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L’Institut du Capitalisme Responsable (ICR) est un centre de 
recherche appliquée à l’entreprise et à la communauté financière 
dans son ensemble, sur la pensée intégrée et responsable.

L’Institut conçoit, pilote et anime des groupes de travail entre 
dirigeants d’entreprises, représentants de la société civile et 
experts de Place, afin d’embarquer le plus grand nombre d’acteurs 
économiques désirant améliorer les modèles de croissance/
performance en les rendant plus durables, « intégrés » et res-
ponsables.

Créé en 2014, l’Observatoire des Actionnaires d’Avenir (OAA) 
est un Think & Do Tank de l’ICR, composé de 10 entreprises 
françaises leaders de leurs secteurs d’activités respectifs (Air 
Liquide, AXA, Edenred, ENGIE, Interparfums, Korian, L’Oréal, 
SUEZ, Thermador Groupe et Wavestone) et de 7 institutions 
académiques et financières (ANSA, ESSEC Business School, 
Euronext, F2iC, Fondact, FAS et Paris EUROPLACE) qui œuvrent 
– ensemble – à la promotion de l’actionnariat individuel, sa-
larié et responsable. Leur but est de favoriser l’orientation de 
l’épargne des Français vers l’appareil productif national dans 
une logique de long terme.

Depuis sa création, l’OAA a produit 4 études dont un position 
paper, participé à des colloques et des évènements pédago-
giques sur la Bourse et a notamment contribué au projet de loi 
PACTE.
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Pour commencer...

Les Français, champions de l’épargne, 
tournent aujourd’hui le dos à l’investis-
sement en actions, notamment en réac-
tion à la crise des subprimes de 2008. L’in-
certitude économique explique en partie 
cette désaffection pour la Bourse. Les 
résultats d’un sondage Ipsos de 2018 té-
moignent en outre de l’aversion au risque 
des Français : 62 % d’entre eux préfèrent 
un placement qui rapporte peu mais qui 
est peu risqué 2. Le Livret A – alors qu’il af-
fiche un rendement réel négatif lorsqu’on 
tient compte de l’inflation – continue ainsi 
d’attirer près d’un épargnant sur quatre3. 
 
Le manque de culture économique et 
financière est également susceptible 
d’expliquer ce désintérêt pour l’investisse-
ment en actions. Avec un enseignement 
obligatoire d’une heure et demie par se-
maine en classe de seconde, les Fran-
çais obtiennent une note de 8,3 sur 20 au 
test réalisé en 2010 par le Conseil pour 
la diffusion de la culture économique4. 
La France se positionne, en outre, à la 
dernière place du classement européen 
2017 sur la culture économique et finan-
cière5. 

Les conséquences de ce manque de 
culture économique sont significatives, 
pour l’économie réelle comme pour les 
citoyens. Edmund Phelps, prix Nobel en 
2006, a calculé que ces lacunes faisaient 
perdre à la France un point de crois-
sance chaque année6. Elles rendent, en 
particulier, difficile la compréhension des 
transformations des entreprises et des 
réformes de l’État, provoquant des ré-
sistances sociétales très fortes – voire 
violentes – et brisant un lien crucial entre 
citoyens et entreprises. 

Or, si les actionnaires individuels repré-
sentent aujourd’hui un dixième de la ca-
pitalisation boursière des sociétés cotées, 
cela n’a pas toujours été le cas ! Jusqu’à 
la fin des années 1980, les ménages dé-
tenaient encore en direct le tiers de la ca-
pitalisation boursière des actions fran-
çaises7.

De plus, si l’investissement en Bourse est 
aujourd’hui marginalisé, il faut rappeler 
que l’Hexagone a une culture boursière 
très forte.

L’Observatoire des Actionnaires d’Avenir s’est fondé sur un 
constat sans appel : l’effondrement de l’actionnariat individuel 
en France depuis une dizaine d’années. En effet, le taux de dé-
tention d’actions en direct a chuté entre 2008 et 2018, passant de 
13,8 % à 7,5 %1.

1 Enquête annuelle Kantar TNS - SoFia, réalisée par voie postale, qui interroge depuis 2008 un 
échantillon de plus de 12 000 Français de 15 ans et plus sur leur détention de produits financiers, 
2018
2 Les Français, l’épargne et la retraite, Ispos, 2018
3 Epargne : les Français en manque de culture économique, Boursorama, 2018 
4 Et si le populisme prospérait aussi sur le terreau de l’inculture économique ?, Le Monde, 2018
5 Culture financière : les Français sont les derniers du classement européen, Allianz, 2017
6 L’inculture économique, un danger pour notre démocratie, Institut Sapiens, 2018
7 Actionnariat en France : agissons d’urgence pour la croissance, ANSA, p.13, 2016
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La première société par actions au monde 
est d’ailleurs née en France, à Toulouse, 
en 13728. Riche de son histoire indus-
trielle, l’économie du pays bénéficie de 
la puissance de grands groupes ayant 
grandi avec la Bourse, aujourd’hui leaders 
mondiaux de leur secteur (Saint Gobain, 
Air Liquide, etc.). L’économie française, 
dont l’histoire est intimement liée à celle 
de la Bourse, pourrait-elle aujourd’hui se 
passer de ses financeurs historiques ? 
Sommes-nous prêts à voir disparaître 
l’actionnariat individuel en France ?
 
Le Livre Blanc est une réponse apportée 
par les Membres de l’Observatoire des 
Actionnaires d’Avenir à ces questions. 
Véritable guide pratique et pédagogique 
conçu à destination des entreprises – et 
par les entreprises ! –, il leur offre les clés 
pour (re)conquérir un actionnariat de 
long terme, responsable, qui joue pleine-
ment son rôle de partie prenante. Il consti-
tue, en creux, un outil de valorisation au-
près des pouvoirs publics des démarches 
d’actionnariat individuel et salarié. 

Adoptant un ton volontairement infor-
mel, ce document synthétise des in-
formations opérationnelles sur l’ac-
tionnariat pour tous – individuel mais 
aussi salarié –, des bonnes pratiques 
qui marchent – pour tous les bud-
gets et toutes les tailles d’entreprise –,                                                                                   
des questionnements ou encore des té-
moignages et des regards croisés d’ac-
tionnaires et de non-actionnaires. 

Facile à prendre en main, l’ouvrage adopte 
une approche originale en soulignant et 
en valorisant la complémentarité entre 
l’actionnariat individuel et l’actionnariat 
salarié – qui constitue une étape vers 
l’investissement direct en actions – et en 
posant la question du sens, de la « raison 
d’être » de l’investissement dans le projet 
de chaque entreprise. 
 
Issu d’une co-construction à plusieurs 
mains – menée avec le soutien d’experts 
–  le Livre Blanc est aussi le manifeste des 
Groupes Partenaires de l’OAA, engagés 
chacun à leur échelle en faveur de l’ac-
tionnariat individuel et salarié. À travers 
ce Livre Blanc, ces entreprises affirment 
leur volonté d’embarquer le plus grand 
nombre dans une démarche qui va – elles 
en sont convaincues – dans l’intérêt du 
pays, des entreprises, des salariés et des 
citoyens !

8  Aux origines des sociétés anonymes : les moulins de Toulouse au Moyen-Age, Germain Sicard, Ed. 
Armand Colin
9   Actionnariat en France : agissons d’urgence pour la croissance, ANSA, p.13, 2016

1/3
C’est la part de la capitalisation boursière 
des actions françaises qui était détenue 
en direct par les ménages jusqu’à la fin 
des années 1980.9



8

La politique économique du Gouver-
nement commence à porter ses fruits : 
la croissance française est solide, les 
créations d’emplois sont positivement 
orientées, la France est en passe de 
devenir l’économie la plus attractive 
de la zone euro. Ces résultats nous 
encouragent à poursuivre dans la voie 
engagée depuis deux ans.

La transformation de notre économie 
implique notamment de faciliter les 
créations d’emplois et de mieux ré-
munérer le travail. Elle doit également 
permettre de moderniser les entre-
prises et de les aider à s’adapter aux 
changements du XXIème siècle en leur 
donnant accès à un capital abondant, 
innovant et responsable. Elle implique 
un choc d’investissement en faveur de 
l’innovation pour construire les cham-
pions technologiques de demain.

Encourager l’actionnariat pour toutes 
et tous est essentiel. L’actionnariat in-
dividuel est un engagement financier, 
mais il sera également, de manière 
croissante, une adhésion à la « raison 
d’être » de l’entreprise. 

Cette raison d’être, nous l’avons fait 
inscrire dans le Code civil grâce à la 
loi PACTE. L’actionnariat individuel et 
l’actionnariat salarié concourent à un 
plus juste partage de la valeur. Gages 
d’exigence et de fidélité, ils viennent 
consolider un capitalisme français 
dans une période de changements et 
d’incertitudes. 

L’actionnariat pour toutes et tous 
constitue également un outil pédago-
gique auquel je suis profondément at-
taché. Encourager l’actionnariat est le 
meilleur moyen d’inciter les Français 
à mieux comprendre les ressorts de 
notre économie. 

Pour cette raison, je me suis person-
nellement engagé pour faire inscrire 
dans la loi PACTE une série de me-
sures en faveur du développement de 
l’actionnariat, telles que le PEA jeunes 
ou la simplification du PEA PME. En 
réorientant l’épargne vers les entre-
prises, en promouvant l’actionnariat 
individuel, notre ambition est de ré-
nover le capitalisme français pour le 
rendre innovant, responsable et ver-
tueux.

Préface
de BRUNO LE MAIRE
Ministre de l’Économie et des Finances
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À ce titre, il faut saluer la promulgation le 
22 mai 2019 de la loi PACTE. Ce texte, très 
attendu, est un souffle de modernité pour 
le modèle capitaliste français. 

C’est un coup d’accélérateur pour une 
meilleure répartition de la valeur. Les dis-
positifs d’encouragement sont en effet 
nombreux : suppression du forfait so-
cial sur la participation versée dans les 
entreprises de moins de 50 salariés et 
sur l’intéressement dans les entreprises 
de moins de 250 salariés, forfait social 
abaissé à 10 % sur l’abondement des 
achats de titres de l’entreprise dans les 
PEE, plafond de la décote sur le prix des 
titres souscrits par les salariés porté de 
20 % à 30 %, possibilité pour l’employeur 
de verser un abondement unilatéral dans 
les fonds d’actionnariat sur le PEE, simpli-
fication de l’actionnariat salarié dans les 
sociétés par actions simplifiées… La liste 
est longue, tant mieux !

L’actionnariat individuel est bénéfique, 
ensuite, pour notre économie. Trop 
d’argent dort encore aujourd’hui dans les 
bas de laine des Français. Un chiffre est 
d’ailleurs troublant : le livret A, à la renta-
bilité négative au regard de l’inflation, a 
la préférence de plus d’un épargnant sur 
quatre10! 

Développons l’actionnariat pour toutes 
et tous !

Tribune des membres de l’OAA

La France et l’Europe ont besoin d’une 
économie puissante et indépendante. Or, 
l’essor de l’économie repose sur celui des 
entreprises. 

La force des entreprises dépend du talent 
des salariés, d’une part, et de la solidité 
de leurs capitaux, d’autre part. L’épargne 
en Europe et en France ne manque pas, 
c’est un atout essentiel. Mais elle est mal 
mobilisée. 

Il est urgent de remobiliser le capital eu-
ropéen vers une épargne utile aux entre-
prises et rentable pour les épargnants. 
Cette décision hautement politique, parce 
qu’elle touche l’ensemble de la société ci-
vile, garantira l’autonomie des entreprises 
européennes dans leurs décisions straté-
giques et organisationnelles.

Il est donc nécessaire de renouer la  
confiance entre l’épargnant européen/
français et l’entreprise européenne/
française pour garantir l’indépendance 
de long terme de nos économies. L’ac-
tionnariat individuel et salarié en est un 
facteur de premier rang.

Ce Livre Blanc entend contribuer à la re-
lance de l’actionnariat individuel et au dé-
veloppement de l’actionnariat salarié. 

La situation de départ est insatisfaisante. 
Depuis une dizaine d’années, l’actionna-
riat individuel recule dans notre pays. 

10  Épargne : les Français en manque de culture économique, Boursorama, 2018
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Nous sommes les champions de l’épargne, 
alors que cet argent épargné pourrait être 
beaucoup plus utile et apporter un regain 
de dynamisme, en soutenant l’effort d’in-
novation et en aidant à la conquête de nou-
veaux marchés, partout dans le monde. Ce 
regain de dynamisme créerait de la valeur 
et génèrerait davantage d’emplois.

Le troisième bénéfice – et non le moindre 
– se situe au niveau de la société civile 
dans son ensemble. Il y a, dans notre pays, 
un manque incontestable de culture éco-
nomique et financière. La faute à une place 
trop réduite accordée aux sciences écono-
miques et sociales dans l’enseignement. 

Or, renforcer l’actionnariat individuel et sa-
larié permet de réimpliquer les Français 
dans la vie des entreprises. Ce lien doit dès 
aujourd’hui être réenchanté pour dévelop-
per des échanges constructifs ainsi qu’une 
meilleure compréhension du monde ac-
tuel.

Les acteurs économiques que nous 
sommes avons un immense rôle à jouer :       
c’est la raison pour laquelle les membres 
de l’Observatoire des Actionnaires d’Ave-
nir (OAA, Think & Do Tank de l’Institut du 
Capitalisme Responsable) proposent des 
études, participent à des colloques et des 
évènements pédagogiques sur la Bourse 
et ont milité activement  – et avec succès !         
– à la création d’un PEA jeunes destiné à 
sensibiliser très tôt les citoyens à l’inves-
tissement utile. 

Alors, développons l’actionnariat pour 
toutes et tous ! À nous entreprises, diri-
geants et experts de nous engager plus 
encore. Ce Livre Blanc, pensé par des en-
treprises pour les entreprises, aux côtés 
d’experts, regorge de conseils opération-
nels, de bonnes pratiques et de témoi-
gnages. 

Ce travail mené par l’OAA est une feuille 
de route illustrée, simple, concrète et in-
dispensable pour aider à la mise en place 
de démarches d’actionnariat individuel et 
salarié. Quelle que soit l’entreprise et sa 
taille, chacune peut se lancer dans cette 
belle aventure en engageant des actions à 
sa mesure !

Tribune des membres de l’OAA
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1

S’ENGAGER
dans une démarche vertueuse en 
faveur de l’actionnariat individuel
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L’un des premiers gages de succès réside dans l’engagement de l’équipe dirigeante 
et dans l’attribution de ressources dédiées, en phase avec ses ambitions. Une direction 
convaincue des atouts de cet actionnariat pour son entreprise augmente ses chances de 
faire adhérer de nouveaux actionnaires à son projet.

Les actionnaires individuels apprécient en 
outre le sentiment de proximité avec la 
direction, qui traduit une reconnaissance 
de leur rôle à part entière dans l’entreprise. 
La nécessité d’une relation de proximité 
– voire personnalisée – est d’autant plus 
vraie que se développe une nouvelle géné-
ration d’actionnaires, souhaitant toujours 
plus de transparence, d’éthique et de sens, 
qui exprime notamment des attentes im-
portantes vis-à-vis des dirigeants et des 
entreprises.

L’implication de l’équipe dirigeante peut 
également se traduire dans ses commu-
nications externes et dans ses échanges 
avec d’autres acteurs de Place.  

Lorsqu’elle soutient des mesures en fa-
veur du développement de l’actionnariat 
pour tous, l’équipe dirigeante augmente 
potentiellement la base nationale d’ac-
tionnaires et, dans un même mouve-
ment, favorise l’économie réelle ! 

Pour mettre en œuvre cet engagement, il 
convient dans un premier temps de ral-
lier de nouveaux actionnaires au projet 
d’entreprise, puis dans un second temps 
de les fidéliser, notamment en animant 
la communauté existante.  

CHAPITRE 1
S’engager dans une démarche vertueuse en faveur de 
l’actionnariat individuel

Pour conquérir de nouveaux actionnaires, il est important que l’entreprise soigne sa com-
munication externe et son image, qu’elle fasse preuve de pédagogie sur ses décisions 
stratégiques mais également qu’elle mette à disposition des actionnaires une équipe et/
ou un service dédié. En effet, les actionnaires doivent avoir un ou plusieurs interlocu-
teurs privilégiés au sein de l’entreprise dans laquelle ils souhaitent investir. La gestion 
des relations avec les actionnaires peut ainsi relever d’un service – les “Relations ac-
tionnaires“ – voire être supervisée directement par le dirigeant dans le cas des petites et 
moyennes entreprises. 

Conquérir de nouveaux actionnaires



15

CHAPITRE 1
S’engager dans une démarche vertueuse en faveur de 
l’actionnariat individuel

Dans les grands Groupes, on retrouve le 
plus souvent les mêmes postes clés : une 
directrice ou un directeur des relations 
actionnaires, interlocuteur privilégié des 
actionnaires aux côtés du chef d’entre-
prise, une ou plusieurs personnes char-
gées de l’évènementiel et de la communi-
cation, qui organisent les temps forts des 
relations avec les actionnaires (Assemblée 
générale, réunions, sorties, visites, etc.) et 
une personne en charge du numéro dédié. 
Dans les petites et moyennes entreprises, 
ces rôles sont généralement gérés par une 
seule et même personne.  

Compte tenu des questions parfois ex-
trêmement précises des actionnaires, il 
est important que les membres de cette 
équipe aient une connaissance fine de 
l’histoire et des valeurs de l’entreprise, 
aussi bien que de ses métiers, de ses ré-
sultats financiers et extra-financiers.

En outre, la mise en place de dispositifs 
de rencontre et de communication avec 
les actionnaires est incontournable.

La présence de l’équipe des Relations ac-
tionnaires et de l’équipe dirigeante est es-
sentielle lors de réunions dédiées, d’évè-
nements et de Salons,  car ils constituent 
un moment privilégié d’échanges entre 
l’entreprise et les potentiels actionnaires. 

La considération portée à cette partie 
prenante de l’entreprise et à ses ques-
tions peut également être abordée dans 
les temps forts de communication ex-
terne, à travers des interviews ou des 
éditoriaux de l’équipe dirigeante, dans 
les médias, lors d’évènements, dans une 
newsletter, ou encore dans un guide ac-
tionnaire.

Pour toucher une audience plus large et 
plus jeune, il devient nécessaire de mo-
derniser son dialogue actionnarial en di-
gitalisant sa communication avec les ac-
tionnaires actuels et futurs. L’ensemble 
de ces éléments sont développés dans la 
mesure 6.
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“La conquête de nouveaux actionnaires est l’un des objectifs donnés 
par le Président du Groupe à la Direction du Service actionnaires. 
En particulier, réussir à toucher les jeunes générations est une pré-
occupation forte. Un service dédié, le « Pôle Marketing et Dévelop-
pement de l’Actionnariat Individuel » s’y emploie en organisant des 
opérations de communication et d’information : jeu concours des 
Grandes Eaux de Versailles, conférences dans les Grandes Écoles 
et Universités, etc. S’y ajoute une communication digitale (maga-
zine, news, etc.) sur le site de la Société et sur les réseaux sociaux 
(Twitter, Facebook). Un Guide de l’actionnaire accompagne le nouvel 
actionnaire dans ses démarches, de l’ouverture de compte au pre-
mier achat, et dans les problématiques des titres (fiscalité, transmis-
sion, etc.). Air Liquide a également milité pour la création du PEA 
Jeunes prévu dans le projet de loi PACTE, car il s’agit là d’un très bon 
vecteur de pédagogie économique pour les jeunes Français, suscep-
tible de relancer la demande du “produit actions“ !

CHAPITRE 1
S’engager dans une démarche vertueuse en faveur de 
l’actionnariat individuel

Quelques bonnes pratiques...

PATRICK RENARD
Directeur du Service Actionnaires, Air Liquide

“

“Deux fois par an, en mars et octobre, nous effectuons une enquête 
TPI (titres au porteur identifiable) auprès d’Euroclear pour suivre 
l’évolution de notre actionnariat et enrichir notre base de données 
actionnaires individuels (près de 10 000 à ce jour) afin de leur adres-
ser les documents relatifs au Groupe. 
En effet, cette option nous permet d’avoir accès à la totalité des 
actionnaires détenant des titres Interparfums. C’est une excellente 
façon d’orienter notre communication financière sur tel ou tel type 
d’investisseurs. 

PHILIPPE SANTI
Administrateur et Directeur Général Délégué, Interparfums

“
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CHAPITRE 1
S’engager dans une démarche vertueuse en faveur de 
l’actionnariat individuel

“
Lors de notre Assemblée générale 2019, notre Président-directeur 
général a rappelé l’investissement de L’Oréal en faveur de l’action-
nariat individuel et souligné l’importance de la confiance et de la 
fidélité des actionnaires individuels pour la pérennité du Groupe. 
Nos équipes de Relations actionnaires s’efforcent en effet de pro-
poser une communication toujours plus personnalisée à celles et 
ceux qui souhaitent devenir actionnaires de L’Oréal, afin de répondre 
au mieux à leurs attentes. Avec 40 000 actionnaires au nominatif et  
97 % d’actionnaires fidèles, nous avons la preuve de la confiance de 
nos actionnaires individuels sur le long terme !

CHRISTIAN MUNICH
Responsable de la Relation Actionnaires Individuels et Information 
Réglementée, L’Oréal

“

“

“L’équipe des Relations actionnaires de SUEZ, créée dès l’intro-
duction en Bourse du Groupe en 2008, s’est dotée de ressources 
adaptées à la taille de l’entreprise, et a développé un dispositif de 
communication très complet à destination des actionnaires indivi-
duels : réunions d’informations animées par la direction générale du 
Groupe, nombreuses manifestations en France et au Benelux, Club 
Actionnaire très actif, etc. De ce fait, avec un effectif de 3 personnes, 
l’équipe des Relations actionnaires SUEZ s’est vu décerner de nom-
breux Prix et Trophées ! 

FLORENT GAUTRON
Directeur des Relations Actionnaires, SUEZ



18

“
Le développement de l’actionnariat individuel est un facteur clé de l’accompagnement du 
financement des entreprises et du développement de notre économie :
•	 Pour l’entreprise, il représente un actionnariat de long terme, engagé, stable et qui 

l’accompagne dans la durée, à la différence des investisseurs étrangers plus volatiles  ;
•	 Corrélativement, il renforce l’indépendance de l’entreprise ; 
•	 En tant que placement de long terme, il permet une meilleure rémunération de 

l’épargne des ménages, ce qui est un facteur de relance de la croissance et de dyna-
misation de l’économie ;

•	 Il contribue également à élargir la connaissance et la compréhension qu’ont les mé-
nages des mécanismes de l’économie et de la finance. 

C’est pourquoi Paris EUROPLACE entend contribuer à accélérer les développements de 
l’actionnariat individuel, sous toutes ses formes, que ce soit en direct ou via l’actionna-
riat salarié. Notre association s’est fixée pour priorité stratégique de développer l’épargne 
longue des ménages, comme celle des investisseurs institutionnels, et de faciliter la diver-
sification du financement pour les entreprises (y compris les PME et les ETI).

L’enjeu concerne à la fois le développement de notre économie et des entreprises mais 
également le maintien du contrôle de nos centres de décisions, dans un contexte de mon-
dialisation et d’augmentation de l’investissement international transfrontières.

ARNAUD DE BRESSON
Délégué Général de Paris EUROPLACE

En quoi l’actionnariat individuel favorise-t-il l’économie réelle et le 
développement des entreprises ? 

“

Avis d’expert
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CHAPITRE 1
S’engager dans une démarche vertueuse en faveur de 
l’actionnariat individuel

L’une des missions phares des relations avec les actionnaires individuels s’appuie sur la 
mise en place de dispositifs assurant l’animation et la fidélisation de cette partie pre-
nante. Pour ce faire, il est fondamental de valoriser ses actionnaires, en apportant une 
plus-value à la détention d’actions, au-delà du dividende. 

Maintenir une relation solide à leurs côtés

L’organisation de l’Assemblée générale 
(AG) en est un exemple significatif. Ce mo-
ment d’échanges est l’occasion privilégiée 
pour l’équipe dirigeante de rendre compte 
de sa stratégie et de ses résultats, et pour 
les actionnaires de participer à leur me-
sure à la vie de l’entreprise en s’exprimant 
par leurs questions et leurs votes. Si elle 
constitue une obligation réglementaire, 
l’AG peut être conçue comme un moment 
convivial et agréable et offre l’opportunité 
de remercier les actionnaires individuels et 
salariés en leur portant une considération 
particulière. 

Dans certaines entreprises, les équipes dé-
diées peuvent également animer un Club 
des actionnaires, proposant une diver-
sité d’évènements à leurs adhérents, tels 
que des formations ou des conférences, 
des visites ou encore des spectacles. Ces 
clubs rassemblent les actionnaires au-
tour des métiers et des valeurs de l’en-
treprise et permettent d’approfondir leur 
connaissance du Groupe et de s’associer 
plus étroitement à son projet.

Les dispositifs de communication dé-
matérialisés sont notamment utiles pour 
préserver un lien avec les actionnaires. 
De multiples initiatives existent dont l’in-
tranet, la page web dédiée au Club des 
actionnaires, l’espace actionnaire sur le 
site du Groupe, le webzine AG et le guide 
actionnaire post-AG.

Certains Groupes proposent en outre 
la constitution d’un panel consultatif 
d’actionnaires, parfois appelé Comité 
consultatif des actionnaires. En sollici-
tant régulièrement quelques actionnaires 
représentatifs, ces entreprises visent 
à améliorer les supports et actions de 
communication. Elles souhaitent éga-
lement entendre les retours des action-
naires sur les actualités de l’entreprise, 
dans un esprit d’écoute, de dialogue et de 
co-construction. 
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S’engager dans une démarche vertueuse en faveur de 
l’actionnariat individuel

“Régulièrement, nous invitons les membres du Club actionnaires          
Wavestone à partager une demi-journée dans nos bureaux. C’est 
pour eux l’occasion de découvrir les métiers des consultants, les 
enjeux du cabinet et ses sujets d’actualité. Par le passé, les action-
naires ont participé à des ateliers sur des thèmes aussi divers que la 
science des objets connectés, la cybersécurité des téléphones por-
tables, la place du citoyen de demain dans la vie publique, ou encore 
la responsabilité sociale, sociétale et environnementale chez Waves-
tone.

Quelques bonnes pratiques...

PASCAL IMBERT
Président Directeur Général, Wavestone

“

“
Au-delà des multiples moyens de communication et de partage 
avec nos actionnaires, tels que le numéro vert, la Lettre aux action-
naires, les pages web dédiées, les réunions en régions, l’e-club et 
les mailings d’information, nous innovons depuis quelques années 
en leur proposant des petits déjeuners, assortis de présentations 
thématiques animées par un membre du Comité exécutif. En début 
d’année, nous invitons également une quarantaine d’entre eux pour 
partager les vœux de nouvelle année autour de galettes des rois 
chez l’un de nos restaurateurs partenaires du réseau d’Edenred. 
Nous proposons également des web conférences thématiques qui 
leur permettent, à distance, de s’informer sur nos cœurs de métiers 
et leur évolution. 

ELISABETH PASCAL
Responsable Diffusion Réglementaire et Relations Actionnaires, 
Edenred

“
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S’engager dans une démarche vertueuse en faveur de 
l’actionnariat individuel

“

“

Pour permettre à nos actionnaires de se tenir informés des actua-
lités du Groupe et de mieux comprendre les activités d’AXA, nous 
avons bâti un dispositif de communication en plusieurs temps. 
Nous utilisons les alertes mails pour présenter les annonces et pu-
blications importantes. Notre lettre Côté AXA et nos conférences 
thématiques permettent d’approfondir les temps forts de notre vie 
financière et de faire découvrir à nos actionnaires les différents as-
pects et activités de notre métier d’assureur. Enfin, pour le plus long 
terme, nous publions une fois par an, aux côtés du document de 
référence, un Rapport intégré qui donne une vision globale de notre 
Groupe et de sa création de valeur à long terme. 

En 2018, notre Assemblée générale a réuni 69,66 % des droits de 
vote, contre 63,7 % en 2017. Cette augmentation est une grande 
satisfaction, puisqu’elle reflète l’affectio societatis de nos action-
naires et démontre le bon fonctionnement de notre Assemblée. 
Pour la première fois en 2018, notre Assemblée générale a été inté-
gralement visible sur YouTube quelques jours après sa tenue. Par 
la suite, nous avons organisé une deuxième réunion à Paris, pour 
reproduire le déroulement de l’AG  – sans le vote des résolutions – 
et répondre aux questions des actionnaires.

SOPHIE BOURLANGES
Directrice de la Communication Actionnaires Individuels et Salariés, 
AXA

GUILLAUME ROBIN
Président Directeur Général, Thermador Groupe

“

“
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ALDO SICURANI
Délégué Général de la Fédération des Investisseurs Individuels et 
des Clubs d’investissement (F2iC)

Comment justifier les avantages de l’actionnariat individuel pour 
les entreprises ?

Avis d’expert

“Le développement de l’actionnariat individuel et salarié est un gage d’indépendance pour 
les entreprises. Les sociétés les plus clairvoyantes l’ont bien compris : avoir un socle 
solide de particuliers au capital leur apporte stabilité et sécurité. 

Ce n’est pas un vain mot quand on voit la confiance très généralement accordée à la 
direction par les actionnaires lors des Assemblées générales ; quand on voit également 
l’engagement des particuliers au moment des augmentations de capital et autres appels 
au marché, ou encore le rôle de soutien qu’ils ont pu jouer lors de certains raids hostiles.

La F2iC défend haut et fort sa conviction que le développement de l’actionnariat individuel 
et salarié dans toutes les catégories socio-professionnelles et tous les âges adultes est 
une nécessité pour les entreprises et pour les Français. 

Un impératif politique, social mais aussi économique, dans la mesure où une économie 
de marché a plus de chances de prospérer si la propriété de ses entreprises est répar-
tie entre un grand nombre d’investisseurs privés, plutôt que concentrée dans quelques 
mains.

“
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S’engager dans une démarche vertueuse en faveur de 
l’actionnariat individuel

En Assemblée générale, on prend vraiment conscience des différents engage-
ments des dirigeants, dans la reconnaissance qu’ils témoignent à leurs action-
naires. Certains prennent un véritable plaisir à échanger avec nous, ils ne sont 
pas du tout sur un piédestal et nous donnent le sentiment de faire partie d’une 
famille, celle de l’entreprise. 

“

“

Témoignages d’actionnaires...

Pour aller plus loin...

Lors des Salons, j’apprécie énormément que les dirigeants échangent avec 
leurs actionnaires, sans notion de temps. Je trouve cette disponibilité et cette 
écoute remarquables, de la part de personnalités que l’on imagine souvent dé-
bordées. Avec les small et mid-cap également, les Salons permettent d’avoir un 
aperçu rapide de l’entreprise et de ressentir la confiance que nous inspirent les 
équipes et les dirigeants.

“

“
Organiser les journées annuelles de l’actionnariat pour tous 

Les Membres de l’OAA travaillent à l’organisation d’une journée « portes ou-
vertes », permettant de renforcer la proximité et le dialogue des actionnaires 
individuels et salariés avec leur entreprise. Cette journée serait proposée lors 
de la Semaine de l’Épargne Salariale, organisée par le ministère de l’Écono-
mie et des Finances et le ministère du Travail.
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S’engager dans une démarche vertueuse en faveur de 
l’actionnariat individuel

Certains clubs d’actionnaires proposent des activités remarquables, que l’on 
ne pourrait pas faire seuls. J’ai par exemple le souvenir d’avoir été convié à 
des avant-premières d’expositions, à visiter le Louvre à un horaire où il n’y avait 
personne, ou le Château de Versailles un soir, aux chandelles. Cela resserre le 
lien entre l’entreprise et l’actionnaire, car on se sent vraiment considéré. Les 
entreprises peuvent aussi en profiter pour parler de leur stratégie et ambitions, 
dans des cadres moins formels que l’Assemblée générale. 

Je suis plutôt anglo-saxon dans ma façon de voir l’investissement, car j’attends 
principalement de mon action un rendement, qui compense mon risque. Mais 
mon meilleur souvenir en tant qu’actionnaire est celui d’une visite de site indus-
triel, particulièrement passionnante, qui m’a permis d’en apprendre davantage 
sur l’outil industriel de mon entreprise, d’avoir un aperçu des méthodes de fa-
brication des produits, etc. J’apprécie les visites qui ont un lien direct avec le 
business dans lequel j’investis.

“

“

“

“

Lorsque les équipes en charge des Relations actionnaires sont professionnelles 
et mettent du cœur à l’ouvrage, il en résulte des Clubs actionnaires et/ou des 
Comités consultatifs de très grande qualité. Pour les entreprises plus petites, 
qui ont moins de fonds pour se doter d’une équipe dédiée aux relations action-
naires, il est possible de faire appel à des sociétés de communication financière 
spécialisées dans ce type de services. 

“

“
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2

L’ACTIONNARIAT SALARIÉ
une étape vers l’investissement
direct en actions



28

CHAPITRE 2
L’actionnariat salarié, une étape vers l’investissement 
direct en actions

Mettre en oeuvre des dispositifs 
d’actionnariat salarié sur le long terme

Les entreprises ont un double intérêt à faire de leurs opérations d’actionnariat salarié une 
réussite. Y associer les collaborateurs renforce en effet leur implication dans le projet de 
la Société et assure un actionnariat stable et de long terme à l’entreprise.

Ces dispositifs, conçus pour être particulièrement avantageux et moins risqués que l’in-
vestissement direct en actions, représentent souvent le premier contact d’un épargnant 
avec la Bourse. Aussi donnent-ils l’opportunité aux salariés d’acquérir des connaissances 
sur les mécanismes financiers à l’œuvre, l’actualité économique et le fonctionnement de 
leur entreprise. De quoi donner à cette autre partie prenante l’envie d’investir en Bourse. 

Les salariés qui investissent dans leur entreprise deviennent des actionnaires à part 
entière de celle-ci. Il est donc important de les impliquer en les rendant acteurs de la 
croissance et du projet de la Société. L’équipe dirigeante a encore une fois un rôle de 
premier plan à jouer pour valoriser et fidéliser ces actionnaires, en les encourageant 
par exemple à participer à l’Assemblée générale ou en organisant des rencontres et des 
réunions dédiées.  

De manière très pratique, l’actionnariat sa-
larié est mis en place dans le cadre d’opé-
rations dont les principales sont :

•	 L’augmentation de capital réservée 
aux salariés ;

•	 La cession de titres réservée aux sa-
lariés ;

•	 Le plan d’attribution gratuite d’ac-
tions ;

•	 Les options de souscription ou 
d’achat d’actions (stock-options).

Pour s’avérer fructueuses, ces dé-
marches doivent devenir régulières et se 
dérouler sur un temps long. Par exemple, 
organiser des plans d’augmentation de 
capital réservées aux salariés tous les 
ans permet aux entreprises d’offrir aux 
collaborateurs l’opportunité d’investir à 
leur propre rythme, selon leurs besoins 
et possibilités. Cela leur permet éga-
lement d’étaler leurs investissements 
dans le temps et d’investir régulière-
ment, ce qui leur permet d’apprendre à 
limiter leur risque.
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Pour que ces plans réussissent, il est également important de mettre en place des dis-
positifs de communication et de formation, que ce soit durant les périodes d’ouverture 
de capital, mais également en dehors. En effet, une communication régulière et fiable a 
été identifiée comme l’un des principaux leviers pour favoriser et développer l’actionnariat 
salarié.

Il existe plusieurs types de communications et de formations, prenant la forme d’ate-
liers, de webinaires, de supports vidéo, voire même de présentations assorties d’un 
simulateur embarqué dans les tablettes des managers pour diffuser des informations 
sur l’actionnariat salarié avant la période de souscription. Certaines entreprises utilisent 
également des serious games – des sessions de jeu en présentiel – ou des modules 
d’e-learning pour initier les salariés à la gestion d’entreprise, à l’épargne salariale et aux 
fonds d’actionnariat salarié. 

“
Chaque année, depuis plus de 25 ans, AXA propose à ses collabora-
teurs le plan d’actionnariat Shareplan, qui leur offre deux méthodes 
d’investissement : une décote de l’action pour un investissement 
à tarif préférentiel, ou une formule à effet de levier avec garanties 
des fonds investis. Une passerelle est également en place pour 
permettre aux salariés du Groupe d’investir directement leur prime 
d’intéressement dans le plan d’actionnariat salarié. Ce dispositif, par 
sa longévité, la qualité de l’offre proposée et sa régularité, permet 
d’associer les collaborateurs au développement et à la réussite du 
Groupe dans des conditions optimales.

Quelques bonnes pratiques...

SOPHIE BOURLANGES
Directrice de la Communication Actionnaires Individuels et Salariés, 
AXA

“
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“
Notre ambition chez ENGIE est de faciliter l’accès du plus grand 
nombre de salariés au capital, et ce, quel que soit leur profil. Des 
opérations dites “Link“ ont été réalisées en 2010, 2014, 2018. Elles 
offrent aux collaborateurs un minimum garanti et un coefficient 
multiplicateur sur la hausse moyenne du titre, un abondement 
et une décote sur le prix de référence de l’action et la possibilité 
d’étaler le paiement des actions en 6 fois. Des modules pédago-
giques – digitaux et papier – sont mis à disposition des salariés 
pour une meilleure compréhension des différentes offres. Ces opé-
rations sont déployées à travers un large réseau d’ambassadeurs !

LOÏC DEGRAS
Responsable des Relations Actionnaires Individuels et Salariés, ENGIE

“

“
Chez Interparfums, l’actionnariat salarié est vivement encouragé : 
d’abord à travers la mise en place des plans d’actions de perfor-
mance, en 2016 et 2019, pour l’ensemble des salariés du Groupe. 
Mais également à travers 2 incitations significatives permettant aux 
collaborateurs d’investir leur participation annuelle, soit dans un PEE 
et ses fonds actions, grâce à un abondement de la part de la So-
ciété (3 000 € maximum pour 4 500 € investis), soit dans un fonds 
investi en actions Interparfums, également grâce à un abondement 
de la part de la Société (2 500 € maximum pour 5 000 € investis). 

PHILIPPE SANTI
Administrateur et Directeur Général Délégué, Interparfums

“
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“Une entreprise existe pour ses clients, mais elle ne saurait vivre sans le couple formé 
par ses actionnaires d’une part et ses salariés d’autre part. Or ce couple est loin d’être 
paisible ! 

Chacun souhaite tirer à lui la couverture, en s’appropriant le plus possible des richesses 
créées par les clients : plus de dividendes pour les uns, plus de salaires pour les autres…

L’entreprise ne peut s’affranchir de cet antagonisme intrinsèque qu’à condition qu’action-
naires et salariés parviennent à trouver un terrain d’entente, en reconnaissant chacun 
qu’ils ont besoin l’un de l’autre pour assurer le succès de l’entreprise. 

Comment favoriser cette compréhension mutuelle ? En permettant tout simplement au 
collaborateur de se mettre à la place d’un actionnaire. Cela donne à l’actionnariat salarié 
une dimension d’évidence, car un salarié qui investit dans son entreprise comprendra 
d’autant plus facilement les attentes des actionnaires.

Évidence confirmée par le fait que les entreprises qui font de leurs salariés des action-
naires sont, en général, des entreprises plus efficaces, plus dynamiques, et où il fait 
meilleur vivre !

MICHEL BON
Président de Fondact

Pourquoi est-il important d’associer les salariés au projet 
d’entreprise ?

“

Avis d’expert
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Donner aux salariés les clés de 
l’investissement direct en actions

Pour beaucoup d’employés, l’investis-
sement salarié correspond à un premier 
contact avec la Bourse. Aussi faut-il leur 
permettre de devenir des actionnaires 
avertis et conscients des risques et op-
portunités de ce type de placement. Leurs 
entreprises peuvent proposer des conte-
nus pédagogiques dédiés, encourageant 
la diversification d’un portefeuille, l’inves-
tissement sur un temps long (d’au moins 
5 ans) ou encore expliquant le sens de 
l’investissement en actions. Les membres 
de l’OAA, connaissant l’importance de la 
diffusion de ces bonnes pratiques, envi-
sagent de co-construire prochainement 
une formation sur cette thématique.

Favoriser la compréhension des méca-
nismes d’investissement en actions au sein 
de l’entreprise peut également passer par la

coordination du département des res-
sources humaines – souvent en charge 
des relations avec les actionnaires sala-
riés – et de celui des relations avec les 
actionnaires individuels. Ces entités ont 
tout intérêt à échanger leurs bonnes pra-
tiques et à mutualiser certains contenus 
(visites, lettres aux actionnaires, etc.). 
Cela permet à la fois des gains de temps 
et de productivité et renforce le senti-
ment des salariés d’être des actionnaires 
à part entière. 

On peut également envisager que ces 
services définissent des objectifs à at-
teindre ensemble, organisent des ré-
unions communes, des comités de 
pilotage, pour que le sujet de l’investis-
sement en actions soit traité à l’échelle 
de l’entreprise.
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Quelques bonnes pratiques...

“En 2017 et en 2018, nous avons pris l’initiative d’inviter nos salariés à 
une réunion pré-Assemblée générale pour prendre le temps de leur 
expliquer l’organisation de la gouvernance, le rôle des administra-
teurs indépendants et leur présenter les résolutions proposées. En 
novembre 2018, nous avons organisé avec L’École de la Bourse une 
conférence intitulée « Les clés pour bien investir en actions ». Tous 
les salariés, ainsi que leur conjoint, furent conviés et 171 vinrent 
écouter et échanger sur ce thème. La formation dispensée en 2019 
sera co-construite avec 12 salariés motivés, certains néophytes et 
d’autres confirmés. Notre ambition ultime est de faire monter nos 
salariés à 10 % du capital, en limitant leur risque.

GUILLAUME ROBIN
Président Directeur Général, Thermador Groupe

“

“

“Chaque opération d’augmentation de capital réservée aux salariés, 
organisée chez Air Liquide tous les deux ans, est accompagnée 
d’une communication pédagogique sur l’investissement en ac-
tions (documentation en 24 langues, tutoriels et WebEx sur l’in-
tranet, réunions de formation et d’information sur le terrain par 
des “ambassadeurs“ dans 72 pays, etc.). De plus, tout au long de 
l’année, au sein de la Direction du Service actionnaires, un « Pôle 
Actionnariat salarié » dédié répond aux questions des actionnaires 
salariés du Groupe.

PATRICK RENARD
Directeur du Service Actionnaires, Air Liquide
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“
Depuis plus de 10 ans, nous proposons à nos collaborateurs un 
dispositif d’épargne salariale dédié : le FCPE Wavestone Actions. Ce 
dispositif conduit aujourd’hui à ce que plus de 50 % des collabo-
rateurs placent chaque année tout ou partie de leur participation 
dans le FCPE. Or, ce placement est souvent la première épargne à 
long terme de nos collaborateurs et leur premier contact avec la 
Bourse ! Les collaborateurs qui choisissent cette option se voient 
attribuer des droits à actions gratuites, à raison d’une action gra-
tuite par part de FCPE souscrite. Les actions gratuites sont livrées 
au bout de deux ans si les bénéficiaires sont toujours salariés de 
Wavestone et en possession de leurs parts de FCPE à cette date. 

PASCAL IMBERT
Président Directeur Général, Wavestone

“



35

“
L’actionnariat salarié traduit une volonté de l’entreprise d’associer plus étroitement son 
personnel au partage des profits réalisés et de mieux stabiliser son capital lorsque la 
détention des actions est dispersée.

Il n’a véritablement de sens que s’il est pérenne, les salariés conservant longtemps les 
actions qu’ils ont achetées, ou qu’ils ont reçues dans le cadre d’actions gratuites.

La réussite d’un plan dépend, dès lors, de l’adhésion des salariés aux valeurs de l’entre-
prise et de leur confiance dans ses perspectives de long terme. 

C’est pourquoi le succès d’un plan d’actionnariat salarié suppose une communication 
auprès de tous les salariés, non seulement sur les modalités du plan, mais aussi sur le 
développement économique et social de l’entreprise.

Au-delà de ces aspects, les incitations fiscales sont des éléments clés pour développer 
les plans d’actionnariat salarié au sein des entreprises. 
 
À cet égard, les récentes mesures adoptées dans le cadre de la loi PACTE en faveur 
de l’actionnariat salarié sont très encourageantes : relèvement du plafond de la décote 
lors des offres réservées aux salariés et anciens salariés, réduction du forfait social sur 
l’abondement à 10% en cas d’acquisition de titres de l’entreprise, possibilité d’un verse-
ment unilatéral de l’entreprise sur les fonds d’actionnariat salarié de l’entreprise, etc. 

Ces mesures permettent de réduire le risque pris par le salarié et offrent aux entreprises, 
de toutes tailles et de toutes catégories, la possibilité d’aller encore plus loin dans le par-
tage de la valeur visant à associer les salariés au capital de l’entreprise et à sa gouver-
nance, une politique qui se trouve au cœur d’un capitalisme plus responsable.

LOÏC DESMOUCEAUX
Président, FAS (Fédération Française des Associations d’Actionnaires 
Salariés et Anciens Salariés)
Membre du COPIESAS (Conseil d’Orientation de la Participation, de 
l’Intéressement, de l’Epargne Salariale et de l’Actionnariat Salarié)

Quels sont les fondamentaux pour développer les plans 
d’actionnariat salarié au sein d’une entreprise ? 

“

Avis d’expert
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CHAPITRE 2
L’actionnariat salarié, une étape vers l’investissement 
direct en actions

Co-constuire les bases d’une formation sur 
l’investissement en actions à destination des salariés

Les Membres de l’OAA travaillent à la co-construction d’une formation sur 
l’investissement en actions à destination des salariés, qui pourrait se décli-
ner autour d’une “démystification“ d’idées reçues sur la Bourse.
 
Lors du Salon Actionaria du jeudi 22 novembre 2018, les membres de l’OAA 
avaient notamment organisé un Atelier-débat intitulé « 45 minutes pour 
convaincre ! » afin de démystifier 4 idées reçues – tirées d’une étude CEDE 
ESSEC/Air Liquide – ayant la vie dure dans l’esprit des jeunes Français : 

1) J’ai une éthique, je ne peux pas soutenir les entreprises cotées ; 
2) Investir mes économies en actions, c’est trop risqué ; 
3) La Bourse, c’est compliqué et pas assez connecté ; 
4) Être actionnaire, c’est pour les riches, pas pour moi. 

Cette manière décalée de présenter les sujets relatifs à la Bourse s’est avé-
rée particulièrement parlante et pédagogique. 

Pour aller plus loin...
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CHAPITRE 2
L’actionnariat salarié, une étape vers l’investissement 
direct en actions

Témoignages d’actionnaires...

Si je devais être amené à changer de société, notamment pour une petite entre-
prise, l’existence de dispositifs d’actionnariat salarié intéressants serait pour 
moi un critère de choix important. Cela m’anime d’être associé à la rentabilité 
de mon entreprise. 

J’ai le sentiment que les salariés qui décident d’investir dans leur propre en-
treprise le font pour avoir un impact sur leur avenir. Cette quête d’impact des 
salariés mériterait d’être valorisée dans les communications des entreprises, 
notamment en période de souscription.

“

“

“

“

“

“

Être actionnaire salarié, c’est aussi avoir un accès régulier aux actualités de son 
entreprise, recevoir de manière synthétique des informations qui peuvent être 
présentes ailleurs, mais souvent de manière diffuse. Cela développe le sentiment 
d’appartenance à l’entreprise, le sentiment d’en faire partie intégrante et d’y avoir 
un rôle particulier. 
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CHAPITRE 2
L’actionnariat salarié, une étape vers l’investissement 
direct en actions

Plus l’information fournie aux actionnaires salariés se décorrèle des indicateurs 
purement financiers et s’appuie sur l’aspect humain et éthique de l’entreprise, 
plus elle donne à voir une image nouvelle de la Bourse, où ses indicateurs finan-
ciers ne sont pas les seuls à faire foi. Cela sensibilise les salariés et profite à 
toutes les entreprises cotées.

“

“
“

“

J’appelle de mes vœux que le projet de formation à l’investissement en actions 
à destination des salariés, envisagé par les Membres de l’OAA, voie le jour. Il 
serait intéressant que les entreprises adaptent cette formation aux différents 
profils de risques des salariés et prennent de la hauteur dans leur présenta-
tion de la Bourse. On pourrait également imaginer que ce type de formations 
s’intègre dans le dispositif CPF (compte personnel de formation) de certaines 
entreprises. 
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3

TOURNER
le dialogue actionnarial vers
l’avenir
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CHAPITRE 3
Tourner le dialogue actionnarial vers l’avenir

Investir dans une entreprise revêt un sens, attaché au projet de ladite Société que l’ac-
tionnaire décide de soutenir / financer. En effet, l’investissement dans une entreprise ne 
saurait correspondre qu’à un simple placement financier duquel on attend un simple ren-
dement. Cela s’explique notamment par le fait qu’une entreprise n’existe pas uniquement 
pour faire du profit mais est une organisation “vivante“, en interaction permanente avec 
son écosystème, qui a un rôle, des parties prenantes, une histoire et une vision de l’avenir. 

Ainsi, la responsabilité de l’entreprise – son implication dans la société civile et ses im-
pacts sociaux et environnementaux – est fondamentale dans le choix d’investissement 
des actionnaires.

Définir le “sens“ de l’investissement dans le 
projet de l’entreprise

La proximité et la communication auprès des futurs actionnaires sont capitales pour 
promouvoir l’actionnariat pour tous. Il est donc important d’optimiser cette communi-
cation, qui se heurte à certains écueils : comment vaincre les réticences de ceux qui ont 
une vision négative de la Bourse et des “entreprises cotées“ ? Comment attirer ceux qui 
ne connaissent rien, ou si peu, à l’investissement en actions ? Comment intéresser ceux 
que la précision clinique de la documentation réglementaire rebute ?

Tout d’abord, il est important de faire preuve de pédagogie sur les valeurs, le projet et 
les engagements concrets de l’entreprise pour répondre à la crise de confiance des épar-
gnants et au désintérêt des Français pour la Bourse. Ensuite, les Relations actionnaires 
peuvent moderniser et adapter leur langage tout autant que leur utilisation des canaux 
de communication pour satisfaire les attentes des différentes cibles d’actionnaires. 
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CHAPITRE 3
Tourner le dialogue actionnarial vers l’avenir

La « bonne gouvernance » est devenue un 
critère d’investissement important pour 
environ 8 actionnaires sur 10 (79%). Les 
entreprises ont donc tout intérêt à chiffrer 
précisément les bénéfices de leur politique 
extra-financière et à les communiquer 
dans leur rapport annuel et/ou leur Rap-
port intégré, comme lors des moments 
d’échanges avec les actionnaires. Sur 
cette base, chaque entreprise peut défi-
nir les raisons les plus saillantes pour 
lesquelles un actionnaire aurait intérêt à 
investir dans son capital. C’est le “sens“ 
de l’investissement dans le projet de l’en-
treprise.

Il peut également être intéressant de 
recontextualiser ces arguments en défi-
nissant la raison d’être de l’investisse-
ment, quel que soit le véhicule utilisé 
(nouveaux véhicules tels que le crowd-
funding) : retour sur investissement, sou-
tien à l’économie réelle, citoyenneté de la 
démarche, etc.

Quelques bonnes pratiques

“
Convaincus que le “sens“ de l’investissement est aujourd’hui un fac-
teur incontournable dans les décisions des actionnaires, nous avons 
choisi en 2018 de présenter les activités d’ENGIE sous le prisme de 
ses enjeux sociétaux et environnementaux. Nous avions ainsi illus-
tré dans certaines de nos communications les actions concrètes 
du Groupe au regard de 5 enjeux, en cohérence avec notre Rap-
port intégré : “agir contre le réchauffement climatique“, “réduire le 
gaspillage énergétique“, “défendre l’investissement responsable“, 
“contribuer au développement des territoires“ et “mettre à profit les 
nouvelles technologies“.

LOÏC DEGRAS
Responsable des Relations Actionnaires Individuels et Salariés, ENGIE

“
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“
Le Rapport intégré d’Edenred, publié en 2018 puis en 2019, explique 
de quelle manière les ambitions du Groupe servent ses multiples 
parties prenantes et la société civile. Les retours positifs des action-
naires individuels ont confirmé sa pertinence. Il permet de commu-
niquer plus clairement auprès des actionnaires et de nos autres 
parties prenantes, remplace avantageusement la brochure institu-
tionnelle en termes de coûts et peut ensuite être décliné sur tous 
les supports et toutes les présentations. Notre équipe a également 
créé une page web dédiée aux 7 raisons d’investir dans Edenred, 
afin que l’actionnaire y trouve les informations essentielles, ainsi 
que les liens de navigation pour en savoir davantage. Ces raisons 
ont été ensuite reportées sur une Lettre aux actionnaires et ont fait 
l’objet d’une animation vidéo.

ELISABETH PASCAL
Responsable Diffusion Réglementaire et Relations Actionnaires, 
Edenred

“

CHAPITRE 3
Tourner le dialogue actionnarial vers l’avenir

“
Cette année, nous avons fait le choix de fondre notre Rapport in-
tégré au sein de notre Document de référence. Il met en perspec-
tive, au-delà de notre stratégie, la “raison d’être“ de notre Groupe, les 
principaux enjeux auxquels nous sommes confrontés dans nos mé-
tiers et dessine notre modèle de croissance équilibrée et de création 
de valeur partagée pour l’ensemble de nos parties prenantes. Nos 
actionnaires sont très sensibles à cette transparence qui les aide 
dans leur décision d’investissement, grâce à une vision plus large 
et plus responsable, inscrite sur le long terme.

RÉMI BOYER
Directeur des Ressources Humaines et RSE, Korian

“
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MURIEL DE SZILBEREKY
Déléguée Générale, ANSA (Association Nationale des Sociétés par 
Actions)

Le financement de la Bourse implique de passer par des actionnaires :  
quelles conséquences cela engendre pour l’entreprise, notamment 
dans le “sens“ du projet qu’elle communique ? Les entreprises qui font 
le choix de la Bourse ont-elles un motif différent d’une pure fonction 
de financement ?

Avis d’experte

“Dans un contexte de faible coût des levées de fonds et d’alourdissement des réglemen-
tations pesant sur les sociétés cotées, les motivations d’une entreprise pour tenter la 
cotation dépassent largement la simple recherche de financements. 

C’est tout d’abord un changement de dimension, avec un gain immédiat en termes de 
notoriété et de crédibilité. Incontestablement, la cotation est perçue comme un succès 
des dirigeants ayant su mener à bien l’opération et convaincre les marchés de participer 
à leur développement.

C’est aussi la reconnaissance par un public plus large que celui des investisseurs, l’en-
treprise affichant ainsi sa volonté – et surtout sa capacité – à se plier aux règles du jeu en 
termes de transparence, de gouvernance et de respect de ses actionnaires. Plus visible 
qu’une entreprise non cotée, elle va pouvoir et devoir communiquer une image plus res-
ponsable et plus qualitative, auprès de ses actionnaires, partenaires, clients et salariés.

La cotation sera aussi une formidable occasion de faire participer ses collaborateurs à 
l’aventure avec la possibilité de leur attribuer des actions dans des conditions financières 
très favorables, ce qui ne peut que renforcer leur adhésion au projet d’entreprise.

L’introduction en Bourse est ainsi souvent vécue comme un véritable projet mobilisateur 
de toutes les forces de l’entreprise qui permettra de convaincre tous les publics de la 
pertinence de ses choix sur le long terme.

“
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Adapter les moyens de communication à 
toutes les générations d’actionnaires
La communication avec les actionnaires 
s’insère dans une stratégie actionnariale 
propre à chaque entreprise ainsi que dans 
sa stratégie de communication globale. 
Nous pouvons cependant citer quelques 
supports de communication communé-
ment utilisés par les équipes de relations 
actionnaires  : 

La lettre actionnaire, synthétique, et le 
guide, plus détaillé, sont des outils d’infor-
mation sur l’entreprise, ses chiffres clés, 
ses activités, ses évènements et bien sûr 
le dispositif des relations avec les action-
naires. Ces documents sont envoyés sous 
format papier par courrier postal ou dans 
un mailing qui peut être interactif et en-
richi de vidéos.

Les sociétés disposant d’un club d’action-
naires proposent – selon leur stratégie et 
la visibilité de leurs produits – des avan-
tages à leurs membres, parmi lesquels des 
invitations à des évènements. La possible 
digitalisation de ces évènements permet 
d’en faire profiter le plus grand nombre 
(visites de sites dématérialisées, forma-
tions en webconférences, extraits vidéos 
d’une réunion d’actionnaires, etc.). 

Selon le type d’actionnaires que l’on 
souhaite cibler, et notamment selon leur 
tranche d’âge, les canaux de communi-
cation et le langage utilisé diffèrent. Pour 
atteindre de nouvelles générations d’ac-
tionnaires et vaincre leurs réticences vis-
à-vis de l’investissement en actions, les 
entreprises peuvent par exemple adapter 
leur langage, alors plus en phase avec le 
sens de l’investissement.

Il est important d’indiquer que ces ou-
tils et cadres de communication doivent 
respecter certaines règles définies par 
l’AMF. Quels que soient le support de 
communication et le public visé, tout 
émetteur se doit de diffuser une infor-
mation exacte, précise et sincère (article 
223-1 du règlement général) et de veiller 
à l’égalité d’accès à cette information 
(article 223-10-1). La communication 
dédiée aux actionnaires se doit d’être une 
déclinaison d’informations réglemen-
tées diffusées préalablement par voie de 
communiqué.
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Quelques bonnes pratiques...

“
Nos actionnaires ont la possibilité de voter à distance via votaccess 
dès 1 action détenue. S’ils détiennent leurs titres au nominatif, ils 
peuvent choisir d’être convoqués à l’Assemblée générale du Groupe 
par voie électronique. Celle-ci est diffusée en direct et en différé sur 
le site internet d’ENGIE. Pour l’information des actionnaires sur le 
Groupe, les e-mailings et les sites boursiers sont privilégiés. Les 
actionnaires qui le souhaitent peuvent cependant continuer de re-
cevoir nos documents en version papier. Nous maintenons égale-
ment une forte présence sur le terrain, à travers des salons, des 
réunions d’actionnaires, des conférences boursières ou encore l’or-
ganisation de visites de sites.

LOÏC DEGRAS
Responsable des Relations Actionnaires Individuels et Salariés, ENGIE

“

“

“Le rapport annuel est l’une des illustrations de notre volonté de par-
tager avec nos actionnaires une information riche et transparente. 
En 2018, la mise en ligne de notre rapport annuel a été un véritable 
succès, puisqu’il a été consulté par plus de 3 millions de personnes 
dans son format digital, un record mondial ! L’application mobile 
L’Oréal-Finance, disponible sur l’App store et Google Play, a égale-
ment été téléchargée 50 000 fois et est très appréciée des profes-
sionnels et des actionnaires individuels. La digitalisation, au cœur 
de l’ensemble des activités de L’Oréal, nous permet de toucher plus 
d’actionnaires et de les impliquer encore davantage dans la vie de 
l’entreprise (e-convocations, vote via Votaccess, etc). 

JEAN-RÉGIS CAROF
Directeur Relations Actionnaires Individuels et Autorités de marché, 
L’Oréal
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“
Nous avons développé un dispositif de communication digitale 
étoffé, avec notamment un site internet entièrement dédié aux ac-
tionnaires du groupe, où l’on retrouve entre autres des webzines 
liés à l’Assemblée générale, des news@ctionnaires, des e-forma-
tions boursières et des e-conférences. Nous avons également mis 
en place des visites virtuelles de sites industriels du groupe, pour 
celles et ceux qui ne peuvent pas se rendre sur place. Une applica-
tion mobile destinée aux actionnaires a également été lancée, pour 
répondre aux attentes de nos actionnaires les plus connectés. Au 
cours des nombreuses rencontres avec les actionnaires individuels, 
et tout particulièrement à l’occasion de conférences dédiées, une 
large place est également consacrée à la présentation des engage-
ments du groupe en matière de responsabilité sociale, sociétale et 
environnementale.

FLORENT GAUTRON
Directeur des Relations Actionnaires, SUEZ

“
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Pour aller plus loin...

Témoignages d’actionnaires...

Définir les pistes d’évolution de la communication 
actionnariale, notamment via le digital

Actuellement, la communication à destination des actionnaires ne s’avère pas 
toujours à la pointe de la modernité et nécessite encore d’être perfectionnée, 
notamment sur le plan du digital. Ce retard est en partie dû aux habitudes des 
actionnaires ciblés et les évolutions doivent se faire en cohérence avec les 
attentes de cette partie prenante. Dans ce cadre, les membres de l’OAA sou-
haitent commencer à définir ensemble de nouvelles manières plus efficaces 
et personnalisées d’approcher les actionnaires et de les fidéliser. 

“

“

J’ai choisi d’investir dans des entreprises qui ont une éthique, qui font parler 
d’elles, qui ont de bons produits, en parallèle d’un rendement intéressant. Les 
relations avec l’entreprise et ses responsables sont également pour moi un 
facteur de choix important. 
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Je suis fier d’être actionnaire car j’ai le sentiment de donner une utilité sociale 
à mon argent et de participer, à mon niveau, à des aventures industrielles ex-
traordinaires ! 

“

“

“

“

“
“

“

“

“

“

Durant les Assemblées générales, je me refuse systématiquement à prendre le 
Document de référence, pour des questions écologiques. Je trouve qu’il serait 
beaucoup plus pratique et utile d’avoir accès à un « essentiel » de 4 pages, 
résumant les chiffres clés de l’entreprise (répartition du chiffre d’affaires selon 
les marques, la géographie, les métiers, etc.), ce que très peu d’entreprises pro-
posent actuellement. 

Un bon site internet, facile d’accès et agréable à parcourir, avec des onglets dé-
diés et facilement repérables, est incontournable pour donner aux actionnaires 
l’envie de se renseigner. En plus, c’est une véritable vitrine du dynamisme de la 
Société ! Les e-conférences permettent également de toucher un plus grand 
nombre d’actionnaires. Personnellement, c’est un format qui me plait beaucoup.

Il serait utile de trouver plus systématiquement des informations synthétiques      
« pourquoi investir chez nous » sur le site des entreprises, sous forme de courte 
vidéo ou en format “bullet point“. Si elles étaient situées au même endroit sur 
plusieurs sites internet, cela nous simplifierait grandement la vie ! 

Malgré mes cheveux blancs, je me renseigne principalement à travers le digital ! 
Les formats papier peuvent tout de même être utiles pour donner une vision d’en-
semble, rapide, et nous permettre de lire en diagonale, au contraire des vidéos par 
exemple. 
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VIVIANE DE BEAUFORT
Professeure, ESSEC Business School

Comment les jeunes perçoivent-ils l’actionnariat ? Quel est le rôle des 
enseignants dans la connaissance des mécanismes économiques 
et financiers et notamment de la Bourse ?

Avis d’experte

“
Le constat lorsque l’on interroge des jeunes (étudiants de l’ESSEC, moyenne d’âge 25 ans) 
est le suivant : la connaissance de la Bourse demeure biaisée, y compris à un haut ni-
veau d’études. Le placement en actions est mal connu des étudiants (16 % d’entre eux seu-
lement). L’immobilier est prisé car synonyme de sécurité tandis qu’investir en Bourse est 
assimilé à une activité à hauts risques. Pire, la Bourse pâtit d’une mauvaise réputation : 
problèmes d’éthique et sentiment que l’on joue à la roulette. Enfin ils considèrent que l’inves-
tissement en actions est non accessible et réservé à des professionnels : manque d’argent, 
de temps et d’informations !

49
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La bonne nouvelle est qu’une information claire sur la Bourse délivrée en cours à tra-
vers divers supports et exercices fait considérablement évoluer les perceptions des étu-
diants. 

Interrogés sur leur répartition de placements dans l’hypothèse où ils peuvent investir 
10 000 €, les étudiants donnent des réponses différentes selon qu’ils sont formés (à 
gauche) ou non (à droite) : la Bourse arrive largement en tête avec presque la moitié de la 
somme investie en actions, détrônant largement le livret bancaire cité à l’origine comme 
placement réflexe.

Il nous appartient de lutter contre ces préconçus : 

•	 La Bourse et les entreprises ne sont pas connectées
•	 La Bourse est dangereuse
•	 La Bourse est compliquée
•	 La Bourse a mauvaise réputation 

Voilà ce qu’expriment les étudiants une fois l’exercice sur un trimestre effectué :

•	 Les besoins en financement de l’entreprise passent par une Bourse dynamique 
•	 Les règles peuvent apparaître complexes mais protègent l’investisseur 
•	 Les valeurs boursières assurent une Bourse vertueuse

Dès lors, ils se questionnent sur la manière d’inciter l’actionnariat individuel chez les 
jeunes. Ils interrogent notamment le rôle des conseillers en placements qui, à la banque, 
ne leur ont jamais conseillé de placer de petites sommes en Bourse pour commencer 
à se constituer un capital de long terme, notamment à travers un PEA. Certains d’entre 
eux souhaitent désormais créer un club d’investisseurs en format digital au sein de leur 
promotion. “

50
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Agir aux côtés d’acteurs de 
Place engagés

Le développement de l’actionnariat pour toutes et tous, s’il dépend évidem-
ment de l’engagement des entreprises et des associations qui les repré-
sentent, ne peut se passer d’un contexte favorable à l’investissement en ac-
tions. Les associations, sociétés cotées, autorités de marché, intermédiaires 
financiers et, surtout, l’État, doivent se mobiliser et travailler – ensemble –  
en vue de réaliser cet objectif.

Les banques, représentées par la Fédération Bancaire Française, peuvent 
notamment mettre en place une communication plus systématique et com-
plète auprès de leurs clients, en particulier les jeunes épargnants, sur les 
modalités de l’investissement en actions (PEA, risques et avantages, diversi-
fication d’un portefeuille, durée de détention, etc.). 

À ce jour, les jeunes épargnants considèrent être peu informés sur ce type 
de placement par leurs conseillers bancaires11. Ces derniers privilégieraient 
les livrets, l’épargne logement et l’assurance-vie. Il en résulte la persistance 
de nombreux préconçus sur la faisabilité et la dangerosité de l’investisse-
ment en Bourse. Pourtant, une communication claire permet de faire évo-
luer ces perceptions, comme l’explique Viviane de Beaufort, Professeure à 
l’ESSEC Business School. 

Un actionnaire doit cependant être conscient du risque inhérent au place-
ment en actions et ne doit jamais s’en remettre totalement aux conseils des 
intermédiaires financiers, si professionnels soient-ils. Il doit être apte à juger 
de la pertinence des conseils qui lui sont donnés. 

11 Investissement en entreprise : les jeunes Français en quête d’information, Actionaria et Air 
Liquide, 2017
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L’Éducation Nationale peut également contribuer à améliorer les 
connaissances en économie et en finance des jeunes Français à travers 
ses enseignements de sciences économiques et sociales. Si les notions 
de base de la finance sont enseignées au lycée, elles font aujourd’hui face 
à un allègement des programmes. La stratégie nationale d’éducation fi-
nancière lancée en 2016 doit ainsi poursuivre ses efforts pour permettre à 
chacun d’acquérir une plus grande aisance face aux sujets financiers et 
réduire les inégalités dans ce domaine.

L’Autorité des marchés financiers (AMF) a en outre un rôle incontour-
nable pour permettre aux épargnants d’investir en toute sécurité et dans 
les meilleures conditions et pour contribuer à la formation des ménages 
à l’investissement en Bourse. Elle prévoit actuellement des outils digi-
taux, évènements et webinaires dédiés aux actionnaires individuels sur 
la prévention des arnaques, l’investissement de long terme, etc. La visibi-
lité de ces dispositifs et formations est d’autant plus importante que les 
Français ont une aversion au risque particulièrement élevée.

Enfin, devant les besoins en financement des entreprises françaises, il est 
crucial que l’Etat continue de s’engager de manière visible en faveur de 
l’actionnariat pour toutes et tous. En introduction du Livre Blanc, Bruno 
Le Maire, ministre de l’Économie et des Finances, rappelle l’engagement 
du Gouvernement à ce sujet, notamment à travers la loi PACTE.  Cette loi, 
qui amorce une dynamique vertueuse avec l’instauration du PEA Jeunes, 
doit être suivie au plus vite d’une politique ambitieuse de relance de l’ac-
tionnariat individuel et salarié. 
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Boîte à outils

Communiquer auprès de ses actionnaires individuels	       

Étude de l’AMF sur les dispositifs de communication des sociétés cotées à 
destination de leurs actionnaires individuels, AMF, 2015
	
Mieux connaître les caractéristiques et habitudes des épargnants en 
France

Canaux d’information, de souscription et de gestion des placements, CSA et AMF, 
2018 

Les 5 profils de l’actionnaire individuel, Havas Paris et OpinionWay, 2016

Mieux comprendre la relation entre les jeunes et l’investissement en 
actions

Investissement en entreprise : les jeunes Français en quête d’information, 
Actionaria et Air Liquide, 2017

Les Millennials et Xennials et l’investissement en entreprise, Actionaria et Air 
Liquide, 2018

Pourquoi et comment relancer l’actionnariat individuel et salarié en 
France

Livre Blanc pour la promotion de l’actionnariat individuel et salarié, Actionaria, 
2012

Actionnariat en France : Agissons d’urgence pour la croissance, ANSA, 2016
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https://www.amf-france.org/Publications/Rapports-etudes-et-analyses/Societes-cotees-et-operations-financieres?xtcr=1&isSearch=true&docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Ff558b4a6-6b87-46c8-ab25-69aa9d6e4859&lastSearchPage=https%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2FmagnoliaPublic%2Famf%2FResultat-de-recherche%3FTEXT%3Ddispositifs%2Bde%2Bcommunication%2Bdes%2Bsoci%25C3%25A9t%25C3%25A9s%2Bcot%25C3%25A9es%2B%25C3%25A0%2Bdestination%2Bde%2Bleurs%2Bactionnaires%2Bindividuels.%26LANGUAGE%3Dfr%26isSearch%3Dtrue%26simpleSearch%3Dtrue%26valid_recherche%3DValider&xtmc=dispositifs-de-communication-des-societes-cotees-a-destination-de-leurs-actionnaires-individuels-&docVersion=2.0
https://www.amf-france.org/Publications/Rapports-etudes-et-analyses/Societes-cotees-et-operations-financieres?xtcr=1&isSearch=true&docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Ff558b4a6-6b87-46c8-ab25-69aa9d6e4859&lastSearchPage=https%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2FmagnoliaPublic%2Famf%2FResultat-de-recherche%3FTEXT%3Ddispositifs%2Bde%2Bcommunication%2Bdes%2Bsoci%25C3%25A9t%25C3%25A9s%2Bcot%25C3%25A9es%2B%25C3%25A0%2Bdestination%2Bde%2Bleurs%2Bactionnaires%2Bindividuels.%26LANGUAGE%3Dfr%26isSearch%3Dtrue%26simpleSearch%3Dtrue%26valid_recherche%3DValider&xtmc=dispositifs-de-communication-des-societes-cotees-a-destination-de-leurs-actionnaires-individuels-&docVersion=2.0
https://memofin-media.s3.eu-west-3.amazonaws.com/uploads/library/pdf/memo%20AMF%20%C3%A9tude%20canaux%20%C3%A9pargne.pdf
https://www.capitaine-epargne.com/actualite-epargne/les-5-profils-de-lactionnaire-individuel/
https://www.airliquide.com/sites/airliquide.com/files/investissement-entreprise-jeunes-francais-quete-information.pdf
https://www.airliquide.com/sites/airliquide.com/files/2018/11/21/etude-air-liquide-actionaria-2018-millennials-xennials-investissement-en-entreprise-18-11-20.pdf
https://issuu.com/infopro/docs/bd-livre_blanc_actionaria
http://www.ansa.fr/ansa/fr/a-la-une/29/livre-blanc-de-l-ansa-actionnariat-en-france-agissons-d-urgence-pour-la-croissance.html
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Margot Bloch
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10 Boulevard Malesherbes, 75008 Paris

Le Livre Blanc de l’Observatoire des Actionnaires d’Avenir (OAA) est un guide 
pratique et pédagogique conçu à destination des entreprises – et par les 
entreprises ! 

Il leur offre les clés pour (re)conquérir un actionnariat de long terme, res-
ponsable, qui joue pleinement son rôle de partie prenante. En creux, il consti-
tue également un outil de valorisation des démarches d’actionnariat indivi-
duel et salarié auprès des pouvoirs publics.
 
Le Livre Blanc de l’OAA synthétise des informations opérationnelles sur 
l’actionnariat pour toutes et tous – individuel mais aussi salarié –, des 
bonnes pratiques qui marchent – pour tous les budgets et toutes les tailles 
d’entreprise –, des questionnements ou encore des témoignages et des re-
gards croisés d’actionnaires et de non-actionnaires. 

Facile à prendre en main, l’ouvrage adopte une approche originale en souli-
gnant et en valorisant la complémentarité entre l’actionnariat individuel et 
l’actionnariat salarié – qui constitue une étape vers l’investissement direct 
en actions – et en posant la question du sens, de la « raison d’être » de 
l’investissement dans le projet de chaque entreprise. 

company/institut-du-capitalisme-responsable/

@Institut_CR

www.capitalisme-responsable.com


