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Au cours de lÕhistoire Žconomique et Þ nanci•re, le s pŽriodes de sortie de crise ont toujours ŽtŽ lÕoc casion, 

notamment pour les entreprises, de remettre ˆ plat des stratŽgies pour mieux aller de lÕavant.

Parmi les stratŽgies ˆ mettre en place par les soci ŽtŽs cotŽes Þ gure la stratŽgie relative ˆ lÕaction nariat. 

Ç Quels actionnaires souhaitons-nous ? È, telle est  la question que devraient se poser les administrat eurs 

et les dirigeants tout au long de la vie boursi•re de lÕentreprise, d•s son introduction en Bourse. Ce tte 

question concerne le choix dÕactionnaires majoritai rement institutionnels, fran•ais ou Žtrangers, et/o u 

dÕune part importante ou non dÕinvestisseurs partic uliers dont les actionnaires salariŽs. Pourtant, co mbien 

de sociŽtŽs ont entrepris sereinement et rŽellement  cette dŽmarche ?

La sortie de la crise actuelle pourrait offrir aux sociŽtŽs fran•aises une occasion unique pour repens er leur 

stratŽgie dÕactionnariat et dŽvelopper un actionnar iat individuel et salariŽ qui a montrŽ en ces pŽrio des 

troublŽes des qualitŽs prŽcieuses. Contrairement ˆ certains investisseurs institutionnels, les actionn aires 

individuels et salariŽs ne se sont pas dŽsengagŽs d e la Bourse, au contraire. Ainsi, leur part dans le  capital 

des sociŽtŽs cotŽes a augmentŽ en valeur relative. CÕest parce que lÕinvestissement en actions est pou r 

eux un placement ˆ long terme.

Sur la base dÕune volontŽ commune des acteurs de la  place de Paris, ˆ lÕinitiative de Quorumexpo, 

organisateur du salon Actionaria, de lÕagence E URO RSCG C&O et de lÕinstitut OpinionWay, un ComitŽ de 

RŽß exion composŽ de professionnels venus dÕhorizon s diffŽrents a ŽtŽ constituŽ pour dŽbattre concr•te -

ment de lÕavenir de lÕaction na riat individuel et salariŽ en sortie de crise.

Apr•s analyse de la situation et rŽß exions approfo ndies, ce comitŽ Žmet 20 propositions aux Pouvoirs 

Publics et aux acteurs des marchŽs boursiers en vue  de lever un certain nombre de freins ˆ une dynamis a-

tion de lÕactionnariat individuel.

Le comitŽ, qui a travaillŽ dans un souci constant d e rŽalisme et de progr•s, estime que les acteurs de 

la Place doivent relever un triple dŽÞ  :

faire aimer lÕinvestissement en actions aux Fran•ai s ;  

faire considŽrer lÕactionnaire individuel comme un partenaire par les sociŽtŽs cotŽes ;  

faire de lÕactionnaire individuel un acteur ˆ part enti•re de la Place.  

P R ƒ A M B U L E
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1er dŽÞ  : faire aimer lÕinvestissement en actions aux Fran•ais.

LÕactionnaire est un acteur essentiel de la vie de lÕentreprise. Apporteur de capital, il contribue au  dŽvelop-

pement des sociŽtŽs et est associŽ ˆ la progression  de leurs rŽsultats via le dividende et la hausse d es 

cours de Bourse. Mais le placement en actions est r isquŽ et lÕactionnaire doit en •tre conscient, quÕi l 

sÕagisse dÕun risque liŽ ˆ lÕensemble de la Bourse, ou dÕun risque propre ˆ la sociŽtŽ o• lÕactionnair e a 

investi.

Dans ce contexte, lÕinvestissement en actions nÕest  manifestement pas aujourdÕhui une prioritŽ pour le s 

Fran•ais. La France est restŽe sur une structure cl assique de construction du patrimoine o• lÕinves ti s sement 

en actions arrive trop tard pour que toutes ses qua litŽs, notamment la performance ˆ long terme, soien t 

pleinement exploitŽes. Cette situation fait passer ˆ c™tŽ de ce placement une partie de la population,  notam-

ment les plus jeunes qui devraient sÕappuyer sur ce  type dÕinvestissement pour se construire petit ˆ p etit un 

capital ˆ long terme : investir progressivement en actions plus jeune est un moyen, dans un premier te mps, 

de Þ nancer de lÕimmobilier futur et, dans un deuxi •me temps, de Þ nancer sa retraite. Il est importan t ˆ ce 

titre que les sociŽtŽs cotŽes mettent en place selo n leurs ressources des plans dÕactionnariat salariŽ  dÕautant 

que durant la crise lÕactionnaire salariŽ a montrŽ quÕil Žtait un actionnaire de rŽfŽrence.

2e dŽÞ  : faire considŽrer lÕactionnaire individuel comme un partenaire 
par les sociŽtŽs cotŽes.

LÕactionnaire individuel doit •tre considŽrŽ comme une opportunitŽ par les sociŽtŽs cotŽes. Elles doiv ent en 

mesurer les qualitŽs, notamment pour sa Þ dŽlitŽ, t r•s prŽcieuse lors dÕopŽrations de prise de contr™l e par 

exemple. Ainsi cet actionnariat, si facile ˆ conquŽ rir au moment des introductions en bourse ou des op Žra-

tions Þ nanci•res, a-t-il droit, pour •tre conservŽ , aux Žgards dus ˆ un vrai partenaire. Les sociŽtŽs  cotŽes 

qui ont fait ce choix doivent alors lui allouer les  budgets nŽcessaires notamment en ce qui concerne 

la communication qui lui est dŽlivrŽe.

3e dŽÞ  : faire de lÕactionnaire individuel un acteur ˆ part enti•re de la Place.

Pour •tre considŽrŽ, lÕactionnaire individuel doit pouvoir se regrouper au sein dÕinstances de reprŽse nta-

tion puissantes et reconnues. AujourdÕhui, cÕest le  cas pour les actionnaires salariŽs, mais trop rare s ont 

ŽtŽ les initiatives concernant lÕactionnaire indivi duel. De ce fait, la communautŽ des actionnaires in divi-

duels est trop souvent oubliŽe tant par les sociŽtŽ s cotŽes, qui ont du mal ˆ considŽrer un public aus si 

diffus, que par les acteurs de la Place eux-m•mes, notamment les intermŽdiaires Þ nanciers.

Les propositions contenues dans ce Livre blanc sont  le rŽsultat dÕŽchanges riches, approfondis et rŽal istes, qui 

ont visŽ ˆ relever ces dŽÞ s en pr™nant la mise en Ïuvre dÕun plan dÕÇ actions È qui concerne tant les  sociŽtŽs 

cotŽes que les intermŽdiaires Þ nanciers ou les aut res acteurs de la Place. Ces propositions rel•vent des domaines  

de la pŽdagogie, du gouvernement dÕentreprise, de l a communication et de la lŽgislation, et de la Þ sc alitŽ.

Le ComitŽ de RŽß exion souhaite, sur cette base, qu e les Pouvoirs Publics et lÕensemble des acteurs de  la 

place de Paris prennent conscience de lÕintŽr•t de lÕactionnariat individuel et salariŽ dans le dŽvelo ppement 

et le Þ nancement des entreprises ˆ un moment cruci al de lÕhistoire Žconomique et Þ nanci•re de notre 

pays et plus globalement de lÕEurope.

Le ComitŽ de RŽß exion
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P1. ropositions

Il sÕagit, ˆ partir des constats dŽveloppŽs dans ce  Livre blanc, de prŽsenter 20 actions possibles qui 
per mettent en sortie de crise :

dÕexprimer lÕintŽr•t de la place de Paris pour les actionnaires individuels et salariŽs ;  

dÕencourager les sociŽtŽs cotŽes ˆ rechercher aupr• s de ces populations des acteurs pour Þ nancer   
leur dŽveloppement ;

dÕinciter les diffŽrents intermŽdiaires Þ nanciers ˆ promouvoir lÕactionnariat individuel.  

VINGT PROPOSITIONS CONCRéTES AUTOUR DE QUATRE AXES POUR :

Motiver lÕensemble de la population, notamment les jeunes gŽnŽrations, sur la dŽtention dÕactions 1. 
en vue du Þ nancement de projets ˆ long terme, comm e lÕinvestissement immobilier ou la prŽpara-
tion de la retraite.

Les jeunes gŽnŽrations sont un Ç gisement È dÕactio nnaires potentiels pour les entreprises. Il est 
donc nŽcessaire de promouvoir lÕinvestissement en a ctions aupr•s de ces populations, y compris en 
leur proposant un produit Þ nancier spŽciÞ que et a daptŽ, type PEA (plan dÕŽpargne en actions) ou PIA 
(produit dÕinvestissement en actions).

Encourager lÕactionnariat salariŽ comme levier ˆ la  dŽtention dÕactions.2. 

La condition dÕactionnaire salariŽ est un excellent  tremplin pour se constituer un portefeuille 
 dÕactions. Les sociŽtŽs doivent proÞ ter de la com munication faite autour de lÕŽpargne salariale pour 
familiariser leurs actionnaires salariŽs ˆ la Bours e et, plus particuli•rement, former lÕensemble de 
leurs reprŽsentants.

PƒDAGOGIE : EN FAIRE LE MOTEUR DE LA DƒMARCHE

Initier la connaissance de lÕentreprise et de ses m odes de Þ nancement d•s le lycŽe.3. 

Le monde de lÕentreprise est aujourdÕhui quasi abse nt de lÕŽcole. Il sÕagit de donner, dans le cursus sco-
laire, des informations sur les entreprises et leur s modes de Þ nancement, dont lÕappel au marchŽ.

DŽvelopper le lien des entreprises et des intermŽdi aires Þ nanciers avec le milieu universitaire.4. 

Le lien entre les universitŽs, les Žcoles et les en treprises est essentiellement vu sous le prisme du 
recrutement. Il pourrait aussi avoir pour but de re cruter ou dÕintŽresser de potentiels actionnaires. Il 
pourrait se concrŽtiser par la mise en place dÕun o util de formation commun aux entreprises, aux 
Žcoles et aux universitŽs. Ë titre dÕexemple, la cr Žation dÕune chaire de recherche sur lÕactionnariat 
individuel serait un signal fort de cette volontŽ.

Le dŽveloppement de partenariats entre les intermŽd iaires Þ nanciers et les universitŽs doit •tre 
encouragŽ pour dŽvelopper la culture actionnariale.  Ainsi, la relance des clubs dÕinvestissement 
 Žtudiants est souhaitable. DÕautre part, lÕautonom ie donnŽe aux universitŽs pourrait permettre de 
bŽnŽÞ cier de Þ nancements de la part des Žmetteurs .

Donner un nouvel Žlan aux structures de formation ˆ  la Bourse.5. 

LÕacc•s individuel aux cours doit •tre encouragŽ. I l faut inciter les entreprises ˆ proposer ce type d e 
formations ˆ leurs actionnaires.
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COMMUNICATION : PROMOUVOIR LE PRODUIT ACTION

Inciter les Pouvoirs Publics, relayŽs par les acteu rs de la Place, ˆ dŽvelopper un discours favorable ˆ 6. 
lÕinvestissement en actions.

LÕimportance du r™le jouŽ par lÕinvestissement des particuliers dans le Þ nancement des entreprises 
doit •tre rappelŽe. Ce r™le doit •tre soutenu et en couragŽ.

Encourager les sociŽtŽs ˆ communiquer plus largemen t vers les actionnaires individuels et ˆ pro-7. 
mouvoir leur action.

Hors pŽriodes dÕappel ˆ lÕŽpargne (mises en Bourse,  augmentations de capital et autres), la commu-
nication des sociŽtŽs cotŽes vers leurs actionnaire s peut •tre tr•s disparate dÕune sociŽtŽ ˆ lÕautre.  Le 
marketing direct comme la publicitŽ restent des moy ens essentiels de recrutement et de Þ dŽlisation 
dÕactionnaires. Ils permettent de rŽpondre au droit  fondamental de transparence et dÕinformation de 
lÕactionnaire dans le respect du cadre rŽglementair e. EnÞ n, la crŽation de clubs dÕactionnaires pour-
rait •tre encouragŽe, en fonction du contexte parti culier de la stratŽgie dÕactionnariat de lÕŽmetteur  et 
de ses ressources, car elle permet de renforcer le lien entre lÕentreprise et ses actionnaires.

Lancer une Ç Semaine de lÕaction È qui fŽd•re lÕens emble des acteurs de la Place (sociŽtŽs, inter mŽ-8. 
diaires Þ nanciers, autoritŽs et organismes de marc hŽ, etc.).

Occasion de familiariser la population au produit a ction, la Ç Semaine de lÕaction È proposerait par 
exemple une ouverture de la Bourse, des rencontres dans les entreprises, des prŽsentations dans 
les lycŽes et universitŽs, une occupation des mŽdia s, etc. LÕensemble de ces initiatives pourrait 
se conclure par le salon Actionaria.

Relancer les Žtudes annuelles nationales sur lÕacti onnariat individuel.9. 

Il y a aujourdÕhui un dŽÞ cit dÕinformation depuis la disparition des sondages et des Žtudes consa-
crŽes ˆ lÕactionnariat individuel. Cette relance pe rmettrait de mieux apprŽhender cette population et 
de suivre son Žvolution.

LƒGISLATION ET FISCALITƒ : SIMPLIFIER ET STABILISER

Stabiliser lÕenvironnement Þ scal.10. 

Une trop grande variation de lÕenvironnement Þ scal  peut nuire ˆ la promotion de lÕactionnariat indi-
viduel et salariŽ. Quelques ajustements Þ scaux, no tamment sur les plus-values, peuvent par contre 
•tre proposŽs.

RŽviser les r•gles Þ scales des frais de gestion.11. 

Pour ce qui est de lÕactionnariat individuel via de s mandats de gestion, les frais de gestion devraien t 
•tre dŽductibles des revenus de valeurs mobili•res,  permettant la dŽmocratisation du mandat 
de gestion.

SimpliÞ er la transcription des directives europŽen nes.12. 

Il importe que la transcription des directives euro pŽennes en France ne contribue pas ˆ renforcer la 
technicitŽ du discours des entreprises et de la rel ation des intermŽdiaires Þ nanciers avec leurs clie nts.
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Favoriser lÕacc•s au TPI (titre au porteur identiÞ able) par une adaptation des conditions tarifaires 13. 
du TPI.

La connaissance de lÕensemble de ses actionnaires e st dÕun cožt ŽlevŽ pour une sociŽtŽ cotŽe. Ceci 
rend lÕacc•s ˆ ces informations difÞ cile notamment  en pŽriode de crise et de rŽduction des cožts. Or, 
la connaissance nominative de ses actionnaires est une condition nŽcessaire ˆ une bonne communi-
cation avec eux.

GOUVERNEMENT DÕENTREPRISE : FAIRE DE LÕACTIONNAIRE INDIVIDUEL UN VƒRITABLE PARTENAIRE DE LÕENTREPRISE

Encourager et soutenir la dynamique de la reprŽsent ation actionnariale.14. 

AujourdÕhui, le nombre dÕassociations dÕactionnaire s individuels est limitŽ et le nombre de leurs 
adhŽrents est faible, dÕo• un manque de reprŽsentat ivitŽ.

Il importe dÕencourager le dŽveloppement de ces ass ociations.

Faciliter lÕacc•s aux assemblŽes gŽnŽrales.15. 

Les horaires actuels des assemblŽes gŽnŽrales ne so nt pas adaptŽs et ne permettent pas aux actifs 
de participer ˆ lÕŽvŽnement qui sublime la relation  ˆ lÕactionnaire (quitus au Conseil dÕadministratio n 
et vote du dividende). Il faut encourager les initi atives tendant ˆ permettre aux divers publics dÕass is-
ter aux assemblŽes : Þ n de journŽe, samedi matin, etc.

Faciliter lÕexpression du vote direct sur Internet.16. 

La facilitation du vote sur Internet pour les assem blŽes gŽnŽrales permettrait ˆ des personnes 
dÕexpri mer plus simplement leur vote et dÕ•tre plu s impliquŽes dans la gestion de lÕentreprise. Cela 
vaut pour le vote avant lÕassemblŽe comme pour le v ote pendant lÕassemblŽe comme le prŽvoit une 
directive europŽenne.

Faciliter lÕinscription des titres au nominatif.17. 

Le dŽveloppement de lÕinscription au nominatif favo riserait le lien direct entre les entreprises et le s 
actionnaires individuels (notamment le nominatif ad ministrŽ dans le cadre dÕun PEA) ; la mise en 
Ïuvre du passage du titre au porteur vers le nomina tif doit •tre facilitŽe.

Mieux prendre en compte les intŽr•ts des actionnair es individuels dans les Conseils dÕadministration.18. 

Il est important que le Conseil dÕadministration pr enne en compte les intŽr•ts des actionnaires indi-
viduels. Ë titre dÕexemple, un des membres du Conse il dÕadministration pourrait faire une remontŽe 
rŽguli•re du point de vue et des attentes des actio nnaires individuels.

DŽvelopper le lien direct ˆ lÕactionnaire.19. 

LÕenjeu pour les entreprises est de crŽer un lien d irect avec les actionnaires ; cela pourrait se fair e 
notamment via les TPI qui pourraient sÕenrichir en recensant les courriels des actionnaires. Les entre -
prises pourraient aussi anticiper et proposer aux a ctionnaires individuels dans la lettre aux action-
naires, par exemple, de donner leurs adresses e-mai l.

Encourager les entreprises ˆ crŽer des comitŽs cons ultatifs dÕactionnaires.20. 

Les comitŽs consultatifs pour les actionnaires indi viduels favorisent la remontŽe dÕinformations et 
les Žchanges entre la direction et les actionnaires . Ces comitŽs permettent ˆ lÕactionnaire de se sent ir 
impliquŽ dans lÕentreprise. Leur crŽation pourrait •tre encouragŽe en fonction du contexte particulier 
de la stratŽgie dÕactionnariat de lÕŽmetteur et de ses ressources.
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PrŽsentation de la mŽthodologie2. 
EURO!RSCG!C&O,!Quorumexpo!et!OpinionWay,!ont!pris!lÕinitiative!de!travailler!ˆ!la!rŽalisation!dÕun!Livre!blanc!pour!
promouvoir!lÕactionnariat!individuel!direct!et!salariŽ!en!sortie!de!crise.!La!dŽmarche!a!reposŽ!sur!trois!temps.

Premier temps, !un!ComitŽ!de!RŽß!exion!a!ŽtŽ!mis!en!place.!Il!est!composŽ!de!diffŽrentes!personnalitŽs!du!
monde!Žconomique!particuli•rement!au!fait!des!probl Žmatiques!liŽes!ˆ!lÕactionnariat!individuel.

Le!ComitŽ!de!RŽß!exion!est!composŽ!des!membres!suivants!:

Association!de!dŽfense!
des!actionnaires!minoritaires!(Adam)! Mme Colette Neuville

Association!fran•aise!de!la!gestion!Þ!nanci•re!(AFG)! M. Pierre Bollon

AssociŽs!en!Þ!nance! M. Bertrand Jacquillat

Chambre!de!commerce!et!dÕindustrie!de!Paris!(CCIP)! M. Pierre Simon reprŽsentŽ, par 
 M. Abderrahim Doulazmi

Cercle!des!Žconomistes! M. Jean-HervŽ Lorenzi

CLIFF!Ð!Association!fran•aise!des!Investor!Relations! Mme ƒliane Rouyer-Chevalier, reprŽsentŽe par  
 Mme Auriane de Soultrait (EADS)

Expert!et!enseignant!en!communication!Þ!nanci•re! M. Jean-Yves LŽger

FŽdŽration!fran•aise!des!associations!
dÕactionnaires!salariŽs!et!anciens!salariŽs!(FAS)! Mme Mich•le Monavon

FŽdŽration!fran•aise!
des!clubs!dÕinvestissement!(FFCI)! M. Dominique Leblanc

Institut!fran•ais!des!administrateurs!(IFA)! M. Daniel Leb•gue

Institut!Pro!Action! M. Alain Metternich

InterParfums! M. Philippe Santi

NYSE!Euronext! M. Jean-Fran•ois ThŽodore, reprŽsentŽ par  
 M. StŽphane Flex

Paris!Europlace! M. GŽrard Mestrallet, reprŽsentŽ par   
 Mme Carole dÕArmaillŽ

SociŽtŽ!fran•aise!des!analystes!Þ!nanciers!(SFAF)! M. Bruno Beauvois

Deuxi•me temps, !des!personnalitŽs!de!la!Place!ont!ŽtŽ!entendues!pour!permettre!dÕenrichir!le!Livre!blanc.!
Ces!auditions!ont!permis!de!recueillir!de!nombreux!avis!et!perceptions!sur!le!sujet.

Ces!auditions!ont!ŽtŽ!faites!aupr•s!de!:

ANAF! M.!Marcel!Tixier

ANSA! M.!Robert!Baconnier

APAI! M.!Daniel!Fran•ois

Conseil!Žconomique!et!social! M.!Jacques!Dermagne

Fondact! M.!Michel!Bon

Fondation!Jean-Jaur•s! M.!Gilles!Finchelstein

Fondation!pour!lÕinnovation!politique! M.!GrŽgoire!Chertok

Investir! M.!Hubert!Tassin

Le Revenu! MM.!Robert!Monteux!et!Romain!Dion

Cabinet!Ricol!et!Lasteyrie! Mme!Pascale!Ullmo

Terra!Nova! M.!Olivier!Ferrand

Troisi•me temps, !un!espace!conversationnel!a!ŽtŽ!mis!en!place!pour!tester!les!propositions!issues!des!rŽunions!
du!ComitŽ!de!RŽß!exion!et!des!auditions!aupr•s!de!potentiels!nouveaux!actionnaires!(tranche!dÕ‰ge!20-45!ans)!
qui,!ˆ!terme,!seront!concernŽs!par!lÕinvestissement!en!actions.
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De lÕopportunitŽ de promouvoir lÕactionnariat individuel et salariŽ3. 

LÕACTIONNARIAT INDIVIDUELA. 

En!France,!la!culture!de!lÕactionnariat!individuel!reste!relativement!peu!dŽveloppŽe!et!la!dimension!de!rendement!
de!long!terme!nÕa!jamais!vraiment!ŽtŽ!exploitŽe.!En!cela,!la!France!se!distingue!des!autres!pays!comparables!
dÕEurope!o•!la!culture!actionnariale!est!plus!ancrŽe!chez!les!particuliers.!Ainsi,!pour!la!structure!de!lÕactionnariat!
des!sociŽtŽs!cotŽes!en!2007,!la!France!se!classe!tr•s!loin!derri•re!lÕAllemagne!(13,3!%)!et!le!Royaume-Uni!(12,8!%)!
avec!6,7!%!du!capital!des!entreprises!cotŽes!dŽtenus!par!des!investisseurs!individuels,!juste!devant!la!Slovaquie,!
la!Norv•ge,!la!Hongrie!et!lÕEstonie.!La!Slovaquie!et!la!Norv•ge!sont!les!derniers!de!ce!classement!ave c!respecti-
vement!2!%!et!3,6!%!de!part!du!capital!des!entrepri ses!cotŽes!dŽtenus!par!des!investisseurs!individuels!en!2007.!
Les!premiers!sont!lÕItalie!et!lÕEspagne,!seuls!pays!o•!la!part!du!capital!des!entreprises!cotŽes!dŽten ue!par!des!
investisseurs!individuels!est!supŽrieur!ˆ!20!%,!ave c!respectivement!26,6!%!et!20,1!% (1).

La!m•me!tendance!se!dŽgage,!comme!le!montre!le!grap hique!(2)!ci-dessous,!lorsque!lÕon!analyse!le!poids!que!
reprŽsente!la!dŽtention!dÕactions!dans!le!patrimoine!Þ!nancier!des!mŽnages.!En!France,!le!pourcentage!du!place-
ment!action!dans!le!patrimoine!Þ!nancier!est!largement!infŽrieur!ˆ!celui!observŽ!aux!ƒtats-Unis!et!au! Royaume-Uni.!
(Pas!de!donnŽes!disponibles!postŽrieures!ˆ!2000!pour!lÕAllemagne,!lÕItalie,!lÕEspagne!et!le!Royaume-Uni!et!ˆ!2001!
pour!la!France!et!les!ƒtats-Unis).
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LÕactionnariat!individuel!en!France!nÕest!donc!pas!aussi!naturel!que!dans!les!pays!anglo-saxons.!Lors!des!Assises!
des!actionnariats!organisŽes!par!EURO!RSCG!C&O!(3),!une!Žtude!(4)!internationale!(France,!Italie/Espagne,!Allemagne,!
Suisse,!Benelux,!Royaume-Uni!et!ƒtats-Unis)!a!ŽtŽ!rŽalisŽe!par!TNS!Sofres,!EURO!RSCG!C&O!et!AMO!aupr•s!de!
gŽrants!intervenant!sur!les!sociŽtŽs!cotŽes.!Cette!Žtude!a!notamment!montrŽ!que,!par!rapport!aux!pays!anglo-
saxons,!les!gŽrants!fran•ais!ne!reconnaissaient!pas!de!la!m•me!fa•on!les!actionnaires!individuels.!En! effet,!le!lien!
direct!avec!les!actionnaires!individuels!est!culturellement!plus!dŽveloppŽ!dans!les!pays!anglo-saxons.!Ces!rŽsultats!
montrent!que,!dans!ces!pays,!un!certain!Žquilibre!peut!•tre!trouvŽ!entre!les!diffŽrentes!typologies!dÕactionnariat.

(1) LÕensemble des chiffres citŽs dans ce paragraphe provient de lÕŽtude : Ç FESE Share Ownership Structure in Europe È, Final Version, 
December 2008.

(2) SŽnat, session ordinaire de 2002-2003, rapport dÕinformation : Les Fran•ais et les actions : pour une relation de conÞ ance au service de la croissance
(3) Assises des Actionnariats, organisŽes par EURO RSCG C&O en 2006.
(4) MŽthodologie : entretiens tŽlŽphoniques aupr•s de 138 gŽrants (Panel ExperFi TNS Sofres) intervenant sur les actions de sociŽtŽs cotŽes.
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Selon!cette!Žtude,!les!gŽrants!europŽens!(hors!Royaume-Uni)!sont!convaincus!de!la!nŽcessitŽ!pour!les!sociŽtŽs!
cotŽes!de!renforcer!leur!stratŽgie!actionnariale!vers!les!individuels.!Ë!la!question!Ç!Les!sociŽtŽs!cotŽes!euro-
pŽennes!doivent-elles!renforcer!lÕattention!quÕelles!portent!ˆ!la!composition!de!leur!actionnariat!?!È,!82!%!des!
gŽrants!europŽens!(hors!Royaume-Uni)!rŽpondent!oui.!La!France,!lÕItalie!et!lÕEspagne!arrivent!en!t•te!des!rŽpon-
ses!positives!avec!respectivement!87!%!et!88!%.!Les !gŽrants!des!pays!anglo-amŽricains!ont!rŽpondu!oui!̂!72!%.!
Ces!rŽsultats!montrent!une!prise!de!conscience!de!la!part!des!gŽrants!vis-ˆ-vis!de!la!stratŽgie!actionnariale.

Cette!prise!de!conscience!reste!toutefois!limitŽe,! car!seuls!40!%!des!gŽrants!consid•rent!que!le!r™le!jouŽ!dans!la!
crŽation!de!valeur!des!sociŽtŽs!cotŽes!par!les!actionnaires!individuels!est!Ç!tr•s!important!È!ou!Ç!assez!impor-
tant!È.!Les!rŽsultats!ne!sont!pas!homog•nes!selon!l es!pays!;!en!effet,!ce!chiffre!tombe!ˆ!18!%!pour!le s!gŽrants!
fran•ais.!Ë!lÕinverse,!pour!les!gŽrants!amŽricains,!le!chiffre!est!de!60!%!et!pour!les!gŽrants!alleman ds,!de!52!%.

Les!mesures!gouvernementales!successives!visant!ˆ!p romouvoir!lÕactionnariat!individuel!et!salariŽ!nÕont!pas!sufÞ!.!
Elles!ont!ŽtŽ!principalement!des!incitations!financi•res!et!fiscales!et!nÕont!pas!suffisamment!mis!en!valeur!
lÕargument!!de!gains!ˆ!long!terme!que!reprŽsente!lÕinvestissement!en!actions!pour!le!particulier.!De!c e!fait,!il!nÕest!
pas!assez!considŽrŽ!par!les!particuliers!comme!un!produit!dÕŽpargne.

Pour!tenir!compte!de!ce!constat,!le!Livre!blanc!exclut!de!proposer!de!nouvelles!mesures!sous!forme!dÕincitations!
Þ!nanci•res!ou!Þ!scales!qui!ont,!jusquÕalors,!ŽchouŽ!pour!dŽvelopper!lÕactionnariat!individuel!de!long!terme.!Le!rapport!
dÕOlivier!Garnier!et!de!David!Thesmar!(5)!abonde!dans!ce!sens!:!Ç!Sur!la!base!de!ces!observations,!il!serait!selon!nous!
contre-productif!de!chercher!ˆ!encourager!lÕŽpargne!en!actions!en!empilant!encore!de!nouveaux!dispositifs!dŽro-
gatoires!ou!de!nouvelles!incitations.!Il!faut!au!contraire!adopter!la!dŽmarche!inverse,!et!chercher!ˆ!simpliÞ!er!et!ˆ!
uniÞ!er!la!Þ!scalitŽ!de!lÕŽpargne.!È!Ainsi!sur!les!annŽes!1990,!le!pourcentage!des!mŽnages!dŽtenant!des!actions!en!
direct!ou!en!indirect!est!passŽ!de!13,9!%!en!1990!ˆ !23!%!en!1997,!cependant!encore!loin!des!48,9!%!des !mŽnages!
amŽricains!et!des!34,8!%!des!mŽnages!britanniques.!Par!ailleurs,!la!dŽtention!est!tr•s!concentrŽe!puisque!1!%!des!
action!naires!individuels!dŽtient!pr•s!de!50!%!des! actions!et!que!5!%!en!dŽtiennent!pr•s!des!trois!qua rts!(6).

Au!crŽdit!de!lÕƒtat,!il!ne!faut!pas!oublier!les!effets!positifs!des!ouvertures!de!capital!dÕentreprises!publiques!qui!
ont!drainŽ!ˆ!chaque!fois!un!grand!nombre!dÕactionnaires!individuels.!Ces!opŽrations!se!sont!ˆ!chaque!fois!accompa-
gnŽes!de!plans!de!communication,!tant!en!communicat ion!directe!que!via!les!rŽseaux!bancaires!ou!la!publicitŽ,!
qui!ont!assurŽ!la!promotion!du!produit!action!en!gŽnŽral.!Elles!ont!Žgalement!inspirŽ!la!dŽmarche!de!grandes!
entreprises!lors!de!leur!introduction!en!Bourse.

Le!tableau!ci-dessous!donne!le!nombre!dÕactionnaires!individuels!en!millions!de!Fran•ais!de!plus!de!15!ans,!au!
grŽ!des!privatisations!et!des!grandes!introductions!en!Bourse!(7).

ƒvolution du nombre dÕactionnaires individuels (de 15 ans et plus) en millions, au grŽ des privatisati ons 
et des grandes introductions en Bourse

1992-1993 3,7 BNP,!Rh™ne!Poulenc

1994 5,3 Elf,!UAP,!Renault

1995 4,8 Seita,!Usinor-Sacilor,!Pechiney

1996 5,2 AGF,!France!TŽlŽcom

1997-1998 5,2 GEC,!Alstom,!CNP

1999 5,2 AŽrospatiale,!CrŽdit!Lyonnais

2000 5,6 Thomson!MultimŽdia,!Wanadoo,!Orange

2001 6,1 CrŽdit!Agricole

2002 7,1 ASF

2003 7,2 Ð

2004 6,7 Snecma,!Pages!Jaunes,!APRR

2005 6,3 Sanef,!Gaz!de!France,!EDF

2006 6,7 ADP

2007 6,7 Ð

(5) Ç ƒpargner ̂  long terme et ma”triser les risques Þ nanciers. RŽß exions sur lÕŽpargne Þ nanci•re des mŽnages fran•ais È, Olivier Garnier et David Thesmar ; 
Conseil dÕanalyse Žconomique, mai 2009, p.73.

(6) SŽnat, session ordinaire de 2002-2003, rapport dÕinformation : Ç Les Fran•ais et les actions : pour une relation de conÞ ance au service de la croissance È.
(7) LÕŽtude TNS Sofres : Ç Actionaria 2007 : 10 ans dÕactionnariat individuel È.
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Les!opŽrations!successives!de!dŽmocratisation!de!la!Bourse!nÕont!pas!entra”nŽ!un!engouement!durable!pour!
le!produit!action,!ni!permis!de!faire!boule!de!neige!dans!la!constitution!dÕun!portefeuille!boursier!consŽquent!pour!
le!plus!grand!nombre.

AujourdÕhui,!il!y!a!une!ouverture!avec!les!jeunes!gŽnŽrations!du!fait!de!la!prŽoccupation!inŽluctable!pour!leur!retraite.!
Elles!doivent!•tre!considŽrŽes!comme!des!cibles!nat urelles!pour!lÕaction!car!elles!reprŽsentent!un!ß!ux!dÕŽpargne!non!
nŽgligeable!ˆ!terme.!Cependant,!ce!segment!de!popul ation!reste!pour!lÕinstant!non!exploitŽ!par!les!entreprises.

Une population qui prŽsente des atouts

> LÕactionnaire individuel est Þ d•le

LÕactionnaire!individuel!est!un!actionnaire!de!long!terme,!qualitŽ!pas!toujours!reconnue!ˆ!sa!juste!va leur.!Il!est!un!
partenaire!de!lÕentreprise,!car!il!contribue!ˆ!son!dŽveloppement!en!prenant!pour!lui!une!part!des!risques!et!des!
proÞ!ts.!LÕactionnaire!individuel!est!aussi!censeur,!car!il!a!une!fonction!de!contr™le!sur!lÕentreprise!via!notamment!
le!vote!des!rŽsolutions!qui!concernent!ˆ!la!fois!le s!rŽsultats,!la!stratŽgie,!les!nominations,!les!principales!dŽcisions!
Þ!nanci•res.!

La!durŽe!de!dŽtention!des!actions!varie!selon!la!typologie!des!actionnaires.!Jean-Yves!LŽger!(8)!souligne!que!
Ç!la!durŽe!de!dŽtention!moyenne!des!actions!par!les!investisseurs!particuliers!est!de!trois!ans!et!dem i,!contre!un!
an!et!demi!pour!les!investisseurs!institutionnels![ rŽsidents]!et!six!mois!pour!les!investisseurs!non!r Žsidents!È.

LÕactionnaire!individuel!est!donc!un!actionnaire!stable,!qui!plus!est!sensible!aux!difÞ!cultŽs!de!lÕentreprise.!Selon!
une!Žtude!EURO!RSCG!C&O!Ð!Les!Echos!MŽdias!(9),!les!actionnaires!individuels!interrogŽs!consid•re nt!ˆ!74!%!que!
le!dividende!nÕest!pas!un!dž!en!cette!pŽriode!de!crise.!LÕactionnaire!individuel!a!une!vision!ˆ!long!terme,!comme!
le!rappelle!Beno”t!Potier,!PrŽsident-Directeur!GŽnŽral!dÕAir!Liquide,!dans!Le Figaro!(10)!:!Ç!Ð!Pourquoi!cette!prŽfŽ-
rence!pour!les!actionnaires!individuels!?!Ð!CÕest!simple!:!pour!nous!qui!avons!besoin!de!stabilitŽ!ˆ!l ong!terme,!car!
nous!signons!des!contrats!ˆ!10-15!ans,!les!actionnaires!individuels!sont!des!investisseurs!tr•s!import ants.!Ils!
restent!longtemps!et!ils!ont!une!vision!ˆ!long!term e!du!rendement!que!nous!pouvons!leur!apporter.!È

En!pŽriode!de!crise,!les!actionnaires!individuels!sont!des!stabilisateurs!pour!lÕentreprise!car!ils!vendent!moins!
rapidement!que!les!investisseurs!institutionnels.!I ls!contribuent!ˆ!stabiliser!les!cours!des!sociŽtŽs.

En!sortie!de!crise,!les!actionnaires!individuels!sont!une!cible!ˆ!privilŽgier!pour!les!entreprises.!LÕinconvŽnient!
souvent!!avancŽ!par!les!entreprises!est!le!cožt!liŽ!ˆ!la!communication!vers!les!actionnaires!individue ls!et!ˆ!la!
gestion!de!la!relation!(lettres!aux!actionnaires,!assemblŽes!gŽnŽrales).!Les Echos,!dans!un!article!datŽ!du!mardi!
19!dŽcembre!2006,!mettaient!dŽjˆ!en!avant!cette!dim ension!:!Ç!Ë!lÕheure!du!capitalisme!global,!de!lÕimpact!gran-
dissant!du!poids!des!fonds!dÕinvestissement!et!de!pension,!elles!Ð!les!sociŽtŽs!Ð!sont!nombreuses!en!effet!ˆ!se!
poser!la!question!de!lÕintŽr•t!de!cet!actionnariat!jugŽ!tout!ˆ!la!fois!cožteux!et!lourd!ˆ!gŽrer.!È!Mai s!ce!cožt!est!ˆ!
rapprocher!des!bŽnŽÞ!ces!quÕune!entreprise!peut!retirer!du!fait!dÕavoir!un!actionnariat!individuel!dŽveloppŽ.!Le!
deuxi•me!frein!liŽ!au!premier!est!que!le!retour!sur !investissement!est!difÞ!cile!ˆ!percevoir!notamment !pour!les!
actionnaires!au!porteur!qui!sont!mal!connus!des!entreprises!fran•aises.!En!effet,!nÕayant!pas!de!lien!direct!avec!
les!actionnaires!au!porteur,!lÕentreprise!ne!peut!conna”tre!lÕimpact!de!sa!communication!sur!ceux-ci.!De!plus,!le!
cožt!dÕacquisition!dÕun!actionnaire!individuel!nÕest!pas!rŽellement!quantiÞ!able.!Le!troisi•me!frein!e st!que!lÕaction-
naire!individuel!est!plus!difÞ!cile!ˆ!mobiliser!que !les!autres!investisseurs.!Par!exemple,!pour!une!levŽe!de!fond,!
il!sera!plus!rapide!de!faire!appel!aux!institutionnels!qui!pourront!apporter!rapidement!des!montants!p lus!impor-
tants.

> Sa Þ dŽlitŽ cadre avec la performance du long ter me

Toutes!les!Žtudes!montrent!que,!sur!le!long!terme,! le!rendement!comparŽ!des!placements!est!favorable!au!placement!
actions.!ƒtant!donnŽ!le!haut!niveau!dÕŽpargne!des!Fran•ais!comparativement!ˆ!celui!de!nombreux!autres! pays,!la!
suprŽmatie!de!lÕaction!sur!le!long!terme!devrait!•tre!rappelŽe!aux!particuliers.

> LÕactionnaire individuel est partenaire de lÕentr eprise : intŽr•t convergent 
des actionnaires et des entreprises

Les!actionnaires!individuels!se!consid•rent!comme!d es!partenaires!ˆ!part!enti•re!des!entreprises.!En!e ffet,!
lÕinvestissement!en!actions!participe!directement!au!Þ!nancement!du!syst•me!productif.!Ce!serait!un!si gnal!fort!ˆ!
lancer!aux!entreprises!que!de!montrer!lÕintŽr•t!des!Pouvoirs!Publics!pour!ce!type!de!placement.

(8) La communication Þ nanci•re ; Jean-Yves LŽger ; Dunod, Paris, 2003.
(9) Sondage EURO RSCG C&O Ð Investir. MŽthodologie : sondage rŽalisŽ les 29 et 30 janvier 2009 aupr•s du panel Investir on-line ActioÕScan, 

exclusivitŽ Les!ƒchos!MŽdias. Il est composŽ de 1 400 actionnaires individuels actifs qui g•rent leur portefeuille de fa•on autonom e. Les 
panelistes sont interrogŽs par e-mail. 186 rŽpondants ont participŽ au sondage.

(10) Le Figaro, 15 novembre 2007, interview de Beno”t Potier Ç Nous avons besoin dÕactionnaires stables È.
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SÕils!sont!associŽs!aux!proÞ!ts,!ils!le!sont!aussi!aux!risques!quÕils!semblent!assez!bien!accepter!dans!la!situation!
actuelle.!Les!actionnaires!individuels!ont!bien!compris!la!situation!de!crise!dans!laquelle!se!trouvent!les!entre-
prises!et!sont!pr•ts!ˆ!collaborer!avec!celles-ci!po ur!quÕelles!sortent!de!la!crise.!44!%!(11)!des!actionnaires!consid•-
rent!que,!dans!le!contexte!actuel,!les!rŽsultats!de!lÕentreprise!doivent!servir!en!prioritŽ!ˆ!prŽparer!lÕavenir.!Ensuite,!
ces!rŽsultats!doivent!aider!ˆ!Ç!renforcer!la!soliditŽ!de!lÕentreprise!È!puis!ˆ!Ç!prŽserver!lÕemploi!È.!Encore!une!fois,!
la!dimension!de!long!terme!est!prŽsente!dans!ces!rŽponses.!DiffŽrentes!Žtudes!montrent!ˆ!cet!Žgard!que ,!depuis!
la!crise,!les!actionnaires!individuels!ont!su!garder!leur!sang-froid.

Selon!une!autre!Žtude!menŽe!par!EURO!RSCG!C&O!et!Le Revenu!(12),!ˆ!la!question!Ç!sÕagissant!de!vos!placements!
boursiers!vous!avez!en!ce!moment!lÕintention!de!È,!45,4!%!ont!rŽpondu!Ç!les!maintenir!en!Žtat!È!et!33,9!%!ont!
rŽpondu!Ç!les!augmenter!pour!proÞ!ter!des!cožts!bas!È.!Au!mois!de!novembre!2008,!ils!Žtaient!seulement!8,2!%!
ˆ!vouloir!rŽduire!leurs!placements!boursiers!pour!l es!sŽcuriser.

AujourdÕhui,!les!Žtudes!internes!des!sociŽtŽs!cotŽes!montrent!que!la!part!relative!des!actionnaires!individuels!a!
augmentŽ!dans!le!capital!des!sociŽtŽs.!Certains!ont!trouvŽ!dans!lÕŽvolution!des!cours!une!raison!de!se!renforcer!
ou!de!devenir!actionnaire.

LÕactionnaire!individuel!prot•ge!aussi!les!entreprises!car!le!capital!sÕappuie!sur!une!base!diversiÞ!Že!dÕactionnaires.!
Un!actionnariat!diversiÞ!Ž!est!donc!important!pour!une!entreprise.!Jean-Yves!LŽger,!dans!son!livre!La communica-
tion Þ nanci•re (11) !estime!que!Ç!comme!dans!toute!dŽmarche!marketing,! il!peut!sÕavŽrer!dangereux!de!dŽpendre!
trop!fortement!dÕune!seule!catŽgorie!de!ÒclientsÓ,!par!exemple!des!investisseurs!institutionnels.!Le!s ucc•s!et!la!
durŽe!dÕun!produit,!dÕun!service!ou!dÕune!entreprise!dŽpendent!largement!de!la!bonne!rŽpartition!de!sa!base!de!
client•le!:!pourquoi!en!irait-il!autrement!pour!lÕactionnariat!des!sociŽtŽs!cotŽes!?!È

> LÕactionnaire individuel est sensible ˆ la gouver nance et ˆ la stratŽgie

Les!actionnaires!individuels!sont!plus!enclins!ˆ!in tŽgrer!des!informations!qualitatives!dans!leur!dŽcision!dÕinves-
tissement.!Le!rendement!nÕest!pas!le!seul!facteur!ˆ!rentrer!en!ligne!de!compte.!Ils!seront!donc!plus!s ensibles!ˆ!
la!stratŽgie!de!lÕentreprise,!m•me!si!celle-ci!ne!promet!pas,!ˆ!court!terme,!des!rendements!importants .

Les!actionnaires!individuels,!dans!leur!statut!de!censeur,!portent!aussi!beaucoup!dÕattention!ˆ!la!gouvernance!des!
sociŽtŽs!et!particuli•rement!dans!la!situation!de!c rise!actuelle.!Ils!consid•rent!ˆ!79!% !(13)!en!2007!que!la!bonne!
gouvernance!dÕentreprise!est!un!crit•re!important!dans!la!dŽcision!dÕinvestissement.!Et!en!mati•re!de!gouver-
nance!dÕentreprise,!ils!sont!95!%!ˆ!estimer!quÕil!reste!encore!des!progr•s!ˆ!faire.!Les!assemblŽes!gŽn Žrales!2009!
ont!soulignŽ!la!m•me!tendance!avec!de!tr•s!nombreus es!questions!concernant!la!gouvernance!(rŽmunŽration!
des!dirigeants,!r™le!du!prŽsident!non!exŽcutif,!frŽquence!et!taux!de!prŽsence!dans!les!diffŽrents!comitŽs).

> Sa relation avec lÕentreprise va au-delˆ de la si mple relation Þ nanci•re

Les!actionnaires!individuels!sont!aussi!pr•ts!ˆ!rŽi nvestir!leurs!bŽnŽÞ!ces!dans!les!entreprises!notamment!via!le!
rŽinvestissement!du!dividende!en!actions.!85!%!des! actionnaires!seraient!intŽressŽs!par!un!dividende!versŽ!en!
actions!moyennant!un!avantage!(une!dŽcote!de!10!%!sur!le!prix!de!lÕaction)!(10).!Cette!intention!a!trouvŽ!son!sens!
puisque!cette!annŽe!nombreuses!furent!les!sociŽtŽs! du!CAC!40!ˆ!proposer!le!paiement!dÕun!dividende!en!
actions.!Et!elles!furent!tr•s!suivies.

> La relation peut •tre enrichie de la dimension ac tionnaire-client

Les!actionnaires!individuels!sont!guidŽs!dans!leur!choix!dÕinvestissement!par lÕaffectio societatis!qui!les!lie!ˆ!cer-
taines!sociŽtŽs.!Ils!peuvent!aussi!•tre!des!clients !de!lÕentreprise!et!leur!statut!de!client!peut!les!aider!ˆ!mieux!
comprendre!la!stratŽgie!et!les!dŽcisions!de!celle-ci.!En!termes!dÕimage!pour!lÕentreprise,!cette!dimension!est!
importante.!Lors!des!assemblŽes!gŽnŽrales,!il!existe!des!stands!dŽdiŽs!aux!actionnaires-clients.!Le!double!statut!
des!actionnaires!individuels!est!donc!reconnu.

LÕactionnariat!individuel!peut!dŽvelopper!une!proximitŽ!par!rapport!ˆ!une!marque.!Selon!une!Žtude!TLB!Ð!Paris!
Europlace!!(14),!les!investisseurs!individuels!Ç!investissent!dans!des!sociŽtŽs!dont!ils!connaissent!la!marque!ou!les!pro-
duits!È.!LÕactionnaire!individuel!peut!alors!vŽhiculer!une!bonne!image!de!lÕentreprise,!de!la!marque!ou!dÕun!produit.

(11) Sondage EURO RSCG C&O Ð Investir. MŽthodologie : sondage rŽalisŽ les 29 et 30 janvier 2009 aupr•s du panel Investir on-line ActioÕScan, 
exclusivitŽ Les!ƒchos!MŽdias. Il est composŽ de 1 400 actionnaires individuels actifs qui g•rent leur portefeuille de fa•on autonome. Les 
panelistes sont interrogŽs par e-mail. 186 rŽpondants ont participŽ au sondage.

(12) ƒtude EURO RSCG C&O et Le!Revenu : Ç Les actionnaires individuels face ˆ la crise È. 94,5 % des 2 600 internautes ayant rŽpondu sont 
actionnaires dÕau moins une sociŽtŽ du CAC 40.

(13) LÕŽtude TNS Sofres : Ç Actionaria 2007 : 10 ans dÕactionnariat individuel È.
(14) Ç Cartographie de lÕactionnariat È, janvier 2006 TLB Ð Paris Europlace.
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LÕACTIONNARIAT SALARIƒB. 

Avoir!un!actionnariat!salariŽ!est!le!fruit!dÕune!volontŽ!claire!de!la!part!des!sociŽtŽs!cotŽes.!Quand!elles!montent!
un!plan!dÕactionnariat!salariŽ,!les!entreprises!visent!avant!tout!ˆ!renforcer!le!sentiment!dÕappartenance!de!leurs!
collaborateurs!et!donc!leur!motivation.!Ë!un!niveau!plus!capitalistique,!cÕest!un!moyen!dÕagir!sur!la!structure!
dÕaction!na!riat!des!sociŽtŽs.!Les!autres!raisons!dÕun!actionnariat!salariŽ!du!c™tŽ!des!entreprises!sont!la!stabilisa-
tion!du!personnel!et!le!renforcement!des!fonds!prop res.

Pour!le!salariŽ,!devenir!actionnaire!de!son!entreprise,!au-delˆ!de!lÕexpression!du!sentiment!dÕappartenance,!cÕest!
exprimer!un!soutien!ˆ!lÕentreprise!et!la!conÞ!ance!dans!sa!croissance.

Certes,!il!ne!sÕagit!pas!lˆ!de!dŽvelopper!la!culture!actionnariale!des!salariŽs.!Pourtant,!cÕest,!et!ce!doit!•tre,!un!
excellent!!tremplin!en!vue!de!celle-ci.

Le!nombre!dÕactionnaires!salariŽs!semble!augmenter!en!France,!comme!le!soulignent!Les Echos!dans!un!article!
datŽ!du!mercredi!14!novembre!2007!:!Ç!Dans!ces!conditions,!la!stabilitŽ!ˆ!6,7!millions!du!nombre!dÕactionnaires!
en!direct,!constatŽe!entre!2006!et!2007!dans!la!derni•re!enqu•te!rŽalisŽe!par!TNS!Sofres!pour!le!compt e!de!
NYSE!Euronext,!appara”t!paradoxale.!Elle!ne!peut!sÕexpliquer!que!par!la!poursuite!de!la!progression!de!lÕactionna-
riat!salariŽ,!qui!aurait!donc!encore!permis!lÕan!dernier!ˆ!plus!de!100!000!Fran•ais!supplŽmentaires!de !devenir!
directement!propriŽtaires!dÕune!partie!du!capital!des!entreprises!o•!ils!travaillent.!È

LÕintŽr•t!de!sÕadresser!au!salariŽ!est!que!celui-ci!conna”t!lÕentreprise!dans!laquelle!il!travaille!;!il!sera!donc!plus!enclin!
ˆ!investir!dans!celle-ci!et!cela!peut!reprŽsenter!u n!premier!pas!dans!la!constitution!dÕun!portefeuille!dÕactions.

LÕactionnaire!salariŽ!est!lui!aussi!focalisŽ!sur!le!long!terme.!En!effet,!il!travaille!pour!lÕentreprise!donc!il!se!projette!
dans!une!perspective!de!long!terme!aussi!en!tant!quÕactionnaire!salariŽ.!DÕun!point!de!vue!technique,!la!dimen-
sion!long!terme!est!aussi!renforcŽe!par!le!fait!que!les!sommes!investies!sont!bloquŽes!pendant!un!cert ain!laps!
de!temps!(en!dehors!des!possibilitŽs!de!sortie!anticipŽe).

Ë!lÕoccasion!des!Assises!des!Actionnariats!(15),!Yves-Thibault!de!Silguy,!PrŽsident!du!Conseil!dÕadministration!de!
Vinci,!dŽclare!:!Ç!On!constate![É]!que!ce!sont!les!entreprises!dans!lesquelles!lÕactionnariat!salariŽ!est!le!plus!
important!qui!sont!souvent!les!plus!rentables!parce !que!lÕactionnariat!salariŽ!est!un!effet!de!motivation!extr•-
mement!fort.!È

LÕactionnariat!salariŽ!en!lui-m•me!est!souvent!pourfendu!par!les!actionnaires!individuels!pour!deux!raisons!;!
la!premi•re!est!lÕautorisation!ˆ!augmenter!le!capital!pour!lÕŽmission!dÕactions!rŽservŽes!aux!salariŽs,!donnŽe!au!
Conseil!dÕadministration!en!assemblŽe!gŽnŽrale!qui,!en!soit,!est!dilutive.!La!seconde!est!que!lÕopŽration!sÕaccom-
pagne!en!gŽnŽral!de!conditions!tr•s!favorables!pour!les!salariŽs!avec!une!dŽcote!et!un!abondement!qui,!selon!
bon!nombre!dÕactionnaires!individuels,!rel•ve!de!la!discrimination.!De!ce!fait,!cÕest!lÕune!des!rŽsolutions!qui!
obtient!le!moins!de!voix.

Le!pendant!ˆ!un!actionnariat!salariŽ!fort!dans!lÕentreprise!est!la!reprŽsentation!des!actionnaires!salariŽs!au!Conseil!
dÕadministration.!La!loi!la!prŽvoit!que!d•s!lors!que!les!salariŽs!dŽtiennent!plus!de!3!%!du!capital!de!leur!sociŽtŽ!ˆ!
condition!que!ces!actions!soient!logŽes!dans!un!PEE!(plan!dÕŽpargne!entreprise),!un!FCPE!(fonds!communs!de!
placement!dÕentreprise)!ou!dans!le!cadre!dÕune!loi!de!privatisation.!Les!actions!dŽtenues!individuellement!par!les!
salariŽs!ne!sont!pas!concernŽes.!Par!ailleurs,!ce!seuil!de!3!%!nÕest!pas!applicable!automatiquement!si!un!reprŽ-
sentant!des!salariŽs!si•ge!dŽjˆ!au!Conseil!dÕadministration.!Quoi!quÕil!en!soit,!cÕest!lˆ!un!avantage!certain!par!
rapport!aux!actionnaires!individuels!qui!eux!ne!sont!pas!reprŽsentŽs!au!sein!des!conseils!dÕadministration.

Selon!Daniel!Leb•gue,!PrŽsident!de!lÕIFA,!Ç!Les!administrateurs!salariŽs!en!gŽnŽral!sont!un!atout!pour!la!gouver-
nance.!Leur!connaissance!de!lÕentreprise,!de!ses!Žquipes,!de!ses!marchŽs,!de!ses!clients!et!de!ses!technologies!
enrichit!les!travaux!des!conseils!dÕadministration.!Ils!apportent!des!Žclairages!utiles!pour!dŽÞ!nir!la!stratŽgie,!enga-
ger!des!opŽrations!de!fusion!et!dÕacquisition!ou!dŽvelopper!des!partenariats,!car!ils!connaissent!tr•s !bien!la!
culture!de!leur!entreprise.!LÕargument!selon!lequel!leur!prŽsence!porte!atteinte!ˆ!la!conÞ!dentialitŽ!nÕest!pas!vŽriÞ!Ž!
dans!les!faits!:!les!intŽressŽs!respectent!les!r•gl es!de!gouvernance.!Une des propositions de lÕIFA pour faciliter 
lÕacc•s des actionnaires salariŽs au Conseil dÕadministration est de clariÞ er leur mode de dŽsignation lorsquÕils 
sont issus des conseils de surveillance des FCPE et de prŽvoir la prŽsentation de plusieurs candidats ̂  lÕassem-
blŽe gŽnŽrale des actionnaires!È.!(16)

Il!reste!clair!que!lÕactionnariat!salariŽ!peut!•tre!un!levier!pour!attirer!des!personnes!en!Bourse!qui!spontanŽment!nÕy!
seraient!pas!allŽes.!En!effet,!les!plans!dÕactionnariat!salariŽ!sont!un!moyen!simpliÞ!Ž!dÕaccŽder!ˆ!lÕinvestissement!en!
actions.!Les!plans!dÕŽpargne!entreprise!permettent!une!gestion!collective!qui!est!plus!simple!pour!le! salariŽ.

(15) Assises des Actionnariats, organisŽes par EURO RSCG C&O en 2006.
(16) AgeÞ  Hebdo, 28 mai au 3 juin 2009.
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ƒvolution de lÕactionnariat individuel en France4. 
Le!tableau!(17)!ci-dessous!montre!une!tendance!ˆ!la!stabilisation! du!nombre!dÕactionnaires!individuels!de!plus!de!
15!ans!en!France,!apr•s!un!pic!atteint!ˆ!7,2!millio ns!en!2003.
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!En!France,!il!nÕy!a!pas!eu!de!tradition!durable!de!lÕactionnariat!individuel.!Le!public!nÕa!que!peu!ŽtŽ!concernŽ!par!
le!produit!action!jusquÕau!moment!des!premi•res!incitations!Þ!scales!de!lÕƒtat!(plan!dÕŽpargne!en!actions,!privati-
sation).!Ces!ŽvŽnements!ont!jouŽ!un!r™le!majeur!dans!le!dŽveloppement!de!lÕactionnariat!individuel.
Ce!sont!dÕabord!les!privatisations!de!1986-1987!qui!ont!attirŽ!les!particuliers!vers!la!Bourse.!Mais!le!probl•me!est!
que!la!plupart!de!ces!actionnaires!individuels!se!sont!retirŽs.!DÕune!part,!parce!que!certains!dÕentre!eux!ont!fait!
des!prises!de!bŽnŽÞ!ces!et!nÕont!pas!souhaitŽ!rŽinvestir!en!Bourse.!Les Echos!(18)!soulignent!Ç!Surtout,!les!derni•-
res!opŽrations!de!privatisation!ne!sont!pas!parvenues!ˆ!prŽserver!une!base!dÕactionnaires!stable,!pourtant!indis-
pensable!au!maintien!dÕun!marchŽ!Þ!nancier!efÞ!cace!et!efÞ!cient!dans!notre!pays.!È

DÕautre!part,!ils!ont!ŽtŽ!secouŽs!par!deux!crises!majeures!Ð!la!crise!liŽe!ˆ!la!bulle!Internet!et!la!crise!liŽe!aux!sub-
primes!Ð!qui!les!ont!dŽtournŽs!de!la!Bourse.!Les Echos!Žcrivaient!en!2005!(19)!que!Ç!lÕactionnariat!individuel!fran-
•ais!a!bien!du!mal!ˆ!se!remettre!de!la!crise!boursi •re!du!dŽbut!de!la!dŽcennie.!DŽcouragŽs!par!une!reprise!qui,!ˆ!
leurs!yeux,!a!du!mal!ˆ!prendre!de!la!consistance,!beaucoup!ont!Þ!ni!par!jeter!purement!et!simplement!l ÕŽponge!È!
et!ajoutaient!que!Ç!plus!signiÞ!catif!encore!du!trouble!des!Žpargnants,!ceux!qui!sont!restŽs!inter!viennent!dŽsor-
mais!moins!frŽquemment!en!Bourse!È.

Le!tableau!ci-dessous!(20)!montre!la!variation!du!nombre!dÕactionnaires!individuels!en!millions!entre!lÕouverture!du!
capital!lors!de!la!privatisation!et!2008.!On!note!une!forte!chute!du!nombre!dÕactionnaires!individuels!depuis!les!
privatisations.!Ce!phŽnom•ne!est!liŽ!ˆ!des!facteurs !strictement!techniques!et!ˆ!un!contexte!de!communi cation!
visant!ˆ!mettre!en!avant!un!retour!rapide!sur!inves tissement.!Le!principe!dÕaccomplissement!sur!le!long!terme!nÕa!
pas!ŽtŽ!exploitŽ.!Le!nom!des!sociŽtŽs!Žcrit!en!violet!indique!un!changement!de!pŽrim•tre!entre!le!mome nt!de!la!
privatisation!et!aujourdÕhui,!respectivement!:!Rh™ne!Poulenc!Ð!SanoÞ!-Aventis,!UAP!Ð!AXA,!Elf!Aquitaine!Ð!Total!et!
EDF-GDF!Suez.

(17) LÕensemble des chiffres du tableau provient de lÕŽtude TNS Sofres : Ç Actionaria 2007 : 10 ans dÕactionnariat individuel È.
(18) Les!Echos, mercredi 14 novembre 2007.
(19) Les!Echos, vendredi 8 et samedi 9 avril 2005.
(20) Source : EURO RSCG C&O et Investir n¡ 1866, 10 octobre 2009.
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Nombre dÕactionnaires individuels (en millions)

SociŽtŽs Privatisations 2008

Paribas!Ð!1986 3,80
0,67

BNP!Ð!1993 2,80

Rh™ne-Poulenc!Ð!1993 2,90 1,00

UAP!Ð!1994 1,90 0,50

Elf!Aquitaine!Ð!1994 3,05 0,54

France!TŽlŽcom!Ð!1997 3,90 1,10

CrŽdit!Agricole!Ð!2001 2,50 1,30

GDF!Ð!2005 3,15 1,00

EDF!Ð!2005 4,60 1,00

Or,!les!actionnaires!individuels!sont!des!actionnaires!ˆ!part!car!les!actions!quÕils!dŽtiennent!en!portefeuille!sont!
une!partie!de!leur!patrimoine.!Les!plus-values!dŽgagŽes!sont!une!partie!de!la!rŽmunŽration!de!leur!Žpargne.!
LÕaction!est!aujourdÕhui!une!portion!marginale!de!ce!patrimoine!qui!passe!apr•s!des!investissements!sŽ curisŽs!
comme!lÕimmobilier.

Le!rapport!dÕOlivier!Garnier!et!de!David!Thesmar!(21)!donne!une!Žvaluation!dans!le!temps!de!la!pertinence!de!
lÕinvestissement!en!actions!sur!le!long!terme!:

Ç Les donnŽes historiques sur plus de cent ans et r elatives ˆ un large Žchantillon de pays ont 
mis en Žvidence les rŽsultats suivants :

¥ Sur le si•cle dernier, les actions afÞ chent dans  tous les pays une rentabilitŽ tr•s signiÞ cativeme nt 
supŽrieure ˆ celle des obligations dÕƒtat (dÕenviro n 3,5 % par an en moyenne) et des placements 
monŽtaires (dÕenviron 4 % par an en moyenne). Toute fois, la performance des actions est tr•s 
variable  dÕun pays et dÕune sous-pŽriode ˆ lÕautre, et il peut m•me y avoir de longues phases 
o• les obligations font mieux quÕelles (comme au Ja pon sur les cinquante derni•res annŽes).

¥ Le risque relatif des actions par rapport aux obl igations et aux placements monŽtaires a tendance 
ˆ diminuer ˆ mesure que la durŽe dÕinvestissement s Õallonge. Mais ceci ne doit pas conduire 
ˆ nŽgliger, tant pour les actions que pour les obli gations, lÕexistence de risques extr•mes, 
correspondant ˆ des ŽvŽnements tr•s rares mais dont  lÕimpact est tr•s fort et tr•s persistant.

¥ La diminution du risque relatif des actions sur l e long terme sÕexplique par des phŽnom•nes 
de retour vers la moyenne (ou dÕaversion ˆ la moyen ne pour les placements de taux), et donc 
de prŽvisibilitŽ des rentabilitŽs future : plus la surperformance a ŽtŽ marquŽe au cours des annŽes 
rŽcentes, plus la probabilitŽ quÕelle se dŽtŽriore au cours des annŽes ˆ venir est ŽlevŽe (et 
inversement). La prime de risque nÕest donc pas sta ble dans le temps, et il est tout ˆ fait erronŽ 
de prolonger ˆ lÕidentique les rentabilitŽs histori ques pour anticiper les rentabilitŽs futures.

Quelles sont les implications de ces rŽsultats pour  lÕallocation dÕactifs dÕun investisseur ˆ long ter me ?

Une erreur dÕinterprŽtation serait dÕen conclure, c omme on lÕa beaucoup entendu ˆ la Þ n des annŽes 
1990, que les actions sont un actif sans risque dan s le cas dÕune dŽtention ˆ long terme, et quÕelles 
doivent donc constituer, toujours et partout (inves tissement Ç buy and hold È), 100 % du portefeuille 
dÕun investisseur ˆ long terme. Nous allons au cont raire montrer que ces rŽsultats ne doivent pas 
dispenser les investisseurs ˆ long terme de se prot Žger contre le risque des actions en diversiÞ ant 
leur portefeuille, et en en rŽvisant rŽguli•rement lÕallocation en fonction des rentabilitŽs futures 
prŽvisibles et de lÕhorizon de placement rŽsiduel. È

Il!y!a!une!culture!obligataire!qui!sÕest!dŽveloppŽe!il!y!a!une!cinquantaine!dÕannŽes!mais!celle-ci!a!principalement!
touchŽ!les!entreprises!et!peu!les!particuliers.

(21) Ç ƒpargner ˆ long terme et ma”triser les risques Þ nanciers. RŽß exions sur lÕŽpargne Þ nanci•re des mŽnages fran•ais È, Olivier Garnier et 
David Thesmar ; Conseil dÕanalyse Žconomique, mai 2009, p. 45-46.
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GŽographie de lÕactionnariat individuel et salariŽ5. 

LÕACTIONNARIAT INDIVIDUELA. 

Par rapport ˆ la population en France

Selon!une!Žtude!TNS!Sofres!(22),!14,5!%!des!Fran•ais!de!plus!de!15!ans!dŽtenaient!en!2007!des!actions!cotŽes,!
cela!correspond!ˆ!6,7!millions!dÕactionnaires!de!plus!de!15!ans.!Le!nombre!dÕactionnaires!dŽtenant!des!actions!
de!sociŽtŽs!cotŽes!a!ŽvoluŽ!sous!lÕinß!uence!importante!des!privatisations!et!de!lÕengouement!pour!les!nouvelles!
technologies!de!lÕinformation!et!de!la!communication!(NTIC).!Il!est!passŽ!de!8,6!%!soit!3,7!millions,!en!1992!ˆ!
12!%,!soit!5,2!millions,!en!1997!avant!dÕatteindre!un!point!haut!ˆ!16!%,!soit!7,2!millions,!en!2003!pu is!de!redes-
cendre!ˆ!13,7!%,!soit!6,3!millions,!en!2005!et!de!s e!stabiliser!ˆ!14,5!%,!soit!6,7!millions,!en!2006!e t!2007.

Cette!Žtude!montre!que!la!population!des!actionnaires!reste!majoritairement!dominŽe!par!les!plus!de!55!ans!
avec,!pour!1997,!49!%!et!pour!2007,!47!%!alors!quÕils!reprŽsentent!36!%!de!la!population!fran•aise!(plus!de!15!ans)!
en!2007.!Ë!lÕinverse,!les!15-44!ans!reprŽsentent!34!%!des!actionnaires,!en!1997,!et!35!%,!en!2007,!pou r!une!part!
dans!la!population!fran•aise!(plus!de!15!ans)!de!48!%,!en!2007.

Par rapport ˆ la structure actionnariale des sociŽt Žs

Selon!une!Žtude!europŽenne!de!la!Federation!of!European!Securities!Exchanges!(FESE)!(23),!la!part!du!capital!des!
entreprises!cotŽes!dŽtenu!par!les!investisseurs!individuels!reprŽsentait,!en!2007,!14!%!de!la!valeur!de!marchŽ!(24).

LÕŽtude!note!un!dŽclin!gŽnŽral!des!investisseurs!individuels!dans!la!valeur!de!marchŽ!des!entreprises!(sauf!pour!la!
Pologne,!la!Belgique,!le!Danemark!et!lÕItalie)!entre!1999!et!2007!la!moyenne!Žtait!de!16,5!%!en!1999!: !contre!
13,2!%!en!2007.!Concernant!le!cas!fran•ais,!la!part!du!capital!des!entreprises!cotŽes!dŽtenue!par!les!investisseurs!
individuels!est!en!baisse!rŽguli•re!(sauf!en!2000,!2004!et!2007)!depuis!1995!;!13,4!%!en!1996,!7,4!%!e n!2000,!7,1!%!
en!2005!et!6,7!%!en!2007.!La!France!est!lÕun!des!sept!pays!en!2007!ˆ!avoir!un!pourcentage!de!capital!des!entrepri-
ses!cotŽes!dŽtenu!par!les!investisseurs!individuels!infŽrieur!ˆ!10!%.!Le!point!bas!sur!la!pŽriode!est! atteint!en!2006!
avec!5,8!%!de!part!du!capital!des!entreprises!cotŽes!dŽtenu!par!les!investisseurs!individuels.!Le!niveau!de!2007,!
soit!6,7!%!de!part!du!capital!dŽtenus!par!les!investisseurs!individuels,!est!Žgal!au!niveau!de!2002!et!de!2003.

Dans les sociŽtŽs du CAC 40
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Part du capital dŽtenu par les actionnaires individuels en 2008

SourceÊ: Investir n¡1866, Samedi 10 octobre 2009

Le!graphique!ci-dessus!montre!que!la!part!des!actionnaires!individuels!dans!le!capital!des!sociŽtŽs!du!CAC!40!est!
relativement!faible,!ˆ!lÕexception!dÕAir!Liquide!et!Alcatel-Lucent.

(22) LÕensemble des chiffres citŽs dans ce paragraphe provient de lÕŽtude TNS Sofres : Ç Actionaria 2007 : 10 ans dÕactionnariat individuel È.
(23) LÕensemble des chiffres citŽs dans ce paragraphe provient de lÕŽtude : Ç FESE Share Ownership Structure in Europe È, Final Version, December 2008.
(24) Ç The calculation is based on the data from 19 markets representing 90% of the market capitalisat ion of European exchanges at the end 

of 2007 È : Ç FESE Share Ownership Structure in Europe È, Final Version, December 2008.
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LÕACTIONNARIAT SALARIƒB. 

On!Žvalue!le!nombre!de!salariŽs!actionnaires!de!leur!entreprise!ˆ!entre!2,3!et!3!millions,!sur!les!9!m illions!concer-
nŽs!par!au!moins!un!dispositif!dÕŽpargne!et!de!participation!en!France.!Les!salariŽs!actionnaires!dŽtenaient!
2,85!%!de!la!capitalisation!des!sociŽtŽs!du!CAC!40!au!31!dŽcembre!2007!et!2,65!%!de!celle!du!SBF!120!(25).!LÕac-
tionnariat!salariŽ!est!prŽsent!dans!plus!de!100!entreprises!cotŽes!au!Premier!marchŽ.!La!part!des!actionnaires!
salariŽs!est!tr•s!disparate!dÕune!sociŽtŽ!ˆ!lÕautre.!Les!exemples!les!plus!reprŽsentatifs!Žtant!Safran!avec!21,5!%!
du!capital!dŽtenu!par!les!salariŽs,!Eiffage!avec!24,4!%!ou!Air!France!avec!12,1!%(26).

Part de capital dŽtenu par les actionnaires salariŽs (indice IAS) 

Source : site Internet de la FŽdŽration Fran•aise des Associations d'Actionnaires SalariŽs et Anciens SalariŽs
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6. LÕeffet de la crise sur lÕactionnariat individuel et salariŽ
Sur!les!derni•res!dŽcennies,!de!nombreuses!crises!o nt!touchŽ!les!actionnaires!individuels.!Les!rŽactions!de!
ceux-ci!ont!ŽtŽ!variables.!Par!exemple,!au!moment!de!lÕŽclatement!de!la!bulle!Internet,!les!particuliers!qui!avaient!
investi!en!Bourse!et!pensaient!pouvoir!gagner!de!lÕargent,!ont!pu!en!perdre.

Par!ailleurs,!au!dŽbut!de!la!crise,!les!cours!ont!chutŽ!brutalement.!Au!plus!fort!de!la!crise,!au!14/09/09,!le!CAC!40!
avait!perdu!sur!un!an!13,90%,!le!SBF!120!avait!lui!perdu!13,11%!et!le!CAC!mid&small!190!avait!perdu!sur!la!
m•me!pŽriode!-8,35%!(m•me!si!les!cours!se!rŽtabliss ent!sensiblement!depuis!le!dŽbut!de!lÕannŽe!le!CAC!40!au!
18/11/09!a!gagnŽ!18.96%!depuis!le!1er!janvier,!!le!SBF!120!20.61%!et!le!CAC!mid&small!190!40.59%).!Plus!que!
la!chute!des!cours!cÕest!la!volatilitŽ!de!ces!derni•res!annŽes!qui!a!rŽduit!lÕappŽtence!pour!la!Bourse!des!actionnai-
res!individuels.!Il!nÕest!pas!possible!de!conna”tre,!aujourdÕhui,!lÕimpact!rŽel!quÕaura!la!crise!actuelle!sur!lÕactionna-
riat!individuel!car!certains!attendent!de!recouvrer!une!partie!de!leur!perte!pour!sortir!de!la!Bourse.!Mais!
lÕexpŽrience!montre!que!les!consŽquences!dÕune!crise!sont!durables!sur!lÕactionnariat!individuel.

On!note!que,!depuis!le!dŽbut!de!la!crise!et!dÕapr•s!les!analyses!TPI!rŽalisŽes!par!EURO!RSCG!C&O!en!2009,!la!part!
des!actionnaires!individuels!sÕest!renforcŽe!dans!les!sociŽtŽs!(grandes!et!moyennes!capitalisations).!Les!action-
naires!individuels!ont!permis!dÕamortir,!en!partie!au!moins,!les!ventes!dÕactions!faites!par!les!non-rŽsidents.!Ces!
derniers!ont!vendu!une!partie!de!leurs!actions!fran•aises!et!une!part!de!celles-ci!ont!ŽtŽ!rachetŽes!par!des!action-
naires!individuels.!Cela!ne!veut!pas!nŽcessairement!signiÞ!er!que!ces!actions!ont!ŽtŽ!rachetŽes!par!de!Ç!nou-
veaux!È!actionnaires.!Il!peut!aussi!avoir!un!effet!dÕaugmentation!de!la!dŽtention!moyenne!dÕactions!par!les!
actionnaires!individuels!possŽdant!dŽjˆ!un!portefeu ille!dÕactions.!Cette!dimension!est!fondamentale!car!cette!
augmentation!en!valeur!relative!et!absolue!de!la!part!des!actionnaires!individuels!oblige!les!sociŽtŽs!ˆ!prendre!en!
compte!les!actionnaires!individuels.!En!cela!les!actionnaires!individuels!attendent,!avant!tout,!de!la!transparence!
dans!la!communication!de!la!part!des!sociŽtŽs.!Ë!la!question!(27)!:!Ç!QuÕattendez-vous!dŽsormais!en!mati•re!de!
communication!de!la!part!des!sociŽtŽs!cotŽes!?!È,!33,9!%!privilŽgient!Ç!plus!de!transparence!È!et!24,3!%!choisis-
sent!Ç!plus!dÕenga!gement!de!la!part!du!dirigeant!È.

(25) La!Tribune, vendredi 5 dŽcembre 2008.
(26) Source : sites Internet des sociŽtŽs.  
(27) ƒtude EURO RSCG C&O et Le Revenu : Ç Les actionnaires individuels face ˆ la crise È. 94,5 % des 2 600 internautes ayant rŽpondu sont 

actionnaires dÕau moins une sociŽtŽ du CAC 40.
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Que!dire,!d•s!lors,!des!actionnaires!salariŽs!qui!sont!doublement!touchŽs!;!dÕabord!ils!peuvent!•tre!touchŽs!en!
tant!que!salariŽs!par!des!mesures!ou!des!plans!dÕŽconomies!(ch™mage!partiel,!licenciement!Žconomique,!tension!
sur!les!salaires!).!Ensuite,!ils!sont!touchŽs!en!tant!quÕactionnaires!par!la!chute!des!cours!des!entreprises!en!
Bourse.!LÕactionnaire!salariŽ!prend!un!maximum!de!risques!:!sur!lÕemploi!et!sur!le!capital.

Pourtant!en!cette!pŽriode!de!crise!Ç!les!salariŽs!ont!rŽpondu!aux!attentes!de!leur!employeur,!avec!des!taux!de!
souscription!qui!atteignent!ou!dŽpassent!les!object ifs!dans!93!%!des!cas.!En!France,!le!taux!de!participation!
atteint!50!%![É]!È. !(28)

La relation des sociŽtŽs cotŽes avec leurs actionnaires7. 
La!recherche!dÕactionnaires!individuels!nÕest!pas!naturelle!pour!les!entreprises!en!France!ˆ!lÕexception!de!cer-
taines!sociŽtŽs!dont!la!plus!souvent!citŽe!est!Air!Liquide.!Une!rŽß!exion!sur!la!stratŽgie!actionnariale!de!lÕentre-
prise!Ð!et!notamment!sur!une!stratŽgie!diversiÞ!Že!vers!les!actionnaires!individuels!Ð!sÕenclenche!lorsque!les!
entreprises!veulent!se!donner!une!autre!stature,!par!exemple!lors!dÕune!introduction!en!Bourse!ou!dÕune!aug-
mentation!de!capital.!Pourtant,!le!lien!avec!lÕactionnaire!individuel!nÕest,!souvent,!pas!pŽrennisŽ.

MalgrŽ!les!divers!outils!de!communication,!la!relat ion!ˆ!lÕactionnaire!est,!dans!la!majoritŽ!des!cas,!simplement!
descendante!et!consiste!ˆ!tenir!informŽ!lÕactionnaire!individuel!de!la!situation!de!lÕentreprise.!La!relation!est!donc!
souvent!ˆ!sens!unique!:!de!lÕentreprise!vers!les!actionnaires!individuels.!Tr•s!peu!de!sociŽtŽs!ont!un e!vraie!stra-
tŽgie!volontariste!et!dÕengagement!rŽciproque!entre!sociŽtŽ!et!actionnaires!individuels.!Cependant,!Anne!
Guimard!!Žcrivait!dans!La Tribune!(29)!en!novembre!2007!que!Ç!la!diffŽrence!entre!une!bonne!et!une!mauvaise!
communication!Þ!nanci•re!se!traduit!par!un!Žcart!de!valorisation!pouvant!aller!jusquÕˆ!25!%!È!et!que!Ç!cette!prise!
de!conscience!doit!•tre!le!fait!du!dirigeant!de!lÕentreprise.!CÕest!lui,!et!lui!seul,!qui!intŽgrera!les!diffŽrentes!
commu!ni!ca!tions!:!interne,!externe,!Þ!nanci•re.!È

Il!y!a!aussi!une!vŽritable!complexiÞ!cation!des!messages!de!la!communication!Þ!nanci•re.!Ceci!est!dž,!dÕune!part,!
au!renforcement!de!la!rŽglementation!via!notamment! lÕapplication!de!la!directive!transparence!et,!dÕautre!part,!ˆ!
la!Þ!nanciarisation!du!discours!des!entreprises.!Ces!deux!facteurs!rendent!plus!difÞ!ciles!la!comprŽhension!des!
messages!pour!les!actionnaires!individuels.

Le!mapping!(30)!ci-dessous!montre!la!mise!en!relation!entre!le!nom bre!dÕactionnaires!individuels!et!le!poids!de!la!
communication!vers!les!actionnaires!individuels!des!sociŽtŽs!du!CAC!40.!Il!met!en!Žvidence!des!disparitŽs!impor-
tantes!tant!par!rapport!au!nombre!dÕactionnaires!individuels!que!par!rapport!ˆ!la!communication!vers!c eux-ci.

Ð  Actionnaires
individuels,   en %

+ Actionnaires
individuel  s, en %

+ Communication actionnaires

Ð  Communication actionnaires

Air Liquide

Accor

Alcatel Lucent
Alstom

AXA

BNP Paribas

Capgemini

CrŽdit Agricole

Danone

Dexia

Essilor

France TŽlŽcom

GDF Suez

Lafarge

Lagard•re

LÕOrŽal

LVMH
Michelin

PPR

PSA
Renault

Saint-Gobain Schneider

Suez Env.

Total

Veolia
Vinci

        

SociŽtŽ GŽnŽrale

EADS
Bouygues

Arcelor Mittal

Vallourec

Carrefour

Vivendi

Air France -KLM

Pernod Ricard Sanofi

STMicroelectronics

Pourtant!lÕinformation!des!actionnaires!joue!un!r™le!essentiel!dans!les!dŽcisions!dÕinvestissement.!Comme!le!
montre!lÕŽtude!TNS!Sofres,!EURO!RSCG!C&O,!AMO!(31),!81!%!de!lÕensemble!des!gŽrants!consid•rent!comme!Ç!tr•s!
important!È!ou!Ç!assez!important!È!la!qualitŽ!de!lÕinformation!aux!actionnaires!comme!crit•re!dans!les !dŽcisions!
dÕinvestissement.

(28) Ç Tendances de lÕactionnariat salariŽ È cabinet Hewitt avril 2009.
(29) La!Tribune, mercredi 21 novembre 2007.
(30) Source EURO RSCG C&O.
(31) MŽthodologie : Entretiens tŽlŽphoniques aupr•s  de 138 gŽrants (Panel ExperFi TNS Sofres) intervenant sur les actions de sociŽtŽs cotŽes.
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Les!entreprises!ont!mis!en!place!plusieurs!outils!s pŽciÞ!ques,!dont!certains!rŽpondent!ˆ!des!obligations!lŽgales!et!
dÕautres!sont!le!fruit!de!leur!volontŽ,!pour!tenir!informŽs!les!actionnaires!individuels.!Le!graphique!(32)!ci-dessous!
prŽsente!les!diffŽrents!outils!de!la!communication! vers!les!actionnaires!dans!la!gradation!de!la!relation.

CommunicationCommunication

RelationRelation
++

RelationRelation
-Ð

InformationInformation

BALO

AG juridique

Simple page Internet

CommuniquŽ de presse

AG Interactive

NumŽro Vert

PublicitŽ financi•re

Avis Financier

Site Internet financier

Rapport Þnancier

Lettre aux actionnaires

Guide de lÕactionnaire

Visites de sites
ComitŽ consultatif

Rapport annuel

RŽunions dÕactionnaires

Salons

C itŽes
Club dÕactionnaires

Donner du sens ˆ  la relation actionnaire

On!sÕintŽressera!particuli•rement!ˆ!quatre!outils-ŽvŽnements!:!les!assemblŽes!gŽnŽrales,!les!clubs!dÕactionnaires,!
les!comitŽs!consultatifs!dÕactionnaires!et!la!publicitŽ!Þ!nanci•re.

> Les assemblŽes gŽnŽrales

Selon!une!Žtude!rŽalisŽe!par!EURO!RSCG!C&O,!les!assemblŽes!gŽnŽrales!2009!ont!ŽtŽ!marquŽes!par!la!maturitŽ!
de!la!relation!entre!les!entreprises!et!leurs!actionnaires,!avec,!de!la!part!des!sociŽtŽs!:!beaucoup!de!respect!et!de!
Ç!compassion!È!par!rapport!ˆ!la!situation!des!actionnaires!pendant!la!crise,!beaucoup!dÕanticipation!par!rapport!ˆ!
leurs!attentes,!en!particulier!par!rapport!aux!mesures!qui!pourraient!dŽstabiliser!la!relation!ˆ!lÕactionnaire,!beau-
coup!plus!dÕŽcoute!avec!un!temps!consacrŽ!aux!Žchanges!important,!et!beaucoup!plus!de!discours!Ç!res!pon-
sables!È!vers!les!actionnaires!en!leur!dŽtaillant!la!stratŽgie.!Et,!au!Þ!nal,!les!assemblŽes!gŽnŽrales!2009!ont!ŽtŽ!
beaucoup!plus!participatives!avec!un!taux!de!participation!ˆ!+!4!%!par!rapport!ˆ!2008!pour!dŽpasser!le s!60!%!
(m•me!si!celui-ci!est!plut™t!en!stagnation!en!prŽsence!physique).!Les!actionnaires!individuels!se!sont!dÕailleurs!
plus!impliquŽs!dans!ces!assemblŽes!gŽnŽrales!avec!des!rŽsolutions!moins!systŽmatiquement!votŽes!et!des!
scores!proches!de!100!%.!La!gouvernance!a,!par!ailleurs,!ŽtŽ!au!cÏur!de!ces!assemblŽes.!Les!actionnair es!indi-
viduels!se!sont!dÕailleurs,!plus!que!les!autres!annŽes,!interrogŽs!sur!leur!relation!avec!lÕentreprise.!Quelques!
exemples!de!questions!posŽes!lors!de!ces!assemblŽes!gŽnŽrales!2009!:

SanoÞ -Aventis

Question sur la prŽsence des conclusions du ComitŽ Consultatif dans le document de rŽfŽrence.

SociŽtŽ GŽnŽrale

Ç Quel intŽr•t portez-vous aux actionnaires individ uels ? È

Veolia

Ç Nous sommes prŽoccupŽs par la situation des actio nnaires salariŽs du Groupe. 
QuÕallez-vous faire pour eux ? È

(32) Source EURO RSCG C&O.
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Ç!AujourdÕhui,!les!petits!actionnaires!participent-ils!ˆ!la!vie!des!sociŽtŽs!?!La!rŽponse!est!Žvidemment!non,!en!
France.!Il!ne!faut!pas!se!laisser!avoir!par!un!effet!dÕoptique!qui!est!effectivement!lÕarrivŽe!dÕun!certain!nombre!
de!petits!actionnaires!dans!les!assemblŽes!gŽnŽrales!mais!qui!rŽsulte!dÕun!effet!dŽmographique!bien!connu!:!
lÕarrivŽe!des!jeunes!retraitŽs.![É]!Ceux!qui!sont!lÕavenir!de!la!Bourse,!qui!ont!30!ans!ou!40!ans!et!sont!les!nouveaux!
entrants.!Ils!ne!peuvent!participer!concr•tement!au x!assemblŽes!gŽnŽrales!car!elles!ne!se!dŽroulent!pas!ˆ!un!
moment!o•!ils!pourraient!venir.!È!Intervention!de!R obert!Rochefort!alors!Directeur!du!Centre!de!recherche!!pour!
lÕŽtude!et!lÕobservation!des!conditions!de!vie!(Credoc)!lors!des!Assises!des!Actionnariats!en!2006!(33).

Le!contact!direct!avec!les!actionnaires!hors!les!assemblŽes!gŽnŽrales!qui!se!tiennent!pour!la!plupart!dÕentre!elles!̂ !Paris!
(lieu!de!leur!si•ge!social)!sÕest!par!ailleurs!dŽveloppŽ!ces!derni•res!annŽes!ˆ!lÕinstigation!de!la!presse.!Elle!a!mis!ˆ!la!
disposition!des!sociŽtŽs!cotŽes!ses!propres!Þ!chiers!de!lecteurs!qui,!associŽs!ˆ!leurs!propres!Þ!chiers!dÕactionnaires,!
permettent!de!tenir!des!rŽunions!dÕinformation!en!province!de!haute!qualitŽ.!Par!ailleurs,!aÞ!n!de!rentrer!dans!une!dŽmar-
che!marketing!de!conqu•te,!souvent!ces!rŽunions!se! font!ˆ!deux!sociŽtŽs!aÞ!n!de!se!faire!conna”tre!dÕautres!cibles.

Tableau 2009 (34)

Support!de!presse Nombre!de!rŽunions Nombre!de!sociŽtŽs

Investir 13 18

Journal des Þ nances 15 20

Le Revenu 20 24

La!FFCI!(fŽdŽration!fran•aise!des!clubs!dÕinvestissement)!propose!aux!sociŽtŽs!cotŽes!des!rŽunions!en!province!
pour!ses!adhŽrents.!En!2009,!elle!a!ainsi!organisŽ!21!rŽunions!pour!le!compte!de!27!sociŽtŽs.
Certaines!sociŽtŽs,!elles!sont!rares,!dŽveloppent!ces!rŽunions!en!province!de!leur!propre!initiative.!Dans!ce!cas,!
la!dŽmarche!prend!une!rŽelle!valeur!stratŽgique.

> Les clubs dÕactionnaires

18!sociŽtŽs!du!CAC!40,!soit!45!%!seulement,!ont!un! club!dÕactionnaires.!Ces!clubs!ont!souvent!plusieurs!
fonctions!:!informer!les!actionnaires!individuels!d irectement!par!lÕenvoi!ˆ!lÕactionnaire!des!documents!tels!que!
le!rapport!annuel,!la!lettre!aux!actionnaires,!invitation!en!prioritŽ!aux!manifestations!dÕactionnaires!(rŽunions!
dÕactionnaires,!rencontres),!abonnement!ˆ!une!brochure!ou!ˆ!un!magazine!spŽciÞ!que.!Par!ailleurs,!la!plupart!du!
temps,!ces!clubs!donnent!droit!ˆ!des!visites!de!sit es!ou!ˆ!des!confŽrences,!des!formations!sur!un!th•m e!relatif!ˆ!
lÕentreprise!ou!sur!un!th•me!dÕactualitŽ!et!certaines!sociŽtŽs!proposent!des!rencontres!avec!des!responsables!de!
lÕentreprise!(petits!dŽjeuners,!rŽunion!dÕactionnaires).!Les!actionnaires!inscrits!dans!un!club!dÕactionnaires!peu-
vent!aussi!bŽnŽÞ!cier!dÕoffres!promotionnelles!(sur!des!produits!du!Groupe!ou!de!ses!partenaires,!ch•q ues-!
cadeaux,!points!de!Þ!dŽlitŽ!).!De!plus,!les!actionnaires!peuvent!participer!ˆ!des!ŽvŽnements!(mŽcŽnat!culturel!de!
lÕentreprise)!tels!que!des!visites!de!musŽes,!de!galeries!dÕart,!des!dŽgustations,!des!spectacles,!des!ŽvŽnements!
sportifs.!Si!ces!clubs!prŽsentent!de!nombreux!avantages!pour!les!actionnaires,!leur!accessibilitŽ!est!variable!
selon!les!sociŽtŽs.!Pour!les!sociŽtŽs!du!CAC!40,!les!conditions!dÕadhŽsion!vont!de!une!action!(Renault,!Vinci,!
EDF)!ˆ!200!actions!(BNP!Paribas).!En!outre,!ces!clubs!ne!reprŽsentent!souvent!quÕune!faible!part!de!lÕactionnariat!
individuel.!Pour!les!sociŽtŽs!du!CAC!40,!dont!les!donnŽes!sont!disponibles,!on!dŽnombre!jusquÕˆ!120!000!mem-
bres!(CrŽdit!Agricole!SA).!Quelques!exemples!qui!montrent!le!taux!relativement!faible!dÕadhŽsion!aux!clubs!des!
actionnaires!:

CrŽdit Agricole SA (1) :
Ð nombre dÕactionnaires individuels : 1 300 000
Ð nombre de membres du Club : 120 000
Ð taux de participation au Club : 9,23 %

Veolia Environnement (2) :
Ð nombre dÕactionnaires individuels : 225 000
Ð nombre de membres du Club : 25 000
Ð taux de participation au Club : 11,11 %

BNP Paribas (3) :
Ð nombre dÕactionnaires individuels : 620 000
Ð nombre de membres du Club : 55 000
Ð taux de participation au Club : 8,87 %

(1) Source : Guide de lÕactionnaire 2009.

(2) Source : Guide de lÕactionnaire 2008.

(3)  Source : respectivement, Žtude TPI au 29 dŽcembre 2006 
et site Internet du Groupe.

(33) Assises des Actionnariats organisŽes, par EURO RSCG C&O en 2006.
(34) Source : supports au 30 octobre 2009.
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> Les comitŽs consultatifs dÕactionnaires

18!sociŽtŽs!du!CAC!40,!soit!45!%,!ont!un!comitŽ!consultatif.!Ë!noter!que!les!sociŽtŽs!ayant!un!club!dÕactionnaires!
nÕont!pas!nŽcessairement!de!comitŽ!consultatif!et!inversement.!Le!comitŽ!consultatif!a!pour!but!dÕassurer!la!
liaison!entre!les!actionnaires!individuels!et!lÕentreprise.!Les!comitŽs!consultatifs!sont!aussi!tr•s!d iffŽrents!dÕune!
sociŽtŽ!ˆ!une!autre.!Pour!les!sociŽtŽs!du!CAC!40!dont!les!donnŽes!sont!disponibles,!ils!vont!de!cinq!m embres!
(Schneider!!Electric)!ˆ!seize!membres!(Air!France-KLM).!La!grande!majoritŽ!des!comitŽs!consultatifs!est,!toutefois,!
composŽe!de!douze!ou!treize!membres.!Dans!certains!comitŽs,!des!actionnaires!salariŽs!et/ou!des!membres!
dÕassociations!dÕactionnaires!sont!reprŽsentŽs.!Pour!•tre!membre!du!comitŽ,!il!faut!parfois!•tre!membr e!du!club!
des!actionnaires!(AXA,!Accor,!Renault).!EnÞ!n,!certains!comitŽs!consultatifs!proposent!un!retour!colla boratif!via!un!
espace!Ç!vos!suggestions!È.!LÕOrŽal,!qui!nÕa!pas!de!comitŽ!consultatif,!rŽunit!deux!fois!par!an!un!panel!dÕaction-
naires.!Chez!France!TŽlŽcom,!le!Cercle!consultatif!tient!un!blog!sŽcurisŽ!Ç!inter@ction!È.

Pour!pouvoir!y!participer,!il!faut!dŽtenir!au!moins!50!actions.!Le!comitŽ!consultatif!prŽsente!un!grand!intŽr•t,!car!
il!permet!un!retour!collaboratif!des!actionnaires!individuels!vers!lÕentreprise.!La!mise!en!place!de!ce!type!dÕorgane!
au!sein!de!lÕentreprise!reprŽsente!des!cožts!pour!celle-ci!et!nÕest!souvent!pas!une!prioritŽ!pour!lÕentreprise.!Le!
comitŽ!consultatif!pose!cependant!la!question!de!la!disponibilitŽ!de!ses!membres!puisquÕil!faut!pouvoir!consacrer!
du!temps!ˆ!ce!type!dÕinstitution.!Ceci!oriente!systŽmatiquement!vers!un!type!de!population!et!exclut!l a!plupart!du!
temps!les!populations!actives.!Certains,!dÕailleurs,!vont!jusquÕˆ!poser!la!question!de!la!rŽmunŽration!des!mem-
bres!au!regard!de!ce!qui!est!pratiquŽ!pour!les!membres!du!Conseil!dÕadministration.

Avec!ces!outils,!les!entreprises!ont!mis!en!place!l es!prŽmices!dÕune!vraie!stratŽgie!marketing!du!titre.!NŽanmoins!,!
il!semble!que!la!majoritŽ!des!entreprises,!ˆ!quelqu es!exceptions!pr•s,!ait!mis!en!place!les!outils!ava nt!de!dŽve-
lopper!une!rŽelle!stratŽgie!actionnariale.!Les!outils!devraient!sans!doute!appuyer!une!stratŽgie!dŽÞ!nie!et!non!
lÕinverse.!Le!dŽveloppement!de!lÕactionnariat!individuel!passe!dÕabord!par!une!volontŽ!afÞ!chŽe!des!entreprises!de!
promouvoir!lÕactionnariat!individuel.

> Les lettres aux actionnaires

83!%!des!sociŽtŽs!cotŽes!au!CAC!40!ont!une!lettre!aux!actionnaires!dont!la!frŽquence!de!publication!est!trimes-
trielle!ou!semestrielle!dans!la!majoritŽ!des!cas.!Mais!les!rythmes!de!publication!restent!variables,!de!une!fois!par!
an!chez!Capgemini!ˆ!quatre!fois!par!an!chez!Saint-Gobain.!Les!lettres!aux!actionnaires!comprennent!ent re!
quatre!pages!(PSA!Peugeot-Citro‘n,!Air!Liquide!Ð!mars!2009)!et!seize!pages!(PPR!Ð!octobre!2008).!Les!lettres!
sont!soit!envoyŽes!ˆ!la!demande!des!actionnaires!soit!envoyŽes!directement!ˆ!tous!les!actionnaires!au! nominatif.!
Certaines!sociŽtŽs!du!CAC!40!ont!un!nom!dŽdiŽ!ˆ!leurs!lettres!aux!actionnaires!:!Correspondances!(Air!France-
KLM),!Interactions!!(Air!Liquide),!Essentiel!(AXA),!Aero-notes!(EADS),!ƒnergies!(GDF!Suez),!Le journal des action-
naires!(Total)É!Le!format!des!lettres!aux!actionnaires!es t!gŽnŽralement!un!format!A4!classique!et!la!moitiŽ!des!
sociŽtŽs!du!CAC!40!ont!un!rubricage!en!double!page.

Environ!la!moitiŽ!des!sociŽtŽs!du!CAC!40!ont,!en!plus!des!lettres!aux!actionnaires,!un!guide!ou!un!livret!de!
lÕaction!naire!qui!prŽsente!lÕentreprise!et!fournit!les!informations!utiles!ˆ!lÕactionnaire!(actions,!dividende,!capital,!
rendez-vous!actionnaires,!club!des!actionnairesÉ)!Sur!Internet,!le!format!PDF!est!le!plus!utilisŽ!mais !GDF!Suez!
propose,!par!exemple,!une!version!Web.!Certaines!sociŽtŽs!ont!aussi!un!magazine!ˆ!destination!des!actionnaires!
en!plus!de!la!lettre.!Il!sÕagit!soit!dÕun!PDF!soit!directement!dÕun!webzine,!par!exemple!En ApartŽ!(LVMH)!pour!les!
membres!du!club,!Entreprendre!(Pernod!Ricard),!Horizon!(AXA).!Air!Liquide!propose!un!webzine!qui!est!une!dŽcli-
naison!de!la!lettre!aux!actionnaires!et!o•!des!inte rviews!sont!disponibles.

Dans!les!lettres!aux!actionnaires!des!sociŽtŽs!du!CAC!40!certaines!rubriques!sont!rŽcurrentes!:

¥!!Une!ouverture!avec!le!mot!du!dirigeant!et!le!som maire.!La!premi•re!page!est!le!plus!souvent!consacr Že!ˆ!
la!prŽsentation!de!la!lettre!(sommaire)!et!au!mot!du!dirigeant!(PDG,!DG,!PrŽsident,!GŽrantÉ).!On!remarque!
quelque!fois!que!la!relation!ˆ!lÕactionnaire,!telle!quÕafÞ!chŽe!dans!la!lettre,!nÕest!pas!incarnŽe!par!le!PrŽsident!du!
Conseil!dÕadministration!mais!par!le!seul!Directeur!GŽnŽral.

¥!!Une!prŽsentation!des!rŽsultats.!Les!rŽsultats,!quÕils!soient!trimestriels,!semestriels!ou!annuels,!ont!une!place!
importante!dans!la!lettre!aux!actionnaires!puisque!50!%!des!sociŽtŽs!du!CAC!40!y!consacrent!plus!dÕune!page.!
Leur!prŽsentation!est,!toutefois,!diverse!avec!un!m inimum!de!chiffres!ou!leur!incarnation!par!les!dirigeants!ou!un!
caract•re!tr•s!Þ!nancier.

¥!!Des!informations!utiles!pour!lÕactionnaire.!La!derni•re!page!ou!lÕavant-derni•re!page!des!lettres!aux!actionnaires!
sont!souvent!consacrŽes!aux!informations!pour!lÕactionnaire!(agenda,!cours!de!Bourse,!contacts,!informations!
sur!le!club,!informations!sur!la!structure!de!capit alÉ)
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DÕautres!rubriques!constituent!aussi!la!lettre!aux!actionnaires,!elles!varient!selon!les!sociŽtŽs!:

¥!!Une!prŽsentation!du!Groupe.!Certaines!rubriques!permettent!de!prŽsenter!le!groupe!ou!une!partie!du! groupe.!
CÕest!le!cas!dÕAir!France-KLM!(Ç!Groupe!È),!Alcatel-Lucent!(Ç!Connaissances!È),!LÕOrŽal!(Ç!Relais!de!croissance!È),!
SociŽtŽ!GŽnŽrale!(Ç!Des!mŽtiers!et!des!Hommes!È),!Veolia!(Ç!LÕactualitŽ!de!nos!mŽtiers!È)É!DÕautres!rubriques!
concernent!!aussi!lÕactualitŽ!internationale!de!la!sociŽtŽ!avec,!par!exemple!Ç!Tour!du!Monde!È!chez!LÕOrŽal!.

¥!!Une!description!des!innovations,!de!la!stratŽgie!et!des!faits!marquants.!Des!rubriques!prŽsentent!l es!nouveau-
tŽs!(LÕOrŽal,!Ç!DŽcouverte!de!nos!produits!È)!et/ou!la!stratŽgie!du!groupe!(EDF,!Accor,!Groupe!Carrefour!É)!et/
ou!les!faits!marquants!de!la!pŽriode!concernŽe!(BNP!ParibasÉ)

¥!!Une!prŽsentation!des!engagements!de!la!sociŽtŽ.!Certaines!rubriques!dans!les!lettres!aux!actionnaires!prŽ-
sentent!les!engagements!sociaux!de!la!sociŽtŽ,!par!exemple!Lafarge!(Ç!Notre!responsabilitŽ!sociale!en!action!È).

¥!!Des!dossiers!thŽmatiques.!Des!rubriques!concernent!des!th•mes!divers,!par!exemple!France!TŽlŽcom!(Ç!Focus!
Ð!entreprise!:!la!croissance!par!les!services!È).

¥!!Une!prise!de!parole!des!actionnaires.!Certaines!rubriques!permettent!de!dialoguer!avec!les!actionnaires.!CÕest!
le!cas!de!Michelin!(Ç!on!en!parle!È)!ou!de!Vivendi!(Ç!la!parole!aux!actionnaires!È).

> La publicitŽ Þ nanci•re

Ç!LÕinsertion!de!publicitŽs!ou!dÕavis!Þ!nanciers!dans!la!presse!Žcrite,!quotidienne!ou!pŽriodique,!ˆ!contenu!Žcono-
mique!ou!Þ!nancier,!constitue!un!vecteur!privilŽgiŽ!de!la!communication!Þ!nanci•re.!È!Cette!recommandation!de!
lÕAMF!en!application!de!lÕarticle!L.!621-7!X!du!Code!monŽtaire!et!Þ!nancier!est!un!ŽlŽment!important!dans!la!prise!
de!dŽcision!pour!une!sociŽtŽ!cotŽe!de!faire!ou!de!ne!pas!faire!de!la!publicitŽ!Þ!nanci•re.!Il!faut!y!voir!un!encoura-
gement!qui,!au-delˆ!de!son!aspect!rŽglementaire,!so us-tend!une!volontŽ!de!transparence!forte!pour!inciter!les!
sociŽtŽs!cotŽes!ˆ!informer!leurs!publics,!dont!les! actionnaires,!de!tous!leurs!ŽvŽnements!Þ!nanciers,!quÕil!sÕagisse!
du!rŽcurrent!comme!le!chiffre!dÕaffaires,!les!rŽsultats!ou!les!informations!liŽes!ˆ!lÕassemblŽe!gŽnŽrale!:!convoca-
tion,!rŽsultats!du!vote!des!rŽsolutions!dont!vote!d u!dividende,!ou!de!lÕexceptionnel,!comme!les!opŽrations!Þ!nan-
ci•res!(mise!en!Bourse,!augmentations!de!capital,!e tc.).

La!pratique!de!la!publicitŽ!Þ!nanci•re!est!tr•s!for te!aupr•s!des!sociŽtŽs!du!CAC!40!qui!se!servent!dÕelle!pour!diffu-
ser!au!plus!grand!nombre!les!informations,!qui!pourraient!rester!du!domaine!de!quelques!spŽcialistes,!et!surtout!
pour!les!inscrire!dans!une!perspective!stratŽgique!forte.!LÕObservatoire!de!la!publicitŽ!financi•re,!crŽŽ!par!
EURO!RSCG!C&O!en!2003,!est!ˆ!cet!Žgard!un!outil!annuel!extr• mement!prŽcieux!pour!Žtudier!sous!lÕangle!du!trai-
tement!des!mŽdias,!de!la!forme!et!du!contenu!les!an nonces!publiŽes!par!les!sociŽtŽs!du!CAC!40.!DÕannŽe!en!
annŽe,!cet!instrument!a!permis!de!mettre!en!avant!l a!professionnalisation!du!discours!des!sociŽtŽs!cotŽes!don-
nant!plus!de!sens!ˆ!leur!communication!en!se!positi onnant!au-delˆ!des!chiffres.!Certes,!2009!doit,!ˆ!c et!Žgard,!
•tre!considŽrŽe!comme!une!annŽe!accidentelle!avec!un!retour!ˆ!une!communication!publicitaire!quasiment !ˆ!
caract•re!purement!comptable,!oubliant!tous!les!acq uis!des!exercices!passŽs.!Mais!certains!indices!indiquent!
que!le!retour!ˆ!une!publicitŽ!aussi!stratŽgique,!vo ire!plus!quÕauparavant,!est!pour!bient™t.

La!publicitŽ!Þ!nanci•re!est!avant!tout!portŽe!par!la!presse!Žcrite!et!aujourdÕhui!par!Internet.!Les!mŽdias!audiovi-
suels!(tŽlŽvision!et!radio)!viennent!renforcer!les!dispositifs!avec!efÞ!cacitŽ!dans!le!cadre!dÕopŽrations!Þ!nanci•res.

Les!supports!favoris!de!la!publicitŽ!Þ!nanci•re!sont!les!quotidiens!ˆ!contenu!Žconomique!et!Þ!nancier! fort,!et!les!
pŽriodiques!boursiers!ou!patrimoniaux!:

Les Echos Investir

La Tribune Le Journal des Finances

Le Figaro Le Revenu

Le Monde Mieux Vivre

Money Week

En!fonction!de!stratŽgies!spŽciÞ!ques,!les!plans!mŽdias!peuvent!sÕouvrir!ˆ!des!titres!plus!spŽcialisŽs!comme!
LÕAgeÞ !Hebdo,!ou!plus!grand!public!comme!les!autres!quotidiens!nationaux,!la!presse!quotidienne!rŽgionale,!les!
news!magazines,!etc.

En!ce!qui!concerne!Internet,!les!sites!traitŽs!sont !un!mixte!de!sites!boursiers,!comme!Boursorama!ou!B oursier,!
de!sites!dÕinformation!comme!lemonde.fr!ou!leÞ!garo.fr!et!de!portails!comme!orange.fr.
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Le r™le de lÕƒtat dans la conqu•te et la Þ dŽlisation des actionnaires individuels et salariŽs8. 
En!1982,!le!gouvernement!dŽcide!de!nationaliser!plusieurs!entreprises!et!lÕoffre!en!actions!se!rarŽÞ!e.!Ainsi,!Ç!les!
mŽnages!ont!ŽtŽ,!tous!les!ans,!depuis!1977,!acheteurs!nets!dÕactions,!sauf!en!1982,!annŽe!o•!la!grande!vague!de!
nationalisations,!dŽcidŽe!par!le!gouvernement!a,!pour!ainsi!dire,!ÒassŽchŽÓ!lÕoffre!actions!È!(35).

Ë!partir!de!1986!et!durant!les!annŽes!suivantes,!le!gouvernement!privatise!de!nombreuses!entreprises!e t!permet!
le!dŽveloppement!de!lÕactionnariat!individuel!gr‰ce!notamment!ˆ!deux!principales!lois.

Les deux grandes lois de privatisation du 6 aožt 19 86 et du 19 juillet 1993 prŽvoyaient lÕune et lÕaut re 
que le gouvernement puisse accorder des avantages a ux personnes physiques et aux salariŽs des 
entreprises publiques ˆ lÕoccasion des opŽrations d e privatisation (36) :

Ð les personnes physiques ont bŽnŽÞ ciŽ dÕun droit de prioritŽ lors de la vente des titres sur le marc hŽ. 
Dans la limite dÕun nombre de titres par individu Þ  xŽ pour chaque opŽration, leurs demandes ont ŽtŽ 
intŽgralement servies (sous rŽserve que lÕoffre tot ale de titres soit sufÞ sante). En outre, elles ont 
bŽnŽÞ ciŽ dÕun droit ˆ action gratuite, ˆ raison dÕ une action, au maximum, pour dix actions achetŽes 
et conservŽes dix-huit mois apr•s la privatisation ;

Ð les salariŽs des entreprises ˆ privatiser ont dis posŽ dÕavantages variŽs, qui pouvaient se cumuler :

 ¥  une quotitŽ minimale de titres, reprŽsentant 10  % de lÕoffre totale sur les marchŽs, leur a ŽtŽ 
rŽservŽe, ce qui constituait un atout indŽniable en  cas de forte sursouscription ˆ lÕoffre publique 
de vente,

 ¥  leur droit ˆ action gratuite Žtait plus avantag eux que celui reconnu aux autres personnes physique s 
(ils pouvaient obtenir jusquÕˆ une action gratuite pour une action achetŽe et conservŽe un an),

 ¥  des prix de cession prŽfŽrentiels ont ŽtŽ prŽvu s (la remise pouvant aller jusquÕˆ 20 %, avec claus e 
dÕincessibilitŽ temporaire),

 ¥ des facilitŽs de paiement ŽchelonnŽ leur ont Žga lement ŽtŽ consenties.

Les!privatisations!ont!ŽtŽ!tr•s!bien!accueillies!pa r!le!public!et!ont!permis!un!dŽcollage!du!nombre!dÕactionnaires!
individuels!et!salariŽs.!Des!opŽrations!de!communication!et!des!intermŽdiaires!bancaires!mobilisŽs!ont!favorisŽ!
cette!rŽussite.!Ë!moyen!terme,!toutefois,!deux!tend ances!se!distinguent.!DÕabord,!un!tiers!des!actionnaires!des!
entreprises!privatisŽes!ne!poss•dent!que!des!action s!de!ces!sociŽtŽs.!Toute!une!partie!des!actionnaires!indivi-
duels!qui!ont!pris!part!aux!ouvertures!de!capital!nÕont!pas!fait!de!lÕinvestissement!en!Bourse!un!choix!rŽgulier!et!
constant.!Ensuite,!le!nombre!dÕactionnaires!individuels!dŽtenant!des!actions!dÕentreprises!privatisŽes!baisse.!Ce!
nombre!Žtait!de!4,7!millions!en!mai!2000,!contre!4, 2!millions!en!mai!2002.!LÕŽrosion!du!nombre!dÕactionnaires!
individuels!sÕexplique!aussi!par!le!contexte!boursier.!La!part!de!capital!dŽtenue!par!les!actionnaires!salariŽs!dans!
les!entreprises!privatisŽes!a!elle!aussi!baissŽ!avec!la!dilution!de!lÕactionnariat!salariŽ.!Les!actionnaires!salariŽs!
dŽtenaient!6,6!%!du!capital!en!moyenne!au!moment!de s!privatisations!de!11!des!12!entreprises!privatisŽes!dans!
les!annŽes!1986-1988!et!ne!dŽtenaient!en!1995!plus!que!1,9!%!de!ces!m•mes!sociŽtŽs.!Deux!facteurs!expl iquent!
cela!:!certains!salariŽs!ont!rŽalisŽ!des!plus-values!en!vendant!leurs!titres!et!les!salariŽs!ont,!dans!une!moindre!
mesure,!participŽ!aux!augmentations!de!capital!des!sociŽtŽs.!(37)

Une!autre!mesure!phare!qui!a!favorisŽ!le!dŽveloppement!de!lÕactionnariat!individuel!a!ŽtŽ!la!crŽation!du!plan!
dÕŽpargne!en!actions!(PEA)!en!1992.!Le!PEA!a!ŽtŽ!un!vrai!succ•s,!car!il!a!ŽtŽ!accompagnŽ!dÕincitations!qui!ont!
attirŽ!les!particuliers,!qui!ont!pu!y!transfŽrer!des!actions!quÕils!dŽtenaient!dŽjˆ.!Ils!ont!aussi!eu!lÕopportunitŽ!dÕy!
transfŽrer!des!titres!de!lÕemprunt!dÕƒtat.!Au!30!juin!2007,!il!y!avait!7,08!millions!de!PEA!bancaires!qui!reprŽsen-
taient!un!encours!de!123,5!milliards!dÕeuros!en!titre!et!7,8!milliards!dÕeuros!en!esp•ces.!Les!placements!directs!
en!actions!reprŽsentaient!42,5!%!du!total. !(38)!

(35) SŽnat, session ordinaire de 2002-2003, rapport dÕinformation : Les Fran•ais et les actions : pour une relation de conÞ ance au service de la croissance.
(36) Cet avantage est associŽ ˆ une limite de capital.
(37) Les chiffres de ce paragraphe proviennent de : SŽnat, session ordinaire de 2002-2003, rapport dÕinformation : Les Fran•ais et les actions : 

pour une relation de conÞ ance au service de la croissance.
(38) Source : FFCI.
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Le r™le des intermŽdiaires Þ nanciers dans la conqu•te et la Þ dŽlisation 9. 
des actionnaires individuels et salariŽs

Les!intermŽdiaires!Þ!nanciers!jouent!un!r™le!essentiel!dans!le!processus!dÕacc•s!ˆ!lÕaction.!Cependant,!lÕimpor-
tance!de!leur!r™le!dŽpend!du!mode!de!dŽtention!des!actions.!Le!mode!de!dŽtention!au!porteur!fait!des!i ntermŽ-
diaires!Þ!nanciers!un!passage!obligŽ!pour!les!particuliers!car!ceux-ci!g•rent!leurs!portefeuilles!bour siers!via!des!
intermŽdiaires!Þ!nanciers!(passage!dÕordre!dÕachat,!de!vente).!Il!est!donc!nŽcessaire!de!continuer!la!rŽforme!et!
lÕencadrement!des!conseillers!en!gestion!de!patrimoine.!

Cependant,!les!intermŽdiaires!Þ!nanciers!nÕont!pas!spŽcialement!dÕintŽr•t!ˆ!vendre!le!produit!action!directement!
car!ils!ne!retirent!aucun!bŽnŽÞ!ce!de!la!gestion!directe!des!portefeuilles!par!les!particuliers.!Naturellement,!ils!
prŽfŽreront!vendre!des!produits!Ç!maison!È!dÕŽpargne!collective!type!OPCVM!car!ils!garderont!la!main!sur!leur!
gestion.!Une!des!solutions!possibles!serait!de!sŽparer!le!conseil!de!la!vente!du!produit.!La!MiFID!recommande!
dÕailleurs!que!le!conseil!soit!indŽpendant!des!ambitions!commerciales.!Cela!permettrait!aux!intermŽdiaires!Þ!nan-
ciers!dÕavoir!un!intŽr•t!ˆ!la!vente!du!produit!action.

Les!sociŽtŽs!qui!veulent!dŽvelopper!leur!actionnariat!individuel!se!trouvent!alors!dŽpendantes!des!intermŽdiaires!
Þ!nanciers!sur!lesquels!elles!nÕont!pas!un!grand!pouvoir!dÕinß!uence.!Elles!nÕont!ainsi!aucun!moyen!de!savoir!
comment!et!dans!quelle!mesure!leurs!actions!sont!ve ndues!aux!particuliers.

Les!titres!au!porteur!identiÞ!able!(TPI),!qui!permettent!de!conna”tre!lÕidentitŽ!des!actionnaires!au!porteur,!sont!
souvent!difÞ!ciles!ˆ!mettre!en!place,!longs!ˆ!obten ir!et!cožteux!pour!lÕentreprise.!Ces!TPI!sont!faits!par!Euroclear,!
qui!sÕadresse!aux!intermŽdiaires!Þ!nanciers!pour!qui!les!TPI!ne!sont!pas!le!cÏur!de!mŽtier.!De!plus,!l a!cha”ne!titre!
des!intermŽdiaires!Þ!nanciers!manque!souvent!de!modernitŽ.

Le!nominatif,!soit!la!gestion!directe!par!le!partic ulier,!est!lÕunique!solution!qui!permet!de!crŽer!un!lien!direct!entre!
lÕactionnaire!individuel!et!lÕentreprise.!Le!nominatif!prŽsente,!en!effet,!de!nombreux!avantages!pour! lÕactionnaire!
individuel!comme!pour!lÕentreprise.

Pour!lÕactionnaire!individuel,!le!nominatif!permet!dÕavoir!des!avantages!Þ!nanciers!comme!dans!le!cas!du!nominatif!
pur,!la!gratuitŽ!des!frais!de!garde!et!des!frais!de!gestion!;!la!rŽduction!sur!les!frais!de!courtage,!le!versement!du!
dividende!directement!sur!le!compte!sans!frais.!Le! deuxi•me!avantage!est!lÕacc•s!ˆ!lÕinformation!qui!est!simpliÞ!Ž!
avec!lÕenvoi!automatique!de!la!plupart!des!documents!de!lÕentreprise!(rapport!annuel,!convocation!aux!assemblŽes!
gŽnŽrales,!lettre!aux!actionnaires!),!ainsi!que!lÕenvoi!des!documents!relatifs!au!nominatif!tels!que!l ÕimprimŽ!Þ!scal!
ou!le!relevŽ!du!portefeuille!valorisŽ!ˆ!la!cl™ture!de!lÕexercice.!La!relation!ˆ!lÕactionnaire!sÕen!trouve!facilitŽe!avec!des!
invitations!aux!rŽunions!en!province,!la!possibilitŽ!de!gŽrer!ses!comptes!en!ligne!24!h!/!24!h!(disposition!que!lÕon!
retrouve!par!exemple!chez!Lagard•re!ou!chez!Air!Liquide),!une!plateforme!tŽlŽphonique!ou!un!numŽro!Vert!et!une!
sollicitation!lors!dÕopŽrations!sur!titres.!Des!sociŽtŽs!comme!CrŽdit!Agricole,!Dexia!ou!encore!AXA!proposent!une!
inscription!directe!au!club!des!actionnaires!ou!une!inscription!sur!simple!demande!ˆ!partir!dÕune!action!dŽtenue!au!
nominatif.!Sur!le!plan!de!la!gouvernance,!dans!certaines!entreprises,!la!dŽtention!dÕactions!au!nominatif!donne!
acc•s!ˆ!un!droit!de!vote!double!pour!chaque!action! au-delˆ!de!deux!ans!de!dŽtention!(par!exemple!:!Accor,!
Carrefour,!AXA,!Bouygues,!Essilor,!Total),!au-delˆ!de!trois!ans!de!dŽtention!(par!exemple!:!LVMH),!au-delˆ!de!quatre!
ans!de!dŽtention!(par!exemple!:!Peugeot).!Les!actionnaires!au!nominatif!peuvent!aussi!bŽnŽÞ!cier!dÕavantages!
moins!frŽquents.!On!notera,!ˆ!ce!titre,!un!dividend e!majorŽ!de!10!%!apr•s!deux!ans!de!dŽtention!(33)!comme!chez!
Lafarge,!LÕOrŽal!ou!Air!Liquide.!Air!Liquide!a!aussi,!ˆ!son!si•ge,!un!espace!actionnaire!dŽdiŽ.

Pour!une!entreprise,!le!principal!avantage!du!nominatif!est!une!bonne!connaissance!de!ses!actionnaires.

Cependant,!le!cožt!du!nominatif!reste!tr•s!ŽlevŽ!et !est!actuellement!prohibitif!pour!les!petits!portef euilles!et!les!
petits!investissements.!Le!nominatif!pur!prŽsente!a ussi!une!difÞ!cultŽ!liŽe!ˆ!la!multiplication!des!documents.!Ainsi,!
Bouygues!(39)!souligne!:!Ç!LÕactionnaire!inscrivant!ses!titres!au!nominatif!pur!recevra!autant!de!documents!(situa-
tions!de!compte,!imprimŽs!fiscaux)!que!de!valeurs!d iffŽrentes!possŽdŽes.!La!multiplication!de!ces!
documents!peut!constituer!une!g•ne!au!moment!des!dŽ clarations!Þ!scales.!È!La!gestion!du!nominatif!sur!Internet,!
en!plus!du!cožt!important,!impose!aussi!des!contrai ntes!de!temps!dans!le!passage!des!ordres.

(39) http://www.bouygues.fr/fr/Þ nances-actionnaire s/actionnaires/questions-frequentes/questions-frequentes/.
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