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Au cours de IOhistoire Zconomique et Pnanciere, le s pZriodes de sortie de crise ont toujours ZtZ I0oc  casion,
notamment pour les entreprises, de remettre " plat des stratZgies pour mieux aller de IOavant.

Parmi les stratZgies ~ mettre en place par les soci  ZtZs cotZes bgure la stratZgie relative ~ IOaction nariat.
C Quels actionnaires souhaitons-nous? E, telle est  la question que devraient se poser les administrat  eurs
et les dirigeants tout au long de la vie boursiere de IGentreprise, des son introduction en Bourse. Ce tte
question conceme le choix dOactionnaires majoritai  rement institutionnels, franeais ou Ztrangers, et/o u
dOune part importante ou non dOinvestisseurs partic  uliers dont les actionnaires salariZs. Pourtant, co  mbien
de sociZtZs ont entrepris sereinement et rZellement  cette dZmarche ?

La sortie de la crise actuelle pourrait offrir aux sociZtZs franeaises une occasion unigque pour repens  er leur
stratZgie dOactionnariat et dZvelopper un actionnar iat individuel et salariZ qui a montrZ en ces pZrio  des
troublZes des qualitZs prZcieuses. Contrairement ~ certains investisseurs institutionnels, les actionn aires
individuels et salariZs ne se sont pas dZsengagZs d e la Bourse, au contraire. Ainsi, leur part dansle  capital
des sociZtZs cotZes a augmentZ en valeur relative.  COest parce que IQinvestissement en actions est pou r
eux un placement ” long terme.

Sur la base dOune volontZ commune des acteurs de la  place de Paris, ~ IQinitiative de Quorumexpo,
organisateur du salon Actionaria, de IOagence E uro rRsce C&O et de 1Qinstitut OpinionWay, un ComitZ de
RZRexion composZ de professionnels venus dOhorizon s diffZrents a ZtZ constituZ pour dZbattre concrete -
ment de IOavenir de |Oactionnariat individuel et  salariZ en sortie de crise.

Apres analyse de la situation et rZRexions approfo ndies, ce comitZ Zmet 20 propositions aux Pouvoirs
Publics et aux acteurs des marchZs boursiers en vue  de lever un certain nombre de freins ~ une dynamis a-
tion de IOactionnariat individuel.

faire aimer IQinvestissement en actions aux Franeai s;
faire considZrer IOactionnaire individuel comme un  partenaire par les sociZtZs cotZes;

faire de IOactionnaire individuel un acteur " part  entiere de la Place.



LOactionnaire est un acteur essentiel de la vie de  IGentreprise. Apporteur de capital, il contribue au  dZvelop-
pement des sociZtZs et est associZ ~ la progression de leurs rZsultats via le dividende et la hausse d  es
cours de Bourse. Mais le placement en actions estr isquZ et |Qactionnaire doit en stre conscient, quOi |
sOagisse dOun risque liZ ~ IOensemble de la Bourse, ou dOun risque propre " la sociZtZ o IQactionnair e a
investi.

Dans ce contexte, |Qinvestissement en actions nOest manifestement pas aujourdOhui une prioritZ pour le s
Franeais. La France est restZe sur une structure ¢l assique de construction du patrimoine o« [Qinvesti  ssement
en actions arrive trop tard pour que toutes ses qua litZs, notamment la performance " long terme, soien t
pleinement exploitZes. Cette situation fait passer "~ ¢™tZ de ce placement une partie de la population,  notam-
ment les plus jeunes qui devraient sOappuyer surce  type dOinvestissement pour se construire petit“p  etitun
capital " long terme : investir progressivement en actions plus jeune est un moyen, dans un premierte  mps,
de bnancer de IOimmobilier futur et, dans un deuxi  *me temps, de bPnancer sa retraite. Il est importan t”ce
titre que les sociZtZs cotZes mettent en place selo  n leurs ressources des plans dOactionnariat salariZz  dOautant
que durant la crise IOactionnaire salariZz a montrZ  qudil Ztait un actionnaire de rZfZrence.

LOactionnaire individuel doit stre considZrZ comme  une opportunitZ par les sociZtZs cotZes. Elles doiv  ent en
mesurer les qualitZs, notamment pour sa bdZlitZ, t  res prZcieuse lors dOopZrations de prise de contr™| e par
exemple. Ainsi cet actionnariat, si facile ~ conquZ  rir au moment des introductions en bourse ou des op Zra-
tions Pnancieres, a-t-il droit, pour stre conservZ , aux Zgards dus " un vrai partenaire. Les sociZtZs  cotZes
qui ont fait ce choix doivent alors lui allouer les budgets nZcessaires notamment en ce qui concerne

la communication qui lui est dZlivrZe.

Pour stre considZrZ, IOactionnaire individuel doit  pouvoir se regrouper au sein dOinstances de reprZse nta-
tion puissantes et reconnues. AujourdOhui, cOest le cas pour les actionnaires salariZs, mais trop rare s ont
ZtZ les initiatives concernant IOactionnaire indivi  duel. De ce fait, la communautZ des actionnaires in  divi-
duels est trop souvent oubliZe tant par les sociZtZ s cotZes, qui ont du mal ~ considZrer un public aus  si
diffus, que par les acteurs de la Place eux-memes,  notamment les intermZdiaires Pnanciers.

Les propositions contenues dans ce Livre blanc sont  le rZsultat d©Zchanges riches, approfondis et rZal istes, qui
ont visZ " relever ces dZbs en pr™nant la mise en  Tuvre dOun plan dOC actions E qui conceme tant les  sociZtZs
cotZes que les intermZdiaires bnanciers ou les aut  res acteurs de la Place. Ces propositions relevent  des domaines
de la pZdagogie, du gouvemement dOentreprise, de |  a communication et de la |IZgislation, et de la bsc  alitZ.

Le ComitZ de RZRexion souhaite, sur cette base, qu e les Pouvoirs Publics et IDensemble des acteurs de la
place de Paris prennent conscience de 10intZrt de  [Qactionnariat individuel et salariZ dans le dZvelo  ppement
et le Pnancement des entreprises ~ un moment cruci al de IOhistoire Zconomique et Pnancisre de notre
pays et plus globalement de IOEurope.

Le ComitZ de RZRexion
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1. Propositions

Il sOagit, " partir des constats dZveloppZs dans ce Livre blanc, de prZsenter 20 actions possibles qui
permettent en sortie de crise :

dOexprimer IQintZrst de la place de Paris pour les actionnaires individuels et salariZs;

dOencourager les sociZtZs cotZes " rechercher auprs s de ces populations des acteurs pour bPnancer
leur dZveloppement;

dOinciter les diffZrents intermZdiaires bnanciers ~ promouvoir [Oactionnariat individuel.

VINGT PROPOSITIONS CONCRETES AUTOUR DE QUATRBERAXES

1. Motiver IOensemble de la population, notamment les  jeunes gZnZrations, sur la dZtention dOactions
en vue du bnancement de projets " long terme, comm e |Oinvestissement immobilier ou la prZpara-
tion de la retraite.

Les jeunes gZnZrations sont un C gisement E dOactio nnaires potentiels pour les entreprises. Il est
donc nZcessaire de promouvoir |Qinvestissement en a  ctions aupres de ces populations, y compris en
leur proposant un produit bnancier spZcibque eta  daptZ, type PEA (plan dOZpargne en actions) ou PIA
(produit dOinvestissement en actions).

2. Encourager [Qactionnariat salariZ comme levier “la  dZtention dOactions.

La condition dDactionnaire salariZ est un excellent tremplin pour se constituer un portefeuille
dOactions. Les sociZtZs doivent probter de la com munication faite autour de IOZpargne salariale pour
familiariser leurs actionnaires salariZs " la Bours e et, plus particulierement, former I©ensemble de
leurs reprZsentants.

PfDAGOGIE : EN FAIRE LE MOTEUR DE LA DfMARCHE
3. Initier la connaissance de IOentreprise et de ses m odes de bnancement des le lycZe.

Le monde de IQentreprise est aujourdOhui quasi abse nt de I0Zcole. Il sOagit de donner, dans le cursus sco-
laire, des informations sur les entreprises et leur s modes de Pnancement, dont IOappel au marchZ.

4. DZvelopper le lien des entreprises et des intermZdi  aires bnanciers avec le milieu universitaire.

Le lien entre les universitZs, les Zcoles et les en treprises est essentiellement vu sous le prisme du
recrutement. Il pourrait aussi avoir pour but de re  cruter ou dOintZresser de potentiels actionnaires. |l
pourrait se concrZtiser par la mise en place dOun o util de formation commun aux entreprises, aux
Zcoles et aux universitZs. E titre dOexemple, la cr Zation dOune chaire de recherche sur IQactionnariat
individuel serait un signal fort de cette volontZ.

Le dZveloppement de partenariats entre les intermZd  iaires Pnanciers et les universitZs doit stre
encouragZ pour dZvelopper la culture actionnariale. Ainsi, la relance des clubs dOinvestissement
Ztudiants est souhaitable. DOautre part, IDautonom ie donnZe aux universitZs pourrait permettre de
bZnZpbcier de Pnancements de la part des Zmetteurs

5. Donner un nouvel Zlan aux structures de formation la Bourse.

LOacces individuel aux cours doit stre encouragZ. | | faut inciter les entreprises ~ proposer ce typed e
formations ~ leurs actionnaires.
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COMMUNICATION : PROMOUVOIR LE PRODUIT ACTION

6.

Inciter les Pouvoirs Publics, relayZs par les acteu rs de la Place, ~ dZvelopper un discours favorable
IQinvestissement en actions.

LOimportance du r™le jouZ par IOinvestissement des particuliers dans le Pnancement des entreprises
doit stre rappelZe. Ce r™le doit stre soutenu eten  couragZ.

Encourager les sociZtZs ~ communiquer plus largemen  t vers les actionnaires individuels et ~ pro-
mouvoir leur action.

Hors pZriodes dOappel ~ I0Zpargne (mises en Bourse, augmentations de capital et autres), la commu-
nication des sociZtZs cotZes vers leurs actionnaire s peut «tre tres disparate dOune sociZtZ ~ IQautre. Le
marketing direct comme la publicitZ restent des moy  ens essentiels de recrutement et de PdZlisation
dOactionnaires. lls permettent de rZpondre au droit  fondamental de transparence et dOinformation de
I@actionnaire dans le respect du cadre rZglementair e. Enbn, la crZation de clubs dactionnaires pour-
rait «tre encouragZe, en fonction du contexte parti  culier de la stratZgie dOactionnariat de IOZmetteur et
de ses ressources, car elle permet de renforcer le  lien entre IOentreprise et ses actionnaires.

Lancer une C Semaine de I0action E qui fZdere IOens emble des acteurs de la Place (sociZtZs, intermZ-
diaires bnanciers, autoritZs et organismes de marc hZ, etc.).

Occasion de familiariser la population au produita  ction, la C Semaine de IOaction E proposerait par
exemple une ouverture de la Bourse, des rencontres  dans les entreprises, des prZsentations dans
les lycZes et universitZs, une occupation des mZdia s, etc. LOensemble de ces initiatives pourrait
se conclure par le salon Actionaria.

Relancer les Ztudes annuelles nationales sur [Oacti onnariat individuel.

Il'y a aujourdOhui un dZpcit dOinformation depuis la disparition des sondages et des Ztudes consa-
crZes " |0actionnariat individuel. Cette relance pe rmettrait de mieux apprZhender cette population et
de suivre son Zvolution.

LfGISLATION ET FISCALITf : SIMPLIFIER ET STABILISER

10.

11.

12.

Stabiliser I©Oenvironnement bscal.

Une trop grande variation de IOenvironnement Pscal  peut nuire ~ la promotion de IOactionnariat indi-
viduel et salariZ. Quelques ajustements Pscaux, no tamment sur les plus-values, peuvent par contre
stre proposZs.

RZviser les regles bscales des frais de gestion.

Pour ce qui est de IOactionnariat individuel via de s mandats de gestion, les frais de gestion devraien t
otre dZductibles des revenus de valeurs mobilieres, permettant la dZmocratisation du mandat
de gestion.

Simpliber la transcription des directives europZen  nes.

Il importe que la transcription des directives euro  pZennes en France ne contribue pas " renforcer la
technicitZ du discours des entreprises et de larel  ation des intermZdiaires Pnanciers avec leurs clie  nts.
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13. Favoriser IQacces au TPI (titre au porteur identib  able) par une adaptation des conditions tarifaires
duTPI.

La connaissance de IOensemble de ses actionnaires e st dOun cozt ZlevZ pour une sociZtZ cotZe. Ceci
rend IOacces " ces informations difbcile notamment  en pZriode de crise et de rZduction des cozts. Or,
la connaissance nominative de ses actionnaires est  une condition nZcessaire ~ une bonne communi-
cation avec eux.

GOUVERNEMENT DOENTREPRISE : FAIRE DE LOAGNDDWNAMREUN VfRITABLE PARTENAIRE DE LOENTREPRISE
14. Encourager et soutenir la dynamique de la reprZsent  ation actionnariale.

Aujourd®hui, le nombre dOassociations dOactionnaire s individuels est limitZ et le nombre de leurs
adhZrents est faible, d®o- un manque de reprZsentat ivitZ.

Il importe dOencourager le dZveloppement de ces ass ociations.

15. Faciliter IDacces aux assemblZes gZnZrales.

Les horaires actuels des assemblZes gZnZrales ne so nt pas adaptZs et ne permettent pas aux actifs
de participer ~ I0ZvZnement qui sublime la relation " IOactionnaire (quitus au Conseil dOadministratio n
et vote du dividende). Il faut encourager les initi  atives tendant ~ permettre aux divers publics dOass is-
ter aux assemblZes : bn de journZe, samedi matin, etc.

16. Faciliter IOexpression du vote direct sur Internet.

La facilitation du vote sur Internet pour les assem  blZes gZnZrales permettrait ~ des personnes
dOexprimer plus simplement leur vote et dOetre plu s impliquZes dans la gestion de IQentreprise. Cela
vaut pour le vote avant IOassemblZe comme pour le v ote pendant IDassemblZe comme le prZvoit une
directive europZenne.

17. Faciliter I®inscription des titres au nominatif.

Le dZveloppement de I0inscription au nominatif favo  riserait le lien direct entre les entreprises etle s
actionnaires individuels (notamment le nominatif ad ministrZ dans le cadre dOun PEA); la mise en
luvre du passage du titre au porteur vers le nomina tif doit «tre facilitZe.

18. Mieux prendre en compte les intZrts des actionnair es individuels dans les Conseils dDadministration.

Il est important que le Conseil dDadministration pr  enne en compte les intZrets des actionnaires indi-
viduels. E titre dOexemple, un des membres du Conse il dDadministration pourrait faire une remontZe
rZguliere du point de vue et des attentes des actio  nnaires individuels.

19. DZvelopper le lien direct ~ IQactionnaire.

LOenjeu pour les entreprises est de crZer un lien d irect avec les actionnaires; cela pourrait se fair e
notamment via les TPI qui pourraient sOenrichir 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  |.

20. Encourager les entreprises ~ crZer des comitZs cons  ultatifs dOactionnaires.

Les comitZs consultatifs pour les actionnaires indi  viduels favorisent la remontZe dOinformations et
les Zchanges entre la direction et les actionnaires . Ces comitZs permettent ~ IQactionnaire de se sent i
impliquZ dans IQentreprise. Leur crZation pourrait  stre encouragZe en fonction du contexte particulier

de la stratZgie dOactionnariat de IOZmetteur et de ses ressources.
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2.PrZsentation de la mZthodologie

EurolrscdC&O,!Quorumexpolet!OpinionWay, lont!pris!lOinitiative!deltravailler!llalrZalisation!dOun!Livre!blangour!
promouvoirllOactionnariatlindividuelldirectlet!saléZ!en!sortie!de!crise.!LaldZmarchelalreposZ!sur!tois!temps.

Premier temps, !un!ComitZ!de!RZRexion!a!ZtZ!mis!en!place.!lllestcomposZ!de!diffiZrentes!personnalitZs!du!
monde!Zconomique!particulisrement!aulfait!des!probl Zmatiques!liZes!"lQactionnariatlindividuel.

Le!ComitZ!de!RZRexion!esticomposZ!des!membres!suivants!:

Association!de!dZfense!

des!actionnaires!minoritaires!(Adam)! Mme Colette Neuville

Association!franeaise!de!lalgestion!Bnanciere!(AFG)! M. Pierre Bollon

AssociZslen!Bnancel! M. Bertrand Jacquillat

Chambre!de!commercelet!dOindustrie!de!Paris!/(CCIP)! M. Pierre Simon reprZsentZ, par

M. Abderrahim Doulazmi
Cercle!des!Zconomistes! M. Jean-HervZ Lorenzi

Mme fliane Rouyer-Chevalier, reprZsentZe par
Mme Auriane de Soultrait (EADS)

CLIFF!P!Association!franeaise!des!Investor!Relatiors!

Expertletlenseignant!enlcommunication!Bnanciere! M. Jean-Yves LZger

FZdZrationlfraneaise!deslassociations!

dOactionnaires!salariZs!etlanciens!salariZs!(FAS)!

FZdZration!franeaise!

Mme Michele Monavon

deslclubs!dDinvestissement!(FFCI)! M. Dominique Leblanc

Institut!franeais!des!administrateurs!(IFA)! M. Daniel Lebegue

Institut!Pro!Action! M. Alain Metternich

InterParfums! M. Philippe Santi

NYSE!Euronext! M. Jean-Franeois ThZodore, reprZsentZ par
M. StZphane Flex

Paris!Europlace! M. GZrard Mestrallet, reprZsentZ par
Mme Carole dOArmaillZ

SociZtZ!franeaise!des!analystes!Bnanciers!(SFAF)! M. Bruno Beauvois

Deuxisme temps, !des!personnalitZs!de!la!Placelont!ZtZ!entendues!paur!permettre!dOenrichir!le!Livre!blanc.!
Ceslauditions!ont!permis!de!recueillir'de!nombreux! avis!et!perceptions!sur'le!sujet.

Ceslauditionslont!ZtZ!faites!aupres!de!:

ANAF! M.!MarcelTixier
ANSA! M.!Robert!Baconnier
APAI! M.!Daniel!Franeois

ConseillZconomique!et!sociall
Fondact! M.!Michel!Bon

M.!lJacques!Dermagne

M.!Gilles!Finchelstein
M.!GrZgoire!@ertok

Fondation!Jean-Jaures!
Fondation!pour!ll®innovation!politique!
Investir! M.!HubertTassin

Le Revenu! MM.IRobert!Monteux!et'Romain!Dion
Cabinet!Ricollet!Lasteyrie! MmelPascale!Ullmo

TerralNoval! M.!Olivier!Ferrand

Troisieme temps, !unlespacelconversationnellalZtZ!mislen!place!pourtesterlles!propositionslissues!des!rZunions!
du!ComitZ!de!RZRexion!et!des!auditions!aupres!de!potentielsinouveaux!actionnaires! (tranche! d0%o.ge! 2Gans)!
qui,!I"lterme,!seront!concernZs!par!lOinvestissementen!actions.
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3. De IOopportunitZ de promouvoir IOactionnariaidndiet salariZ

A. LOACTIONNARIAT INDIVIDUEL

En!France,!lalculture!de!lOactionnariat!individuettste!relativement!peuldZveloppZe!let!laldimension!d e!rendement!
dellong!terme!nOaljamais!vraiment!ZtZ!exploitZe.|Etcela,!lalFrance!se!distingue!des!autres!pays!compaables!
dOEuropelo-!lalculturelactionnariale!est!plus!ancrg!chez!les!particuliers.!Ainsi,!pour!lalstructure!de!lOactionnariat!
des!sociZtZs!cotZeslen!2007,/la!France!se!classe!tss!loin!derrierellCAllemagne!(13,3%) etlle!Royaume-Unil(12,8%6)!
avec!6,7%!dulcapitalldes!entreprisesicotZes!dZtenus!parldeslinvestisseurslindividuels, ljusteldevant!la!Slovaquie, !
lalNorvege,!lalHongrielet!lOEstonie.!LalSlovaquie!gla!Norvege!sontlles!derniers!delcelclassementlave clrespecti-
vement!2Bslet!3,6b!de!partidulcapitalldeslentrepri ses!cotZes!dZtenus!parldeslinvestisseurslindividuelslen!2007!
Les!premiers!sont!|Oltalielet!IOEspagne, !seuls!paye!la!part!dul capital!des!entreprises!cotZes!dZten ue!par!des!
investisseurslindividuels!est!supZrieur!"120%,!ave c!respectivement!26,6%!et!20,186 Q).

La!memeltendance!se!dZgage,!comme!le!montre!le!grap hiquek?ici-dessous,!lorsque!lOonlanalyse!le!poids!que!
reprZsente!laldZtention!dOactions!dans!le!patrimoie!Bnancier!des!mZnages.!En!France,!le!pourcentagediu! place-
mentlaction!dans!le!patrimoine!Bnancierlest!largementlinfZrieur!"IceluilobservZ!aux! f tats-Unisletlau! Royaume-Uni.!
(Pas!de!donnZesldisponibles!postZrieures!"12000!pour!l®Allemagne, I10ltalie, IOEspagne!et!le! Royaumeileit 12001 !
pourllalFrance!et!les! ftats-Unis).

% dOactions (dZtention directe et indirecte) dans le patrimoine Pnancier des mZnages

60

50

40

M France

30 M Italie

M Espagne
B Royaume-Uni
20

M ftats-Unis

10

2001 2000 1999 1998

Oactionnariatlindividuellen!France!nOest!donc!pasissilnaturel!lque!dans!les!pays!anglo-saxons.!Lorstles! Assises!
deslactionnariats!organisZes!par!FUrRolrscd C&O3),lune! Ztude linternationale! (France, ! Italie/Espagne, !Allemagne, !
Suisse,!Benelux,!Royaume-Unilet! ftats-Unis)!alZtZ!ZalisZe!parTNS!Sofres, EIrRoIRscd C&O!et! AMO!aupres!de!
gZrantslintervenant!surlles!sociZtZs!cotZes.!Cette! Ztude!alnotamment!montrZ!que, !parlrapport!aux!pays!anglo-
saxons,!leslgZrants!franeais!ne!reconnaissaient!paslde!la/memelfason!les!actionnaires!individuels.!En! effet,!le!lien!
directlaveclles!actionnaireslindividuels!est!culturellement!plus!dZveloppZ!dans!les!pays!anglo-saxons!Ces!rZsultats!
montrentlque,!dans!ces!pays,lunicertain!Zquilibrelpeutlstre!trouvZlentrelles!diffiZrentes!typologies!dOactionnariat.

(1) Oensemble des chiffres citZs dans ce paragrapé provient de I0Ztude : C FESE Share Ownership Stature in Europe E, Final Version,
December 2008.

(2) SZnat, session ordinaire de 2002-2003, rapportdOinformation : Les Franeais et les actions : pourune relation de conpance au service de la croissarce

(3) Assises des Actionnariats, organisZes par E)Ro Rscc C&O en 2006.

(4) MZthodologie : entretiens tZIZphoniques aupres de 138 gZrants (Panel ExperFi TNS Sofres) intervenat sur les actions de sociZtZs cotZes.
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Selon!cette! Ztude, lles!gZrants!europZens!(hors!Royaume-Uni)!sont!convaincus!de!lalnZcessitZ!pour!les!sociZtZs!
cotZes!de!renforcer!leur!stratZgie!actionnariale!vers!les!individuels.!E!lalquestion! C!Les!sociZtZs!cdZes!euro-
pZennes!doivent-elles!renforcer!iOattention!quOeligportent!"llalcomposition!de!leur!actionnariat?! E,1820%! des!
gZrants!europZens!(hors!Royaume-Uni)!irZpondentlouilLalFrance, IO ltalielet!l OEspagne!arriventlen!tetéés!rZpon-
ses!positives!avec!respectivement!8796let!88%%.!Les !gZrants!des!pays!anglo-amZricains!ont!rZpondulouil!72%6.!
Ces!rZsultats!montrentlune!prise!delconscience!de!l alpart!des!gZrants!vis-"-vislde!lalstratZgielactionnariale.

Cette!prise!delconsciencelresteltoutefois!limitZe,! carlseuls!40%!des!gZrants!considerent!que!lelr™lejouZ!dans!ia!
crZation!delvaleur!des!sociZtZs!cotZes!parlles!actbnnaires!individuels!est!Cltreslimportant!Elou! Classez!impor-
tant!E.ILes!rZsultats!ne!sont!paslhomogenes!selon!| es!payst!enleffet,\celchiffreltombe!"118%!pourlle slgZrants!
franeais.!E!lOinverse,!pourlles!gZrantslamZricaingle!chiffrelest!de!60%%6!et!pourlles!gZrantslalleman ds, !de!52%.

Les!mesures!gouvernementales!successives!visant!"lp romouvoirllOactionnariatlindividuellet!salariZInOtpas!sufB.!
Elles!ont!ZtZ!principalement!deslincitations!financieres!et!fiscales!etinOont!pas!suffisamment!mis!en! valeur!
I®argument!delgains!llong!termelquelreprZsente!liivestissementlenlactions!pourlle!particulier.!Delc elfait,lillnOest!
paslassez!considZrZ!parlles!particulierslcomme!un!oduit!/dOZpargne.

Pourltenirlcompte!delcelconstat, !le!Livre!blanc!exc lut!de!proposer!de!nouvelles!mesures!sous!forme!dOncitations!
Bnanciereslou!Bscales!quilont,ljusqualors,!ZchdfipourldZvelopperli®actionnariatlindividuel!de!lorigerme. ILelrapport!
dO0livier'Gamnierlet!de!DavidThesmdplabonde!dans!celsens!:IC!Surllalbase!de!ceslobservtons, lillserait!selon!nous!
contre-productifide!chercher!"lencourager!l®Zpargnéenlactions!enlempilantlencore!de!nouveaux!dispositifs!dZro-
gatoires!ou!de!nouvelleslincitations.!ll!faut!aulcontraireladopter!laldZmarchelinverse, let!chercher! " simpliderlet!"!
uniBerllalHscalitZ!de!l®Zpargne.|E!AinsilsurllesinZes! 1990, !le!pourcentage!des!mZnages!dZtenant!des!actions!en!
directloulenlindirectlest!passZ!de!13,9%!en!1990!" 123Rslen! 1997 cependantlencore!lloin!des!48,9%6!des ImZnages!
amZricains!et!des!34,8%6!des!mZnages!britanniques.!Parlailleurs, !laldZtentionlestltres!concentrZe!puis que!1b!des!
actionhaireslindividuels!dZtient!pres!de!50R6!des! actions!etlque!5PolenldZtiennent!presidesltroisiqua rts(®).

AulcrZditlde!lOftat, lillnelfaut!pas!oublier!les!eféts! positifs!des!ouvertures!de!capital!dOentreprises! publiques! qui!
ontldrainZ!"Ichaquelfois!un!grand!nombre!ddactionnares!individuels.!CeslopZrations!selsont!"Ichaquelfoislaccompa-
gnZes!de!plans!delcommunication,!tantlenlcommunicat ion!directe!que!lvialles!rZseaux!bancaires!ou!la! pubicitZ,!
quilontlassurZ!lalpromotion!du!produit!action!en!gZnZral.|Elles!ont!ZgalementlinspirZ!laldZmarche!de!gandes!
entreprises!lors!de!leurlintroduction!en!Bourse.

Le!tableaulci-dessous!donne!lelnombre!dOactionnairslindividuels!en!millions!de! Fran-ais!de!plus!de!15!ans,!au!
grZ!deslprivatisations!et!des!grandeslintroductions!en!Boursel?).

fvolution du nombre dDactionnaires individuels (de 15 ans et plus) en millions, au grZ des privatisati ~ ons
et des grandes introductions en Bourse

1992-1993 3,7 BNP!Rh™ne!Poulenc

1995 4.8 Seita,!Usinor-Sacilor,!Pechiney

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

2000 5,6 Thomson!MultimZdia,'Wanadoo,!Orange

2002 71 ASF

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

2006 6,7 ADP
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Les!opZrations!successives!de!ldZmocratisation!de!lalBourse!nOontlpas!entra’nZ!unlengouement!durable!por!
le!produitlaction, Inilpermis!delfairelboule!de!neig e!dans!lalconstitution!dOun!portefeuille!boursierlonsZquent!pour!
le!plus!grand!nombre.

AujourdOhui,lillylalunelouverturelavecllesljeunes!gnZrations!dulfaitide!lalprZoccupationlinZluctablepourlleur!retraite. !
Elles!doiventlstrelconsidZrZes!commeldes!cibles!nat urelles!pourliOaction!carlelles!reprZsentent!un!RkldOZpargne!non!
nZgligeable!"lterme.!Cependant,!celsegment!de!popul ationlreste!pour!lOinstantinonlexploitZ!par!les!enteprises.

Une population qui prZsente des atouts
> LOactionnaire individuel est bdsle

LOactionnairelindividuellestlunlactionnaire!de!lontierme, !qualitZ!pas!toujours!reconnue!"!saljustelva leur.!lllestlun!
partenaire!de!|Oentreprise,!carlillcontribue!"'sontiZveloppementlen!prenant!pour!luilune!part!des!risques!et!des!
probts.!lOactionnairelindividuellestlaussilcenseytcarlillalunelfonction!de!contr ™lelsurll®entreprigvialnotamment!
lelvote!des!rZsolutions!quilconcernent!"llalfois!le s!rZsultats, llalstratZgie,!lesinominations, !les!principales!dZcisions!
Bnancieres.!

LaldurZe!deldZtention!des!actions!varie!selon!laltypologie!des!actionnaires.!Jean-Yves!LZgek8)!souligne!que!
CllaldurZe!de!dZtention!moyenne!des!actions!par!ledinvestisseurs!particuliers!est!deltroislans!et!dem i,!contre!un!
anletldemilpourlleslinvestisseurslinstitutionnels![ rZsidents]!et!six!mois!pour!leslinvestisseurs!non!r Zsidents!E.

LOactionnairelindividuellest!donc!un!actionnaire!sible, !quilplus!est!sensiblelaux!difdcultZs!de!lOetmeprise.!Selon!
une!Ztude!Eurolrscd C&O!P!Les!Echos!MZdiad9),!les!actionnaires!individuels!interrogZs!considsre nt!"1 74B6!que!

le!dividende!nOestlpas!un!dz!en!cettelpZriode!de!cise. LOactionnairelindividuellalune!vision!“llongérme, lcomme!

lelrappelle!Benot! Potier,!PrZsident-Directeur!GZnZzalldQAirl Liquide, !dandle Figaro(o)l:1CID!Pourquoilcette! prZfZ-
rence!pourlleslactionnaireslindividuels?!D!COestimple!:!pourlnous!quilavons!besoin!de!stabilitZ!"!l ong!terme, Icar!
nous!signons!des!contrats!”!10-15!ans,!les!actionnaires!individuels!sont!des!investisseurs!treslimport ants.!lIs!
restent!longtemps!etlilslont!lunelvision!™llong'term e!du!rendement!que!nous!pouvons!ieurlapporter.!E

EnlpZriode!de!crise,!les!actionnaires!individuels!sont!des!stabilisateurs!pour!l®entreprise! carlilslvadent'moins!
rapidement!que!leslinvestisseurslinstitutionnels.!l Is!contribuent!"Istabiliser!les!cours!des!sociZtZs.

Enlsortielde!crise,!les!actionnaires!individuels!sont!une!cible!"privilZgier!pour!les!entreprises.!lOnconvZnient!
souventlavancZ!parlles!entreprises!est!le!cozt!liZ!"llalcommunication!vers!les!actionnaires!individue Is!et!"lla!

gestion!de!lalrelation!(lettres!aux!actionnaires,!lassemblZes!gZnZrales).Les Echos,!dans!un!article!datZ!du!mardi!
19!dZcembre!2006,!mettaient!dZj lenlavanticette!dim ension!:IC!E!lOheure!dulcapitalisme!global,!de!lGpact!gran-
dissant!du!poids!des!fonds!dOinvestissement!let!de!fension,elles!Dlles!sociZtZs!Blsontinombreuses!en!det! Ise!

poser!lalquestion!de!|QintZrst!de!cetlactionnariatjugZ!tout!"lalfois!cozteux!et!lourd!"lgZrer.|EIMai s!celcoztlest!!

rapprocher!des!bZnZBces!quOunelentreprise!peut!réter! dulfaittdOavoirlunlactionnariat!individuel!d ZsloppZ..!Le!
deuxismelfrein!liZ!lau!premierlest!que!le!retour!sur linvestissement!est!difHcile!"percevoirlnotamment !pourlles!
actionnaires!au!porteur!quilsont!'mallconnus!des!entreprises!fran-aises.!Enleffet,InOayant!pas!de!liendirect!avec!
les!actionnaires!au!porteur,!lOentreprise!ne!peut!onna’tre!lOimpact!de!salcommunication!surlceux-ciDe!plus, !le!
coztldOacquisition!dOunlactionnairelindividuel!n@dess!rZellement!quantiBable.!Leltroisisme!freinle stique!lOaction-
nairelindividuellest!plus!dificile!"Imobiliser!que !les!autres!investisseurs.!Parlexemple,!pourlune!levZe!de!fond,!
illseralplus!rapide!de!fairelappellaux!institutionnels!qui!pourront!apporter!rapidement!des!montants!p lus!impor-

tants.

> Sa bdZlitZ cadre avec la performance du long ter me

Touteslles!Ztudes!montrentlque, 'surllellonglterme,! lelrendementlcomparZ!des!placementslest!favorablelaulplacement!
actions.!ftantldonnZ!le!haut!niveau!ldOZpargne!desifaneais!comparativement!"lceluildelnombreux!autres! pays,lal
suprZmatie!de!l®action!surlle!llong!termeldevraitlstre!rappelZelaux!particuliers.

> LOactionnaire individuel est partenaire de IQentr eprise : intZret convergent
des actionnaires et des entreprises

Les!actionnaires!individuels!se!considerent'comme!d es!partenaires!”Ipart!entiere!des!entreprises.!Enle ffet,!
IQinvestissementlenlactions!participe!directementlaulBnancement!dulsysteme!productif.|Celseraitlun!si gnallfort!™!
lancerlaux!entreprises!que!de!montrer!iintZretides Pouvoirs!Publics!pourlceltypelde!placement.

(8) La communication Pnanciere;; Jean-Yves Lder;Dunod, Paris, 2003.

(9) Sondage EUrRo RscG C&O D Investir. MZthodologie : sondage rZalisZ les 29 et 30 janvier 2009 aupres du panel Investir on-line ActioOScan,
exclusivitZ Les! fchos!MZdias. Il est composZ de 1400 actionnaires individuels actifs qui gerent leur portefeuille de fason autonom e. Les
panelistes sont interrogZs par e-mail. 186 rZpondarts ont participZ au sondage.

(10) Le Figaro, 15 novembre 2007, interview de Beno"t Potier C Nous avons besoin dOactionnaires stabieE.
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SOils!sontlassociZs!aux!proBts, lils!le!sontlaussiux!risques!quOilslsemblent!assez!bienlaccepter!dasllalsituation!
actuelle.!Les!actionnaires!individuels!ont!bien!compris!lalsituation!de!crise!dans!laquelle!se!trouvent!les!entre-
prisesletlsontlprsts!”lcollaborerlavec!celles-cilpo urlquOelles!sortent!de!lalcrise.!44P4MIdes!actionnaires!conside-
rentlque,!dansllelcontextelactuel, lles!rZsultats!de !lOentreprise!doivent!servirlen!prioritZ!"lprZparetiOavenir.|Ensuite, !
ces!rZsultats!doiventlaider!"!C!renforcerllalsoliditZ!de!lOentreprise! Elpuis!"IC!prZserverliOemploilEncore!unelfois, !
laldimension!de!long!termelest!prZsenteldans!ces!rZponses.DiffZrentes! Ztudes!montrent!"lcet!Zgard!que ,!depuis!
lalcrise,!les!actionnaireslindividuels!ont!su!garder!leur!sang-froid.

Selonlunelautre!Ztude!menZe!par!EurolrRscdC&Olet!Le Revenu(12),"lalquestion!ClsOagissant!delvos!placements!
boursiersivous!avez!en!ce!moment!|Qintention!de! E45,4%!ont!rZpondul Clles!maintenirlen! Ztat! Elet!33,9%!ont!
rZpondu!Clleslaugmenter!pour!proBterldes!cozts!basE.|Aulmois!de!novembre!2008, lils!Ztaient!seulement 8,2 %!
“IvouloirlrZduire!leurs!placements!boursiers!pour!l eslsZcuriser.

Aujourd®hui,les! Ztudeslinternes!des!sociZtZs!cotZe!montrent!que!lalpart!relative! des!actionnaires!individuels!al
augmentZ!danslle!capitalldes!sociZtZs.!Certains!onttrouvZ!dans!IOZvolution!des!cours!unelraison!de!skenforcer!
ou!del!devenirlactionnaire.

Oactionnairelindividuellprotegelaussilleslentreprses!car!lelcapital'sOappuie!surlunelbase!diversiZdOactionnaires.!
Unlactionnariat!diversiBZ!est!donclimportant!pourlunelentreprise.!Jean-Yves!LZger,!dans!sonllivreLa communica-
tion bPnanciere Wlestime!que!C!commeldans!toute!ldZmarche!marketing, !illpeut!sOavZrerldangereux!de!dZpendre!
trop!fortement!dOune!seule!catZgorie!lde!Oclients@arlexemple!deslinvestisseurslinstitutionnels.!Le!s ucces!et!lal
durZe!d®un!produit,!'dOun!servicelouldOunelentregfisZpendent!largement!de!lalbonne!rZpartition!de!salbase!de!
clientsle!:pourquoilentirait-illautrement!pour!iOationnariat!des!sociZtZs!cotZes? | E

> LOactionnaire individuel est sensible " la gouver nance et " la stratZgie

Les!actionnaireslindividuels!sont!plus!enclins!™lin tZgrer!deslinformations!qualitatives!dans!leur!dZcision!dOinves-
tissement.!Le!rendement!nOest!pas!le!seullfacteur!"Irentrer!en!ligne!de!compte.!lls!seront!donc!plus!s ensibles!"!
lalstratZgie!de!lOentreprise,!memelsilcelle-cilnelpomet!pas,!"lcourtiterme, ldes!rendementslimportants .

Leslactionnaireslindividuels,!dans!leur!statut!de!censeur, portentlaussilbeaucoup!dOattention!"llalgowernance!des!
sociZtZs!et!particulisrement!dans!lalsituation!de!c riselactuelle.!llslconsiderent!"179% (13)len!2007!que!lalbonnel!
gouvernance!dOentrepriselestlun!criterelimportant!dans!laldZcision!dOinvestissement.!Etlen!matiere!defjouver-
nance!ldOentreprise, lils'sont!95R4! lestimerlquOilestelencoreldes!progres!Ifaire.!LeslassemblZes!gZn Zrales!2009!
ontlsoulignZ!lalmemeltendancelavec!deltresinombreus es!questions!concernant!lalgouvernance!(rZmunZration!
desldirigeants,!r™le!dulprZsidentinonlexZcutif,frfuenceletitaux!de!prZsenceldans!les!diffZrentslcomitZs).

> Sa relation avec IOentreprise va au-del” de la si  mple relation Pnancisre

Leslactionnaireslindividuels!sontlaussilprets!"IrZi nvestirlleurs!bZnZHces!dans!les!entreprises!notamment!vialle!

rZinvestissement!duldividende!enlactions.!85R%!des! actionnaires!seraientlintZressZs!parlun!dividendeersZ!en!

actions!moyennantlunlavantage!(une!dZcote!de!10%s!sur!le!prix!de!lOactior}o). I CettelintentionlaltrouvZ!son!sens!

puisquelcettelannZe!nombreuses!furent!les!sociZtZs! du! CAC!40!"Iproposer!le!paiement!dOun!dividende!en!
actions.!Etlelles!furentltres!suivies.

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

Leslactionnaireslindividuels!sont!guidZs!dans!leurichoix!dQinvestissement!pardOaffectio societatisquilles!lie!"lcer-
taines!sociZtZs.!lIs!peuventlaussilstre!des!clients !de!lOentrepriselet!leur!statut!de!client!peut!leskaider! "Imieux!
comprendre!lalstratZgie!et!les!dZcisions!de!celle-ci.!Enltermes!dOimage!pour!lQentreprise, lcette!dimesion!est!
importante.!Lors!deslassemblZes!gZnZrales,lillexiste!des!stands!dZdiZs!aux!actionnaires-clients.!Le!dauble!statut!
deslactionnaireslindividuels!est!donc!reconnu.

LOactionnariatlindividuel!peut!dZvelopper!une!proxnitZ!par!rapport!lune!marque.!Selon!une! ZtudeTLB! D! Paris!
Europlacef),lleslinvestisseurslindividuels!Clinvestissent!dans!des!sociZtZs!dontlils!connaissent!la!marque!ou!les! pro-
duits!E.!LlOactionnairelindividuel!peut!alorsivZhider!une!bonnelimage!de!lOentreprise, Idellalmarque!aldOun!produit.

(11) Sondage EJro RscG C&O B lnvestir. MZthodologie : sondage rZalisZ les 29 et 30 janvier 2009 aupres du panel Investir on-line Actio®Scan,
exclusivitZ Les! fchos!MZdias. Il est composZ de 1400 actionnaires individuels actifs qui gerent leur portefeuille de fason autonome. Les
panelistes sont interrogZs par e-mail. 186 rZpondarts ont participZ au sondage.

(12) ftude Euro rRscc C&O et Le!Revenu : G Les actionnaires individuels face " la crise E 94,5% des 2600 internautes ayant rZpondu sont
actionnaires dOau moins une sociZtZ du CAC 40.

(13) LOZtude TNS Sofres : C Actionaria 2007 : 10 ardOactionnariat individuel E.

(14) C Cartographie de IOactionnariat E, janvier @8 TLB D Paris Europlace.
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B. LOACTIONNARIAT SALARIf

Avoirlunlactionnariat!salariZ!est!le!fruittdOune!viontZ!claire!de!lal part!des!sociZtZs!cotZes.!Quandelles!montent!
un!plan!d®actionnariat!salariZ,!les!entreprises!vintlavant!tout!"Irenforcer!le!sentiment!dOappartenance!de!leurs!
collaborateurs!et!donc!leur!motivation.!Elun!niveau!plus!capitalistique,!cOestlun!moyen!dOagir!sur!tructure!
dOactionhatiat!des!sociZtZs.!Les!autres!raisons!@un!actionnariat!salariZ!du!c™tZ!des!entreprises!stilalstabilisa-
tion!du!personnellet!le!renforcement!des!fonds!prop res.

PourllelsalariZ,!devenirlactionnaire!de!sonlentrepise, lau-del"lde!lOexpression!dulsentiment!dDappartence, lcOest!
exprimerlunisoutien!"llOentrepriseletllalconBancetians!salcroissance.

Certes,!iI!ne!sC)agit!pas! I“!de!dZveIopper! lalcultue!actionnariale!des!salariZs.!Pourtant,!cOest, etie!doit!stre,!un!
excellent!tremplinlen!vue!de!celle-ci.

Lelnombre!dDactionnaires!salariZs!semblelaugmentegn!France,'commellelsoulignent! Les Echosldans!un!article!

datZ!dulmercredi!14Inovembre!2007!:!C!Dans!ces!condtions,!lalstabilitZ!"16,7!millions!du!nombre!dDactonnaires!

enldirect,!constatZelentre!2006!et!2007!dans!laldernisrelenquete!rZalisZe!parTNS!Sofres!pour!lelcompt elde!

NYSE!Euronext,!appara’t'paradoxale.!Ellelne!peut!s@pliquer!que!par!lalpoursuite!de!lalprogression!dellOactionna-
riat!salariZ,!quilaurait!/donclencore!permis!|Oan!dmier!"Iplus!de! 100000! Franeais!supplZmentaires!de !devenir!

directement!propriZtaires!dOune!partie!dulcapitallés!entreprises!oslils!travaillent.!E

LOintZretide!sOadresserlaulsalariZlestiquelceluitcbnna’tiOentreprise!dans!laquellelilltravailleit!seraldonc!pluslenclin!
“linvestirldans!celle-cilet!celalpeut!reprZsenter!u n!premier!pas!dans!lalconstitution!dOun!portefeuike!dOactions.

Oactionnaire!salariZlest!luilaussilfocalisZ!surlllong!terme.!Enleffet,lilltravaille!pour!lOentreprseldonclillse!projette!
dans!une!perspectivelde!long!termelaussilen!tant!qu Oactionnaire!salariZ.!DOun!point!de!vue!techniquialdimen-
sion!long!termelestlaussilrenforcZe!parlle!faitique !les!sommeslinvesties!sont!bloquZes!pendant!un!cert ain!laps!
deltemps!(en!dehors!des!possibilitZs!de!sortie!anticipZe).

Ell®occasion!des!Assises!des!Actionnariat§), 1Y ves-Thibault!de!Silguy,!PrZsident!du!Conseil! d@ministration!de!
Vinci,!'dZclare!:!C!On!constate![E]!que!ce!sont!les! entreprises!dans!lesquelles!|Oactionnariat!salari&st!le!plus!
important!quilsont!souvent!les!plus!rentables!parce Ique!lOactionnariat!salariZ!est!un!effet!de!motivaion! extre-
mementlfort.|E

LOactionnariat!salariZ!en!lui-memelest!souvent!poufendu!par!les!actionnaires!individuels!pour!deux!raisonst!

lalpremisrelest!iOautorisation!laugmenter!le!capitallpour!l®Zmission!dDactions!rZservZes!aux!salari#onnZe!au!
ConseilldOadministrationlenlassemblZe!gZnZralelquen!soit,lestldilutive.!Lalsecondelest!que!lOopZraibn!sOaccom-
pagnelenlgZnZrallde!conditions!tres!favorables!pour!les!salariZs!avec!une!dZcotelet!unlabondement!qui,selon!

bon!nombre!dDactionnaires!individuels, relevelde!ladiscrimination.!De!ce!fait, cOest!lIOune!des!rZsolions! qui!

obtient!le!moins!de!voix.

Lelpendant!"lunlactionnariat!salariZ!fortidans!iOetrepriselestllalreprZsentation!des!actionnaires!salariZs!au!Conseil!
dOadministration.!LalloillalprZvoitique!dss!lorsiqe!les!salariZs!dZtiennent!plus!de!3%!dulcapitallde!leur!sociZtZ! ™!
condition!que!ces!actions!soient!logZes!dans!un!PEE (plan!d®Zpargne!entreprise),!un!FCPE!(fonds!commuside!
placement!dOentreprise)!ou!dans!le!cadre!ldOune!ldé!privatisation.!Les!actions!dZtenueslindividuellement!parlles!
salariZs!ne!sontlpas!concernZes.!Parlailleurs,!ce!suil'de! 3%%!nOest!pas!applicable!automatiquement!siun!reprZ-
sentant!des!salariZs!siege!dZj lau! Conseil/dOadmirstration.!QuoilquOil'en!soit,! cOest!I"lunlavantagekrtain!par!
rapportlaux!actionnaires!individuels!quileux!ne!sort!pas!reprZsentZs!au!sein!des!conseils!dOadministréon.

Selon!DaniellLebegue,!PrZsident!de!lOIFA,!C!Les!adinistrateurs!salariZslenlgZnZrallsont!un!atout!poutlalgouver-
nance.!Leurlconnaissance!de!l®entreprise,!de!ses! Zgjpes, !de!ses!marchZs, !de!ses!clientslet!de!ses!technologies!
enrichit!les!travaux!des!conseilsld®administrationllislapportent!des!Zclairages!utiles!pour!dZBnirlhlstratZgie, lenga-
gerldes!opZrations!de!fusion!et!dOacquisition!ou!d¥elopper!des!partenariats,!carlils!connaissentltrss bien!la!
culture!delleurlentreprise.lOargument!selon!lequelleur!prZsence!portelatteinte!"llalconBdentialitZ! nOest!pas!vZriBZ!
dansl!les!faits!:lles!intZressZs!respectent!les!regl es!de!gouvernance.!Une des propositions de IOIFA pour faciliter
I@acces des actionnaires salariZs au Conseil dOadnistration est de clariber leur mode de dZsignation lorsquOils
sont issus des conseils de surveillance des FCPE etde prZvoir la prZsentation de plusieurs candidats~ IOassem-
blZe gZnZrale des actionnairedE{16)

Illrestelclairique!lQactionnariat!salariZ!peutlstréuntlevier!pourattirerldes!personneslen!Bourse!quilspontanZment!nOy!
seraientlpaslallZes.|Enleffet, lles!plans!dOactionngat!salariZ!sontlunimoyenlsimpliBZ!dOaccZder! iidestissementlen!
actions.ILes!plans!dOZpargnelentrepriselpermettentine!gestion!collective!quilest!plus!simple!pour!le! salariZ.

(15) Assises des Actionnariats, organisZes par E)Ro RscG C&O en 2006.
(16) Ageb Hebdo, 28 mai au 3 juin 2009.
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4. fvolution de IQactionnariat individuel en France

Leltableaut™ici-dessous!montreluneltendance! llalstabilisation! dulnombre!dOactionnaireslindividuels!de!plus!de!
15'ans!en!France,!apres!un!piclatteint!"!72!millio ns'en!2003.

Nombre dDactionnaires individuels des sociZtZs cotZes (en millions)

71 7.2

6,7 6,7 6,7

6.1 6,3

5,6
5.3 52 52 52
4.8

3,7

0 T T T T T T T T T T T T T T
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En!France,lillnOy'alpas!eu!deltradition!durable!d&actionnariat!individuel.!Le!publicinOalque! peuZconcernZ!par!
le!produit!actiontjusquOau!moment!des!premiereslincitations!Hscales!de!lO ftat!(plan!dOZpargne!en!amtis, !privati-
sation).!Ces!ZvZnementslont!jouZ!un!r™le!majeur!dasile!dZveloppement!de!lOactionnariat!individuel.
Celsont!ldOabord!les!privatisations!de!1986-1987!qubnt!attirZ!les!particuliers!vers!la!Bourse.!Mais!le!problemelest!
quellalplupart!de!ces!actionnaires!individuels!se!sont!retirZs.!DOune!part,!parce!que!certains!dOentreux!ont!fait!
deslprises!de!bZnZHces!etinOontlpas!souhaitZ!rZimstirlen!Bourse.!Les Echos8)lsoulignent!C!Surtout, lles!dernie-
reslopZrations!de!privatisation!ne!sont!pas!parvenues!"prZserver!une!base!dOactionnaires!stable,!pouant!indis-
pensablelau'maintien!dOun!marchZ!BnancierlefBcadetlefdcient!dans!notre!lpays.!E

DOautre!part,lilslont!ZtZ!secouZs!par!deux!crises!rajeures!DllalcriselliZe! albulle!Internetlet!lalaise!liZelaux!sub-
primes!P!quilleslont!dZtournZs!de!la!Bourse.Les Echos!Zcrivaientlen!2005¢9que!C!llOactionnariatlindividuel!fran-
«aislalbien!du!mall”lselremettre!de!lalcrise!boursi srelduldZbut!de!laldZcennie.!DZcouragZs!parlunelrepriselqui,!!
leurslyeux,laldu!mal!"lprendrelde!lalconsistance,!beaucoup!ont!Bnilparljeterlpurementlet!simplement!l OZponge!E!
etlajoutaient!que!C!plus!signibcatiflencore!dultrouble!des! Zpargnants, !ceux!quilsont!restZs!interiennent!dZsor-
mais!moins!frZquemmentlen!Bourse!E.

Leltableau!ci-dessous29!montre!lalvariation!dulnombre!dOactionnaireslindiiduels!en!millions!entre!lOouverture!du!
capitalllors!de!lalprivatisation!et!2008.!On!note!une!forte!chute!du!nombre!dOactionnaires!individuelédepuis!les!
privatisations.!Ce!phZnomenelest!liZ!"ldes!facteurs !strictement!techniques!et!"lun!contexte!de!communi cation!
visant!"Imettrelenlavant!un!retour!rapide!surlinves tissement.!Le!principe!ld®accomplissement!surlle!lorg!terme!nOal
pas!ZtZ!lexploitZ.!Lelnom!des!sociZtZs!Zcritlenlvioktlindique!un!changement!de!pZrimstrelentrellelmome ntlde!la!
privatisation!etlaujourdOhui,Irespectivement!:IRh ™xPoulenc!D!SanoB-Aventis,IUAPIDIAXA, |Elf Aquita@iDTotallet!
EDF-GDF!Suez.

(17) Oensemble des chiffres du tableau provient ddOZtude TNS Sofres : G Actionaria 2007 : 10 ans d@ionnariat individuel E.
(18) Les!Echos, mercredi 14 novembre 2007.

(19) Les!Echos, vendredi 8 et samedi 9 avril 2005.

(20) Source : EUrRo RscG C&O et Investir nj 1866, 10 octobre 2009.
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Nombre dOactionnaires individuels (en millions)
SociZtZs ‘ Privatisations ‘ 2008

C Les donnZes historiques sur plus de cent ans et r  elatives ~ un large Zchantillon de pays ont
mis en Zvidence les rZsultats suivants :

¥ Sur le siecle dernier, les actions afbchent dans  tous les pays une rentabilitZ tres signibcativeme  nt
supZrieure " celle des obligations dOftat (dOenviro n 3,5% par an en moyenne) et des placements
monZtaires (dOenviron 4% par an en moyenne). Toute fois, la performance des actions est tres
variable dOun pays et dOune sous-pZriode " IQautre, et il peut meme y avoir de longues phases

o* les obligations font mieux quQelles (comme au Ja  pon sur les cinquante dernieres annZes).

¥ Le risque relatif des actions par rapport aux obl  igations et aux placements monZtaires a tendance
" diminuer ~ mesure que la durZe dOinvestissements  Oallonge. Mais ceci ne doit pas conduire

" nZgliger, tant pour les actions que pour les obli gations, |Qexistence de risques extremes,
correspondant ~ des ZvZnements tres rares mais dont IGimpact est tres fort et tres persistant.

¥ La diminution du risque relatif des actions sur | e long terme sOexplique par des phZnomenes

de retour vers la moyenne (ou dQaversion " la moyen  ne pour les placements de taux), et donc

de prZvisibilitZ des rentabilitZs future : plusla  surperformance a ZtZ marquZe au cours des annZes
rZcentes, plus la probabilitZ quOelle se dZtZriore au cours des annZes " venir est ZlevZe (et
inversement). La prime de risque nOest donc pas sta ble dans le temps, et il est tout "~ fait erronZ

de prolonger "~ IQidentique les rentabilitZs histori  ques pour anticiper les rentabilitZs futures.

Quelles sont les implications de ces rZsultats pour |®allocation dDactifs dOun investisseur ~ long ter me?
Une erreur dOinterprZtation serait dOen conclure, c omme on IOa beaucoup entendu " la bn des annZes
1990, que les actions sont un actif sans risque dan s le cas dOune dZtention ~ long terme, et quOelles
doivent donc constituer, toujours et partout (inves  tissement C buy and hold E), 100% du portefeuille
dOun investisseur " long terme. Nous allons au cont  raire montrer que ces rZsultats ne doivent pas
dispenser les investisseurs " long terme de se prot  Zger contre le risque des actions en diversibant

leur portefeuille, et en en rZvisant rZgulierement |Gallocation en fonction des rentabilitZs futures
prZvisibles et de IOhorizon de placement rZsiduel. E

[Ilylalune!culturelobligataire!quilsOest!ldZveloppZ8ilylalunelcinquantaine!dDannZes!mais! celle-cilatncipalement!
touchZ!leslentreprises!et!peulles!particuliers.

(21) C fpargner " long terme et ma’triser les risques Pnanciers. RZRexions sur |OZpargne Pnancierdes mZnages franeais E, Olivier Garnier et
David Thesmar; Conseil dDanalyse Zconomique, mai@9, p. 45-46.
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5.GZographie de IQactionnariat individuel et salariZ

Par rapport ~ la population en France

Selon!une!ZtudeMNS!Sofres2),114, 506! des! Franeais!de!plus!de!15!ans!dZtenaient!en!2007!des!actions!cotZes, !
celalcorrespond!16,7!millions!dOactionnaires!de!plis!de! 15!ans.!LelnombreldDactionnaires!dZtenant!dekactions!
delsociZtZs!cotZeslalZvoluZ!sous!lOinBuencelimpoante!des!privatisations!et!de!lOengouement!pour!lesnouvelles!
technologies!de!lQinformationlet!de!lalcommunication! (NTIC).!lllest!passZ!de!8,6b!s0it!3, 7!millions, len! 1992!"!
12%%,!soit!5,2!Imillions,!en!1997!avant!dOatteindrelin!pointthaut! 11696, !soit! 7 2!millions,!en!2003!pu is!de!redes-
cendre!"113,7%,!s0it!6,3!millions,!en!2005!et!de!s e!stabiliser!"!14,5P%,!s0it!6,7!millions,!en!2006!e 12007

Cette!Ztude!montre!que!lalpopulation!des!actionnaires!reste!majoritairement!dominZe!par!les!plus!de!55 lans!
avec,!pour!1997!49%%let!pour! 2007147 %lalors!qulisireprZsentent!36X6!de!lalpopulation!franeaise! (pl us!de! 15!ans)!
en!2007!E!Dinverse, !les!15-441ans!reprZsentent! 386! des!actionnaires, !en! 1997 et! 3586, 1en!2007!pou rlune!part!
dans!lalpopulation!franeaise!(plus!de!15!ans)!de!48%,!en!2007.

Par rapport " la structure actionnariale des sociZt ~ Zs

Selonlune!Ztude!europZenne!de!lalFederation!ofl Eurqpean! Securities! Exchanges!(FESER3), llalpart!dul capital!des!
entreprises!cotZes!dZtenulparlleslinvestisseurslindividuels!reprZsentait,len!200714%!de!lalvaleur!de!marchZ(24),

1OZtude!notelunldZclinlgZnZralldeslinvestisseurslidividuels!dans!lalvaleurlde!marchZ!des!entreprises{sauflpour!la!
Pologne,!la!Belgique,!le!Danemark!et!|Oltalie)lena!1999!et!2007!lalmoyenne! Ztait!de! 16,5%6!en! 1999!: Icontre!
13,2%!en!2007!Concernant!lelcas!franeais, llalpart!dulcapitalldes!entreprises!cotZes!dZtenue!parlleslinvestisseurs!
individuels!est!en!baisse!nguIi-re!(sauf!en!ZOOO,!2004!et!2007)!depuis!1995!!13,4P/o!en!1996,!7,4PA)!e n'2000,!71%0!
en!2005!et!6,7%!len!2007!LalFrancelest!lOun!des!set!pays!en!2007! lavoirlun!pourcentage!de!capitalldes!entrepri-
seslcotZes!dZtenulparlleslinvestisseurslindividuels!infZrieur!"110%6.|Le!point!bas!surllalpZriodelest! atteint!en!2006!
avec!5,8%!de!part!dulcapital!des!entreprises!cotZes!dZtenulpar!leslinvestisseurslindividuels.!Le!niveau!de!2007,!
s0it!6,7%!de!part!dulcapitalldZtenus!par!leslinvestisseurslindividuels,lest!Zgallaulniveau!de!2002!etlde! 2003.

Dans les sociZtZs du CAC 40

Part du capital dZtenu par les actionnaires individuels en 2008
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Air Liquide
Alcatel-Lucent
Vallourec
Michelin
Vinci
Essilor International
Danone
PPR
Schneider Electric
Lafarge
Pernod Ricard
GDF Suez
EADS
Saint-Gobain
Capgemini
CrZdit Agricole SA
Sanob-Aventis
Total
Veolia Environnement
Lagardere
AXA
Alstom
Suez Environnement
BNP Paribas
SociZtZ GZnZrale
Peugeot
Accor
Dexia
Technip
LVMH
L'OrZal
France TZIZcom
Renault
Bouygues
Vivendi |/
ArcelorMittal

SourceE: Investir nj1866, Samedi 10 octobre 200¢

Lelgraphique!ci-dessus!montre!lquellalpart!des!actionnaireslindividuels!dans!le!capitalldes!sociZtZs!dUCAC!40!est!
relativement!faible,!"llOexception!dQAirlLiquide!éAlcatel-Lucent.

(22) LOensemble des chiffres citZs dans ce paragrape provient de I0Ztude TNS Sofres : C Actionaria 207 : 10 ans dOactionnariat individuel E.

(23) lOensemble des chiffres citZs dans ce paragrape provient de I0Ztude : ¢ FESE Share Ownership Stcture in Europe E, Final Version, December 2008.

(24) C The calculation is based on the data from 19markets representing 90% of the market capitalisat ion of European exchanges at the end
of 2007 E : C FESE Share Ownership Structure in Euope E, Final Version, December 2008.

14 LIVRE BLANC pour la promotion de IQactionnariat individuel dire  ct et salariZ en sortie de crise



B. LOACTIONNARIAT SALARIf

On!ZvaIue!Ie!nombre!de!salariZs!aCtionnaires!de!leu!entreprise!A!entre!2,3!et!S!miIIions,!Sur!|e5!9!m illions!concer-
nZs!parlau!moins!un!dispositiftfdOZpargne!let!de!paitipation!en! France.!Les!salariZs!actionnaires!dZteaient!
2,85M0!dellalcapitalisation!des!sociZtZs!dulCAC!40kau!l31!dZcembre!2007et!2,6506!delcelle!du! SBF!1120%25).I10ac-
tionnariat!salariZ!est!prZsent!dans!plus!de!100!entreprises!cotZes!au!Premier'marchZ.!Lalpart!des!actonnaires!
salariZs!estltres!disparate!ldOunelsociZtZ!"IOautrd_eslexemples!les!plus!reprZsentatifs!Ztant! Safranlavec!21,5%6!
du!capital!dZtenu!par!Ies!salariZs,!Eiﬁage!avec!244P/o!0u!Air!France!avec!lZ,l%(26>.

Part de capital dZtenu par les actionnaires salariZs (indice IAS)

25%
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0% T

Eiffage
Safran
Bouygues
Stef TFE
Aviation
Air France -
Vinci
SociZtZ
Essilor
Saint-Gobain
BNP Paribas
Axa
TF1
Guerbet
VM
Crzdit
France
Boiron
Fleury
Rhodia
Total
Gascogne
Bonduelle
Schneider
Renault
Thales

Source : site Internet de la FZdZration Fran-aise des Associations d'Actionnaires SalariZs et Anciens SalariZs

6. LOeffet de la crise sur IOactionnariat indivedsalariZ

Surlles!dernisres!dZcennies,!de!nombreuses!crises!o ntltouchZ!les!actionnaires!individuels.!Les!rZactions!de!
ceux-cilont!ZtZlvariables.!Parlexemple,lau!moment!de!l®Zclatement!de!lalbulle!Internet, !les!particulies!quilavaient!
investilen!Bourse!et!pensaient!pouvoirlgagner!de!l@rgent,lont!pulen!perdre.

Parlailleurs,!auldZbut!de!lalcrise, !les!courslont!hutZ!brutalement.!Aulplus!fortide!lalcrise,!au!14/0 9/09, le! CAC!40!
avait!perdulsurtun!an!13,90%,!le!SBF!120!avait!luilperdu!13,11%!et!le!CAC!mid&small!190!avait!perdu!sur!la!

meme!pZriode!-8,35%!(memelsilles!cours!selrZtabliss entlsensiblement!depuis!le!dZbut!de!lOannZe!le! CACGI0!au!

18/11/09'algagnZ!18.96%!depuis!le! 1erljanvier,!lle!SBF!120!120.61%!et!le! CAC!mid&small!190!40.59%).!Plus!que!

lalchute!des!cours!cOestllalvolatilitZ!de!ces!dernieslannZes!quilalrZduit!lOappZtence!pourllalBourskles!actionnai-

reslindividuels.!ll'nOestlpas!possible!de!conna’trgaujourdOhui,IQimpactirZellquaurallalcriseladieisurliOactionna-
riatlindividuel!car!certains!attendent!de!recouvrer!une!partie!de!leur!perte!pour!sortirlde!la!Bourse.!Mais!

I®expZrience!montre!que!les!consZquences!dOune!cassont!durables!surllQactionnariatlindividuel.

Onlnotelque,!depuis!leldZbut!de!lalcriseletldOapredleslanalysesTPI!rZalisZes!par!ErolRscd C&0!en!2009, lalpart!
deslactionnaireslindividuels!sOest!renforcZe!dansdis!sociZtZs! (grandes!et'moyennes!capitalisations). Les!action-
naireslindividuels!ont!permis!d®amortir,len!partiedu!moins, !les!ventes!dOactions!faites!par!lesinonZsidents.!Ces!
dernierslontlvendulune!partie!de!leurslactions!fransaises!etlune!part!de!celles-cilont!ZtZ!rachetZes!par!des!action-
naireslindividuels.!Celalnelveut!pas!nZcessairementsigniBer!que!ces!actions!ont! ZtZ!rachetZes!par!de C!nou-
veaux!E!actionnaires.!ll!peut!aussilavoirlun!effetidOaugmentation!de!laldZtention!moyenne!dOactions! pHes!
actionnaireslindividuels!possZdant!dZjlun!portefeuille!dOactions.!Cette!dimension!est!fondamentale!calcette!
augmentationlenlvaleur'relativelet'absolue!de!lalpart!des!actionnaireslindividuels!oblige!les!sociZtZs!"Iprendrelen!
compte!les!actionnaires!individuels.!En!celalles!actionnaireslindividuels!attendent,!avant!tout,!de!la !transparence!
dans!lalcommunication!de!lalpart!des!sociZtZs.|E!ld question @M:1C!IQudattendez-vous!dZsormais!en!matisre!de!
communication!de!lalpart!des!sociZtZs!cotZesR?!E,!33,9%!privilZgient!Clplus!deltransparence!Elet!24,3%!choisis-
sent!C!plus!dOengabement!de!lalpart!duldirigeant!E

(25) LaMribune, vendredi 5 dZcembre 2008.

(26) Source : sites Internet des sociZtZs.

(27) ftude Euro rRsce C&O et Le Revenu : G Les actionnaires individuelsface " la crise E. 94,5% des 2600 internautes ayant rZpondu sont
actionnaires dOau moins une sociZtZ du CAC 40.
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Queldire,!des!lors,!deslactionnaires!salariZs!qui!'sont!doublement!touchZst!dOabord!ils!peuventlstreltouchZs!en!
tantlquelsalariZs!parldes!mesureslouldes!plans!dOZmomies!(ch™mage!partiel, llicenciement!Zconomique fension!
surlles!salaires!).!Ensuite, lils!sont!touchZs!en!tant!quOactionnaires!par!lalchute!des!cours!des!entrerises!en!
Bourse.!lOactionnaire!salariZ!prend!un!maximum!deisques!:!surllOemploilet!surlle!capital.

Pourtantlen!cette!pZriode!delcrise!Clles!salariZs!at!rZpondulaux!attentes!de!leurlemployeur, lavec!des!taux!de!
souscription!quilatteignent!ouldZpassent!les!object ifs!dans!93%!des!cas.!En!France,!le!taux!de!participation!
atteint!S000![E]IE. ©28)

7.La relation des sociZtZs cotZes avec leurs actioresa

Lalrecherche!dDactionnaires!individuels!nOest!pasiturelle!pour!les!entreprises!en! France!"lIOexcepton!de!cer-

taines!sociZtZs!dont!la!plus!souventlcitZelest!Airl Liquide.!Une!rZRexion!sur!lalstratZgie!actionnaride!de!|Oentre-
prise!Dletinotamment!surlunelstratZgie!diversiBZelers!les!actionnaires!individuels!D!sOenclenche!lsgue!les!
entreprises!veulent!se!donner!unelautre!stature,!parlexemple!lors!dOunelintroduction!en!Bourse!ou!dOwiaug-

mentation!de!capital.!Pourtant,!le!lienlavec!iOactnnairelindividuel'nOest, !souvent,!pas!pZrennisZ.

Malng!Ies!divers!outils!de!communication,!la! relation!™! Iéactionnaire!est,!dans!la!majoritZ!des!casSimpIement!
descendanteletlconsiste!"ltenirlinformZ!Oactionnarelindividuellde!lalsituation!de!llOentreprise. |Laklation!est!donc!
souvent!“Isens!unique!:!de!lOentrepriselvers!lesladionnaires!individuels.Tres!peulde!sociZtZs!ontlun elvraielstra-
tZgielvolontaristeletldDengagement!rZciproque!entrésociZtZ!etlactionnaireslindividuels.!Cependant,!Anne!
Guimard!Zcrivait!dans!La Tribune29len!novembre!2007!que!CllaldiffZrencelentrelune!bonne!etlune!mauvaise!
communication!Bnancisre!seltraduit!parlun!Zcart!de lvalorisation!pouvant!allerljusqu® 1256 Eletlque! @ette!prise!
delconscience!doit!etre!le!fait!du!dirigeant!de!lOentreprise.!COest!lui,let!luilseul,!quilintZgreralls! diffZrentes!
commuhitations!:linterne,lexterne,!Bnanciere.lE
IllylalaussilunelvZritablelcomplexiBcation!des!messages!de!lalcommunication!Bnanciere.!Cecilest!dz,! dOune!part,!
aulrenforcement!de!lalrZglementation!vialnotamment! IOapplication!de!laldirectiveltransparence!et,!dOte!part,!™!
lalBnanciarisation!du!discours!des!entreprises.!Ces!deux!facteurs!rendent!plus!difdciles!lalcomprZhension!des!
messages!pour!les!actionnaireslindividuels.

Le!mapping!39ici-dessous!montre!la!mise!len!relation!entre!le!nom bre!dOactionnaires!individuels!et!le!poids!de!la!

communication!verslleslactionnaireslindividuels!des!sociZtZs!dulCAC!40.!lIImetlen!Zvidence!des!dispariZslimpor-
tantes!tant!parrapportlaulnombre!ldOactionnaires!idividuels!que!par!rapport!"llalcommunication!vers!c eux-ci.

France TZIZcom o + Communication actionnaires - \'\. 4\ >
_ @ Total ~<_Air Liquide
_ _BNP Paribas (@ 5 dit Aaricol S
SociZtZ GZnZrale ([ ) c|. Crzdit Agr:o e o
SuezEnv. @ : ;or ® Lafarge @ Dexia
® Vinci
LVMH @  Veolia
LOOrZal @ (@pPsa ® GDF Suez @ Michelin
B Actionnaires Renault ° ® AxA ® Air France-KLM + Actionnaires
individuels, en % Pernod Ricard o Sanofi Vivendi individuels, en %
Bouygues (] °
Carrefour
EADS @ ® rrr
Lagardere L int i ([ Essilor
| | Alsiom (@ SaintGobain (@ Schnei(gr ® Alcatel Lucent
Arcelor Mittal -
o ® Danone g Capgemini
h ~. Vallourec @
<0 STMiC\r’O‘eLethI’OI"IiCS D Communication actionnaires

Pourtant!lOinformation!des!actionnaires!jouelun!r®lessentiel!dans!les!dZcisions!dDinvestissement.!|Conmelle!
montrellOZtudeMNS!Sofres, |BrolRscdC&O,IAMO!G3D),181Bs6!dellOensembleldes!gZrants!considsrenticommelClires!
important!Elou!Classez!important!E!lalqualitZ!de!iBformation!aux!actionnaires!commelcritereldans!les !dZcisions!
dOinvestissement.

(28) C Tendances de IQactionnariat salariZ E cabirtdewitt avril 2009.

(29) Laribune, mercredi 21 novembre 2007,

(30) Source EUrRo RscG C&O.

(31) MZthodologie : Entretiens tZIZphoniques auprss de 138 gZrants (Panel ExperFi TNS Sofres) intervemnt sur les actions de sociZtZs cotZes.
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Leslentrepriseslontimislen!place!plusieursloutils!s pZciBques,!dontlcertains!rZpondent!"ldes!obligations!lZgales!et!
dOautres!sontlle!fruit!de!leurlvolontZ,!pourltenirinformZs!les!actionnaireslindividuels.!Lelgraphique32Ici-dessous!
prZsentelles!diffZrentsloutils!de!lalcommunication! vers!les!actionnaires!dans!lalgradation!de!lalrelaton.

Relation
+

A

Rel%ion Information Communication

on!sOintZresseralparticulierement!"lquatreloutils-A/Znements!:!leslassemblZes!gZnZrales, les!clubs!dOationnaires, !
leslcomitZs!consultatifs'dOactionnaires!et!lalpubkitZ!Bnanciere.

> Les assemblZes gZnZrales

Selonlune!Ztude!rZalisZe!par!E)rRo!Rscd C&O, lleslassemblZes!gZnZrales!2009!ont! ZtZ!marquZes! par!lalmaturitZ!
dellalrelationlentrelleslentreprises!et!leurs!actio nnaires,lavec, 'dellalpart!des!sociZtZs!:Ibeaucoup!d!respectlet!de!
Clcompassion!E!parlrapport!llalsituation!des!actimnaires!pendant!lalcrise,Ibeaucoup!dOanticipation!ar!rapport! ™!
leurs!attentes, len!particulier!parlrapport!aux!mesures!quilpourraient!dZstabiliser!la!relation!"llOadbnnaire,\beau-
coup!plus!d®Zcoutelavec!un!temps!consacrZ!aux!Zchages!important,!et!beaucoup!plus!de!discours!C!respon-
sables!E!verslles!actionnaires!en!leur!dZtaillant!h!stratZgie.|Et,!au!Bnal,leslassemblZes!gZnZrale}2009!ont! ZtZ!
beaucoup!plus!participatives!avec!un!taux!de!participation!"!+148!par!rapport!"12008!pour!dZpasser!le s!60%%!
(memelsilcelui-cilest!plut™tlen!stagnation!en!prZsence!physique).!Les!actionnaires!individuels!se!sontldQailleurs!
pluslimpliquZs!dans!ces!assemblZes!gZnZrales!avec!@s!rZsolutions!moins!systZmatiquementlvotZes!et!des!
scores!proches!de!100%.!Lalgouvernance!a,!parlaileurs,!ZtZ!aulciurlde!ceslassemblZes.!Les!actionnair es!indi-
viduels!se!sont!dOailleurs, !plus!que!leslautres!anies,linterrogZs!sur!leur!relation!avec!|Oentreprisé Quelques!
exemples!de!questions!posZesllors!delceslassemblZes!gZnZrales!2009!:
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C!Aujourd®hui,!les!petits!actionnaires!participentis!"llalvieldes!sociZtZsP!LalrZponse!est! Zvidemment!non,'en!
France.!lline!faut!pas!sellaisser!avoirlpar!un!effet!dOoptique!quilestleffectivement!QarrivZeldOunitain!nombre!
delpetits!actionnaires!dans!les!lassemblZes!gZnZrales!mais!quilrZsulte!dOunleffet'dZmographique!bien!canul:!
IQarrivZeldesljeuneslretraitZs.![E]!Ceux!quilsontiDavenirlde!llalBourse, lquilont!30!ans!oul40lans!etisnt!lesinouveaux!
entrants.!llsIne!peuvent!participer!concretementlau x!assemblZes!gZnZrales!carlelles!ne!seldZroulent!pa! lun!
momentloelils!pourraient!venir.!E!Intervention!de!R obert!Rochefort!alors!Directeur!du!Centrelde!recher chelpour!
I6ZtudeletliOobservation!des!conditions!delvie!(Ciec)!lors!des!Assises!des! Actionnariats!en! 200633,

LelcontactldirectlaveclleslactionnairesthorslleslassemblZeslgZnZrales!quilse!tiennent!pourllalplupartdOentrelelles! Paris!
(lieulde!leur!sisge!social)!sOest!parlailleurs!dZvimppZ!ces!demierestannZes!"lIOinstigation! de!la!pesse. | Ellelalmis! lla!
disposition!des!sociZtZs!cotZes!ses!propres!Hchiers!de!lecteurs!qui,lassociZs! leurs!propres!HchiersidOactionnaires, !
permettent!deltenirldes!rZunions!dOinformationlen!povinceldelhautelqualitZ.!Parlailleurs,laBnidelrerer'dansiuneldZmar-
chelmarketing!de!conquete,!souventices!rZunions!se! font!"ldeux!sociZtZslaBn!delselfairelconna’treldOatres!cibles.

Tableau 2009 @4

Supportlde!presse Nombre!de!rZunions Nombrelde!sociZtZs
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> Les comitZs consultatifs dDactionnaires

18!sociZtZs!du!CAC!40,!s0it!45%, lontlunlcomitZ!con sultatif.|[EInoterlquelles!sociZtZs!ayant!un!club!d@ctionnaires!
nOontlpas!nZcessairement!delcomitZ!consultatifletlnversement.!LelcomitZ!consultatiflalpour!butldOassuer!lal
liaison!entre!les!actionnaireslindividuels!et!|Oenteprise.!Les!comitZs!consultatifs!sontlaussiltres!d iffZrents!dOune!
sociZtZ!"lunelautre.!Pour!les!sociZtZs!du! CAC!40!dont!les!donnZes!sont!disponibles, lilslvont!de!cing!m embres!

(Schneider!Electric)!"Iseize!membres!(AirlFrance-KLM).!Lalgrande!majoritZ!des!comitZs!consultatifslest, 'toutefois, !

composZe!de!douzeloultreizelmembres.!Dans!certains!comitZs,!des!actionnaires!salariZs!et/ou!des!membres!
dOassociations!dDactionnaires!sontireprZsentZs.!Pdtre!membreldulcomitZ,lillfaut!parfoistetrelmembr  eldulclub!
deslactionnaires!(AXA, !Accor,!Renault).|EnBn, lcerqins!comitZs!consultatifs!proposentlun!retour!colla boratiflvialun!
espace!Clvos!suggestions!E.!LOOrZal,!quitnOalpaslcemitZ!consultatif,IrZunit!deux!fois!par!antun!panelldOaction-
naires.!Chez!France!TZIZcom,!le!Cercle!consultatiftientlun!blog!sZcurisZ!Clinter@ction!E.

Pour!pouvoirly!participer,lillfaut!dZtenirlau!moins!50!actions.!LelcomitZ!consultatifl prZsentelunigrandlintZret,!car!
illpermetlun!retour!collaboratifldes!actionnaires!individuels!vers!i®entreprise.|Lalmiselen!place!dele!type!ldOorgane!
au'sein!de!|Oentreprise!reprZsente!des!coZts!pourlelle-ciletinOest!souvent! pas!une!prioritZ!pour!O¢reprise.!Le!
comitZ!consultatiflposelcependant!lalquestion!de!la !disponibilitZ!de!ses!membres!puisquillfaut!pouvailconsacrer!
dultemps!"lceltype!dQinstitution.!Ceciloriente!lsystZmatiquementlvers!unitype!de!populationletlexclut!l alplupart!du!
temps!les!populations!actives.!Certains,!dDailleurdvont!jusqudlposer!lalquestion!de!lalrZmunZrationdes!mem-
bres!au'regard!de!ce!quilest!pratiquZ!pourlles!membres!du!ConseilldDadministration.

Aveclcesloutils,lleslentrepriseslont!mislen!place!l es!prZmices!dOunelvraielstratZgie!marketing!dultite.INZanmoins!!
illsemble!que!lalmajoritZ!des!entreprises,!"lquelqu es!exceptions!pres, 'ait!mis!en!place!les!outils!ava nt!de!dZve-
lopperlunelrZelle!stratZgielactionnariale.!Les!outis!devraient!sans!doute!appuyerlune!stratZgie!dZBrielet!non!
IQinverse.!Le!dZveloppement!de!lOactionnariat!indiuel!passe!dOabord!parlunelvolontZ!afHchZe!des!dreprises!de!
promouvoirllOactionnariatlindividuel.

> Les lettres aux actionnaires

83sldes!sociZtZs!cotZes!laulCAC!40!ontlunellettre!aux!actionnaires!dont!lalfrZquence!de!publicationlest!trimes-
trielleloulsemestrielleldans!lalmajoritZ!des!cas.!Mais!les!rythmes!de!publication!restentlvariables, !delunelfois!par!
an!chez!Capgemini!“lquatre!fois!par!an!chez!Saint-Gbain.!Les!lettres!aux!actionnaires!comprennent!entre!
quatre!pages!(PSA!Peugeot-Citro'n,!AirlLiquide!®!mars!2009)!et!seize!pages! (PPR!D!octobre!2008).!Leséttres!
sontlsoitlenvoyZes!"llaldemande!des!actionnaires!soitlenvoyZes!directement!"ltous!les!actionnaires!au! nominatif.!
Certaines!sociZtZs!du!CAC!40!ontluninom!dZdiZ!"lleurs!lettres!aux!actionnaires!:!Correspondances! (Air! France-
KLM),!Interactions!(AirlLiquide),'Essentiel!(AXA),/Aero-notes!(EADS), }f nergies!(GDF!Suez),Le journal des action-
naires!(Total)E!Lelformat!des!lettres!aux!actionnaires!es tlgZnZralement!un!format!A4!classique!et!lalmoitiZ! des!
sociZtZs!du!CAC!40!lontlun!rubricage!en!double!page.

Environ!lalmoitiZ!des!sociZtZs!du! CAC!40!ont,!en!pls!des!lettres!aux!actionnaires,!un!guideloulun!livret!de!
IGactionhaire!quilprZsente!lOentreprise!et!fournies!informations!utiles!"llOactionnaire!(actions, Hividende, ! capital,!
rendez-vouslactionnaires,!club!des!actionnairesE)!Sur!Internet,!lelformat! PDF!est!le!plus!utilisZ!mais |GDF!Suez!
propose,parlexemple,lunelversionWeb.!Certaines!sociZtZs!ontlaussilun'magazine!"ldestination!des!actionnaires!
enlplusldellallettre.lllsOagit!soitldOun!PDF!sditectement!/dOunlwebzine, |parlexempleEn ApartZi(LVMH)!pourlles!
membres!dulclub,! Entreprendre!(Pernod!Ricard),Horizon!(AXA).!AirlLiquide!proposeluniwebzine!quilestluneldZcli-
naison!de!lallettrelaux!actionnaires!et!os!deslinte rviews!sont!disponibles.

Danslles!letires!aux!actionnaires!des!sociZtZs!du! CAC!40!certaines!rubriques!sont!rZcurrentes!:

¥lUnelouverturelavec!le!mot!duldirigeant!et!le!lsom maire.!Lalpremiere!page!est!le!plus!souvent!consacr Ze!"!
lalprZsentation!de!lalletire!(sommaire)!etlau!mot!duldirigeant!(PDG,!DG,!PrZsident,!GZrantE).|On!remarque!
quelquelfoislquellalrelation!™llOactionnaire, ltelléqudafHchZe!dans!lalletire, InDest!paslincarnZe!HatPrZsident!du!
ConseilldDadministration!mais!par!le!seul!DirecteuGZnZral.

¥lUnelprZsentation!des!rZsultats.!Les!rZsultats,!quils!soient!trimestriels,!semestriels!oulannuels, bnt!une!place!
importante!dans!lallettrelaux!actionnaires! puisque!506!des!sociZtZs!du! CAC!40!y!consacrent!plus!dOuntpage.!
Leur!prZsentation!est,'toutefois, 'diverselavec!un!m inimum!de!chiffres!oulleurlincarnation!par!les!dirigeants!oulun!
caractereltres!Bnancier.

¥IDeslinformations!utiles!pour!l®actionnaire.!Laldrnisre!pageloullOavant-dernierelpage!des!lettreslaix!actionnaires!
sont!souvent!consacrZeslaux!informations!pour!l®adbnnaire!(agenda, !cours!de!Bourse, contacts, linformations!
surlle!club,linformations!surllalstructure!de!capit alE)
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DOautres!rubriques!constituent!aussi'lalletirelauxactionnaires, lelles!varient!selon!les!sociZtZs!:

¥lUne!prZsentation!du!Groupe.!Certaines!rubriquesipermettent!de!prZsenter!le!groupeloulune!partieldu! groupe.!
COestllelcas!dAirFrance-KLM!(C!Groupe!E), |Alcdtatent!(C!Connaissances!E), LOOrZall(C!Relais!deissance!E), !
SociZtZ!GZnZrale!(C!Des!mZtiers!et'des!Hommes!E), ¥olia! (C!LOactualitZ! de!nos!mZtiers!E)E!DOautreshriques!
concernentlaussillOactualitZlinternationale!de!laiociZtZ!avec, Iparlexemple! CTour!du!Monde!Elchez!Gr Zall.

¥!Unel!description!deslinnovations,!de!lalstratZgielet!des!faits!marquants.!Des!rubriques!prZsentent!| es!nouveau-
tZs!(LOOrZal,!C!DZcouverte!de!nos!produits!E)!et/dlalstratZgie!dulgroupe! (EDF!Accor,|Groupe! CarrefarE) et/
oulles!faits!marquants!de!lalpZriode!concernZe!(BNPParibaskE)

¥lUne!lprZsentation!des!engagements!de!lalsociZtZ.|Certaines!rubriques!dans!les!lettres!aux!actionnaires!prZ-
sentent!leslengagements!sociaux!de!lalsociZtZ,\parlexemple!Lafarge!(C!NotrelresponsabilitZ!socialelenaction! E).

¥IDesl!dossiers!thZmatiques.!Des!rubriques!concernentldes!themesldivers, parlexemple!FranceMZIZcom!(C!Focus!
Plentreprise!:llalcroissance!parlles!services!E).

¥lUnel!priselde!parole!des!actionnaires.!Certainestubriques!permettent!de!dialoguer!avec!les!actionnaires.! COest!
le!cas!de!Michelin!(Clonlen!parle!E)!ou!deVivend{iC!la!parole!aux!actionnaires!E).

> La publicitZ Pnanciere

CliOinsertion!de!publicitZs!ou!dOavis!Bnancierstadla! presse!Zcrite, \quotidienneloulpZriodique,!"lc ontenu! Zcono-
mique!ou!Bnancier,!constituelun!vecteur!privilZgiZ!de!lalcommunication!Bnanciere.|E! Cette!recommandation!de!
IGAMFlentapplication!de!lOarticle!L.!1621-7!X!du!CelinonZtairelet!Bnancierlestlun!ZIZmentlimportant!dans!lalprise!
de!dZcision!pourlune!sociZtZ!cotZelde!faireloulde!ne!pas!faire!de!lalpublicitZ!Bnancisre.!lllfautly!voirlunlencoura-
gementlqui,'au-del’lde!son!aspect!rZglementaire,!so us-tend!une!volontZ!deltransparence!forte!pourlinciter!les!
sociZtZs!cotZes! linformerlleurs!publics, !dontlles! actionnaires,!de!tous!leurs!ZvZnements!Bnanciers, quOillsOagisse!
du'rZcurrenticommelle!chiffreldOaffaires, lles!rZsulats!oulleslinformations!liZes!llOassemblZelgZnZre!:\convoca-
tion,IrZsultats!dulvote!des!rZsolutions!dontlvote!d uldividende, !ou!de!|Oexceptionnel,lcommelles!lopZraions!Bnan-
cieres!(miselen!Bourse,'augmentations!de!capital,'e tc.).

Lalpratique!lde!lalpublicitZ!Bnancisrelestltres!for telaupres!des!sociZtZs!dulCAC!40!qui'se!servent!dOde!pour!diffu-

serlaulplus!grandinombrelleslinformations, qui'pourraient!rester!duldomaine!delquelques!spZcialistes, let!surtout!

pour!leslinscrireldans!une!perspective!stratZgique!forte.1LlOObservatoire!de!lalpublicitZ!financisre,laZZ!par!
EurolrscdC&O0!en!2003, lest!"Icet!Zgard!unloutillannuellextre mement!prZcieux!pour!Ztudier!sous!|®angle!dultrai-
tement!des!mZdias,!de!lalforme!et!dulcontenulles!an nonces!publiZes!par!les!sociZtZs!du!CAC!40.!DOannZen!
annZe,!cetlinstrument!alpermis!de!mettrelenlavant!| alprofessionnalisation!du!discours!des!sociZtZs!cotZes!don-
nant!plus!de!sens!”!lleurlcommunication!en!se!positi onnant!au-del"!des!chiffres.!Certes,!2009!doit,!"Ic et!Zgard,!
strelconsidZrZelcommelunelannZelaccidentelle!lavec!un!retour!"lunelcommunication!publicitaire!quasiment 1!

caractere!lpurement!comptable,loubliant!tous!les!acq uis!des!exercices!passZs.!Mais!certains!indices!indiquent!
quellelretour!"lunelpublicitZ!aussilstratZgique, !vo irelplus!quOauparavant, lest!pour!bient™t.

LalpublicitZ!Bnancisrelestlavant!tout!portZe!par!lalpresse! Zcrite!etlaujourdOhuil par!internet.!Les!mdias!audiovi-
suels!(tZIZvisionlet!radio)lviennent!renforcer!les!dispositifslaveclefBcacitZ!dans!le!cadre!dOopZrathns!Bnancisres.

Les!supports!favoris!de!lalpublicitZ!Bnanciere!sont!les!quotidiens!"lcontenu! Zconomique!et!Bnancier! fort,et!les!
pZriodiques!boursiers!ou!patrimoniaux!:
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8.Le r'Mle de IOftat dans la conquete et la b daitisks actionnaires individuels et salariZs
En!1982,!lelgouvernement!dZcide!de!nationaliser!plusieurslentreprises!et!lQoffrelenlactions!se!rarZBeAinsi,!Clles!
mZnageslont!ZtZ,ltous!les!ans, !depuis!1977!acheteursinets!dactions, !sauflen!1982,lannZeloe!lalgrandévague!de!
nationalisations,!dZcidZe!par!lelgouvernementla,!paurtainsildire,!0assZchZ0!Ooffrelactiond8®).
Elpartirlde!1986!et!durant!leslannZes!suivantes, lelgouvernement!privatise!delnombreuses!entreprisesle tipermet!
leldZveloppement!de!lOactionnariat!individuel!gristmotamment!“ldeux!principales!lois.

Les deux grandes lois de privatisation du 6 aozt 19 86 et du 19 juillet 1993 prZvoyaient IOune et |Qaut re
que le gouvernement puisse accorder des avantages a  ux personnes physiques et aux salariZs des
entreprises publiques ~ IQoccasion des opZrations d e privatisation (36):

P les personnes physiques ont bZnZpciZ dOun droit  de prioritZ lors de la vente des titres sur le marc ~ hZ.
Dans la limite dOun nombre de titres par individu b xZ pour chaque opZration, leurs demandes ont ZtZ
intZgralement servies (sous rZserve que I0offre tot  ale de titres soit sufbsante). En outre, elles ont
bZnZpbciZ dOun droit ~ action gratuite, " raison dO une action, au maximum, pour dix actions achetZes

et conservZes dix-huit mois apres la privatisation ;

D les salariZs des entreprises " privatiser ont dis  posZ dOavantages variZs, qui pouvaient se cumuler :

¥ une quotitZ minimale de titres, reprZsentant 10 % de IQoffre totale sur les marchZs, leur a ZtZ
rZservZe, ce qui constituait un atout indZniable en  cas de forte sursouscription ~ IQoffre publique
de vente,

¥ leur droit "~ action gratuite Ztait plus avantag  eux que celui reconnu aux autres personnes physique s
(ils pouvaient obtenir jusqud™ une action gratuite  pour une action achetZe et conservZe un an),

¥ des prix de cession prZfZrentiels ont ZtZ prZvu s (la remise pouvant aller jusqud” 20%, avec claus e
dOincessibilitZ temporaire),

¥ des facilitZs de paiement ZchelonnZ leur ont Zga lement ZtZ consenties.

Les!privatisations!ont!ZtZ!tres!bienlaccueillies!par!le!publicletiont!permis!un!dZcollage!dulnombre!d@Gctionnaires!
individuels!et!salariZs.!Des!opZrations!de!communication!et!des!intermZdiaires!bancaires!mobilisZs!ont!favorisZ!
cette!rZussite.!E!moyen!terme,!toutefois,!deux!tend ances!se!distinguent.!Df)abord,!un!tiers!des!actionlaires!des!
entreprises!privatisZes!nelpossedent!que!des!action s!de!ces!sociZtZs.Moute!une!partie!des!actionnaires!indivi-
duels!quilont!pris!part!aux!ouvertures!de!capital!nOontlpas!fait!de!|Oinvestissementlen!Bourselun!chrirZgulier!et!
constant.!Ensuite,!lelnombre!dOactionnaireslindividgels!dZtenant!des!actions!dOentreprises!privatisZethaisse.!Cel!
nombre!Ztait!'de!4,7!millions!en!mai!2000,!contre!4, 2!millions!en!mai!2002.11OZrosion!du!nombre!dOactimaires!
individuels!sOexplique'aussilpar!le!contexte!bourgir.|Lalpart!de!capitalldZtenue!par!les!actionnairedsalariZs!dans!
leslentreprises!privatisZes!alelle!aussi'baissZ!avec!laldilution!de!lQactionnariat!salariZ.!Les!actiomaires!salariZs!
dZtenaient!6,66!dulcapitallen!moyennelau!moment!de s!privatisations!de!11!des!12!entreprises!privatisZes!dans!
leslannZes!1986-1988let!neldZtenaientlen!1995!plusique!l,9%!delces!memes!sociZtZs.!Deux!facteurslexpl iquent!
cela!:!certains!salariZs!ont!rZaIisZ!des!plus-value!en!vendant!Ieurs!titres!et!les!salariZs!ont,!dans!une!moindre!
mesure, !participZ!auxlaugmentations!de!capital!des!sociZtZs.[37)

Unelautre!mesure!phare!quilalfavorisZ!le!dZveloppement!de!lOactionnariat!individuel!a! ZtZ!lalcrZatiomlu! plan!
dOZpargnelenlactions!(PEA)!en!1992.!Le!PEAlalZtZ!iwrailsucces, carlillal ZtZ!laccompagnZ!dOincitationuilont!
attirZ!les!particuliers,!quilont!puly!transfZrer!des!actions!quOils!dZtenaient!dZj".!lislont!aussieul®opportunitZ!dOy!
transfZrer!desltitres!de!lOemprunt!dO ftat.!Au!30!jn! 2007!illy!avait! 7,08!millions!de! PEAlbancaireshuilreprZsen-
taient!unlencours!de!123,5!milliards!dOeuros!enttitelet! 78! milliards!dOeuros!enlespeces.!Les! placements!directs!
enlactions!reprZsentaient!42,5%!dultotal. (38)!

(85) SZnat, session ordinaire de 2002-2003, rapportdOinformation : Les Franeais et les actions : pourune relation de conbance au service de la croissace.

(36) Cet avantage est associZ ~ une limite de capital.

(37) Les chiffres de ce paragraphe proviennent de : SZnat, session ordinaire de 2002-2003, rapport d@formation : Les Franeais et les actions :
pour une relation de conbance au service de la crassance.

(38) Source : FFCI.
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9.Le r™le des intermZdiaires Pnanciers dans la etsgtila PdZlisation
des actionnaires individuels et salariZs

LeslintermZdiaires!Bnanciers!jouent!un!r™|elesseriel'dans!le!processus!dOacces!"IOaction.!CependaritOimpor-
tance!de!leur!r™le!dZpend!du!mode!de!dZtention!desictions.!Le!mode!de!dZtention!au!porteur!fait!des!i ntermZ-
diaires!Bnanciers!un!passage!obligZ!pourlles!partuliers!car!ceux-cilgerent!leurs!portefeuilles!bour siers!vialdes!
intermZdiaires!Bnanciers!(passage!dOordre!dOachdg!vente).!lllest!donc!nZcessaire!delcontinuer!lalrZformelet!
IGencadrement!des!conseillerslen!gestion!de!patrimane.!

Cependant,!leslintermZdiaires!Bnanciers!nOont!pashZcialement!dOintZret!"lvendre!le!produit!action!directement!
carlilsne!retirentlaucun!bZnZBce!de!la!gestion!drecte!des!portefeuilles!par!les!particuliers.!Natur ellement, lils!
prZfZrerontlvendre!des!produits!C!maison!E!ldOZpargicollectiveltypel OPCVM!carlils!garderont!lalmain!sur!leur!
gestion.!Uneldes!solutions!possibles!serait!de!sZparer!le!conseillde!lalvente!du!produit.!LalMiFID!recommande!
dOailleurs!quellelconseil'soitlindZpendant!des!amhions!commerciales.!Celalpermettraitlaux!intermZdiaires!Bnan-
ciersldOavoirluntintZrst!"llalvente!du!produit!action.

Les!sociZtZs!quilveulent!dZvelopper!leurlactionnariatlindividuel!se!trouvent!alors!dZpendantes!des!intermZdiaires!
Hnanciers!surllesquels!elles!nOont!pas!un!grand!pavoir!ddinRuence.!Elles!nOontlainsilaucun!moyen! t&avoir!
commentlet!dans!quelle!mesurelleurs!actions!sont!ve ndueslaux!particuliers.

Lesltitres!au!porteurlidentiBable!(TPI),!quilpermetent!de!conna’tre!lQidentitZ!des!actionnaires!au! prteur,!sont!
souvent!difHciles!"Imettrelen!place, !longs!"lobten irleticozteux!pour!lOentreprise.!CesTPIIsont!faitépar! Euroclear,!
quilsOadresse!auxlintermZdiaires!Bnanciers!pourldliesTPI!nelsont!pas!lelciurlde!mZtier.!Delplus,!l alcha’neltitre!
deslintermZdiaires!Bnanciers!manque!souvent!de!modernitZ.

Le!nominatif,!soit!lalgestion!directe!par!le!partic ulier,!est!IOunique!solution!quilpermetldelcrZerlurlien!direct'entre!
IOactionnairelindividuellet!lOentreprise.!LelnomitifiprZsente, len!effet,|de!nombreux!avantages!pour! IQactionnaire!
individuellcomme!pour!l®entreprise.

Pour!lOactionnairelindividuel, llelnominatifpermeiOavoirldes!avantages!Bnancierslcomme!dans!le!cagliinominatif!
pur,!lalgratuitZ!des!frais!de!garde!et!des!frais!de!gestiont!lalrZduction!surlles!frais!de!courtage, !le!versement!du!
dividende!directement!surllelcompte!sans!frais.!Le! deuxismelavantage!est!Oacces!"llOinformation!quilet!simpliBZ!
avec!lOenvoilautomatique!de!lalplupartides!documers!de!lOentreprise!(rapportlannuel,!convocationlaudssemblZes!
gZnZrales,lettrelaux!actionnaires!),lainsilque!lQwvoildes!documents!relatifstau!nominatifitels!que!l OimprimZ!Hscal!
oullelrelevZ!du!portefeuillelvalorisZ!"llalc™turetie!lOexercice.!Lalrelation! llOactionnaire!sOentive facilitZelavec!des!
invitations!aux!rZunions!en!province, !lalpossibilitZ!de!gZrer!ses!comptes!enlligne!24hyR4hi(disposition!que!1Oon!
retrouve!parlexemplelchez!Lagardereloulchez!AirlLiquide),!une!plateforme!tZIZphoniquelouluninumZroVertletlune!
sollicitation!lors!dOopZrations!surltitres.!Des!soiZtZslcomme! CrZdit!Agricole, ! Dexialoulencore! AXAlproposent!une!
inscription!directelau!club!des!actionnaires!oulunelinscription!surlsimple!demande!"Ipartir’dOunelacton!dZtenuelau!
nominatif.!Sur!le!plan!de!lalgouvernance,!dans!certaines!entreprises,!laldZtention!dDactions!au!nomintfidonne!
acces!"lun!droit!de!vote!double!pour!chaquelaction! au-del’!de!deux!ans!de!dZtention!(parlexemple!:!Accor,!
Carrefour,/AXA,!Bouygues, |Essilor, Total),!lau-del"Heltrois!ans!de!dZtention!(parlexemple!:!ILVMH),!au-del"lde!quatre!
ans!de!dZtention!(parlexemple!:!Peugeot).!Les!actionnaires!aulnominatiflpeuvent!aussilbZnZHcier'dDavaages!
moins!frZquents.!Onlnotera,!"Iceltitre,lun!dividend e!majorZ!de!10%!apres!deux!ans!de!dZtention!@3commelchez!
Lafarge,!LlOOrZallou!AirlLiquide.!AirlLiquide!alauss Isonlsiege, lunlespace!actionnaire!dZdiZ.

Pourlunelentreprise,!le!principallavantage!du!nominatiflestlune!bonne!connaissance!de!ses!actionnaires.

Cependant,!lelcozt!dulnominatifiresteltres! ZlevZ!et lestlactuellement!prohibitifipourlles!petits!portef euilles!et!les!
petitslinvestissements.!Le!nominatiflpurlprZsentela ussiluneldifBcultZ!liZe!lalmultiplication!des!do cuments.!Ainsi,!
Bouygues3)isouligne!:!CllOactionnairelinscrivant!ses!titreslalnominatiflpurlrecevralautant!de!documents!(situa-
tions!de!compte,limprimZs!fiscaux)!que!de!valeurs!diffZrentes!possZdZes.!La!multiplication!de!ces!
documents!peutlconstituerlunelgenelau!moment!des!dZ clarations!Hscales.!E!Lalgestion!dulnominatiflsurinternet,!
en!plus!dulcoztlimportant,!imposelaussi!des!contrai ntes!de!temps!dans!le!passage!deslordres.

(39) http://mwww.bouygues.fr/fr/bnances-actionnaire s/actionnaires/questions-frequentes/questions-frequ entes/.
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