LA PERSPECTIVE DE BURGUNDY

Les meilleurs PDG
traitent les.actionnaires
.comme des associés

Le meilleur quartile

Un survol des programmes de rémunération des
PDG d’entreprises canadiennes

DANS UN BULLETIN DE La Perspective de Burgundy
intitulé « Stealing a Fortune », nous signalions en
1998 les conséquences imprévues des options sur le
comportement des dirigeants dentreprises. Nous
illustrions alors nos propos avec I'histoire de deux
sociétés fictives : Excellent Corporation et Subpar
Corporation. Excellent Corp. motivait M. Topnotch,
son président directeur général (PDG) avec une
prime directement liée a sa possession d’actions de
la société, alors que Subpar Corp. accordait des
options d’achat d’actions a son PDG (M. Hohum).
Sous leffet conjugué d’'une meilleure répartition du
capital et d’'une meilleure prise de décisions
d’affaires, Excellent Corp. avait supplanté Subpar
Corp.

Au cours des années qui suivirent la publication
de Stealing a Fortune, nous avons encouragé 'adop-
tion de regles comptables plus strictes en soutenant
qu'un traitement comptable judicieux des options
d’achat d’actions pourrait mitiger le recours général
a ce type de mesures incitatives et améliorer la

concordance d’intéréts entre les dirigeants et les
actionnaires. En 2004, nous nous sommes réjouis
de lentrée en vigueur de nouvelles régles compta-
bles au Canada, par lesquelles les sociétés publiques
devaient porter le cott des options d’achat d’actions
a létat des résultats. Par la suite, nous n'avons toute-
fois pas été impressionnés de constater que des
sociétés recourraient abusivement a des méthodes
de comptabilisation non conformes aux pratiques
comptables généralement reconnues (PCGR) rela-
tivement aux bénéfices avant intéréts, impots et
amortissement (BAIIA), aux fins docculter les
octrois doptions d’achat d’actions ; l'accord tacite
de certains analystes de recherche a cet égard ne
nous a également pas impressionnés. Dans la
présente livraison de La Perspective de Burgundy,
nous jetons a nouveau un regard sur les options
d’achat d’actions, en examinant les 60 plus grandes
sociétés canadiennes, en vue de comprendre com-
ment cette pratique est utilisée une décennie apres
le changement des regles comptables qui les visent.
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L’histoire de deux membres d’un conseil
d’administration (et d’un conseiller)

Topnotch et Hohum ont maintenant quitté leurs
fonctions de dirigeants dentreprise, et ils ont
récemment joint le conseil d'administration de la
société New Corp., histoire doccuper leurs temps
libres. Dés leur premiere séance du conseil dad-
ministration, notre duo sest vu confier I'intimi-
dante tidche de concevoir une formule de
rémunération globale pour le chef de la direction
de lentreprise, M. Newguy.

Le comité de la rémunération devant se réunir
deux jours plus tard, notre duo effaré décide de
retenir les services de la firme Les conseillers
Bonne Gouvernance pour les aider. Topnotch et
Hohum demandent a l'associé principal de Bonne
Gouvernance, M. Fairpay, de leur faire une présen-
tation dés le lendemain.

Fairpay sempresse donc de mettre ses analystes
de recherche a lceuvre pour analyser les formules
de rémunération des PDG de sociétés canadiennes
comparables @ New Corp., en loccurrence, les
sociétés de I'indice S&P/TSX 60. « La soirée va étre
longue, » murmure Fairpay en commencant a pré-
parer ses notes de présentation.

Tot le lendemain matin, dans son bureau et con-
forté par un café, Fairpay révise sa présentation
maintenant complétée. Scrutant les graphiques, il
est étonné par I'impact que les programmes de
rémunération ont sur le comportement des PDG et
sur 'ampleur de la part des actions de la société
quiils détiennent. « Linfluence est encore plus
considérable que je ne l'aurais cru. » se dit Fairpay.
Peu apres, la sonnerie du téléphone tire Fairpay de
sa réflexion. « Topnotch et Hohum sont la pour
vous voir. », lui dit la réceptionniste. « J'arrive, »
répond distraitement Fairpay, qui réfléchit a 'im-
portance des découvertes de son équipe. Apres
encore quelques minutes, Fairpay met fin a sa revue
de la présentation et sort de son bureau.

« Merci détre venus, » dit Fairpay a ses visiteurs
en entrant dans la salle de conférence, « mon
équipe a travaillé toute la nuit pour vous apporter
des réponses. Je crois que nous sommes arrivés a de
trés intéressantes conclusions. »

Fairpay remet alors des copies de la présentation a
Topnotch et a Hohum et les invite a examiner le
premier graphique de la présentation.

Les formules de rémunération

« Comme vous pouvez le constater, un PDG typi-
que d’une grande société canadienne bénéficie
d’'une rémunération globale comportant plusieurs
éléments, » avance Fairpay. « Environ la moitié de
la rémunération est basée sur des actions et l'autre
moitié est composée de versements d’argent comp-
tant et d’avantages, dont des régimes de retraite.
Pour ce qui est de la portion de compensation en
actions, les attributions d’actions sont plus popu-
laires que les options d’achat d’actions. »

Lair un peu confus, Hohum demande, « Les
options d’achat d’actions ne sont donc pas la seule
fagon de rétribuer les dirigeants par des actions ? »

Répartition de la rémunération
totale moyenne des PDG

®Salaire de base

® Primes en argent

m Attributions d'actions
Options d’achat d'actions
Régimes de retraite et autres avantages

« Non, » précise Fairpay, « les attributions d’actions
sont une autre facon. Ces attributions prennent
généralement la forme d’unités d’actions assujetties
a des restrictions (UAAR)i. Les UAAR sont une
promesse de lemployeur démettre des actions a un
employé a des dates futures d’attribution. Les asso-
ciés de Bonne Gouvernance sont d’avis que, méme
si elles ne sont pas parfaites, les attributions d’ac-
tions sont préférables aux options d’achat d’actions.
Nous préférons les attributions d’actions parce que
leurs bénéficiaires participent aux hausses et aux
baisses du cours des actions de la société. Toutefois,
pour la meilleure concordance d’intéréts entre les
dirigeants et les actionnaires, il n'y a rien de mieux
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que l'investissement par les dirigeants de leur pro-
pre avoir dans les actions de la société. »

Affichant un air étonné, Hohum hoche la téte et
se concentre sur le graphique.

Rémunération sous forme d’options, par
quartiles

« Dans le second graphique, nous avons analysé
la répartition quantitative résultant de chacune des
formules de rémunération chez les entreprises
comparables de New Corp. », poursuit Fairpay.

« Nous avons réparti les sociétés par quartiles en
fonction de la proportion que représente la compen-
sation en option d’achat d’actions par rapport a la
compensation totale. Ces données nous ont permis
de découvrir que, chez certaines sociétés, la part de
rémunération autre que les primes en argent consiste
principalement en attributions dactions et en
régimes de retraite, comme vous le voyez dans la
colonne de gauche du graphique, alors que chez
dautres sociétés, dans la colonne de droite, le gros des
avantages autres que les primes en argent consiste
principalement en des options d’achat d’actions ».

Rémunération des PDG par des options d’achat d’actions
(par quartile)
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Quartiles de compensation par options d'achat d’actions

®Salaire de base
Options d'achat

« Hum ! tout ¢a est bien intéressant, » dit Top-
notch en se grattant la téte, « mais que devrions-
nous dire au comité de la rémunération concernant
la meilleure fagon de donner des actions a Newguy ?
Lequel de ces quartiles devrait-on choisir ? ».

« Jespérais que vous me posiez cette question. »
Répondit Fairpay avec assurance et passant au
graphique suivant de sa présentation.

Primes en argent
Régimes de retraite et autres

®Attributions d'actions

La propriété d’actions ordinaires

« Un bon comité de la rémunération voudra
savoir quelle est la meilleure fagcon d’amener
Newguy a agir comme un propriétaire dentreprise.
La meilleure facon de réaliser cela, cest de faire en
sorte que les PDG possédent une partie de leur
entreprise, » lan¢a Fairpay d’un air confiant tout en
pointant a gauche du graphique. « Notre recherche
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indique que la rémunération au moyen doptions
d’achat d’actions est en corrélation inverse avec le
niveau d’investissement du PDG dans les actions de
son entreprise. Dans le premier quartile, la médiane
du montant de l'avoir des chefs de la direction en
actions de leur société est de 15 millions de dollars.
Ce montant ne représente que la valeur des actions
détenues, et exclut la valeur des options et des attri-
butions d’actions ; cest la propriété véritable d'actions
de la société. Nous croyons que la rémunération par
options est en corrélation inverse avec la propriété
pour la simple raison que les imp6ts frappant lexer-
cice des options d’achat incitent les détenteurs a
vendre leurs actions” ».

« Bien str, » interjeta Hohum. « Lorsque jétais
chef de la direction, chaque fois que jexercais des
options, je devais vendre une partie des actions pour
acquitter les impots. Qulaurais-je pu faire dautre ? »

« Exactement, » répondit Fairpay. « Nous croyons
que les options ne jouent pas bien leur role pour
encourager les PDG a rester en poste et a faire croi-
tre leur avoir dans leurs sociétés. Dans notre étude,
les sociétés du premier quartile offrent des régimes
de retraite considérablement plus généreux plutot
que des options, ce que nous croyons apte a encou-
rager les chefs dentreprises a percevoir leur carriere
dans une perspective de permanence accrue. »

Valeur médiane des actions

détenues par les PDG de sociétés
(En milliens de dollars

excluant fes attributions d'actions et les options)
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Rétribution sous forme d'options d'achat d'actions
(Pourcentage moyen de la rétribution en options d'achat du PDG)

Concordance des intéréts des dirigeants
et des actionnaires

A ce point, Fairpay craint que l'attention de ses
visiteurs sestompe. Il entreprend de clore sa présen-
tation avec un dernier graphique.

« Mais pourquoi, » demande-t-il « les actionnai-
res devraient-ils se soucier de la concordance des
intéréts du chef de la direction ? »

Topnotch pouffe alors de rire, percevant cette
question comme purement rhétorique, alors que
Hohum fixe un regard inquisitif sur le nouveau
graphique.

Taux moyen de distribution en dividendes

(par quartile)
Premier Deuxiéme Trmsweme Quameme

(16,3 %)
Rétribution sous forme d's O,DUOHS d achar d'actions
(Pourcentage moyen de la rétribution en options d'achat du PDG)

(3,3 %)

« Cest parce que cela affecte la répartition du
capital, » répond Fairplay. « Un PDG a qui des
options d’achat d’actions ont été accordées est de ce
fait incité a mattribuer les ressources de lentreprise
qu’a des activités qui peuvent hausser a court terme
le prix des actions ; des rachats d’action par exem-
ple. Tout en reconnaissant que les rachats d’actions
peuvent créer une plus-value a long terme bénéfi-
ciant aux actionnaires qui continuent a détenir leurs
actions, pour étre efficaces, les rachats dactions
doivent nécessairement étre effectués lorsque le prix
des actions est peu élevé. Malheureusement, les
options dachat d’actions des dirigeants incitent
ceux-ci a effectuer des rachats du simple fait que la
société posséde de lencaisse quelle peut affecter a de
telles opérations. Paradoxalement, cela peut amener
un PDG a faire racheter des actions par sa société
alors que le cours du titre est a son sommet en
Bourse. »

Aprés une breve pause pour permettre a Hohum
de retrouver le fil de la présentation, Fairpay pour-
suit. « Par contre, un PDG qui possede des actions
de sa société est plus susceptible de verser des divi-
dendes aux actionnaires lorsquil n'y a pas de meilleure
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utilisation du capital. » Pointant le coté gauche du
graphique, Fairpay explique que « Les PDG qui
possedent des actions sont également plus suscepti-
bles deffectuer les investissements a long terme que
leurs sociétés doivent faire pour en maintenir les
avantages concurrentiels. »

« Certaines attributions d’actions accordent une
participation aux dividendes, ce qui accroit la
propension de verser des dividendes lorsque les
circonstances s’y prétent. » Fairpay dit enfin, « Vous
pouvez voir sur ce dernier graphique que les
sociétés du premier quartile versent prés de deux
fois plus de leurs bénéfices en dividendes que les
sociétés du quatrieme quartile. »

Percevant que sa présentation était complete,
Fairpay referme son cahier de présentation et
déclare, « Et si nous parlions maintenant des hono-
raires de Bonne Gouvernance ? »

Conclusion

Les concepts exposés dans la présentation de
Fairpay sont simples, et nous les prenons en compte
lorsque nous prenons nos décisions d’inves-
tissements. Le theme de la rémunération des PDG
nous rappelle une citation de Warren Buffett :
« Moins les autres font preuve de prudence dans
lexercice de leurs affaires, plus devons-nous
exercer de prudence dans la conduite nos propres
affaires. » Bien qu’il soit encourageant que les
options ne comptent plus que pour environ un
cinquieme des régimes de compensation au Canada,
nous demeurons circonspects devant 'imprudence
de certains comités de rémunération qui proposent
encore des mesures incitatives contre-productives a
leurs PDG.

En terminant, les principes d’investissement de
Burgundy en ce qui concerne la détention d'actions
par les PDG, les politiques de répartition d’actifs, et
la rémunération touchent les points suivants :

« Nous considérons la quantité d’actions ordinaires
détenue par un PDG comme un indicateur de ses
bonnes dispositions envers les actionnaires (la
possession d’instruments dérivés est sans
intérét). Les PDG qui ont un investissement

important dans leur société ont tendance a consi-
dérer les actionnaires comme des partenaires. La
détention dactions révele également comment
les conseils dadministration ont rémunéré leur
PDG par le passé et indique depuis combien de
temps un PDG investit dans sa carriere et dans le
capital de sa société.

Nous évitons les sociétés qui font un usage
outrancier des options d’achat d’actions. Nous
croyons que les PDG doivent assumer les mémes
risques et étre soumis aux mémes conjonctures
affectant le rendement que les actionnaires, ce
qui rend les options dachat d’actions contre-
productives. Les options d’achat d’actions étant
néanmoins un outil utile pour attirer des
dirigeants talentueux dans certains secteurs, tels
que les jeunes sociétés technologiques et la ges-
tion privée d’actifs ; comme Warren Buffett, nous
croyons quune option sur des actions dune
société établie est plus « une redevance sur le
passage du temps » que la propriété d'une partie
d’une entreprise.

Les rachats d’actions naccroissent la valeur de
lentreprise de fagon soutenue pour les action-
naires que dans la mesure ou ces rachats sont
effectués a un prix inférieur a la valeur intrin-
seque des actions. Les PDG ont la responsabilité
de maximiser le rendement a long terme pour les
actionnaires, en répartissant le capital entre les
investissements, les dividendes et le rachat
d’actions. En cette matiére, les options d’achat
d’actions sont contre-productives, car elles
tendent a limiter la perspective des dirigeants au
seul cours actuel des actions, parfois au détriment
d’investissements rationnels et du versement de
dividendes.

Nous préférons les sociétés qui récompensent
leur PDG avec des avoirs en actions qui paient
des dividendes et qui participent tant aux pro-
grés quaux déclins du cours des actions. La
meilleure fagon de réaliser cet objectif est de
recruter des PDG qui croient en leur société et qui
investissent avec enthousiasme l'argent de leurs
primes de performance dans des actions de la
société. Méme si nous préférons les attributions
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d’actions aux options d’achat d’actions parce que
les attributions d’actions comportent une partici-
pation aux dividendes et aux baisses du cours des
actions, ces attributions ne créent toutefois pas

lengagement qui résulte d’avoir « sa peau en jeu »
comme cest le cas par l'achat pur et simple
d’actions avec son propre avoir.

Cette édition de La Perspective de Burgundy
est un texte dAndrew Iu, notre analyste de
placements des petites sociétés canadiennes

i Une autre forme d’attribution d’actions, nommées « attri-
butions d’actions assujetties a des restrictions » consiste a
émettre immédiatement des actions qui ne sont transférées
a leur bénéficiaire que plus tard, au moment ou elles devien-
nent acquises. Cette forme d’attribution est impopulaire au
Canada en raison de son traitement fiscal défavorable.

ii. Antérieurement a 2011, les détenteurs doptions d’achat
d’actions devaient personnellement acquitter les impots lors
de lexercice de leurs options. Depuis 2011, les dispositions
fiscales ont transféré cette responsabilité a lemployeur a qui
il incombe désormais de percevoir des retenues d’'impdt sur
les options d’achat d’actions. Dans la pratique courante,
lemployé donne généralement instruction a lemployeur de
vendre le nombre d’actions nécessaire pour couvrir le passif
fiscal ainsi engendré ; autrement, lemployé peut remettre a
lemployeur un chéque d'une somme correspondant au pas-
sif fiscal. Cette derniere approche peut également inciter
lemployé a vendre de ses actions pour effectuer le versement
a son employeur.

Notes

Lanalyse est basée sur la moyenne des données disponibles
sur trois années (2010-2012)

Les dividendes incluent les dividendes réguliers et spéciaux.

Sources

Capital 1Q, Bloomberg, rapports des sociétés. Données de
marché au ler mai 2014.
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