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"Europe: Capitalise on the new dynamics!"

Arnaud de Bresson, Délégué Général de Paris EUROPLACE

Arnaud de Bresson : Comme chaque année, nous sommes heureux d’accueillir le Grand Prix de
'Assemblée Générale dans le cadre des Rencontres Financiéres Internationales de Paris
EUROPLACE, car ce sujet intéresse et rassemble une multitude d’acteurs.

La journée d’hier a été un grand succeés grace a la présence du Premier Ministre Edouard Philippe qui
a annoncé un plan ambitieux pour la place financiére de Paris. Nous n’étions pas favorables au Brexit,
car nous sommes des Européens convaincus. Désormais, il nous faut agir dans une compétition
européenne rude. Nous sommes donc trés heureux du soutien du Gouvernement. Le mouvement est
en train de s’amorcer : nous avons rencontré de grandes banques d’investissements et de nombreuses
banques internationales pour faire valoir nos atouts.

Les inquiétudes et incertitudes sont la et I'ensemble des entreprises amorcent leur plan de
développement. Un mouvement d’ouverture juridique vers les pays dans lesquels les entreprises ne
sont pas implantées est en cours. Paris est désormais bien en scene pour accueillir la Place financiére
de I'Europe. Paris est la capital market de 'Union européenne et a pour vocation d’attirer les activités
des banques et des asset managers. Voila ou nous en sommes aujourd’hui.

Le plan d’action ambitieux du Premier Ministre répond a notre cahier des charges et aux fragilités
frangaises avec — en premier lieu — la labor rule. Il faut aller vers plus de flexibilité et nous nous
réjouissons de la décision de transférer le dialogue social au niveau des entreprises, ainsi que des
efforts amorcés pour réduire le colt des licenciements et des indemnités prud’homales. Le second point
est le sujet du co(t et des réformes fiscales. C’était un talon d’Achille de la Place de Paris et nous nous
réjouissons des mesures annoncées comme I'abandon de la taxe sur les transactions financieres ou la
révision de la fiscalité de I'épargne. Il s’agit d’'un package significatif, ressenti en tant que tel par les
entreprises internationales que nous rencontrons, qui va nous permettre d’aller de I'avant et d’accélérer
notre démarche.

Deux mots pour terminer : la green finance, introduite par Ségoléne Royal — Conseillére auprés du
Conseil de Paris EUROPLACE - et, également, le projet européen. La relance du projet européen est
un sujet auquel les entreprises francaises attachent beaucoup d’'importance, y compris dans le contexte
du Brexit. Au sommet d’Evian de novembre dernier, le sujet des marchés financiers s’est — pour la
premiére fois — invité dans la discussion avec I'idée que si la Grande-Bretagne persiste a quitter 'Union
européenne, il va falloir accélérer, au niveau européen, nos démarches pour la mise en place de la
capital market union. Une capital market union qui doit étre significative et qui permette aux entreprises,
y compris aux PME, de préserver et de développer leurs modes de financement de marché, que ce soit
dans le domaine obligataire, du papier commercial, du crowdfunding, etc.

C’est cela notre feuille de route pour 'Europe. La Place de Paris pousse ce sujet avec les entreprises,
avec Gérard Mestrallet — Président de Paris EUROPLACE - en téte, nos partenaires et les places
financiéres internationales, notamment la place de Francfort.

Je souhaite tout le succés a cette manifestation du Grand Prix de ’Assemblée Générale, mais je sais
que I'énergie, le dynamisme et la compétence sur le sujet de Caroline de La Marnierre garantissent le
meilleur résultat pour cet événement.



Caroline de La Marnierre, Directrice Générale et Fondatrice de I'Institut du Capitalisme
Responsable (ICR)

Nous sommes trés heureux de vous accueillir pour célébrer la 12¢me Edition du Grand Prix de
'Assemblée Générale porté, pour la premiere fois cette année, par [llnstitut du Capitalisme
Responsable. L’ICR est un centre de recherche appliquée a I'entreprise et a la communauté financiére
sur la pensée intégrée, durable et responsable. C’est un centre indépendant non générateur de profit.
L’idée est que, tous ensemble, nous avancions sur le méme chemin de la responsabilité.

Je vous remercie de venir toujours aussi nombreux chaque année. Je voudrais remercier Arnaud de
Bresson, Délégué Général de Paris EUROPLACE, qui est 'un de nos partenaires stratégiques. C’est
toujours un grand bonheur d’étre ici !

Je voudrais également adresser quelques remerciements a Philippe Marini, Président d’Honneur du
Jury et Président du College de Gérance de Gimar & Cie, trés fidele au Grand Prix de 'AG depuis
l'origine, nos deux co-président-e-s — Nicole Notat, Présidente-Fondatrice de Vigeo Eiris, et Benoit
Potier, Président-Directeur Général d’Air Liquide, société lauréate du Grand Prix de 'AG du CAC 40
2016 —, ainsi que Bertrand Dumazy, Président-Directeur Général d’Edenred, société lauréate du
Trophée du SBF 80 2016. Je souhaiterais également remercier nos partenaires stratégiques : BDO
France, DLA Piper, Gimar & Cie, Eurazeo et Paris EUROPLACE.

Enfin, il est important de remercier tous les Membres du Jury pour leur engagement et leur grande
assiduité a nos séances. C’est toujours un grand bonheur de débattre lors de nos sessions tout au long
de 'année. Il me reste a remercier le Club des Partenaires, tellement actif et efficace, les équipes de
BDO France et de CAPITALCOM, qui se sont mobilisées cette saison pour suivre pres de 60 AG, ainsi
que les 60 étudiant-e-s de TESSEC Business School et de la Sorbonne qui les ont accompagnées. La
trés forte implication de Viviane de Beaufort, Professeure a 'lESSEC Business School, et d’Alain
Pietrancosta, Professeur des Universités a Paris | Panthéon-Sorbonne, pour mobiliser les étudiant-e-s
a été tres précieuse et je les remercie. Ce Grand Prix est ainsi une trés grosse machine qui met en
mouvement plus d’'une centaine de personnes. Tous ceux qui ceuvrent pour ce Grand Prix nous sont
extrémement précieux. C’est vraiment un Merci que j'adresse du fond du cceur.

Vous allez retrouver des vidéos d’étudiant-e-s tout au long de cette Cérémonie, dans lesquelles ils
partagent leurs points de vue sur leur premiére Assemblée Générale. C’est un regard trés frais, trés
nouveau, tres naif, qui va étre confronté a celui d’actionnaires qui ont I’habitude de fréquenter les AG.
Comme chaque année, nous aurons trois tables rondes animées par les dirigeant-e-s. Ce n’est vraiment
pas banal : généralement, ce sont eux qui sont interviewé-e-s ! Je les remercie d’avoir accepté de se
préter au jeu.

La saison des AG est intéressante, car on y prend la température des dirigeant-e-s d’entreprise. C’est
assez rare d’avoir, en deux mois et demi, un concentré de toutes les interventions et de pouvoir regarder
ce qui converge.

Deux mots ont retenu mon attention cette année, deux mots qui fonctionnent ensemble. Le premier,
c’est celui qui a probablement été le plus présent dans les discours stratégiques, alors que le deuxieme
n’a quasiment jamais été prononcé, bien qu’omniprésent. Le premier mot est « révolution » : digitale
chez AccorHotels ou Sodexo, énergétique chez ENGIE, de la ressource chez SUEZ, de la mobilité chez




Valeo, de I'alimentation chez Danone, etc. C’est un mot trés puissant, presque brutal. Le Larousse le
définit comme : « un changement brusque d’ordre économique, moral ou culturel ». Pour un-e
dirigeant-e d’entreprise, il n’y a rien de plus difficile et pourtant de plus important que de comprendre
une révolution lorsqu’on se situe au milieu de ce phénomeéne. Ce qui rend ces révolutions difficiles a
comprendre et surtout, a maitriser, est le manque de temps qui entrave — mécaniquement — la prise de
recul. Gérard Mestrallet disait lors de son AG : « Ce nouveau monde n’est pas celui de demain, c’est
déja celui d’aujourd’hui ». La trés grande vitesse de I'expansion rend impossible le retour en arriére tout
en créant une permanente déstabilisation, qui généere de l'imprévisibilité. En 2012, les entreprises
parlaient de «crise multiforme », impossible a définir et pourtant omniprésente. En 2013, elles
commengaient a parler d’« évolution » et, pour certaines, de « transformation », nécessaire a leur
survie. En 2015 et en 2016, c’est la « transformation profonde » qui prédominait, avec I'imprévisibilité
sous-jacente.

Cette année, outre la « révolution », le second mot qui s'impose est « paradoxe » : paradoxe de devoir
conjuguer rendements de court terme pour satisfaire les marchés financiers et stratégie de moyen/long
terme qui intégre les enjeux de notre planéte, paradoxe de devoir combiner les progrés en matiere
d’intelligence artificielle avec un besoin accru d’humanité et d’acceptabilité, de gérer le Big Data avec
de plus en plus d’exigences en matiere d’éthique, etc.

Je vais conclure cette introduction avec une citation du Guanzi : « Ce n'est pas le manque de richesses
qui est a redouter sous le ciel, c'est I'absence de partage. ». Voila un joli paradoxe...

Allocution d’ouverture

Nicole Notat, co-Présidente du Jury du Grand Prix de I'AG, Présidente-Fondatrice de
Vigeo Eiris

Bertrand Dumazy, Grand Témoin du Jury 2017, Président-Directeur Général d’Edenred

Nicole Notat : Nous sommes heureux de vous retrouver pour cette saison 2017. Le Jury a — une nouvelle fois
— pris son rble trés au sérieux, notamment pour définir les recommandations sur lesquelles se fondent
I'évaluation et I'attribution de scores sur les présentations et pratiques observées dans chaque Assemblée
Générale. Elles font 'objet d’'un intense débat, parfois mélé de différences d’appréciation, mais nous arrivons
toujours a converger vers une solution commune, car nous souhaitons étre au rendez-vous des enjeux actuels
et tirer les pratiques vers le haut.

A ce titre, vous ne serez pas étonné-e-s qu'une recommandation ait donné lieu & des échanges nourris, tant
sur son principe que sa formulation. Elle portait sur la rémunération des dirigeant-e-s, sujet sensible qui
guestionne son acceptabilité sociale et sur lequel les actionnaires eux-mémes manifestent une attention
accrue. Le législateur francais a renforcé cette année le pouvoir des actionnaires, en rendant leur vote,
consultatif jusqu’alors, contraignant. Cette innovation a accentué la focalisation médiatique sur le suijet.

A la question de principe « Devons-nous introduire ce théme dans nos recommandations ? », nous avons
répondu « oui ». Cependant, nous avons souhaité l'introduire dans des conditions qui permettaient de faire
progresser le sujet, hors de toute vision manichéenne. Nous avons donc retenu une formulation qui met en



perspective la politique de rémunération des dirigeant-e-s avec la performance financiere, la performance extra-
financiére et les politiques internes de rémunération, afin d’appréhender le sujet de maniére holistique. Nous
n‘avons volontairement pas introduit le concept de ratio d'équité qui monte en puissance aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni.

Quant au choix de donner le pouvoir aux actionnaires de fixer les niveaux de rémunération, les avis divergent.
A ce stade, je vais me permettre une opinion toute personnelle : dans son principe, cette responsabilité confiée
a 'AG n’est pas anodine. Elle renforce le pouvoir actionnarial et se conforme a la théorie de 'agence qui veut
que les dirigeant-e-s soient prioritairement les agents des actionnaires. A 'heure ou les concepts de
responsabilité au sens large du terme, de performance et de création de valeur globale élargissent la notion
d'utilité sociale de I'entreprise et l'invite a 'ouverture a ses parties prenantes, c’est un signal paradoxal qui est
envoyeé. Le sujet est ouvert et je pense qu'il est bon de pouvoir analyser ces choses-la en profondeur.

Nos réunions du Jury sont aussi 'occasion de rencontrer d’autres personnes, d’entendre des positions et
réflexions parfois originales, mais aussi trés engagées sur des thémes divers. Parce qu'il m’a frappée lors de
ses interventions, je vais — a ce titre — donner la parole & Bertrand Dumazy.

Bertrand Dumazy : Je tiens d’abord a exprimer tout le plaisir que j'ai a étre parmi vous pour le Grand Prix de
'AG 2017, en tant que Grand Témoin. Modestement, afin de faire écho aux propos de Nicole Notat, je vous
propose trois réflexions.

J'ai tout d’abord été impressionné par le grand professionnalisme démontré pendant tout le processus d'étude,
de délibération et de décision du Jury. Chaque évaluation a longuement été sous-pesée, battue et rebattue. Je
peux témoigner du fait que le Grand Prix de 'Assemblée Générale, « c'est du sérieux » comme disent les
enfants, que ce soit en termes de méthodologie ou de jugement.

Deuxieme considération : ayant longtemps vécu et travaillé a I'étranger, jai redécouvert le management
francais pendant ces exercices d’évaluation. A 'heure ou il est parfois de bon ton de critiquer les particularismes
francais, ce que jai vu et entendu pendant toutes les séances préparatoires me laisse penser que le
management frangais est remarquable. Remarquable par sa volonté de performance, d’humanisme et
d’innovation, alliant rigueur et flexibilité pour reprendre les termes des trois auteurs du livre La Prouesse
Francaise. Ainsi, je suis convaincu que nos entreprises sont bien armées pour affronter les défis de la
mondialisation et de la révolution digitale.

Enfin, Caroline nous invite & nous interroger sur le capitalisme responsable. VVaste chantier diront certains, mais
comme disent mes amis nord-américains : « Shoot for the moon, even if you miss it, you'll land among the
stars ». A mon sens, nous sommes le capitalisme, le capitalisme sera ce que nous voulons qu'il soit. Selon
moi, le capitalisme responsable, c’est d’abord trouver un chemin de créte raisonnable entre des intéréts parfois
orthogonaux. Ce sont les intéréts de ce qu'on appelle les parties prenantes, c'est-a-dire nos client-e-s, nos
collaborateur-rice-s, nos actionnaires, sans oublier les territoires et les communautés dans lesquelles nous
ceuvrons chaque jour. Pour trouver un chemin de créte entre ces intéréts parfois divergents, il n’y a selon moi
gu’une seule boussole : placer les femmes et les hommes au centre des préoccupations. Concrétement, cela
implique de ne pas sacrifier le long terme pour le court terme, de garder toujours confiance en 'humanité, de
miser sur le meilleur et de toujours donner une vraie deuxiéme chance a celles et ceux d’entre nous qui
trébuchent ou chutent. Pour les sujets techniques et sensibles, le capitalisme responsable, c’est miser sur le
jugement et 'expertise de nos Conseils d’Administration. Ainsi, redonnons-leur toute leur place.

Quant au paradoxe de la fixation de la rémunération des chef-fe-s d’entreprise, je ne peux m'’empécher de citer
un jeune normalien de 31 ans : « Dirige celui qui risque ce que les dirigés ne veulent pas risquer. Est respecté
celui qui, volontairement, accomplit pour les autres les actes difficiles ou dangereux. Est chef celui qui procure
la sécurité aux autres en prenant pour soi tous les dangers. Ce n'est pas avec des sentiments de colére et de
convoitise que les Hommes devraient se regarder les uns les autres, mais avec une sorte de pitié réciproque
qui serait peut-étre le prélude de la justice ». Ce jeune normalien, c'est Jean Jaures, dans la dépéche de
Toulouse, datée du 28 mai 1890.




» Table Ronde Prix de la Gouvernance

Regards croisés étudiant-e-s-actionnaires, en présence (de gauche a droite) de
Fanny Périé, étudiante a I'Université Paris | Panthéon Sorbonne, Blandine Godeau, actionnaire
et Bernard Soret, actionnaire

Marie-Agnés Gallais, Directrice opérationnelle et du développement de CAPITALCOM

Marie-Agnés Gallais : Le premier Prix qui va étre remis récompense la meilleure présentation de la
gouvernance au sein des Assemblées Générales. Cette année, le Jury a porté un regard attentif a la
mise en valeur des compétences des administrateur-rice-s et aux efforts de pédagogie en matiére de
présentation des politiques de rémunération, au regard de la recommandation du Jury évoqué par
Nicole Notat en introduction.

Le Lauréat 2016 était Capgemini. Cette année, 5 nominés ont retenu l'attention du Jury : AXA,
Bouygues, Legrand, Saint-Gobain et Sanofi. Félicitations a eux !

Remise du Prix de la Gouvernance a Helen Browne, Directeur
Juridique du Groupe AXA, par Agnés Touraine, Présidente de
I'Institut Francais des Administrateurs (IFA) et Bertrand Dumazy,
Président-Directeur Général d’Edenred.
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Remise du Prix de la Gouvernance, en présence (de gauche a droite) de
Helen Browne, Agnés Touraine et Bertrand Dumazy

Retour sur le choixde la ¢
dissociation des fonctions de
Président et Directeur Général

Rappel des principes généraux <
\mhi(iun 2020 de |a politique de rémunération
des Dirigeants Mandataires Sociaux

Présentation des taux d’atteinte 2016 des objectifs €
fixés pour le calcul de la rémunération variable

Tableau récapitulatif des options et actions
de performance versées depuis 2010 €

Points forts de 'AG AXA 2017

Helen Browne: Au nom d'AXA, je voudrais tout d’abord remercier I'Institut du Capitalisme
Responsable, CAPITALCOM, les Membres du Jury et leurs représentant-e-s en AG pour le dynamisme
dont ils font preuve au sujet de la corporate governance en nous poussant, chaque année, a évoluer et
a nous améliorer. Je tiens également a remercier nos équipes, c’est un travail d’équipe lourd et de
longue haleine. Je remercie enfin le Conseil d’Administration d’AXA, plus particulierement le Comité des
Rémunérations et de Gouvernance, ainsi que les équipes juridiques et de communication.

L’Assemblée Générale est un moment tres singulier. On y sent de maniere palpable la culture d’'une
entreprise dans la fagcon notamment de répondre aux actionnaires. Nous avons beaucoup travaillé chez




AXA pour que cette culture fasse partie intégrante de notre ADN et nous recevons ce prix avec
reconnaissance, comme récompense pour ce travail. Cela nous incite a continuer de progresser dans
ce domaine.

1°RE TABLE RONDE : PRIX DE LA GOUVERNANCE

—
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Helen Browne, Directeur Juridique du Groupe AXA

Bertrand Dumazy, Grand Témoin du Jury 2017, Président-Directeur Général d’Edenred
Romain Boscher, Responsable mondial actions chez Amundi AM

Olivier de Guerre, Associé Président-Directeur Général de PhiTrust

o > WD

Agneés Touraine, Présidente de I'lFA (Institut Francais des Administrateurs)

Bertrand Dumazy : Concernant la succession de Monsieur Henri de Castries, comment s’est articulé
le dialogue entre le Comité des Rémunérations et de Gouvernance, le Conseil d’Administration et
'Assemblée Générale ?

Helen Browne : La succession d’un dirigeant emblématique est un moment trés fort dans la vie d’'une
sociéte, et particulierement chez AXA. Cela faisait 17 ans qu’Henri de Castries était notre Président-
Directeur Général et nous n'avons eu que deux PDG en 35 ans. |l était donc essentiel que la transition
se passe dans la stabilité, la fluidité et la transparence pour rassurer nos actionnaires et nos
employé-e-s. Nous avons annoncé cette succession dans un communiqué de presse le 21 mars, apres
la publication des résultats, afin de pouvoir expliquer de fagon transparente — avant et pendant I'AG —
comment nous étions arrivés a la conclusion qu’il fallait séparer les réles de Président et de Directeur
Général et nommer Thomas Buberl comme Directeur Général a partir du 1° septembre. Notre
administrateur référent a passé beaucoup de temps pendant 'AG sur le processus de succession qui
avait commenceé deux ans en amont. Le Comité des Rémunérations et de Gouvernance a joué un rdle
clé. Ses membres ont interviewé & maintes reprises les candidat-e-s potentiel-le-s. Ils ont interrogé nos
dirigeant-e-s cadres, fait du benchmarking, etc. Une douzaine de séances du Comité ont été dédiées
au plan de succession et de nombreux rapports ont été présentés au Conseil d’Administration. Tout
cela s’est passé dans une fluidité incroyable pour une société qui n’est pas une société familiale, c’était
cela le défi ! En conclusion, cela a trés bien fonctionné et la transparence a été un atout majeur.

Bertrand Dumazy : Merci Helen. Anticipation, transparence et dialogue pour mettre en place une
succession complexe dans le contexte particulier d’AXA. Quel est le juste équilibre des pouvoirs entre
le Conseil d’Administration et les actionnaires ? Voyez-vous une évolution sensible du réle des
administrateur-rice:s ?

Agneés Touraine : Le premier point important a rappeler est que le Conseil d’Administration a pour
mission de défendre l'intérét social de I'entreprise et pas simplement I'intérét des actionnaires, c’est
toute la différence entre les pays anglo-saxons et nous, entre le stakeholder value et le shareholder
value. Cela ne veut pas dire, bien entendu, que les actionnaires ne font pas partie des parties prenantes
les plus importantes. Le réle du Conseil d’Administration est de défendre la création de valeur,



elle-méme source de valeur pour 'ensemble des parties prenantes. Les Conseils d’Administration sont
professionnalisés et passent beaucoup de temps sur les questions clés.

C’est une erreur de penser qu’a des questions complexes, il y a des solutions simples. C’est par
exemple une erreur de penser qu’une acquisition doit étre approuvée en AG : une acquisition de
plusieurs millions ou milliards, quelle que soit la taille de I'entreprise, c’est énormément de travail et ce
sont des décisions extrémement lourdes, tout comme la succession d’'un Président-Directeur Général
ou la définition d’une politique de rémunération. La clé est donc de faire confiance au Conselil
d’Administration qui doit, certes, encore faire des efforts vers plus de professionnalisme, mais nous
sommes sur la bonne voie. Les administrateur-rice-s sont recruté-e-s, non pas selon des old boys’ clubs
comme évoqué dans la vidéo, mais en fonction de la stratégie de I'entreprise. Comme toute
organisation, nous devons nous assurer que nous progressons en termes de professionnalisme et de
gestion des conflits d’intéréts. Notre credo a I'lFA est de faire confiance aux Conseils d’Administration
a I'heure de la défiance. Nous avons un nouveau régulateur sur les Comités d’audit qui dépend du
Ministere de la Justice. Nous risquons d’en avoir d’autres. Si la défiance se généralise, si le régulateur
et 'AG se défient du Conseil, cela ne va pas. Il est cependant absolument normal qu’il y ait une juste
sanction du Conseil d’Administration.

Je voudrais rappeler pour les actionnaires que quasiment toutes les entreprises font approuver leurs
résolutions par les proxy advisors ou de grands investisseurs, nous pouvons nous demander si c’est
juste ou pas. Nous avons des progres a faire en France en termes de compréhension des investisseurs
par les Conseils. Il faut que les Conseils revoient les évolutions de leur base d’investisseurs et celles
du marché. L’enjeu pour le Conseil d’Administration, c’est d’étre sir de créer de la valeur a long terme
dans I'intérét social de I'entreprise. Cela demande beaucoup de travail, de rigueur, et non pas des votes
trop rapides. Nous avons un devoir fondamental de reporting aupres de I'AG et si ce n’est pas le cas,
nous devons alors étre sanctionnés ou avertis. A chacun sa responsabilité, I'enjeu pour nous tous, c’est
la confiance.

Bertrand Dumazy : Romain et Olivier, jimagine que vous souhaitez réagir aux propos d’Agnés,
notamment sur la dynamique d’évolution du professionnalisme des Conseils d’Administration, dont vous
étes de trés bons observateurs. Amundi ne suit pas toujours les conseils des proxy advisors. Romain,
as-tu un avis sur ce que vient de partager avec nous Agnes ?

Romain Boscher : Nous partageons trés clairement ce qui a été dit. Espérons qu’une norme comptable
ne viendra pas nous dire ce qu’est une bonne gouvernance, car c’est bien plus complexe que cela.
Comme l'a dit Helen Browne, une bonne gouvernance c’est d’abord de I'anticipation, de la transparence
et du dialogue. C’est pour cela que nous avons jugé pertinent — chez Amundi — d’engager un dialogue
direct avec le Conseil, étant donné que nous ne remettons pas aux mains des proxy, ce qui nous semble
une aberration. Nous parlons soit au Président, soit a 'administrateur-rice référent-e. Sur le dossier
brdlant de Zodiac-Safran par exemple, il est trés important de parler avec 'administrateur référent pour
comprendre une réflexion stratégique qui datait d’il y a prés de 20 ans! Cela permet de mieux
comprendre le projet et d’envisager son aboutissement plus sereinement car le Conseil nous l'a
démontré et a bien joué son rdle. Cela nous a permis de porter un jugement beaucoup plus constructif
sur une opération qui pouvait étre vue comme défensive et qui soulevait certains doutes. C’est dans cet
esprit-la qu’il y a de la place pour dialoguer en amont des AG : la démocratie, ce n’est pas seulement
le jour du vote. La quasi-totalité des grands groupes francais acceptent désormais cette approche.
Concretement, depuis 5 ans, Amundi engage un dialogue trés en amont de I'AG avec différentes parties
prenantes de 38 entreprises du CAC 40 : un membre du Conseil, la ou le Président-e du Conseil, les
membres des Comités, le CFO, le CEO, etc. Le taux de rejet des résolutions baisse, méme s’il reste
élevé chez nous, a 13 %. Il ne baisse pas parce que nous devenons plus complaisants mais parce que
nous travaillons main dans la main pour faire évoluer les pratiques, dans une logique de compréhension.
Il n’y a pas de solution toute blanche ou toute noire. Ainsi, a titre d’exemple, nous ne disons pas qu’il
est bien de dissocier les fonctions de Président et de Directeur Général, nous n’avons pas de dogme
en la matiére. Parfois, nous y sommes favorables, parfois hostiles. Dans le cas d’AXA, il n’y a pas
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seulement eu une dissociation, il y a également un renouvellement des deux fonctions, cela prouve la
maturité dans ce Groupe et cela justifie pleinement le Prix qu’a regu AXA. Pour nous, ce dialogue est
vital aujourd’hui.

Agneés Touraine : Certains actionnaires demandent a étre en contact avec tel membre du Conseil ou
de I'entreprise, mais la question de I'égalité de traitement se pose, juridiguement et intellectuellement.
Pourquoi répondrait-on a un trés gros actionnaire organisé, mais pas a un plus petit ? Il est certes trés
important de dialoguer, mais dans le respect de I'égalité de traitement, notamment sur les acquisitions.
Lors de ce type d’opération, la confidentialité est clé, difficile de divulguer des informations car
linvestisseur est initié et les deux personnes sont responsables. Il faut donc rester vigilants dans vos
demandes. En tant qu’administrateur-rice-s, nous sommes responsables d’un certain nombre de choses
et notamment de la confidentialité de certaines informations. La frontiére est tenue, c’est la-dessus qu'il
faut travailler.

Olivier de Guerre, Romain Boscher, Helen Browne, Agnés Touraine, Bertrand Dumazy

Romain Boscher : Nous sommes tres clairement des démocrates, mais la régle acceptée de la
démocratie actionnariale c’est « une action, une voix ». Nous acceptons donc d’avoir plus de pouvoir
avec des millions d’actions qu’un actionnaire individuel avec une seule action.

Olivier de Guerre : Cela fait maintenant 13 ans que nous assistons a toutes les AG du CAC 40, que
nous dialoguons avec toutes les entreprises du CAC 40 sur des sujets ESG et que nous déposons des
résolutions (39 en 13 ans). Nous sommes les seuls a avoir fait cela en Europe. Lorsque nous déposons
une résolution, cela n’est jamais pour attaquer I'entreprise, nous ne sommes pas des activistes, mais
des actionnaires minoritaires engagés pour faire progresser un sujet. Le dialogue a énormément
progressé en 13 ans. Il se fait avec les dirigeant-e-s, les équipes, I'administrateur-rice référent-e ou —
trés rarement, dans les cas extrémement sensibles — avec un-e autre administrateur-rice. Je suis frappé
par la maturité de cette évolution : 'ensemble des Conseils d’Administration a pris conscience que le
dialogue avec les actionnaires était bon pour I'entreprise et pour le long terme. En revanche, certains
points nous étonnent encore. Je suis frappé par la complexité des Say on Pay et je le suis encore plus
de constater que seules 9 entreprises du CAC 40 pensent qu’il y a un lien entre la rémunération des
dirigeant-e-s et la politique de rémunération interne. Il s’agit d'un probléme sérieux, car les gens ne
peuvent pas comprendre pourquoi la rémunération d’'un-e dirigeant-e est déconnectée de la
performance financiére et de ce qui est accordé aux autres salarié-e-s. Le deuxieme point fondamental,



c’est la question des droits de vote double, il est désormais possible de prendre le contréle d'une
entreprise et de sa trésorerie avec 10-15 % du capital. Dire que le droit de vote double est un moyen
de contréler I'entreprise francaise pour la sauver car nous n‘avons pas suffisamment d’investisseurs en
capital, je le comprends parfaitement. Il faut toutefois s’interroger sur comment structurer les droits de
vote doubles qui sont aujourd’hui nominatifs. C’est bien de contréler nos entreprises, de les garder en
France, mais un étranger qui prend le contrdle de notre entreprise pourrait aussi la faire évoluer. Il faut
que les actionnaires discutent avec les dirigeant-e-s et toute la Place pour comprendre les mécanismes
qu’'on peut développer pour avoir un maximum d’investisseurs francais dans le capital de nos
entreprises.

Bertrand Dumazy : Romain, peux-tu nous éclairer sur les différences entre un actionnaire engagé et
un actionnaire activiste ?

Romain Boscher : Je rejoins ce qui vient d’étre dit par Olivier. L’objectif de I'actionnaire engagé et
responsable est de faire progresser I'entreprise dans l'intérét de toutes et tous. L’actionnaire activiste
est souvent un intervenant opportuniste qui veut faire parler de lui, qui va étre un perturbateur pour
I'entreprise au lieu d’engager un dialogue constructif. Nous avons une logique d’investissement de long
terme et nous sommes intimement convaincus que le dialogue peut faire progresser I'entreprise dans
l'intérét de toutes les parties prenantes. Il est nécessaire d’aligner tous les intéréts et nous pensons que
c’est possible. Nous allons travailler avec cet état d’esprit qui est — une fois de plus — multiforme : ce
n’est pas tout blanc ou tout noir. Les dépdts de résolution peuvent étre un bon moyen de faire bouger
les choses et la bonne nouvelle c’est que parfois nous arrivons non seulement a les déposer, mais aussi
a les faire passer! Nous avons ainsi co-déposé une résolution chez ExxonMobil, qui a obtenu
62 % d’approbation. Parfois, nous n’arrivons pas a faire bouger les choses sous cette forme, mais nous
arrivons aux mémes avancées, comme ce fut le cas pour Total et ENI. Obtenir un dépbt de résolution
en bonne et due forme peut étre complexe, mais grace a cela, il y a eu de réelles avancées en matiere
de reporting climatique. Notre obsession n’est pas de faire la Une de la presse ou de déposer une
résolution en notre nom. Notre ambition est de faire progresser le bon fonctionnement de I'entreprise
dans l'intérét de toutes et tous.

Agnés Touraine : Je suis d’accord, mais il faut faire extrémement attention au développement
important de I'activisme, qui a émergé aux Etats-Unis. Iy a un certain nombre de régles en gouvernance
et en gestion des entreprises. Or, nous nous retrouvons devant un phénomene de non-respect des
regles du jeu. Je ne peux qu’étre d’accord avec le fait que les actionnaires puissent déposer des
résolutions, qu’ils se fassent entendre et qu’ils dialoguent avec les entreprises. Cependant, les activistes
participent a la défiance du systeme. On les entend dire que « les Conseils d’Administration ne font pas
leur boulot, les CEO n’en parlons pas, etc. ». Je vous rappelle que la durée de vie d’'un CEO aujourd’hui
est de 4 ans aux Etats-Unis et de 6 ans en Europe. Une étude récente McKinsey montre que la création
de valeur par les activistes n’est pas du tout prouvée, au contraire, I'activiste détruirait plutot la valeur.
Toute la Place doit donc étre trés vigilante et attentive. Les réponses sont complexes : lorsque vous
demandez & un activiste d’entrer au Conseil, il ne le souhaite pas. J'ai le cas d’'un Conseil dans lequel
est entré un activiste, il n’était donc plus possible pour lui de s’exprimer librement a I'extérieur du
Conseil, il est parti au bout de 3 mois pour pouvoir parler dans la presse ! Il faut donc étre extrémement
vigilant, cela fera I'objet d’'une session de I'lFA a la rentrée, car il y a un changement des regles du jeu,
ou plut6t un contournement des régles du jeu, préoccupant.

Olivier de Guerre : Je pense qu’il y a une vraie différence entre un actionnaire engagé et un actionnaire
activiste. Je crois qu'’il y aussi certain-e-s dirigeant-e-s qui, de temps en temps, font le lit de ces
activistes, en refusant par exemple des résolutions. Récemment, des entreprises ont poussé — avec
pression — des investisseurs institutionnels a retirer des dépbts de résolution. Nous en avons les
preuves, mais elles ne sont jamais sorties dans la presse. Pourtant, le phénomene est réel, c’est
anormal. Un-e dirigeant-e devrait comprendre, quelle que soit la situation, que si des actionnaires ou
des salarié-e-s déposent une résolution, il faut I'accepter. Il ne faut pas avoir peur des actionnaires, tout

le monde a envie de faire progresser I'entreprise, a I'exception peut-étre des activistes qui visent leur
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intérét propre. Le débat est constructif. Nous avons beaucoup débattu avec Henri de Castries lorsqu’il
a fusionné les deux fonctions en devenant PDG. Nous sommes la pour faire progresser, il faut
absolument ce dialogue et, de temps en temps, quand les gens ne se comprennent pas, c'est a
'Assemblée Générale de se prononcer. Si 20-25 % d’actionnaires se prononcent en AG pour quelque
chose, que le Conseil d’Administration écoute ! C’est cela que nous cherchons a faire.

Bertrand Dumazy : Que le Conseil d’Administration écoute et que parfois, il se permette de ne pas étre
d’accord avec vous également : « We can agree to desagree ! »

Olivier de Guerre : Tout a fait d’accord.

Bertrand Dumazy : Il est maintenant temps de cléturer. Que retenir de ce débat ? Une avalanche de
bonnes nouvelles : nous progressons. Le dialogue est de plus en plus anticipé, il est de plus en plus
transparent. Nous savons avec humilité que cela n’est pas encore parfait et je suis certain que tout le
monde aura a coeur de continuer ce chemin de progression dans la bienveillance.



» Remise du Prix Spécial du Jury

Marie-Agnés Gallais : Le Prix Spécial du Jury peut récompenser '’Assemblée Générale qui a connu la
plus belle progression dans le classement ou encore qui a obtenu de trés bons résultats pour 'ensemble
des criteres. L’an dernier, il avait été remis a AXA pour la qualité de la démocratie actionnariale.

Remise du Prix Spécial du Jury a Claude Imauven, Directeur
Général Exécutif de Saint-Gobain, par Arnaud de Bresson,
Délégué Général de Paris EUROPLACE et Caroline de La

Marnierre, Directrice Générale et Fondatrice de [llInstitut du SA'NT‘GOBA'N
Capitalisme Responsable (ICR).

Remise du Prix Spécial du Jury, en présence (de gauche a droite) de
Caroline de La Marnierre, Arnaud de Bresson et Claude Imauven
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Qualite de [Assembise Generale €
dans son ensemble

Intervention de Claire Pedini, €
" Directrice Générale Adjointe, chargée des ressources

s V . humaines du GIDprE. sur Fes

enjeux RH et |a culture d'entreprise

Panorama complet des enjeux RSE pour le Groupe et de ¢
sa politique en la matiére, zoom sur {a prise en
considération des enjeux climatiques

Pédagogie en séance sur |es résolutions et sur jes récentes €
actualités réglementaires

Points forts de 'AG de Saint-Gobain 2017

Caroline de La Marnierre : Bravo ! Je rappelle les principaux points qui ont contribué a ce Prix : la
qualit¢ de I'AG dans son ensemble, la répartition des interventions entre M. Imauven et
M. de Chalendar, le panorama complet des enjeux RSE, la pédagogie en séance sur les résolutions et
les actualités réglementaires, etc.

Nous venons de parler de gouvernance, quelles évolutions en la matiére vous ont frappées ces
derniéres années ? Qu’est-ce qui a plus particulierement retenu votre attention lors du précédent
débat ?

Claude Imauven : Nous avons eu des évolutions en termes de gouvernance interne, comme la
nomination — pour la premiére fois chez Saint-Gobain — d’un administrateur référent, Jean-Dominique
Senard. J'observe par ailleurs de nombreuses évolutions. Nous constatons d’abord un certain désamour
pour les AG, leur audience diminue. Peut-étre existe-t-il une corrélation avec le nombre d’actionnaires
décroissant en France ? L’age moyen des actionnaires est assez élevé, nous pourrions faire des efforts
vers un actionnariat plus jeune. Nous avons fété en 2016 nos 350 ans. Pour 2017, nous voulions un
petit peu renouveler I'exercice, mieux faire comprendre a nos actionnaires les véritables enjeux de
'entreprise : Ou sommes-nous ? Ou sont nos marchés ? Comment changent-ils ? Comment nous
adaptons-nous a ces marchés ? Vous le souligniez, 'AG est un travail collectif, tout le monde y
participe : le Président, le Directeur Général, les ressources humaines, etc. car il s’agit de parler de
toutes les parties prenantes. Ce travail d’équipe est visible au moment de I'AG, mais ce n’est que la
pointe visible de l'iceberg.

Arnaud de Bresson : Comment gérez-vous la relation avec les investisseurs étrangers ? Comment
progresse-t-elle entre Saint-Gobain et vos actionnaires internationaux ?

Claude Imauven : Notre premier actionnaire, ce sont les salarié-e-s a travers le Plan d’Epargne du
Groupe, puis le Groupe Wendel. Nous avons un petit noyau d’actionnaires francais, mais la grande
majorité de nos actionnaires sont des institutionnels étrangers. Nous avons des contacts tres réguliers
et étroits avec eux. Pierre-André de Chalendar, ainsi que le Directeur Financier, les rencontrent



personnellement lors de roadshows. Il y a un dialogue trés nourri en la matiere. Je crois qu’il n’y a pas
de grandes évolutions en ce qui concerne I'actionnariat international, il a toujours été trés présent.
Malgré le caractére historiguement francais de Saint-Gobain, nos actionnaires sont majoritairement
étrangers.

Caroline de La Marnierre : Quels sont, selon vous, les paradoxes de votre AG ?

Claude Imauven : Les paradoxes du monde dans lequel nous vivons sont reflétés en AG. Cette année,
nous avions fait un showroom pour montrer nos produits dans ce monde paradoxal, ou les opportunités
et les risques sont de plus en plus élevés. Saint-Gobain se veut un acteur essentiel en matiére de
développement durable. Nos produits et solutions peuvent aider nos parties prenantes — notamment
nos actionnaires, qui sont parfois aussi nos clients — a mieux appréhender ces changements. Ce sont
aussi les paradoxes liés a la révolution numérique, source de risques et d’opportunités. Nous nous
efforcons, au-dela des aspects générationnels, de présenter a nos actionnaires les solutions que le
Groupe apporte.

Caroline de La Marnierre : Merci beaucoup. Bravo pour cette progression ! C’est un encouragement
pour le Grand Prix !

Claude Imauven : Un encouragement a faire mieux. Un grand merci aux Membres du Jury de nous
avoir choisis pour cette distinction, nous sommes trés honorés et reconnaissants.

» Table Ronde Trophée de la RSE

Regards croisés étudiant-e-s-actionnaires, en présence (de gauche a droite) de

Bernard Soret actionnaire, Constance Hamelin, étudiante a 'TESSEC Business School
et Max Boire, étudiant a 'TESSEC Business School

Marie-Agnes Gallais : Le Trophée de la RSE est remis conjointement par I'ICR et Vigeo Eiris. Il
récompense I'AG qui, selon le Jury, a le mieux intégré la RSE au fil de 'AG et a mis en avant la qualité
de sa relation avec ses parties prenantes. L’an dernier le Trophée avait été remis a Legrand. Cette
année, les nominés sont : Groupe PSA, Kering, Michelin, Saint-Gobain et Schneider Electric.
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Remise du Trophée de la RSE a Karine Hillaireau, Déléguée au
Développement Durable de Groupe PSA et Déléguée Générale de
la Fondation PSA, par Nicole Notat, Co-Présidente du Jury du
Grand Prix de 'AG et Présidente-Fondatrice de Vigeo Eiris, et
Nicolas Huet, Secrétaire Général d’Eurazeo.

GROUPE

Points forts de 'AG Groupe PSA 2017

»

Qualification des enjeux €
ligs a la transition energetique,
impacts de ces enjeux sur le
business mode!l du Groupe
et réponses appartées

Intégration de |a RSE dans la stratégie du Groupe €
(notamment véhicule électrique
et évolution des modes de production)

Présentation d’un clip vidéo €

de 4 minutes sur {a création de valeur — illustré par des chiffres cés
précis — pour les parties prenantes : Investisseurs,

collaborateurnice-s, fournisseurs, société civile, environnement, etc,




Karine Hillaireau : Au nom de notre Président, Carlos Tavares, de notre Conseil de Surveillance et du
Comité de Direction, je vous remercie de nous avoir attribué le Trophée de la RSE 2017.

Nous parlons toujours de responsabilité, de performance et de transparence dans nos AG, car pour
nous ces notions sont indissociables. Nous souhaitons, a chaque fois, présenter les résultats des
actions concrétes pour nos parties prenantes et donner la trajectoire de notre entreprise.

Cette année, ce qui est peut-étre un peu nouveau, c’est que nous avons souhaité rendre plus lisible ces
résultats et nous avons demandé aux porteurs des actions et enjeux RSE du Groupe — des membres
du Comité de Direction — de s’exprimer dans un film diffusé lors de I'AG.

Personnellement, je suis tres heureuse et tres fiere que Groupe PSA ait obtenu ce Trophée aujourd’hui,
surtout quand je vois quelles entreprises étaient nominées a nos cotés. Je voulais vous dire que votre
regard — qui est exigeant — est indispensable pour nous, entreprises, parce qu’il nous permet de rentrer
dans une boucle de progrés. C'est de cette fagon que, collectivement, la cause de la responsabilité
progresse dans les entreprises. Merci beaucoup !

2%ME TABLE RONDE : TROPHEE DE LA RSE

1. Karine Hillaireau, Déléguée au Développement Durable de Groupe PSA et Déléguée Générale
de la Fondation PSA, Société Lauréate du Trophée de la RSE 2017

2. Nicole Notat, co-Présidente du Jury du Grand Prix de I'AG et Présidente de
Vigeo EIRIS
Nicolas Huet, Secrétaire Général d’Eurazeo
Marie-Pierre Peillon, Présidente du Comité Investissement Responsable de I'Association

Francaise de la Gestion Financiere (AFG)

Nicole Notat : Vous avez donc diffusé pendant 'AG un clip vidéo visant & démontrer la création de
valeur, pas seulement pour les actionnaires, mais pour 'ensemble des parties prenantes. C’est assez
original, pouvez-vous nous en dire davantage ?

Karine Hillaireau : Effectivement, nous sommes assez atypiques, car la RSE est portée par 'ensemble
des dirigeant-e-s de Groupe PSA. Il n’y a pas de Directeur-rice RSE au Comité Exécutif — nous avons
une structure duale — et il n’y a pas de Comité du Conseil de Surveillance dédié a la RSE. Chacun-e est
porteur d’'un certain nombre d’enjeux RSE. La responsabilité est portée par celles et ceux qui prennent
les décisions au quotidien, et donc qui s’engagent pour que les décisions prises soient éclairées et que
les mesures d'impact soient faites avant la prise de décision, de facon a ce que la création de valeur
soit optimale pour 'ensemble des parties prenantes.

A travers ce clip, nous souhaitons apporter davantage de lisibilité : nous avions I'impression que nous
faisions de la prose, comme M. Jourdain, sans le savoir. La responsabilité est 1a, bien connue de
l'interne, mais peut-étre moins lisible a I'externe. Nous avons donc proposé aux membres du Comité de
Direction de bien vouloir prendre la parole et d’expliquer, pour les six parties prenantes principales de
'entreprise, quelle création de valeur avait pu étre apportée par les actions que nous avions menées
tout au long de I'année. L’exercice était complétement nouveau — pas en interne bien évidemment,
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puisque les trajectoires sont suivies et les résultats sont mesurés —mais cet exercice de communication,
précisément. lls s’y sont prétés avec beaucoup d’intérét et de rigueur. C’est un film que nous apprécions
en interne également : les salarié-e-s ont aimé entendre les membres du Comité de Direction présenter
les résultats des actions menées toute I'année en direction de nos clients, de nos investisseurs, des
salarié-e-s, de I'environnement — que nous considérons comme une partie prenante a part entiére —, de
nos fournisseurs et de la société civile.

Nicole Notat : Je ne peux pas m’empécher de vous interroger sur ce sujet parce que lorsqu’on entend
gue tous les dirigeant-e-s du Comité Exécutif sont imprégné-e-s de la responsabilité sociale en direction
de la partie prenante qui les concerne, on se dit que c’est gagné. Mais on sait également que cela n’est
pas facile. L’engagement du n°1 en la matiere est, en général, décisif. Comment en étes-vous arrivé 1a,
surtout en considérant que c’est votre réle en tant que Déléguée au Développement Durable ? Quel est
votre travail au quotidien ?

Karine Hillaireau : Mon travail au quotidien est justement de travailler avec les Directions pour que
'ensemble des mesures d’'impact soient prises en compte, mais les décisions leur appartiennent. Mon
réle est simplement d’éclairer les attentes des parties prenantes, grace aux agences de notation et aux
investisseurs, et d’accompagner le processus qui permet d’aboutir aux décisions les plus éclairées
possibles. Notre dirigeant ne cache pas son intérét pour la performance, surtout celle de long terme.
L’approche RSE nous permet de limiter les risques de long terme. Elle est donc complétement intégrée
a sa réflexion, ainsi qu’a celle du Comité du Direction. Je ne dis pas que mon métier est facile, mais
dans cette entreprise il n’est pas difficile.

Nicole Notat : Et le Conseil de Surveillance ?

Karine Hillaireau : Le Conseil de Surveillance suit les sujets de responsabilité. En fait, on ne distingue
pas les sujets RSE des autres. Notre enjeu RSE majeur concerne les émissions de CO2 des véhicules et
c’est donc notre plan-programme. C’est trés difficile avec les investisseurs, la premiere approche est
trés pédagogique pour leur expliquer qu'on ne distingue pas la RSE du reste, que les sujets sont
abordés en Conseil de Surveillance, mais qu’ils ne sont pas forcément badgés en tant que tels. Parler
des émissions des véhicules, de sécurité routiere, d’innovation, de gestion des transformations de
I'entreprise, c’est parler de responsabilité.

Nicole Notat : Marie-Pierre Peillon, vous avez aussi une longue habitude d’intégration des facteurs
ESG dans les pratiques d’investissement. Vous travaillez donc a 360° dans 'appréciation des risques
qui sont préalables a vos choix d’investissement. Comment tout cela se passe-t-il et au nom de quoi y
croyez-vous ?

Marie-Pierre Peillon : Cela fait de longues années que nous avons décidé — chez Groupama AM — de
faire parler ensemble les analyses financieres et extra financiéres. Derriere cette organisation, il y a une
réflexion générale : la performance d’'une entreprise ne se mesure pas uniquement a travers sa
performance financiere, mais a travers sa performance globale, qui integre donc les enjeux ESG et
I'analyse financiére. Nous avons voulu développer ce lien : avant javais 2 analystes qui travaillaient en
paralléle sur les deux sujets. Depuis un an et demi, les analystes financiers font également de I'analyse
extra-financiére et réciproquement : il s’agit d'une dynamique d’intégration globale, qui nécessite une
formation en interne.

Mes analystes ont le sentiment que ce passage a une double casquette représente certes beaucoup
de travail, mais leur donne surtout une meilleure compréhension de I'entreprise. Par exemple, il n'est
plus possible aujourd’hui de dissocier dans la stratégie de Groupe PSA ce qui est lié aux enjeux ESG,
et les impacts en matiere d’'investissement ou de résultats actuels et futurs. Si I'analyste n’a pas cela
en téte, il passe a coté de son métier, et cela est vrai dans beaucoup de secteurs. La recherche des
informations est le bémol majeur pour les analystes. Un-e analyste financier est éduqué-e pour étudier
les Rapports Annuels, les Documents de Référence, qui ont un langage commun, des metrics
universels. Pour ce qui est de I'analyse extra-financiére, il y a une multitude d’'informations : nous
utilisons les rapports que vous mettez a notre disposition, mais I'information n’est pas standardisée, elle



n’est pas normeée, il n’y a pas d’indicateurs communs. Il y a donc une question majeure de reporting et
beaucoup d’efforts ont déja été faits en la matiére. Il faut citer en France I'article 173 — sur lequel 'AFG
travaille beaucoup pour produire un guide d’ici quelques mois qui va recenser ce qui a été fait parmi les
investisseurs et les Asset Managers. Cet article va amener les entreprises et les investisseurs a montrer
comment ils prennent en compte les enjeux ESG dans leurs décisions d’investissement.

Au-dela du reporting, la question des normes se pose également : aujourd’hui, les normes comptables
ne prennent pas en compte les enjeux ESG. Par exemple, I'analyse du capital humain est lue a travers
un cours dans le compte de résultat, mais ce n’est pas du tout dans le bilan. Il y a peut-étre sur ce point
une réflexion a mener pour aller plus loin. Certains grands groupes s’interrogent déja sur I'évolution des
normes pour mieux rendre compte de la réalité et bien illustrer que la performance d’'une entreprise est
une performance globale, et pas simplement financiere.

Nicole Notat : Si je vous entends bien, de la méme facon que nous sommes satisfaits et que nous
pensons avoir gagné lorsque les facteurs ESG sont intégrés a la stratégie, aux opérations et aux
fonctions de I'entreprise, vous avez également observé que c’était intégré au métier des analystes
financiers. Cela s’est-il fait facilement ?

Marie-Pierre Peillon : Nous avons commencé au milieu des années 2000, donc cela prend du temps
et cela se fait s'il y a une volonté managériale — c'est-a-dire au nom de la Direction Générale — de bien
vouloir mettre en avant I'intérét de cette démarche. Au niveau de I'analyse, nous avons construit ce
Département. Nous avons donc forcément des indices qui convergent et qui sont trées centrés sur
'approche des fondamentaux. Nos gérant-e's sont content-e's d’avoir ces informations, mais ils
regrettent que les marchés financiers n’intégrent pas encore totalement les enjeux ESG dans leur mode
de fonctionnement. Sur les marchés, c’est plutét lorsqu’un événement est avéré qu'il sera intégré, nous
sommes encore loin de I'anticipation. Ce n’est pas un long fleuve tranquille, cela demande beaucoup
d’énergie et de méthode. Il a fallu montrer a nos analystes financiers qu’'une méthode existe dans
'analyse extra-financiére, méme si le probléme d’accés a I'information est réel. Au bout d’'un an et demi,
le retour est tout de méme tres positif.

Nicole Notat : Nicolas Huet, vous étes Secrétaire Général d’Eurazeo et votre particularité est que vous
traitez également avec des ETI en termes de participation. Les questions que I'on vient d’aborder
rentrent-elles dans votre stratégie et vos pratiques ?

Nicolas Huet : Eurazeo est une petite société, mais reste néanmoins un émetteur qui est donc soumis
a une certaine réglementation. Mais avant cela, les dirigeant-e-s d’Eurazeo ont souhaité mettre 'accent
sur la RSE, grace a la rencontre avec Olivier Millet, a I'’époque Président d’OFI Private Equity, dont nous
avons fait 'acquisition en 2011. Olivier Millet était déja impliqué dans les actions de RSE au niveau du
capital investissement du private equity francais. De cette rencontre est né un effort particulier pour
véritablement lancer la RSE chez Eurazeo, recruter une équipe dédiée, définir une stratégie a horizon
2020 — que nous avons affichée dans notre Document de Référence il y a 2 ans avec des objectifs
quantitatifs. Cela serait facile a faire si on ne I'appliquait qu’a Eurazeo, car nous ne sommes que 110/115
personnes et que les enjeux environnementaux sont trés « faibles » pour nous. Ce que I'on souhaite
avant tout, c’est impulser ces actions dans les sociétés dans lesquelles nous investissons, sociétés
cbtés, sociétés privées, ETI, PME. Pour chacune d’elles, nous imposons un cahier des charges — que
nous appelons les 7 incontournables de la RSE — en identifiant des actions & mener a moyen terme en
matiére sociétale, environnementale ou de gouvernance.Nous sommes bien s(r plus a I'aise sur cette
derniere dimension, car c’est le theme qui peut s’appliquer de facon uniforme dans chacune des
entreprises, méme si cela peut prendre un peu de temps.

Justement, nous avons du temps pour mettre cela en place, contrairement a nos concurrents de capital
investissement. Qu’il s’agisse ou non de sociétés cotées, nous préparons nos participations a vivre
parmi les sociétés cotées, a étre soumises au Grenelle ou a l'article 173, a engager des initiatives
particulieres en matiere environnementale et a subir le feu des investisseurs qui ont cette grille de lecture
RSE. Nous le voyons dans les roadshows, et Olivier Millet I'avait identifié au niveau des limited partners
dans le private equity. Nous retrouvons cette volonté de plus en plus présente de regarder ces éléments
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extra-financiers et justement d’avoir cette grille de lecture chez les investisseurs institutionnels.
Finalement, les deux mondes se rejoignent. En revanche, en aval, dans les sociétés dans lesquelles on
aide a investir, certain-e-s dirigeant-e-s ne connaissent pas ces enjeux, ou ne veulent pas les aborder.
Nous devons donc effectuer un travail de pédagogie et d’explication pour montrer que c’est bon pour
eux-elles, pour leur personnel et dans l'intérét social de leur entreprise. Nous sommes donc trés fiers
d’afficher cela, d’étre a l'origine d'initiatives, notamment de I'objectif carbone 2020 avec d’autres acteurs
du capital investissement mais toujours en restant dans notre monde d’origine, celui des sociétés
cotées.

Nicole Notat : Nous savons — avant que les entreprises ne soient totalement convaincues que c’est
dans leur intérét, au bon sens du terme, d’engager des responsabilités sur les facteurs dont on parle —
gue la premiére réaction est de considérer que cela représente un co(t et du temps supplémentaires.
Vous étes ainsi prescripteur, incitateur et pédagogue de maniére a ce qu’elles entrent dans cette
dynamique-la. Auriez-vous une belle histoire a partager, celle d’'une de vos participations et qui s’est
éduquée et a développé une démarche RSE, dont vous seriez fiers aujourd’hui ?

Nicolas Huet : J'en ai plusieurs, mais il y a des échecs aussi, ce sont des choses qui prennent du temps
et c’est souvent la personnalité du/de la dirigeant-e qui fait toute la différence. Si nous avons un-e
dirigeant-e qui nous appuie et qui dit a ses équipes qu’elles vont devoir passer du temps avec notre
équipe RSE, cela fonctionne. Dans les histoires récentes, Novacap, une entreprise dans le secteur de
la chimie/pharmacie et que nous avons acquise I'an dernier, nous a semblé étre un cas trés compliqué
avec beaucoup d’émissions carbone. Mais nous avons rencontré une équipe qui n’attendait que d’avoir
le support de son actionnaire sur toutes ses actions en matiére environnementale et sociale. C’est donc
la rencontre du dirigeant de Novacap — qui fait des choses extraordinaires dans un domaine qui est
difficile, notamment en Asie ou ce n’est pas toujours évident et ou le niveau de maturité sur certains
sujets en matiére environnementale est différent — qui a fait avancer les choses.

Je pourrais également vous citer Carambar & Co, que nous venons d’acquérir et pour lequel nous avons
des vrais sujets en matiere de consommation et sur le plan sociétal ; Asmodee, qui produit des jeux
avec de vrais enjeux concernant le papier, etc. Enfin, de nombreuses histoires sont racontées dans nos
rapports. Les dirigeant-e-s sont de plus en plus partants, méme si ce n’est pas toujours évident. Je
profite d’ailleurs de la présence de certain-e-s dirigeant-e-s dans la salle : c’est le‘la dirigeant-e qui
donne le tempo, si elle-il montre 'exemple, si elle-il accepte le Comité RSE, si elle-il le met a I'ordre du
jour du Conseil, les avancées sont fortement facilitées.

Nicole Notat: A notre niveau, nous faisons également ce constat : lorsque la-le dirigeant-e est
convaincu-e que cette matiére premiere est utile pour sa stratégie, mais aussi pour ce que 'on va en
faire, la différence se voit dans les résultats. Karine, sentez-vous monter cette préoccupation, cette
attente, cette sensibilité des investisseurs a la performance globale ?

Karine Hillaireau : Je mesure trés nettement dans mon agenda la part du temps consacrée aux
investisseurs sur des questions de RSE, c’est donc trés sensible et trés intéressant. Nous partons du
principe positif que c’est dans le dialogue qu’on apprend, et ce, des deux cotés. Ces questions, méme
si elles nous obligent a répéter plusieurs fois a différentes personnes la méme chose, nous permettent
de mieux faire comprendre notre business model & nos investisseurs. Je constate que leurs
préoccupations s’affinent au fil du temps, que finalement nous pouvons arriver ensemble a avoir de
bonnes idées et a les proposer chacun dans sa structure. J’y vois un avantage réel de progres. L’article
173 y a certainement contribué, mais cela ne concerne pas seulement les préoccupations
environnementales. Les sujet sociaux et d’éthique apparaissent aussi dans les questions des
investisseurs, grace auxquelles nous devinons les bonnes pratiques qu’ils ont pu voir a l'ceuvre. I
devient des lors trés intéressant pour nous d’échanger avec les investisseurs.

Nicole Notat : C’est donc du gagnant-gagnant. Merci a vous tous !



Table Ronde Trophée du SBF 80 et Grand Prix de
I'AG du CAC 40

Regards croisés étudiant-e-s-actionnaires, en présence (de gauche a droite) de
Martin Dourneau, étudiant a I'Université Paris | Panthéon Sorbonne, Blandine Godeau, actionnaire
et Constance Hamelin — étudiante a 'TESSEC Business School

Marie-Agnes Gallais : Le Trophée du SBF 80 sera remis a I'entreprise ayant obtenu la meilleure
notation sur 'ensemble de la grille d’évaluation. L’an dernier ce Trophée avait été emporté par Edenred.
Il est remis conjointement par I'ICR et la DFCG (Association Nationale des Directeurs Financiers et de
Controle de Gestion). En 2017, les nominés sont : Air France-KLM, Arkema, Casino, Nexity et Suez.

Remise du Trophée du SBF 80 a Jérdbme Nanty, Secrétaire

Général d’Air France-KLM, par Philippe Audouin, Président

de la DFCG, etEliane Rouyer-Chevalier, Présidente AIR FRANCE ,_K LM
d’'Honneur du CLIFF (Association francaise des o
professionnels de la communication financiere).

Remise du Trophée du SBF 80, en présence (de gauche a droite) de
Eliane Rouyer-Chevalier, Philippe Audouin et Jérdme Nanty
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> Interview vidéo de parties prenantes du Groupe -~ Ambassadeur
des Pays-Bas en France, Président du Comité de Groupe
Européen, client grand compte, analyste financier -
sur les défis a court/moyen terme pour Air France-KLM

> tchange entre Pieter Bootsma, DGA Stratégie
commerciale Groupe, et un membre du CCAl
sur la croissance rentable

> Introduction du discours stratégique
sur l'environnement de marché
et explications pédagogiques
sur 'environnement fiscal
et réglementaire
de l'entreprise

Points forts de 'AG Air France-KLM 2017

Philippe Audouin : Comment adressez-vous les enjeux RSE chez Air France-KLM ?

Jérdbme Nanty : Il est vrai que le sujet est compliqué pour un transporteur aérien qui, par définition,
achete plusieurs milliards d’euros de carburant chaque année pour faire voler ses avions. Nous
'adressons de fagon transparente, c’est-a-dire que nous répondons a la fois en interne et en externe
aux questions posées et nous I'adressons en essayant de consommer le moins possible de carburant.
Cette responsabilité ne repose pas seulement sur nous, elle repose également sur les constructeurs
qui progressent dans leur capacité a fabriquer des avions de moins en moins consommateurs de
carburant et de ce point de vue-la, un vrai saut va étre fait avec la prochaine génération d’avions long
courrier. Nous travaillons quotidiennement — en interne — pour améliorer notre consommation
énergétique, notamment avec les personnels navigants commerciaux et les pilotes ou en gérant
I'équilibre complexe entre vitesse — et donc ponctualité —, régularité et consommation.

Eliane Rouyer-Chevalier : Nous avons remarqué que vous aviez pris la précaution d’interviewer vos
parties prenantes avant I'AG et vous en avez fait un clip vidéo. Pourquoi en étes-vous arrivés a cette
démarche et comment I'avez-vous organisée ?

Jérdome Nanty : Nous l'avons fait — pour la 2¢me année consécutive — car, dans une entreprise en
transformation profonde — a la fois parce que nous avons besoin de nous transformer nous-méme, mais
aussi parce que notre environnement est extrémement mouvant — il est important d’avoir une vision
juste de la perception que nos parties prenantes ont de nous. Il est important de s’assurer en
permanence qu’il n’y a pas de décalage entre notre discours et la maniére dont il est regu. Les grandes
entreprises comme la n6tre dialoguent en permanence avec toutes leurs parties prenantes, mais c’est
un dialogue « sectoriel » : vous discutez finance avec les investisseurs, social avec les partenaires
sociaux, produits avec vos client-e-s, etc. L’'intérét de cette démarche était d’avoir une approche globale,
de poser des questions globales a I'ensemble de nos parties prenantes, sur la fagon dont elles
appréhendent la stratégie et la direction que prend I'entreprise. Je pense que la nouveauté est moins
dans le fait de dialoguer avec elles — parce que ce dialogue existe — que dans le fait de le faire de la
méme maniére avec chacune.



Marie-Agneés Gallais : Nous allons désormais procéder a la remise du Grand Prix de 'AG du CAC 40,
qui récompense la meilleure Assemblée Générale, tous critéres confondus. Le Lauréat 2016 était Air
Liquide. Pour 2017, nous avons 10 nominés : AXA, Bouygues, Crédit Agricole S.A., ENGIE, Essilor
International, L’Oréal, Legrand, Michelin, Saint-Gobain et Total.

Remise du Grand Prix de 'AG du CAC 40 a Gilles Schnepp,

Président-Directeur Général de Legrand, par Benoit Potier, ®
Président-Directeur Général d’Air Liquide, Co-Président du L1 Iegrand
Jury du Grand Prix de 'AG 2017, et Michel Léger, Président

du Directoire de BDO France.

Remise du Grand Prix de I'AG du CAC 40, en présence (de gauche a droite)
de Michel Léger, Gilles Schnepp et Benoit Potier
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Conducteur articulé €
autour de la création de
valeur pour les parties prenantes

avec notamment Iz diffusion

de clips vidéo illustrant les relations de
'entreprise avec chaque partie prenante

Description des megatendances €
sociales et technologiques de long terme
et de leur impact sur I'activité du Groupe

Présentation de la feuille de route RSE, €

des objectifs et de leurs taux de réalisation, exemples
d’actions menées en 2016

Points forts de I'AG de Legrand 2017

Michel Léger : Les points forts de votre AG — selon le Jury — sont un conducteur articulé autour de la
création de valeur pour les parties prenantes, une description des mégatendances sociales et
technologiques de long terme et leurs impacts sur 'activité du Groupe, ainsi qu’une présentation de la
feuille de route RSE, des objectifs et de leur taux de réalisation. Tout cela est trés ambitieux et je crois
que vous l'avez bien réalisé, c’est pour cela que vous avez recu ce Prix. J'ai donc une question trés
concréte : combien de temps a I'avance préparez-vous votre AG et combien de personnes sont
mobilisées ?

Gilles Schnepp : Merci a 'ICR et au Jury, nous sommes trés fiers et honorés ! Cela commence dés le
soir de I’AG précédente, lorsque nous faisons le débriefing de ce qui s’est passé, en positif ou négatif,
pour travailler sur des pistes d’améliorations pour 'année suivante. C’est un gros travail de forme, parce
gue nous avons une responsabilité : nous recevons du public, nous devons donner une image de
'entreprise. Mais c’est également un gros travail de fond parce que les messages se préparent et
doivent, comme cela a été dit par Jérdbme Nanty, refléter la réalité de I'entreprise. Il y a donc beaucoup
de sujets a traiter. Ce n’est pas simplement 'ensemble des équipes, c’est aussi un gros travail
d’interaction avec le Conseil d’Administration, parce que I'AG est le lieu ou I'on montre tout ce que I'on
a fait au cours de 'année. D’ailleurs, on constate que I'on assiste de moins en moins & un one man
show du ou de la dirigeant-e ; 'AG met de plus en plus en scéne les acteur-rice-s de I'entreprise en
interne. C’est une trés bonne chose, car toutes et tous ont travaillé au quotidien sur les actions dont
nous parlons. L'administrateur-trice référent-e et les autres membres du Conseil d’Administration et du
Comité de Rémunération viennent partager tout le travail de 'année. Le périmétre est donc trés large.

Benoit Potier : C’est toujours un plaisir de venir remettre un Prix a une entreprise, surtout pour une AG,
qui représente un travail considérable qui débute effectivement le lendemain de I'AG précédente. Quel
était le théeme qui vous a le plus inspiré cette année ? Qu’avez-vous cherché a dire aux actionnaires ?
Nous savons tous, et nous allons y revenir tout a I’heure, que nous avons toujours une sorte
d’inspiration, un fil conducteur qui nous anime. Lequel était-ce pour Legrand ?



Gilles Schnepp : Pour Legrand, cette année — il faudra d’ailleurs que les équipes en trouvent un autre,
car nous devons également nous renouveler sur ces themes — le fil rouge était la prise en compte des
parties prenantes dont on ne parlait pas auparavant. Nous avons beaucoup parlé des clients, des
fournisseurs, des collaborateur-rice-s et comme I'AG est un lieu ou I'on rencontre les actionnaires, on
parle beaucoup d’eux également. Lorsqu’on fait la répartition de notre valeur ajoutée, nous constatons
gue la moitié est destinée a la rémunération des 36 000 salarié-e-s, le quart a préparer I'avenir du
Groupe avec des investissements industriels et la R&D, puis dans le dernier quart, il y a les actionnaires
— gue nous évoquons a travers la présentation du dividende — mais aussi les banques a travers les
financements que nous obtenons et qui sont trés importants — nous venons de réaliser le financement
d’'une acquisition en 48 heures donc c’est une trés grosse mobilisation de toute I'expertise des banques.
Il faut également en parler. Il y aussi les Etats, toutes les charges de paie qui sont importantes car,
méme si nous voudrions tous payer le moins possible, nous sommes tous heureux d’avoir des
infrastructures qui fonctionnent dans les pays dans lesquels nous opérons, et je crois que c’est important
d’en parler aussi a cette occasion. Nous voulions cette année donner un coup de projecteur sur des
zones pas forcément mises en lumiére habituellement.

3FME TABLE RONDE : GRAND PRIX DE L’AG DU CAC 40 ET TROPHEE DU SBF 80
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1. Gilles Schnepp Président-Directeur Général de Legrand, Société Lauréate du Grand Prix du
CAC 40 2017

2. Jérdme Nanty, Secrétaire Général d’Air France-KLM, Société Lauréate du Trophée du SBF 80

2017

Benoit Potier, Président-Directeur Général d’Air Liquide, co-Président du Jury 2017

Philippe Audouin, Président de la DFCG

Michel Léger, Président du Directoire de BDO France

o g~ w

Eliane Rouyer-Chevalier, Présidente d’Honneur du CLIFF, administratrice de sociétés

Benoit Potier : Cette année nous avons vu un certain nombre de révolutions. Alors révolution, peut-
étre pas complétement, mais nous avons vu au moins des évolutions fortes, et cela témoigne d’'une
réflexion de fond sur les grands équilibres a I'intérieur des sociétés, et ce qui compte, in fine, pour elles.
Lorsque nous parlons de ressources cela traduit la prise de conscience qu’une société emprunte de la
planéte, emprunte des ressources, et a de plus en plus le souci de leur bonne utilisation. Pour les
entreprises dans le secteur de I'alimentaire, on parle la aussi d’'une révolution, d’'une prise de conscience
gu’au travers des produits que I'on consomme et des tendances que I'on imprime, on a envie de
véritablement acter une révolution. Nous avons parlé de la mobilité et évidemment du digital.

En rebondissant sur ce que vous venez de dire, je voudrais creuser le sujet des parties prenantes parce
que I'entreprise au départ ce sont des actionnaires que I'on réunit en AG, en théorie, on s’adresse a
une partie prenante : I'actionnaire. La notion de valeur ajoutée pour les parties prenantes est 'un des
themes retenus par le Jury pour I'attribution de ce Prix. C’est vrai qu’on cherche la valeur vis-a-vis des
clients pour rémunérer les actionnaires, mais on cherche en général un peu moins la création de valeur
pour les parties prenantes. En tous cas, cette question n’est pas toujours posée sous I'angle stratégique.
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Pourriez-vous nous expliquer comment vous communiquez avec les parties prenantes, comment vous
allez chercher la valeur et comment vous la créez avec les parties prenantes ?

Gilles Schnepp : En ce qui concerne la communication, le fait méme d’échanger avec les parties
prenantes, avec une reconnaissance de leur réle et le respect dans I'échange, est I'essentiel. Lorsque
nous avons fait intervenir un représentant de la Caisse des Dépbts et d’'une grande banque francaise
— en vidéo pour des raisons pratiques — c’est vraiment ce qui transparaissait de leur vision, de leur
relation avec un acteur comme Legrand : ce besoin de transparence, de lisibilité, de prévisibilité. Ces
notions de respect et de transparence impregnent — bien sdr — la communication au quotidien pour
s’assurer que toutes les initiatives, toutes les évolutions auxquelles le Groupe est confronté du fait de
sa volonté ou de I'environnement changeant, doivent étre complétement percues en temps réel par les
parties prenantes. Il s’agit donc d’un dialogue constant dans la transparence et dans le respect des
intéréts de chacun.

Concernant le calcul de la valeur ajoutée et du partage, nous avons essayé d’aller au-dela des mots en
le quantifiant, car nous ne voulions pas avoir un simple listing des nombreuses parties prenantes
— elles sont infinies, notamment si I'on parle du réle d’'une entreprise vis-a-vis de la société qui I'entoure.
Ce chiffrage a permis de mettre en lumiére que nous consacrons autant a lI'investissement — industriel
et de R&D — dans l'avenir de Legrand, qu’aux parties prenantes externes. Cette mesure des poids
respectifs, et donc de I'équilibre entre ces montants alloués, éclaire bien le fait, qu’au-dela de la
communication — et de ce que certains pourraient a tort appeler une mode — il y a une réalité économique
trés importante. Il s’agit d’'une responsabilité des entreprises, puisque ce qui est consacré a une partie
prenante n’est, par jeu de vases communicants, pas consacré aux autres.

Benoit Potier : Pouvez-vous imaginer aller jusqu’a fixer des objectifs a partir du constat que vous faites
aujourd’hui pour I'avenir ou est-ce que c’est plus, a ce stade, une information et une transparence sur
la facon dont Legrand interagit avec 'ensemble de ses parties prenantes ?

Gilles Schnepp : C’est un terrain compliqué, on se souvient que sous une mandature précédente, le
théme avait été abordé avec les trois tiers. Ce sont des sujets compliqués auxquels il n’est pas possible
d’apporter des réponses aussi simplistes, qui ne correspondent pas a tous les business models et a
toutes les situations. La premiére étape consistant a identifier, a quantifier I'importance économique de
ses parties prenantes, est un premier pas. Quant a fixer des objectifs, je serais trés prudent...

Benoit Potier : L’objectif pouvant étre le maintien de I'équilibre puisqu’il correspond assez
naturellement a ce que vous avez cherché a faire. Ce n’est pas toujours nécessairement un objectif
guantifié a atteindre. Philippe, souhaitez-vous réagir aux propos de Gilles Schnepp ?

Philippe Audouin : Je voudrais insister sur 'importance du dialogue avec les parties prenantes, parce
que I'AG est une formidable opportunité de mieux faire connaitre I'entreprise, ses mécanismes internes,
ses grands leviers et ses grands équilibres a un ensemble de parties prenantes, qui va au-dela des
actionnaires. Pour cette raison-la, je pense que 'AG reste un événement majeur pour une entreprise.
Nous aurons d’ailleurs probablement besoin d’un dialogue social renouvelé et de grande qualité dans
les semaines qui viennent, compte tenu des projets en cours. Je pense — encore une fois — qu’il faut
traiter ces AG avec toute l'attention qu’elles méritent. Dans le clip vidéo, une personne disait que les
actionnaires présents en AG représentaient un pourcentage relativement faible: elle a
mathématiquement raison, mais socialement tort. Je crois en I'importance de I'AG et le digital ne la
remplacera pas. |l peut la compléter et apporter la possibilité d’un dialogue plus continu avec les
responsables de I'entreprise, mais pour un actionnaire, une partie prenante, venir dans une piéce et
pouvoir s’adresser directement a Benoit Potier ou a Gilles Schnepp a une valeur énorme, qu'il ne faut
pas sous-estimer.

Benoit Potier : Absolument. Je peux témoigner qu’effectivement, ayant prés de 4 000 actionnaires dans
notre AG et répétant I'exercice en province dans 2 villes différentes chaque année, les réactions sincéres et
profondes des citoyen-ne's face a l'entreprise sont absolument formidables. Tout nous encourage a
maintenir ce que nous faisons et a faire de ces Assemblées des moments extrémement privilégiés pour le



dialogue avec les actionnaires bien sdr, puisque c’est leur Assemblée, mais avec toutes les parties
prenantes. On voit que des salarié-e-s s’interrogent bien au-dela de I'aspect financier et les questions qui
sont posées sont souvent extrémement intéressantes et tres enrichissantes pour I'entreprise.

Eliane Rouyer-Chevalier : Puisque nous parlons d’évolution et de révolution, ce que nous vivons |a est
extraordinaire : il y a encore quelques années, dire qu’il est simple d’intégrer la RSE en AG, comme
vous le rappeliez dans le Groupe PSA, ce n’était pas gagné. Il est extraordinaire de voir qu’en AG, nous
allons bien au-dela de l'exercice juridique tel qui était demandé encore il y a peu de temps.
Effectivement, la société civile s’invite aux AG comme dans la politique ou dans beaucoup de choses
aujourd’hui. Cette révolution, nous la faisons de maniere simple en apparence, mais pourtant en
profondeur, car cela demande un véritable changement culturel porté par le management, soutenu par
le Conseil d’Administration. Les mentalités ont fortement évolué. Nous rendons désormais compte, dans
le bon sens du terme, en allant beaucoup plus loin que I'exercice purement comptable. C’est une
révolution silencieuse, certes, mais trés enracinée.

Michel Léger : Je souhaite confirmer ce que vous venez de dire. Je suis un observateur d’AG en tant
gue Commissaire aux Comptes. Nous n’avons pas un role extraordinairement valorisant. Par le passé,
nous étions installés sur une petite table derriére ou a coété ! Cela offre toutefois un poste d’observation
unique : nous assistons vraiment & une révolution. Nous sommes passés d’une époque ou I'on faisait
du juridique, du financier, un buffet, et parfois un cadeau, a une époque ou on a commence a faire du
show — et méme trop de show — et ces derniéres années, nous assistons a une évolution vers des
concepts stratégiques — parties prenantes, RSE, etc. La révolution, c’est donc que les AG deviennent
intéressantes !

Benoit Potier, Philippe Audouin, Gilles Schnepp, Eliane Rouyer-Chevalier, Jérdme Nanty, Michel Léger

Benoit Potier : Jérbme Nanty, dans la description de votre stratégie, vous étes vraiment allés vers le
marché, I'environnement, la concurrence, vers la description finalement de ce qui fait le quotidien de
I'entreprise, de comment on se bat, des facteurs qui influencent la stratégie de I'entreprise. Vous avez
présenté avec beaucoup de pédagogie les défis auxquels était confronté Air France-KLM. Pouvez-vous
nous en dire plus ? Etait-ce le fil rouge de I'AG Air France-KLM cette année, ce que vous avez voulu
dire aux actionnaires ?

Jérdme Nanty : C’est effectivement le message que nous avons voulu leur faire passer. Je rejoins ce
qui vient d’étre dit, a savoir que la part du purement financier, du purement résultat, et du purement
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juridigue dans les AG tend a décroitre et que cela contribue a renforcer l'intérét pour ces événements.
L’AG Air France-KLM 2017 était la premiere apres la présentation de notre nouveau projet stratégique
— Trust together — qui avait été rendu public a la fin de 'année derniére. Ce projet part véritablement
d’'une prise en compte de I'environnement dans lequel évolue Air France-KLM. Nous avons donc saisi
'opportunité de 'AG pour faire de la pédagogie sur cette stratégie. Une compagnie aérienne se définit
principalement par rapport a son environnement, notamment un environnement concurrentiel
extrémement évolutif, et qu’elle est confrontée a des attentes de la part de ses client-e-s, elles-mémes
évolutives. La performance d’Air France-KLM va dépendre de cette capacité a répondre aux attentes
de son environnement. Nous avons voulu faire passer ce message de maniére extrémement
transparente, presque humble et faire de la pédagogie sur cette transformation, pour I'externe et pour
linterne.

Benoit Potier : Quand on regarde 'araignée des scores obtenus par une AG dans le cadre du Grand
Prix, il y a toujours des points forts et des points faibles. Quels seraient pour vous les points faibles de
votre AG cette année ?

Jérdbme Nanty : J'ai regardé avec attention le scoring justement, nos points forts, nos points faibles et
puis les points plus neutres. Par exemple, il se trouve que nous n’avons pas trop de sujets autour de la
rémunération et du Say on Pay chez Air France-KLM. Jai identifié deux axes de progrés pour 'année
prochaine. Premiérement, nous n’avons probablement pas suffisamment insisté — ou pas de maniere
suffisamment explicite — sur les risques auxquels nous sommes confrontés et sur ce qui est fait pour
adresser ces différents risques. De fait, nous le faisons, car nous parlons de risques quand nous parlons
de notre environnement, ou bien nous parlons bien évidemment des risques financiers lorsque nous
présentons nos résultats. Je pense toutefois que nous devons mieux adresser ce sujet, d’'une maniere
plus spécifique, qui participerait de la transparence vis-a-vis des parties prenantes. Le deuxieme point,
plus formel et auquel je suis sensible en tant que Secrétaire Général, concerne la présentation des
résolutions. Le premier objet de 'AG reste un immense pensum pour l'auditoire. Cette partie, ou des
textes juridiques sont débités, est extrémement formelle. Il faut que nous réfléchissions a la rendre plus
intéressante et plus vivante.

Benoit Potier : Nous sommes tous confrontés a la présentation des risques, qui n’est pas facile en AG.
Nous avons tous été vers leur cartographie. En fait, pour un-e dirigeant-e d’entreprise, la notion de
risques ne se détache pas de la notion d’opportunités. Nous gérons les deux en permanence. Des lors,
faire une présentation sur les risques, c’est présenter seulement la moitié du sujet. Il faudrait en
permanence expliquer, ce qui nous fait pencher pour une ligne de conduite dans la balance entre les
opportunités et les risques. A la décharge des entreprises, nous sommes souvent un peu mis dans le
coin a devoir présenter la grande liste, la cartographie des risques. Je me mets a la place d’'un-e
actionnaire dans une AG, qui se demande alors si elle-il a bien fait d’acheter une action de cette
entreprise. La aussi, nous avons une réflexion a mener, peut-étre méme au niveau du Jury des AG :
comment arriver a bien présenter cet équilibre, rébarbatif pour les actionnaires ?

Un autre théme est ressorti dans les 2 entreprises lauréates, celui des grandes tendances, sociétales,
digitales, etc. Finalement, ce qui intéresse beaucoup les actionnaires et les parties prenantes, c’est la
synthése, c’est-a-dire la feuille de route — pas seulement sur le sujet financier — adoptée par I'entreprise
a partir de ces tendances. Gilles Schnepp, pourquoi avez-vous fait référence cette année aux objectifs
de développement durable de TONU ?

Gilles Schnepp : Le sujet est vaste. Toute entreprise intervient dans un domaine d’activités avec une
stratégie qui évolue suivant divers facteurs sociétaux, technologiques, etc. C’est ce que nous essayons
d’expliquer lors de I'Assemblée et — plus généralement — la maniére dont I'entreprise se développe et
mobilise toutes les énergies. Ce travail pourrait étre fait en chambre si on ne le confrontait pas aux
attentes de la société, qui s’expriment sous différentes formes (pactes mondiaux, criteres de 'ONU, de
I'OIT, etc.). Plutét que de dire « voila ce nous faisons, jugez a partir de ce que nous disons », nous
trouvons intéressant de nous confronter a un certain nombre de référentiels qui nous aident a
comprendre si nous sommes sur la bonne route — ou non — et a nous fixer des axes de travail. Notre



feuille de route quinquennale avec 4 axes et 21 objectifs se nourrit de ce que nous apprenons de ces
référentiels externes. lls sont la pour nous dire « voila les attentes de différentes parties prenantes » et
« voila ce sur quoi on pourrait vous mesurer ». Ce travail est déja ancien, puisqu’il s’agit déja de notre
3¢me feyille de route. Nous nous faisons également régulierement auditer et le reporting sur ces initiatives
fait 'objet d’'une analyse aussi rigoureuse que celle des comptes. Au final, nous intégrons véritablement
la stratégie et la communication d’une part, et cette analyse des différentes grilles —I'ONU parmi d’autres
— qui nous guident d’autre part. Cette confrontation est intéressante et elle est trés évolutive. Chaque
année ou presque, les échanges avec des ONG ou des sociétés qui analysent notre politique RSE nous
donnent des idées qui deviennent des actions.

Benoit Potier : Nous sommes trois représentants des entreprises sur ce panel et vous étes trois
représentant-e-s de différents aspects du monde financier. Comment voyez-vous I'évolution de cette
analyse extra-financiere dans vos métiers respectifs ? Comment allez-vous tenir compte de tous ces
éléments pour évaluer les entreprises ? Allez-vous, un jour, considérer qu’une entreprise se juge pour
X % sur sa performance financiére et pour Y % sur son approche RSE ?

Philippe Audouin : En tant qu’investisseur, nous avons une politique trés active pour faire progresser
chacune de nos sociétés en matiere de RSE. Le regard évolue. Il n’y a pas si longtemps, comme vous
le rappeliez a linstant, le monde des analyses RSE et celui des analyses financiéres étaient
complétement séparés. D’ailleurs, on ne rencontrait pas beaucoup d’analystes RSE. A 'occasion d’un
roadshow a New-York il y a 6 ans, I'analyste me demande si je veux ajouter quelque chose et je lui
parle de mon engagement RSE. Elle s’est mise a rire, comme si je lui racontais une blague...
Aujourd’hui, cela n’existe plus ! Autre changement, évoqué par Marie-Pierre Peillon tout a I'heure, jai
'impression que nous rencontrons de moins en moins d’analystes différents, ISR d’'un c6té, mainstream
de l'autre, soit parce que la personne en face commence a s’intéresser aux deux sujets, soit parce que
les rendez-vous se font sur les mémes sujets. Ces mondes sont en train de converger et de se
rapprocher, ce qui est trés positif. Pour transposer ce que vous venez de dire sur les risques et les
opportunités : la RSE doit étre vue en face de I'activité de I'entreprise.

Eliane Rouyer-Chevalier : Coté émetteur et du coté du CLIFF, je serais tentée de tempérer un peu
I'optimise de Philippe. Les choses évoluent, certes, mais je pense que I'on rencontre encore beaucoup
d’investisseurs institutionnels qui ne posent pas ces questions car, la comme ailleurs, il faut que tout
'écosystéme avance dans le méme sens. En méme temps, et il y a un certain élan — Marie-Pierre le
rappelait fort justement — des investisseurs a aller vers ces sujets. C'est une autre fagon pour eux
d’approcher les risques, pas simplement au vu des résultats financiers, mais par des signaux faibles qui
touchent au dialogue social, a la gouvernance. Plus ils seront éduqués et sensibilisés, mieux ils
analyseront les risques. Si eux-mémes s’éduquent, posent des questions plus pointues et ardues aux
CEO, ceux-la mémes vont se saisir encore davantage du sujet et les préempter. L’amélioration du
dialogue se poursuivra. Le clivage analystes RSE d’un cété/analystes financiers de I'autre est en train
de s’estomper, mais il y a encore beaucoup de progres a faire en matiére de pédagogie pour le bien de
tous et sur la fagon dont les investisseurs se forgent une opinion d’investissement, qui doit dépasser les
résultats purement financiers.

Michel Léger : En audit, pour certifier un rapport RSE, il faut faire le parcours du combattant, puisqu’il
faut une accréditation d’'un organisme public, le COFRAC. Nous sommes seulement une dizaine de
cabinets, peut-étre quinze aujourd’hui, a pouvoir certifier ou aider les entreprises a préparer des rapports
RSE. Nous adorons ce type de mission, car la RSE n’est plus seulement un gadget, ou une obligation
Iégale, il s’agit d’'une vraie réflexion, d’un vrai sujet, d'une vraie stratégie, qui n’est pas trop normé.
Jespére d’ailleurs que cela va rester ainsi, car dans notre métier, il y a des normes tous azimuts. Or, je
pense que trop de normes tuent un peu l'intérét et l'intelligence.

Benoft Potier : Nous avons tous eu cette année la question d’'un actionnaire sur les robots. Il voulait
savoir si — a I'ére du Big Data — il pouvait étre pertinent que le Conseil se dote de robots intelligents et
capables d’analyser les milliards de données que le Conseil doit en principe synthétiser. Cet actionnaire
a mis les pieds dans le plat pour savoir si I'intelligence artificielle fera — ou non — son entrée dans les

30




Conseils. Au-dela de 'anecdote, je m’interroge sur 'AG de 2025. En guise de conclusion, essayons de
faire cette projection pour les AG de 2025. A quoi ressembleront elles ?

Gilles Schnepp : 2025, c’est un temps relativement court. Si vous aviez posé la question a horizon
2030/2035, je crois que le niveau d’incertitudes serait plus important, a commencer par le fait de savoir
si les entreprises que I'on connait aujourd’hui seront encore en activité, rentables et en croissance. La
guestion posée par cet actionnaire consiste a interroger les entreprises sur la prise en compte des
évolutions technologiques majeures dans leur quotidien et si, effectivement, l'intelligence artificielle et
les robots s’invitent dans la vie des entreprises — c’est d’ailleurs concret aujourd’hui puisque nous avons
des robots, des exosquelettes, de lintelligence artificielle dans les produits, etc. Est-on capable
d’intégrer ces évolutions, de suivre cette vitesse d’évolution qui s’accélere, a un horizon 5/10 ans ? C’est
un vrai challenge : il y a 2 ans, John Chambers prédisait que 40 % des entreprises auront disparu dans
10 ans... C’est peut-étre un peu provocateur, c’est peut-étre seulement 20 % ou 30 %, peut-étre que
c’est I'activité et non pas I'entreprise, mais cela interpelle. Dans les AG, il y a des actionnaires qui
investissent sur le long terme et qui veulent étre sdrs que toutes les initiatives sont prises pour assurer
le futur de I'entreprise.

Jérdbme Nanty : 2025, c’est un horizon paradoxal pour une compagnie aérienne parce que c’est
'horizon de la prévision. Nous sommes dans une activité a cycle long ou les avions se commandent
longtemps a I'avance, en fonction d’hypothéses de trafic et de flotte. C’est donc un horizon prévisible.
Pourtant, si nous connaissons dans les 10 prochaines années la méme révolution que lors des 10
derniéres, il est clair que la prévision ne se réalisera pas telle qu’elle est aujourd’hui. Il s’agit donc d’'un
horizon de prévision et d’incertitude trés grand. Concernant les AG, nous aurons certainement
beaucoup plus d’'informations a disposition, le travail de traitement de I'information pour la gouvernance
et — de maniére générale — pour les actionnaires et les parties prenantes sera donc essentiel et
complexe. Je pense que les évolutions des AG observées depuis quelques années — avec des AG de
moins en moins centrées sur le financier et le juridique, qui s’adressent de plus en plus a 'ensemble
des parties prenantes, davantage orientées vers la prospective — vont se poursuivre. Dans 10 ans, les
AG seront probablement encore plus intéressantes, en tout cas nous pouvons 'espérer !

Allocution de cléture par Gilles Schnepp,
» co-Président du Jury du Grand Prix de 'AG 2018

J’ai beaucoup écouté ce qui a été dit ce matin et je voudrais partager avec vous un sentiment, un regret
et des remerciements.

J’ai le sentiment, percu dans les différentes tables rondes et a travers 'ensemble des interventions, que
'Assemblée Générale est devenue un lieu privilégié ol sont débattus des themes de sociétés. L’AG
s’est appropriée ce droit d’étre I'endroit ou I'on parle de la société au sens large, et plus seulement de
la société dont on vote les résolutions. En raisonnant a un horizon 2025, nous pouvons imaginer que
cette dimension va encore croitre. Les thématiques technologiques, sociétales, sociales et
environnementales deviennent de plus en plus intégrées a la vie de I'entreprise. L’entreprise industrielle,
mais également I'entreprise de service, doit prendre conscience que son modeéle de développement est
de plus en plus impacté par ces évolutions majeures, ces mégatendances. Il y a 30 ans, Legrand vivait
essentiellement de la conjoncture immobiliere. Aujourd’hui, le Groupe est de plus en plus impacté par
des thématiques environnementales — efficacité énergétique, sociétales, démographiques, I'assistance
a 'autonomie — et technologiques — le besoin de communication. Ces évolutions deviennent le cceur du
modele de développement d’une entreprise industrielle comme la nétre. Quand on pense croissance,
si on n'a pas une acception élargie du théeme, on est dans une vision trés passéiste et fausse, car les
relais de croissance pour demain sont précisément ces évolutions sociétales.



Le réle des grandes entreprises et des grands acteurs est important pour faire passer ces messages a
'occasion des AG. Cela a été reconnu par le Jury pour une entreprise comme Legrand. Nous avons
tous, collectivement, un rdle a jouer dans la pédagogie de cette évolution. Larry Fink, patron de
BlackRock, le 1¢" actionnaire mondial, endosse ce role en disant : « Voila ce que j’attends des sociétés :
des investissements plutdét que des rachats de titres, des engagements a long terme, une approche
raisonnable des rémunérations ». Cet acteur joue pleinement son réle. De la méme maniere, dans le
monde de I'électro-technologie, nous avons une fédération, la Fédération des industries électriques,
électroniques et de communication (FIEEC), que je préside. Nous essayons d’avoir cette pédagogie
vis-a-vis de I'ensemble des acteurs pour que cela ne soit pas seulement réservé aux seules entreprises
du SBF 120. Nous essayons de faire en sorte qu'il y ait une prise de conscience — au sein des PME et
ETI — des mégatendances et de I'importance de leur inclusion dans la stratégie d’entreprise.

Un regret toutefois, qui a d’ailleurs été exprimé par Claude Imauven de Saint-Gobain lorsqu’il parlait de
'age de l'audience dans les AG. Je trouve que le reportage qui montrait les étudiant-e-s de 'ESSEC
Business School et de la Sorbonne était un message trés opportun. Toutes ces évolutions sont
accélérées par les jeunes — les millenials — qui sont au coeur des transformations, des technologies,
des attentes environnementales, etc. Ce sont eux qui poussent énormément. C’est une trés bonne
chose. Mon regret c’est qu’on les voit peu et qu'on les entend peu dans les AG, et le paradoxe c’est de
voir leur réle dans les évolutions de société, mais leur faible représentation en AG. Les anglo-saxons
ont inventé un terme — brown out — qui signifie dire que les jeunes se désintéressent de leur mission car
ils n’en pergoivent pas le sens. Les entreprises doivent faire en sorte que les jeunes soient pleinement
intégrés dans ces lieux que sont les AG.

Pour finir, un mot de remerciement et de félicitation a Caroline de La Marnierre pour cette belle initiative
et surtout pour le lancement de I'Institut du Capitalisme Responsable. Je crois que le mot de capitalisme
responsable est vraiment trés important car c’est ce qui nous rassemble, et la responsabilité doit étre
guelgue chose dont on doit avoir conscience. Bravo pour cette belle initiative !

NEW DYNAMICS
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9h55

10h25

ALLOCUTION DE CLOTURE

11h05 Allocution de cléture par Gilles Schnepp, Président-Directeur Général de Le-

Romain Boscher, Responsable mondial actions chez Amundi AM
Olivier de Guerre, Associé Président-Directeur Général de PhiTrust

Agnés Touraine, Présidente de I'lnstitut Frangais des Administrateurs (IFA)

Helen Browne, Directeur Juridique du Groupe AXA (Société Lauréate)

Remise du Prix Spécial du Jury par Arnaud de Bresson, Délégué Général de
Paris EUROPLACE et Caroline de La Marnierre

- Discussion avec, Claude Imauven, Directeur Général Exécutif de Saint-Gobain
(Laureéat)

Remise du Trophée de la RSE, suivie d’'une table ronde modérée par Nicole

Notat

Nicolas Huet, Secrétaire Général d’Eurazeo

Marie-Pierre Peillon, Présidente du Comité Investissement Respon-
sable de I'’Association Frangaise de la Gestion Financiére (AFG)

Karine Hillaireau, Déléguée au Développement Durable de Groupe
PSA (Société Lauréate)

Remise du Trophée du SBF 80 et du Grand Prix du CAC 40, suivie d’'une table
ronde modérée par Benoit Potier, Président-Directeur Général d’Air Liquide,
co-Président du Jury 2017

Philippe Audouin, Président de I’Association nationale des Directeurs
Financiers et de Contréle de Gestion (DFCG)

Michel Léger, Président du Directoire de BDO France

Eliane Rouyer-Chevalier, Présidente d’Honneur du CLIFF, administra-
trice de sociétés

Jérdbme Nanty, Secrétaire Général d’Air France-KLM (Société Lauréate)
Gilles Schnepp, Président Président-Directeur Général de Legrand
(Société Lauréate)

grand et co-Président du Jury du Grand Prix de 'AG 2018
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» Le Club des Partenaires

Les partenaires stratégiques

IBDO

DLA PIPER

©

eurazeo

.;6_1". .
Fima @

EURQPLACE

Créé en 2007, BDO France, cabinet d’audit, d’expertise comptable et de conseil,
s’appuie sur un réseau international pluridisciplinaire présent dans prés de 154 pays.
BDO est le premier réseau d’audit et de conseil aprés les “Big4”.

DLA Piper est 'un des premiers cabinets d’avocats d’affaires au monde réunissant
4 200 avocats dans plus de 30 pays a travers '’Amérique du Nord, '’Amérique latine,
I'Asie Pacifique, 'Europe et le Moyen-Orient. DLA Piper offre un large éventail de
services juridiques adaptés aux entreprises d’envergure nationale et internationale.

Eurazeo est 'une des premiéres sociétés d’'investissement cotées en Europe, avec
5 milliards d’euros d’actifs diversifiés. Sa mission est de détecter, accélérer et
valoriser le potentiel de transformation des entreprises dans lesquelles elle investit.
Eurazeo est présente sur différents segments du capital investissement via ses
quatre plles d’activité — Eurazeo Capital, Eurazeo Croissance, Eurazeo PME et
Eurazeo Patrimoine. Son actionnariat institutionnel et familial, sa structure financiere
solide sans endettement structurel et son horizon d’investissement flexible lui
permettent d’accompagner les entreprises dans la durée.

Gimar & Cie est une société de conseil en Corporate Finance qui propose a ses
clients un accompagnement complet : de la conception a I'exécution des transactions
en intégrant a chaque étape les aspects stratégiques, financiers et de marché.
Gimar & Cie couvre I'ensemble des domaines d’activité de I'économie mais dispose
pour certains secteurs d’'une expertise forte et reconnue, qui lui permet de développer
des approches a forte valeur ajoutée — activités financieres et de marchés, secteur
des assurances, télécommunications, médias et technologies, transports et
infrastructures par exemple.

Paris EUROPLACE est I'organisation en charge de développer et promouvoir au
plan international la Place financiére de Paris et, d’'une maniére générale, I'industrie
financiere francaise dont elle fédere I'ensemble des parties prenantes : émetteurs,
investisseurs, intermédiaires bancaire et financiers, professions juridiques et
comptables, sociétés de conseil, autorités de marchés, soit plus de 400 membres.

Les partenaires réseaux

Association Francaise de Gestion (AFG) | Association Nationale des Sociétés par Actions (ANSA) |
Association Francaise des Professionnels de la Communication Financiere (CLIFF) | Compagnie
Nationale des Commissaires aux Comptes (CNCC) | Association Nationale des Directeurs Financiers
et de Controle de Gestion (DFCG) | ESSEC Business School | Euronext | Institut Francais des
Administrateurs (IFA) | Société Francgaise des Analystes Financiers (SFAF) | Vigeo Eiris



» A propos

Le Grand Prix de ’AG

Créé en 2005 par CAPITALCOM, et désormais piloté par I'Institut du Capitalisme Responsable, organi-
sation indépendante et non génératrice de profit, le Grand Prix de 'Assemblée Générale vise a diffuser
et récompenser les meilleures pratiques des sociétés cotées en matiere d’Assemblées Générales et de
gouvernance.

Le Grand Prix de 'Assemblée Générale compte :

5 partenaires stratégiques : BDO France, DLA Piper, Eurazeo, Gimar & Cie et Paris EURO-
PLACE ;

10 partenaires réseaux : 'Association Francaise de Gestion Financiére (AFG), 'Associa-
tion Nationale des Sociétés par Actions (ANSA), 'Association Francaise des Profession-
nels de la Communication Financiere (CLIFF), la Compagnie Nationale des Commissaires
aux Comptes (CNCC), 'Association Nationale des Directeurs Financiers et de Contrdle
de Gestion (DFCG), TESSEC Business School, Euronext, I'Institut Francais des Adminis-
trateurs (IFA), la Société Francaise des Analystes Financiers (SFAF) et Vigeo Eiris.

www.grandprixdelag.fr

L’Institut du Capitalisme Responsable

L’Institut du Capitalisme Responsable (ICR) est un centre de recherche appliquée a I'Entreprise sur la
pensée intégrée et responsable. Organisation indépendante et non génératrice de profit, I'Institut con-
coit, pilote et anime des groupes de travail entre dirigeant-e-s d’entreprises, représentant-e-s de la so-
ciété civile et expert-e-s de Place. Ceux-ci souhaitent faire avancer — ensemble — les entreprises, les
investisseurs et plus globalement la communauté financiere vers une pensée plus intégrée — Integrated
Thinking, plus responsable et plus durable.

www.capitalisme-responsable.com
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