compte, dans les conclusions qui en ontigtég pour chacun d’entre eux, de leur
situation particuliere en matiére de rentabilités depérations, de résultats de

I'exploitation, de modele d’activité, de risques@dés et de développement ;

en prolongement, a adresser a chacun d’entre exxedemmandations différenciées en
ce qui concerne, notamment, les niveaux des erpesoge rémunérations variables et des
taux de distribution.

D/ Sur ces derniers points, la lighe de conduite @@ reposé sur un principe initial de bon

sensselon lequel :

en I'absence de résultat opérationnel bénéficidiree devrait pas y avoir de distribution
de bonus, sauf a ce que ceux-ci soient largem#égtél pour tenir compte d’'un principe
de réalité (assurer la poursuite de I'activité), owe qu’'il s’agisse d’activités relevant
d’une logique particuliere (portefeuilles en gestaxtinctive) ;

en présence de résultats opérationnels bénéfigjd@r® distributions de bonus doivent étre
proportionnées a la rentabilité des métiers de Fh & de la banque, mesurée par les
résultats, d’'une part, respecter un principe de éraithn apprécié par rapport aux
distributions des années antérieures, d’autre part.
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Annexe n°3

QUESTIONS PROPOSEES A LA REFLEXION
DES COMITES DES REMUNERATIONS
ET DES CONSEILS D’ADMINISTRATION

Les choix proposés s’accordent-ils, au-dela detteel, a I'esprit des nouvelles régles ?

Ces choix marquent-ils un changement décisif aafégdes pratiques antérieures dont nous
connaissons mieux aujourd’hui la nocivité ?

Dans quelle mesure répondent-ils a I'objectif d&gtabilité sociale a l'intérieur de votre
établissement comme vis-a-vis de la société damgissemble ?

Sont-ils de nature a aligner suffisamment les ré&@rations distribuées sur la création de
valeur a long terme, sur la maitrise des risqussirdia performance individuelle ?

Dans un contexte de concurrence internationalelleqest la marge de manceuvre de votre
banque dans la fixation des rémunérations de sastepirs de marché ?

Quel est réellement le risque de « volatilité » plesonnes concernées par les rémunérations les
plus élevées, leur caractére indispensable auviémmetment de I'entreprise et les mesures prises
par la banque pour protéger son fonds de commerce ?

Les organes de gouvernance, enfin, en particuiecdmité des rémunérations et le
conseil d’administration, disposent-ils de tous tBeyens nécessaires pour apprecier
cette politique de rémunération ?
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