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INTRODUCTION – SYNTHÈSE  

 

Éléments de contexte 

 
A l’heure où les Français devraient épargner davantage sur des supports d’épargne long terme pour 
couvrir des problématiques liées notamment à l’allongement de la durée de vie, le nombre d’actionnaires 
individuels décroît d’année en année et la population actionnariale vieillit. Pourtant, l’investissement en 
actions a toute sa place dans les produits d’épargne de long terme même si, désintermédiée, cette forme 
d’investissement requiert du temps et un minimum de connaissances.  
 
Face à ces constats, l’AMF a développé, depuis 2012, des actions sur les thèmes de l’investissement en 
actions et de l’actionnariat individuel. Si un grand nombre d’initiatives visent le grand public, à l’instar des 
guides pédagogiques et articles publiés sur le site de l’AMF, ou encore des conférences pédagogiques à 
destination des actionnaires individuels, l’AMF s’est également attachée à fournir aux professionnels les 
moyens de mieux cerner les problématiques et atouts de l’investissement en actions. En avril 2013, l’AMF 
a testé la commercialisation des actions par les banques1. En décembre 2013, la Lettre de l’Observatoire 
de l’épargne a mis en exergue le rendement favorable des actions françaises sur une longue période2. En 
2014, l’AMF a participé à une étude Havas Paris - CSA pour mieux connaître l’actionnariat individuel3.  
 
Cette dernière étude avait notamment permis d’identifier que les actionnaires individuels membres d’un 
club d’actionnaires, ou ceux qui l’ont été, sont mieux informés et plus actifs dans la gestion de leur 
portefeuille. Ce constat laisse envisager un impact réel et positif sur l’actionnariat individuel des dispositifs 
de communication développés par les sociétés à l’égard de ce public.  
 
C’est ainsi qu’est née l’idée de la présente étude, qui répond à un double objectif. Tout d’abord, il s’agit de 
relever les pratiques de Place en matière de communication actionnariale retail pour dresser un état des 
lieux de ces outils de communication non réglementaire. Par la suite, l’étude identifie les bonnes 
pratiques, de sorte que tout émetteur qui souhaiterait développer un dispositif de relations actionnaires – 
ou améliorer l’existant – puisse y trouver des pistes opérationnelles pour approfondir sa réflexion.    

 

Résumé des principaux constats de l’étude  

 
Au sein des sociétés cotées, les dispositifs de relations actionnaires sont très variés. L’ampleur de leur 
développement est intrinsèquement liée à la stratégie actionnariale propre à chaque société. Certaines 
sociétés font le choix de ne pas s’adresser spécifiquement aux actionnaires individuels. Leur 
communication financière se résume alors à l’information réglementée et aux relations investisseurs. 
D’autres sociétés accordent une place importante à l’actionnariat individuel, que ce soit du fait de leur 
histoire boursière, d’un actionnariat éclaté, du manque d’intérêt des investisseurs institutionnels pour la 
valeur, ou encore pour des raisons d’image. En fonction de leurs besoins, elles peuvent rester dans une 
logique conservatrice, et chercher à informer leurs actionnaires individuels ou les fidéliser ; ou se placer 
dans une démarche plus dynamique, de conquête de nouveaux actionnaires ou de renforcement de leurs 
lignes.  
 
Il existe aujourd’hui un grand nombre de cadres et outils de communication financière destinés – pour tout 
ou partie – aux actionnaires individuels : le site internet, la lettre aux actionnaires, le guide de 
l’actionnaire, le club de l’actionnaire, le comité consultatif, le dividende majoré, les réunions 

                                                           
1 Analyse de la vague de visites mystère « Jeunes actifs » dans le numéro 5 de la Lettre de l’Observatoire de l’épargne 

daté d’octobre 2013 (www.amf-france.org > Publications > Lettres & cahiers). 
2 À lire dans le numéro 6 de la Lettre de l’Observatoire de l’épargne de décembre 2013. 
3 Voir le numéro 9 de la Lettre de l’Observatoire de l’épargne de juin 2014. 
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d’actionnaires, les formations financières, etc. Chaque société peut sélectionner, parmi ces dispositifs, les 
éléments appropriés à sa propre stratégie actionnariale retail.  
 
La communication destinée aux actionnaires individuels se doit d’être une déclinaison d’informations 
réglementaires préalablement diffusées par voie de communiqué. Elle les présente de manière 
pédagogique pour éclairer les investisseurs particuliers afin qu’ils soient en mesure d’investir en toute 
connaissance de cause. À l’occasion de cette étude, l’AMF a identifié les pratiques de Place et mis en 
exergue les bonnes pratiques. De façon générale, il est de bon usage pour les émetteurs de s’interroger 
sur leurs objectifs en matière de stratégie actionnariale retail ainsi que sur l’adéquation entre ces objectifs 
et leur dispositif actuel de relations actionnaires.  
 

Au regard des constats réalisés, l’AMF publie, de façon concomitante, la position 2015-DOC-10 
Communication des sociétés sur les frais liés à la détention de titres au nominatif pur et la 
recommandation 2015-DOC-09 Communication des sociétés destinée à faire la promotion de leur titre 
auprès d’investisseurs individuels.  
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1. ÉLÉMENTS DE CONTEXTE  

 

1.1. L’investissement direct en actions  en France  

 
1.1.1. Une baisse constante du nombre d’actionnaires en France depuis plusieurs années  

Le nombre d’actionnaires individuels est en constante diminution depuis plusieurs années. Aujourd’hui, le 
nombre de Français détenant des actions en direct est estimé à environ 3,3 millions, moitié moins qu’en 
2009. 
 
Évolution du pourcentage d’actionnaires individuels en France 

 
Source : TNS Sofres – Étude Sofia – épargnants et investisseurs. Échantillon représentatif des Français de 15 ans et 
plus. 12 685 personnes interrogées en mars 2015. 
 

Entre mars 2009 et mars 2015, le taux de détention de contrats d’assurance-vie en unités de compte – 
investissement indirect en actions – est passé de 8,1 % à 10,5 %. Cette tendance ne permet pas de 
compenser totalement la diminution de l’investissement direct en actions : le taux de détention de valeurs 
mobilières a fortement baissé sur la période, passant de 18,2 % en mars 2009 à 10,9 % en mars 2015. 
 

Plusieurs facteurs sont souvent mis en avant pour expliquer cette baisse récurrente de l’actionnariat 
individuel en France : la faible appétence des Français pour le risque en matière d’épargne, leur niveau 
de culture financière, ou encore la faible commercialisation des actions par les professionnels.  
 
Sur ce dernier point, l’AMF a relevé certaines pratiques en matière de commercialisation d’actions par le 
biais de ses « visites mystère » réalisées au sein d’agences bancaires.  En avril 2013, l’AMF a ainsi testé, 
dans une centaine d’agences bancaires, un scénario dans lequel un jeune actif, diplômé, disposant déjà 
d’une épargne de précaution, annonçait au conseiller qu’il rencontrait vouloir investir en actions en direct. 
Malgré un scénario résolument tourné vers l’investissement en actions, l’ouverture d’un PEA n’avait 
constitué que 17 % des propositions. Le constat est similaire sur le profil « risquophile » testé tous les ans 
depuis 2011 lors des visites mystère récurrentes de l’AMF : en 2013, le PEA n’a été proposé que dans 2 
entretiens sur 10, dans 3 entretiens sur 10 en 20144.  

                                                           
4 Les résultats de ces visites mystère sont exposés dans les numéros 5 et 11 de la Lettre de l’Observatoire de 

l’épargne datés respectivement d’octobre 2013 et décembre 2014. Ces lettres sont disponibles sur le site de l’AMF : 

www.amf-france.org > Publications > Lettres & cahiers. 
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L’analyse des résultats des visites mystère nécessite d’être menée avec prudence, notamment compte 
tenu de la taille limitée des échantillons visités.  Cette démarche permet toutefois à l’AMF d’identifier des 
tendances et d’entamer le dialogue avec les banques sur leurs pratiques en matière de 
commercialisation, pour les faire évoluer le cas échéant. 

1.1.2. Le poids de l’actionnariat individuel dans le capital des sociétés cotées  
Si 84 % des actionnaires individuels français détiennent des titres du CAC 40, seuls 34 % d’entre eux 
investissent dans des sociétés du SBF 120 et 18 % dans des titres de PME cotées sur AlterNext (étude 
Havas Paris – CSA de juin 2014). Ces données cachent le poids inversement proportionnel des 
actionnaires individuels dans le capital social des entreprises du CAC PME comparé aux entreprises du 
CAC 40. Ainsi, le capital des sociétés du CAC 40 est détenu en moyenne à 8 % par les actionnaires 
individuels (médiane : 7 %). Ce taux de détention s’élève en moyenne à 28 % (médiane : 22 %) pour les 
sociétés du CAC PME5. La quasi-moitié des valeurs du CAC PME intervient dans le secteur de la santé et 
que 2/3 des déclarations reçues et exploitables concernant le taux d’actionnariat individuel émanent de 
sociétés de ce secteur.  
 
Part du capital détenu par les actionnaires individuels à fin 2014 et évolution entre 2013 et 2014 

 
Source : Déclarations des sociétés. 33 sociétés du CAC 40 et 18 sociétés du CAC PME ont communiqué à l’AMF le 
pourcentage d’actionnaires individuels présents à leur capital à fin 2014. Parmi ces sociétés, 3 du CAC 40 et 5 du CAC 
PME n’étaient pas en mesure de déterminer leur pourcentage d’actionnaires individuels à fin 2013 : l’évolution de ce 
taux entre 2013 et 2014 n’est donc pas disponible, seul le pourcentage de détention à fin 2014 apparaît dans le 
graphique.  
Pour chaque indice, les sociétés sont présentées par ordre décroissant de capital détenu par les actionnaires 
individuels. Le graphique se lit ainsi : le capital de l’entreprise 1 est détenu à plus de 35 % par des actionnaires 
individuels ; ce pourcentage a très peu évolué entre 2013 et 2014 (légèrement au-dessus de 0 %).  
Pour cette première étude, les données recueillies n’ont pas permis de considérer l’évolution société par société sur 
une durée plus longue. 
 

Il n’y a pas de corrélation évidente entre la valeur unitaire de l’action et le taux de détention des 
actionnaires individuels (cf. graphique en annexe IV).  
 
  

                                                           
5 Sur la base des déclarations de 33 sociétés du CAC 40 et 18 sociétés du CAC PME. Cf. § 2.3.  

 

Entreprise 1  

Entreprise 2 



 

Le 26 novembre 2015 7 

 

Au sein du CAC 40, parmi les sociétés répondantes, le taux d’actionnariat individuel varie entre 1,8 % et 
37 % du capital ; au sein du CAC PME, entre 1,3 % et 70 %. Si, globalement, on observe une quasi-
stabilité du taux moyen d’actionnariat individuel entre 2013 et 2014 au sein du CAC 40, le CAC PME a 
connu une hausse de 3,5 % en moyenne. L’amplitude des variations du taux entre 2013 et 2014 est 
également nettement plus importante pour le CAC PME que pour le CAC 40.  
 

Evolution du taux d'actionnariat individuel entre 2013 et 2014 CAC 40 CAC PME 

Evolution moyenne  -0,1 % 3,5 % 
Plus forte hausse 5 % 21,9 % 
Plus forte baisse 4 % -17 % 

Source : Déclarations sociétés (réponses de 33 sociétés du CAC 40 et 18 sociétés du CAC PME). 

 
L’évolution du taux d’actionnariat individuel est une donnée brute globale qui ne renseigne pas, de façon 
précise, sur l’évolution de la population actionnariale retail. Avec un pourcentage et un nombre 
d’actionnaires individuels relativement stable entre 2013 et 2014, un émetteur a constaté, en analysant 
précisément son étude TPI, que cette stabilité masquait la rotation de la moitié de son actionnariat 
individuel.  
 

1.2. Actionnariat individuel : acteurs et initiatives  

Les relations actionnaires mettent en interaction des actionnaires individuels et des responsables des 
relations actionnaires au sein des sociétés cotées. Des acteurs alimentent cette relation de façon 
régulière ou plus ponctuelle. 
 
 Les associations d’actionnaires individuels 

La France compte quelques associations d’actionnaires individuels, parmi lesquelles la Fédération des 
investisseurs individuels et des clubs d’investissement (F2iC), l’Association pour le patrimoine et 
l'actionnariat individuel (APAI) et l’Association nationale des actionnaires de France (ANAF). 
 
Selon les informations disponibles sur leur site internet, la F2IC dispose de 50 000 adhérents individuels, 
l’APAI compte plusieurs centaines de membres.  
 
 Les associations et organisations professionnelles  
Le CLIFF, l’association française des professionnels de la communication financière, dispose d’un groupe 
de travail « Investisseurs individuels ». Au 7 septembre 2015, 26 sociétés (21 sociétés du CAC 40 et 5 
sociétés du SBF 120) y participent.  
 
L’Observatoire de la communication financière, dont sont membres Bredin Prat, le CLIFF, Euronext, PWC 
et la SFAF, publie chaque année, depuis 2008, un guide intitulé « Cadre et pratiques de communication 
financière », qui évoque notamment les outils de communication à destination des actionnaires 
individuels.  
 
 Les initiatives en faveur de l’actionnariat individuel 
Plusieurs initiatives en faveur de l’actionnariat individuel ont émergé sur les dernières années. À titre 
d’exemple :  

- publication d’un « Livre blanc pour la promotion de l’actionnariat individuel et salarié, acteur 
du financement de la croissance des entreprises » en 2012, par Havas Worldwide Paris et 
Info Pro, trois ans après la parution d’un premier livre blanc intitulé « Livre blanc pour la 
promotion de l’actionnariat individuel et salarié en sortie de crise » ;  

- création d’un « Observatoire pour la promotion des actionnaires individuels » (OPPAI), à 
l’initiative d’Investir – Le Journal des Finances ; 

- création en 2014 d’un « Observatoire des actionnaires d’avenir » par Capitalcom ; 
- publication d’une étude en souscription intitulée « Actionnaires individuels – Cassons les 

idées reçues » réalisée par Havas Paris – CSA. L’AMF s’était associée à cette étude et y 
avait consacré le numéro 9 de sa Lettre de l’Observatoire de l’épargne publiée en juin 2014. 
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1.3. L’encadrement réglementaire de la communication dédiée aux actionnaires individuels 

Les sociétés cotées doivent respecter un certain nombre d’obligations de transparence. Ce socle 
minimum d’information est défini par le règlement général de l’AMF. Il comprend des obligations 
d’information périodique : les émetteurs doivent publier régulièrement notamment des informations sur 
leurs performances et chiffres clés. Les émetteurs ont également des obligations d’information 
permanente : ils doivent ainsi informer le marché, le plus tôt possible, de toute information significative 
susceptible d’avoir un impact sur leur cours de bourse. Information périodique et permanente sont les 
deux composantes de l’information réglementée.  
 
Certains émetteurs développent en outre, de façon volontaire, un dispositif de communication spécifique 
à destination des actionnaires individuels : publications destinées à ce public (lettres aux actionnaires, 
guide de l‘actionnaire), clubs d’actionnaires ou comités consultatifs, organisation d’évènements, etc. Si 
ces outils et cadres de communication à destination des actionnaires individuels n’entrent pas 
expressément dans le champ de l’information réglementée, ils doivent cependant respecter certaines de 
ses règles. À cet égard, l’AMF rappelle que, quels que soient le support de communication et le public 
visé, tout émetteur se doit de diffuser une information exacte, précise et sincère (article 223-1 du 
règlement général de l’AMF) et de veiller à l’égalité d’accès à cette information (article 223-10-1 du 
règlement général de l’AMF). La communication dédiée aux actionnaires individuels (ci-après 
« communication actionnaires ») se doit d’être une déclinaison d’informations réglementées diffusées 
préalablement par voie de communiqué.  
 
L’AMF attire l’attention sur les recommandations suivantes qui peuvent trouver à s’appliquer dans le 
dispositif de communication actionnaires :  

- recommandation AMF 2014-DOC-15 sur la communication des sociétés sur leur site 
internet et sur les médias sociaux, 

- recommandation AMF 2012-DOC-05 sur les assemblées générales des sociétés cotées, 
publiée en juillet 2012 et modifiée en février 2015.  

Les publications dans la presse et communications à caractère promotionnel sont encadrées par les 
textes suivants : 

- s’agissant de l’information réglementée : l’article 221-4 VI. du règlement général de l’AMF, 
- s’agissant de l’information permanente : les articles 223-1 et 223-4 du règlement général de 

l’AMF, 
- s’agissant de la diffusion du prospectus et des communications à caractère promotionnel : 

les articles 212-27 I., 212-28 et 212-29 du règlement général de l’AMF, 

L’AMF rappelle également la recommandation de l’Autorité de régulation professionnelle de la publicité 
(ARPP) de janvier 2014 sur la publicité des produits financiers et d’investissement6. 

Enfin, la Commission européenne a publié, le 9 avril 2014, une proposition de révision de la directive « 
Droits des actionnaires » du 11 juillet 2007. Ce texte est en discussion. Une partie des dispositions 
définitives pourrait avoir un impact sur les dispositifs de communication avec les actionnaires individuels, 
s’agissant notamment de l’identification des actionnaires et de l’exercice plus aisé de leurs droits.  
 
 
  

                                                           
6 Cette recommandation est consultable à cette adresse : http://www.arpp-pub.org/reco_pub_produits_financiers.html  
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2. MÉTHODOLOGIE DE L’ÉTUDE 

 
2.1. Objectifs et périmètre 

La présente étude dresse un panorama des pratiques des sociétés cotées en France en matière de 
communication à destination des actionnaires individuels. Elle se veut un outil opérationnel à destination 
des émetteurs qui réfléchissent à mettre en place des outils de communication à destination de leurs 
actionnaires, ou à développer leurs outils existants.  

Le panorama des pratiques existantes se fonde essentiellement sur les informations disponibles en ligne 
sur le site internet des sociétés cotées de l’échantillon. Une courte liste de questions a également été 
adressée à ces sociétés. L’approche a été complétée par des entretiens. 

2.2. Échantillon étudié 

L’échantillon retenu pour l’élaboration de cette étude est constitué de 80 sociétés cotées (ci-après 
« échantillon cible ») réparties de la manière suivante (cf. Annexe I) : 

- les 40 sociétés du CAC 40 au 1er janvier 2015, 
- les 40 sociétés du CAC PME au 1er janvier 2015. L’indice CAC PME a été créé par Euronext 

en février 2014. Il se compose d’émetteurs cotés sur Euronext et AlterNext, éligibles au 
PEA-PME et sélectionnés en fonction de critères de liquidité et de flottant. 

L’ensemble des sociétés du SBF 120 a été pris en compte sur certaines thématiques.  

 

2.3. Méthodologie d’analyse de l’information collectée 

 

2.3.1. Les conditions de préparation et d’organisation des travaux 

La présente étude a été réalisée à l’aide d’une grille d’analyse (cf. Annexe I) élaborée sur la base 
d’échanges liminaires avec différentes sociétés cotées, agences de communication ou associations 
d’actionnaires sur le sujet de l’actionnariat individuel.  

L’étude a notamment porté sur : 

- l'organisation des relations avec les actionnaires individuels : service de relations avec les 
actionnaires (ci-après, « relations actionnaires) ; 

- la connaissance de l’actionnariat individuel : informations générales, identification des actionnaires, ; 
- l’information des actionnaires individuels : publications, sites internet et réseaux sociaux, formations 

financières, réunions d’actionnaires, visites de sites, présence dans les salons d’actionnaires, 
numéro dédié et contact identifié, publicité financière ; 

- la fidélisation des actionnaires individuels : politique de fidélisation, gestion des titres au nominatif 
pur, club d’actionnaires ; 

- la consultation des actionnaires individuels : comité consultatif, assemblée générale. 

Par ailleurs, dans le cadre de cette étude, et en lien avec la publication de la Lettre de l’Observatoire de 
l’épargne régulièrement consacrée aux frais des placements, l’AMF a également analysé les frais 
appliqués, par les sociétés de l’échantillon cible, aux actions détenues au nominatif pur (cf. Annexe III).  
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S’agissant des sociétés du SBF 120, l’AMF a analysé les informations suivantes : dernier TPI réalisé, 
existence d’un service de relations actionnaires, possibilité d’abonnement aux communiqués de la 
société, existence de publications dédiées aux actionnaires individuels, mise en place d’un club 
d’actionnaires et organisation d’événements à destination des actionnaires individuels. 

2.3.2. La collecte de l’information  

L’étude a été principalement élaborée à partir des informations publiées sur les sites internet des sociétés 
cotées de l’échantillon entre janvier 2015 et juillet 2015. Une attention toute particulière a été portée à la 
rubrique « Actionnaires » de ces sites internet ou, à défaut, aux pages « Finance » ou Investisseurs ».  

13 sociétés du CAC 40 et 1 société du CAC PME disposent, sur leur site internet, d’un espace d’accès 
restreint, réservé aux membres de leur club d’actionnaires et uniquement accessible grâce à des codes 
d’accès personnalisés. 7 sociétés du CAC 40 ont communiqué des codes d’accès à l’AMF pour les 
besoins de cette étude. Ces accès ont permis d’étendre la collecte d’informations aux parties du site non 
accessibles par les non-membres du club d’actionnaires.  

L’AMF a par ailleurs demandé, par courrier électronique, 4 informations complémentaires aux sociétés de 
l’échantillon cible :  

- la date et les seuils de réalisation des études de TPI7 réalisées en 2013 et 2014,  
- le pourcentage d’actionnaires individuels au capital de la société à fin 2013 et à fin 2014,  
- le nombre d’actionnaires individuels au capital de la société à fin 2013 et à fin 2014, 
- l’effectif consacré aux relations actionnaires (information demandée en équivalent temps plein).  

35 sociétés du CAC 40 et 33 sociétés du CAC PME ont répondu, soit un taux de réponse global de 85 %. 
Les réponses des sociétés reflètent leur perception et leur propre définition de l’actionnariat individuel8, 
dans la mesure où l’AMF ne leur a pas précisé de définition. 

La partie de l’étude relative à la publicité financière a fait l’objet d’une méthodologie spécifique détaillée 
en Annexe II.11. 

2.4. Entretiens avec des émetteurs et des personnalités qualifiées 

L’AMF a souhaité compléter son analyse par des échanges directs avec un certain nombre d’émetteurs et 
de personnalités qualifiées. Cette démarche, fondée sur l’expérience concrète des acteurs concernés, 
était destinée à mieux appréhender les travaux entrepris par les sociétés en matière de relations 
actionnaires, et à évaluer leur efficacité et leurs limites. 9 entretiens ont été menés durant les mois d’avril 
et mai 2015. Ont ainsi été consultés :  

- 3 membres de la Commission consultative Epargnants de l’AMF,  
- 10 sociétés cotées, en lien avec le CLIFF, à l’occasion de 3 réunions sous format « panel de 

sociétés » (9 sociétés du CAC 40 et une société du SBF 120),  

                                                           
7 Les études des TPI (« titres au porteur identifiables ») permettent aux émetteurs d’identifier, à un instant t, leurs 

actionnaires détenant des titres au porteur. Il revient à chaque émetteur de décider de l’opportunité de réaliser de  

telles études et, le cas échéant, de définir leurs modalités (date et seuils de réalisation). Voir également Annexe II.1. 
8 Dans le cadre de ses missions et actions envers ce public, l’AMF retient cette définition : les actionnaires individuels 

sont définis comme les investisseurs présents au capital d’une société en direct (sans l’intermédiaire d’un OPC), à titre 

patrimonial, et non professionnel. Le management, les actionnaires fondateurs et les family offices sont exclus du 

périmètre, tout comme les actionnaires salariés via un FCPE d’actionnariat salarié ou via une SICAV d’actionnariat 

salarié. 
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Les interlocuteurs rencontrés sont principalement les responsables des relations actionnaires.  

- une entreprise spécialisée dans les formations financières délivrées aux actionnaires individuels,  
- 2 responsables d’agences de communication spécialisés notamment dedans la communication 

actionnaires. 

À l’occasion de ces entretiens, les principales questions posées portaient notamment sur : 

- les méthodes employées pour identifier les actionnaires individuels, 
- la stratégie actionnariale (information, fidélisation, renforcement, conquête), 
- les outils de communication actionnaires (avantages et limites), 
- les tendances et axes de développement de la communication actionnaires. 

 

3. LES RELATIONS ACTIONNAIRES, DES DISPOSITIFS REFLETS DE LA STRATÉGIE 
ACTIONNARIALE DE L’ENTREPRISE  

 

3.1. La stratégie actionnariale retail, des finalités propres à chaque entreprise 

Toutes les sociétés ne développent pas d’actions spécifiques à destination de leurs actionnaires 
individuels : certains émetteurs ne ciblent que les investisseurs institutionnels. L’existence – ou non –  
d’un dispositif de communication actionnaires, et son ampleur, sont dictés par différents objectifs propres 
à chaque entreprise.  
 
Il n’y a pas toujours de corrélation entre l’envergure du dispositif de communication actionnaires et le 
poids de l‘actionnariat individuel dans le capital social9. Ainsi, une société du CAC 40 disposant de plus 
de 25 % d’actionnaires individuels à son capital à fin 2014 publie uniquement une lettre aux actionnaires. 
Une autre société du même indice, dont la part des actionnaires individuels au capital est supérieure à la 
moyenne de l’indice, ne propose aucun outil spécifique pour ses actionnaires individuels.  
 
Le poids de l’actionnariat individuel au capital n’est donc pas le critère essentiel de développement d’une 
politique actionnariale retail. Il ressort des entretiens que l’existence d’un dispositif de relations 
actionnaires repose davantage sur les éléments suivants10 : 
 
- l’histoire boursière de l’entreprise :  

certaines sociétés développent des outils de communication actionnaires du fait même de leur 
histoire boursière. Par exemple, des sociétés ayant fait l’objet de privatisations ou dont l’introduction 
en bourse a été fortement souscrite par le grand public peuvent souhaiter maintenir un certain niveau 
de relations actionnaires après cette large ouverture au public.  
Certaines autres sociétés ont connu (ou connaissent) un parcours boursier chahuté et souhaitent 
faire preuve de pédagogie auprès de leurs actionnaires individuels ; 
 

- la recherche d’un actionnariat fidèle: 
l’actionnaire individuel est communément jugé comme étant un actionnaire fidèle. Il ressort des 
entretiens que cette fidélité se décline à la fois par une stabilité dans le temps11 et par une loyauté 

                                                           
9 Seules 13 sociétés du CAC 40 ont été en mesure de communiquer à l’AMF le nombre de leurs actionnaires 

individuels. La corrélation entre ce nombre et l’ampleur du dispositif de relations actionnaires n’a pas été étudiée, 

compte tenu du caractère restreint de cet échantillon et des incertitudes sur la comparabilité de cette donnée (voir 

Annexe II.1 sur les études des TPI).  
10 D’autres raisons, non citées lors des entretiens, peuvent exister. 
11 Selon l’étude Havas Paris – CSA de juin 2014, 81 % des actionnaires individuels conservent généralement leurs 

titres plus d’1 an. Ils sont 44 % à les conserver généralement plus de 5 ans.   
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vis-à-vis de la direction de l’entreprise. Certaines entreprises ne disposant pas d’actionnaire de 
référence, ou n’étant pas contrôlées, développent un dispositif de relations actionnaires pour 
constituer un noyau actionnarial stable dans le temps. Plusieurs interlocuteurs ont également mis en 
avant le sens du vote des actionnaires individuels en assemblée générale, souvent  favorable à la 
direction de l’entreprise, notamment parce qu’ils donneraient majoritairement leurs pouvoirs au 
président.    
 

- l’atteinte du quorum en assemblée générale : 
certaines sociétés cotées rencontrent des problématiques liées à l’atteinte du quorum en assemblée 
générale. Il ressort des entretiens réalisés que certains émetteurs mettent en place un dispositif de 
relations actionnaires pour répondre à cette problématique.  
 

- un palliatif au manque d’intérêt des investisseurs institutionnels pour la valeur : 
le rapport du groupe de travail AMF sur les introductions en bourse, publié en décembre 2014, 
mentionnait « un biais de sélection adverse », qui se traduit par un poids prépondérant des 
investisseurs particuliers dans l’offre lors d’introductions en Bourse potentiellement plus risquées et 
n’ayant pas suscité autant d’intérêt auprès des investisseurs institutionnels. ». Certaines sociétés 
cotées rencontrent également ce phénomène pendant leur vie boursière, ce qui peut les amener à 
cibler les actionnaires individuels, souvent ponctuellement, en cas d’opérations financières.  

- le développement de l’image commerciale. 
pour un certain nombre d’entreprises cotées, les actionnaires individuels sont des clients ou des 
prospects. Plusieurs responsables de relations actionnaires ont expliqué que leur dispositif répondait 
notamment à une stratégie d’image globale de l’entreprise.  
 

Ces explications sous-jacentes au développement d’un dispositif de relations actionnaires ne sont pas 
exclusives les unes des autres. Bien souvent, un émetteur développe une communication actionnaires 
afin de répondre à plusieurs de ces impératifs.  
 

3.2. Les objectifs assignés aux relations actionnaires, déclinaisons de la stratégie 
actionnariale retail 

En fonction de la finalité de la stratégie actionnariale retail, chaque entreprise décline ses relations 
actionnaires en leur assignant, le cas échéant, un ou des objectifs. Sur la base des différents entretiens 
réalisés, cinq objectifs peuvent être identifiés : 
- l’information : pour certains responsables de relations actionnaires, l’objectif primordial est 

d’informer le plus grand nombre d’actionnaires individuels, dans un souci de transparence ; 
- la fidélisation : il s’agit ici de fidéliser sur le long terme les actionnaires individuels ; 
- le renforcement : certaines sociétés visent à augmenter le nombre de titres détenus par certains 

actionnaires individuels déjà présents au capital ; 
- la conquête : les relations actionnaires ont pour objectif d’attirer de nouveaux actionnaires 

individuels ; 
- l’image : certains outils de communication actionnaires sont développés pour soigner l’image de 

l’entreprise : elle souhaite proposer à ses actionnaires les mêmes services que ses pairs, ce qu’un 
des interlocuteurs a résumé sous la formule « dictature du benchmark ».   
 

Une entreprise peut viser plusieurs de ces objectifs. L’information, la fidélisation et l’image semblent être 
les principaux objectifs assignés aujourd’hui aux dispositifs de relations actionnaires. Peu de sociétés ont 
exprimé avoir un objectif de renforcement ou de conquête. 
 
En tout état de cause, les objectifs assignés aux relations actionnaires ne sont pas figés dans le temps. 
Ils peuvent être touchés par l’évolution des facteurs évoqués dans le paragraphe précédent (cf. § 3.1). 
Une des entreprises rencontrées en entretien a fait ainsi évoluer récemment l’objectif assigné à ses 
relations actionnaires : auparavant concentrée sur l’information et la fidélisation, la société cherche 
désormais également à attirer de nouveaux actionnaires individuels sous l’effet de l’augmentation de la 
volatilité du cours de bourse et d’un changement de management. 
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Certains interlocuteurs regrettent que l’objectif assigné aux relations actionnaires ne soit pas toujours 
clairement défini par l’entreprise.  
 

3.3. Les ressources allouées à la stratégie actionnariale retail  

Les ressources allouées aux relations actionnaires sont extrêmement différentes en fonction des 
entreprises. 27 sociétés du CAC 40 sur 35 répondants et 16 sociétés du CAC PME sur 33 répondants ont 
indiqué à l’AMF disposer d’une personne ou d’une équipe spécifiquement dédiée aux relations 
actionnaires12. La taille de l’équipe en équivalent temps plein (ci-après, « ETP ») est très variable :  
 
 

CAC 40 CAC PME 
Nombre maximum d’ETP déclarés 27 3 
Moyenne ETP  2,9 0,4 
Médiane ETP 1 0,01 

Source : déclarations sociétés 
 

La taille de l’équipe reflète souvent l’ampleur du dispositif de relations actionnaires au sein du CAC 40. La 
majorité des entreprises du CAC 40 ayant déclaré 2 ETP ou plus alloués aux relations actionnaires, 
propose un dispositif de relations actionnaires relativement développé.  
 
Le périmètre des missions attribuées aux personnes en charge des relations actionnaires est 
extrêmement variable. Quelques sociétés internalisent la gestion de leurs titres au nominatif pur. Les 
relations actionnaires ont parfois la responsabilité de l’organisation de l’assemblée générale et/ou des 
relations avec les actionnaires salariés. A contrario, un certain nombre d’entreprises externalisent une 
partie plus ou moins significative de leurs relations actionnaires (gestion du centre d’appels, du club 
d’actionnaires, etc.). Ces différences de périmètre limitent la comparabilité de la taille des équipes.  
 
L’équipe ou la personne dédiée aux relations actionnaires peut être rattachée à la direction financière, à 
la direction de la communication, voire – très rarement – à la direction générale. Certains interlocuteurs 
estiment que le rattachement fonctionnel renseigne sur l’objectif assigné aux relations actionnaires par 
l’entreprise. 
 

4. LES CADRES ET OUTILS DE LA COMMUNICATION ACTIONNAIRES  

 

Précision : Les outils et cadres de communication actionnaires sont présentés de façon détaillée en 
Annexe II. Les rubriques de cette annexe présentent chacun des dispositifs listés ci-après et mettent en 
exergue les pratiques des sociétés de l’échantillon et les bonnes pratiques identifiées par l’AMF. 
 
- les études des TPI, 
- les moyens de contact,  
- le site Internet et les réseaux sociaux, 
- la lettre aux actionnaires, 
- le guide de l’actionnaire, 
- à la rencontre des actionnaires individuels (réunions, salons, visites de sites, conférences), 
- la formation financière, 
- le dividende majoré, 
- le club des actionnaires, 
- le comité consultatif, 
- l’assemblée générale, 
- la publicité financière. 
 

                                                           
12 Certains de ces émetteurs affectent moins d’un ETP aux relations actionnaires.  
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4.1. Présentation des cadres et outils de la communication actionnaires  

Les relations actionnaires disposent aujourd’hui d’un large panel d’outils pour communiquer 
spécifiquement avec leurs actionnaires individuels. Ces outils peuvent être classés par fonction : 
connaître les actionnaires individuels, les informer, les fidéliser, les consulter. Il existe toutefois une 
porosité entre certains outils qui peuvent avoir plusieurs fonctions.  
 
La connaissance des actionnaires individuels est souvent considérée comme la base de la stratégie 
actionnariale retail. Pour les professionnels de la relation actionnaires, il est essentiel d’identifier et de 
connaître la cible de leurs actions de communication. Les déclarations de franchissements de seuil, 
légaux ou statutaires, sont peu pertinentes pour identifier les actionnaires individuels. Les responsables 
des relations actionnaires ont donc recours aux études des TPI, au registre des actionnaires au nominatif, 
ou, de façon plus empirique, au club d’actionnaires. De façon plus marginale, certains émetteurs mettent 
en œuvre des jeux-concours pour obtenir les adresses mails de leurs actionnaires. Si l’étude des TPI est 
reconnue comme l’instrument d’identification le plus efficace, certains émetteurs n’y ont pas recours – ou 
peu fréquemment –, compte tenu de son coût, des ressources nécessaires à son exploitation et de sa 
durée de vie limitée.  
 
L’information des actionnaires individuels est au cœur des relations actionnaires.   
 
Les émetteurs développent des outils de communication compréhensibles par le plus grand nombre, afin 
de permettre aux actionnaires individuels de comprendre l’activité, le marché et les chiffres clés du 
groupe, mais aussi, dans certains cas, la finance et l’investissement boursier. Les outils d’information se 
composent de publications et d’évènements dédiés aux actionnaires individuels. Les publications 
concernées sont les lettres aux actionnaires – outil de communication actionnaires le plus répandu -, les 
guides de l’actionnaire, les informations présentées dans la rubrique « Actionnaire » du site internet ou 
encore les publicités financières. Les évènements sont également variés : réunions d’actionnaires, visites 
de sites, conférences sur leurs métiers, formations financières, ou salons d’actionnaires.  
 
Pour permettre à leurs actionnaires de s’informer, certaines sociétés identifient sur leur site internet la 
personne en charge des relations actionnaires et mentionnent ses coordonnées directes. La plupart des 
personnes auditionnées considèrent que cette pratique est un des signes forts de l’engagement d’une 
société en faveur de ses actionnaires individuels.  
 
Un responsable de relations actionnaires a souligné que la qualité de l’accueil, au téléphone mais aussi à 
chaque occasion de contact entre la société et ses actionnaires individuels, est un facteur de fidélisation 
primordial. Au-delà, certaines entreprises ont développé également des outils de fidélisation, pour 
encourager l’investissement de moyen / long terme dans l’entreprise. Pour l’ensemble des personnes 
interrogées sur le sujet, le dividende majoré est l’instrument le plus efficace en matière de fidélisation. Un 
interlocuteur a également évoqué les Loyalty shares, dispositif non encore mis en œuvre en France. Le 
club des actionnaires, par les avantages qu’il procure à ses membres, est aussi perçu comme un vecteur 
de fidélisation.  
 
Enfin, certains émetteurs s’attachent à consulter leurs actionnaires individuels. Outre l’assemblée 
générale qui est d’obligation légale, des sociétés mettent en place un comité ou un panel consultatif qui 
leur permet d’obtenir l’avis de certains de leurs actionnaires individuels sur le dispositif et les outils de 
communication qui leur sont destinés.  
 
Il apparaît important de distinguer les cadres de relations actionnaires que mettent en place certains 
émetteurs, à l’instar des clubs d’actionnaires et des comités consultatifs, et les outils de relations 
actionnaires, qui regroupent l’ensemble des autres actions des dispositifs de relations actionnaires.  
 
Les cadres de relations actionnaires se conçoivent dans le long terme. Ils obligent les émetteurs à les 
alimenter en évènements et/ou en publications. Les évènements organisés – voire des informations – 
sont réservées aux personnes qui sont membres de ces cadres. Certains interlocuteurs ont fait part de la 
difficulté à suspendre ces cadres une fois établis. 
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D’autres émetteurs communiquent avec leurs actionnaires individuels de façon régulière, sans disposer 
de club d’actionnaires et/ou de comité consultatif. Elles développent des outils similaires, en dehors de 
ces cadres, c’est-à-dire en dehors de toute structure pérenne de gestion des relations actionnaires. Dans 
ces cas, les publications et évènements peuvent être ouverts à tous les actionnaires, réservés aux 
actionnaires au nominatif, ou, plus rarement, à toutes personnes intéressées.  
 

Il appartient à chaque société de développer les cadres et les outils de relations actionnaires, en 
fonction de sa stratégie actionnariale retail et des objectifs qui lui sont assignés. L’AMF ne 
recommande aucun dispositif.  
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4.2. Panorama des pratiques existantes 

Cette étude a permis d’analyser de façon détaillée les pratiques des sociétés des indices CAC 40 et CAC PME (cf. Annexe I). Sur un nombre limité d’éléments, l’étude a été 
étendue aux sociétés de l’indice SBF 120. Le tableau ci-après dénombre certains des outils et cadres mis en œuvre par les sociétés de cet échantillon élargi. 
  

Nombre de sociétés de l’indice disposant 
de cet outil ou proposant cette 
information 

CAC 40 CAC PME 
SBF 120 hors sociétés du 
CAC 40 et du CAC PME 

(ci-après : indice A) 

SBF 120 (hors sociétés du 
CAC 40 et du CAC PME et 
sociétés anciennement au 

CAC 40) 
(ci-après : indice B)  

  Nombre   % Nombre   % Nombre   % Nombre   % 
Contact actionnaires individuels 
identifiés sur le site 

21 53 % 10 25 % 45 66 % 37 54 % 

Abonnement mail ou RSS aux 
communications financières 

39 98 % 28 70 % 42 62 % 31 46 % 

Club d'actionnaires 21 53 % 2 5 % 10 15 % 5 7 % 
Réunions d'actionnaires en 2014* 26 65 % 7 18 % 19 28 % 13 19 % 
Formations financières en 2014* 17 43 % 0 0 % 4 6 % 0 0 % 
Visites de sites en 2014* 25 63 % 6 15 % 8 12 % 5 7 % 
Salon Actionaria en 2014 16 40 % 7 18 % 4 6 % 3 4 % 
Lettre d'actionnaires en 2014* 35 88 % 17 43 % 30 44 % 22 32 % 
Guide de l'actionnaire en 2014 19 48 % 1 3 % 7 10 % 4 6 % 
Nombre de sociétés de l'échantillon 40   40   68   54   

Source : sites internet des sociétés cotées. Décompte AMF.  

* : Au moins un(e). 

 
Proportionnellement, les sociétés du CAC 40 développent plus d’outils de relations actionnaires que les sociétés des autres indices considérés. Les clubs d’actionnaires, les 
guides de l‘actionnaire, les visites de sites et les formations financières sont des dispositifs très peu répandus en dehors des sociétés de l’indice CAC 40. Moins de 15 % 
des sociétés des autres indices les pratiquent.  
 
Il existe un écart de pratique entre les sociétés du CAC 40 et les sociétés du SBF 120 hors sociétés de l’indice CAC 40 et de l’indice CAC PME (« indice A »). Ce constat 
est renforcé lorsque les pratiques des sociétés de l’indice CAC 40 sont comparées aux pratiques des sociétés du SBF 120 sur un périmètre excluant les sociétés du 
CAC 40 ou ayant figuré à un moment donné dans cet indice et les sociétés du CAC PME (« indice B »).  
 
Un certain nombre de pratiques sont plus répandues au sein du CAC PME qu’au sein de l’indice B, à l’instar des lettres aux actionnaires, de la présence à un salon 
d’actionnaires, des visites de sites ou de la possibilité de s’abonner aux publications financières par courriel ou flux RSS.   
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4.3. Communication actionnaires : rappels et bonnes pratiques 

 
4.3.1. La communication actionnaires, déclinaison de la communication réglementaire 

Comme rappelé au point 1.3, la communication à destination des actionnaires individuels se doit d’être 
une déclinaison de la communication réglementaire dont elle doit suivre certaines des règles. Sur la base 
des pratiques relevées, l’AMF expose ci-dessous des axes de vigilance pour les émetteurs dans le cadre 
de leur communication actionnaires.  
 
L’AMF rappelle ainsi que :  
 
 sur la base de l’article 223-10-1 de son règlement général, les émetteurs doivent veiller au 

respect du principe d’égalité d’accès à l’information.  
Ils doivent y être particulièrement vigilants notamment dès lors qu’ils mettent en œuvre, sur leur site 
internet, un espace d’information d’accès restreint pour les membres de leur club d’actionnaires. 
L’AMF a ainsi identifié 15 sociétés du CAC 40 et une société du CAC PME disposant d’un espace 
d’accès restreint sur leur site internet – ou d’un site d’accès restreint dédié au club d’actionnaires –, 
réservé aux membres de leur club d’actionnaires, lesquels y accèdent par un identifiant et un mot de 
passe personnels (cf.  Annexe II.9) ; 
 

 sur la base de l’article 223-1 de son règlement général, l’information diffusée au marché doit 
être exacte, précise et sincère. Ces informations doivent être présentées de façon équilibrée 
et non trompeuse.  
Dans l’ensemble de sa communication actionnaires (lettres aux actionnaires, guide de l‘actionnaire, 
site internet, réunions d’actionnaires, etc.), l’émetteur veille donc à présenter les informations de 
façon équilibrée. Il s’attache donc à expliquer les éléments et évènements positifs pour son groupe, 
mais aussi ceux qui lui sont défavorables.  
 
L’émetteur veille à présenter les informations de façon non trompeuse. À titre d’illustration, lorsque 
l’émetteur présente une synthèse des avis des analystes suivant la valeur, il est vigilant à ce que 
cette synthèse soit représentative de l’ensemble des analystes suivant la valeur et explique au 
lecteur – souvent non averti – la portée de l’objectif de cours. L’information est datée et mise à jour 
régulièrement. (cf.  Annexe II.4). 
 
Concernant la précision de l’information, un certain nombre d’émetteurs communiquent le 
pourcentage d’actionnaires individuels à leur capital et, dans une moindre mesure, le nombre de ces 
actionnaires. La méthodologie retenue pour calculer ces données peut varier en fonction des 
émetteurs et réduire leur comparabilité (cf. Annexe II.1). Dès lors, les émetteurs devraient veiller à 
préciser : 

- la date et les seuils de l’étude des TPI (titres au porteur identifiables) servant de source à 
ces informations, ainsi le pourcentage de capital identifié grâce à cette étude TPI ; 

- la définition retenue par l’émetteur pour qualifier un actionnaire d’actionnaire individuel ; 
cette définition pourrait notamment préciser l’existence ou non d’un critère de nationalité et 
le traitement réservé à l’actionnariat salarié (en précisant, le cas échéant, un traitement 
différencié pour la détention en direct et celle via un OPC).  

 
Dans sa recommandation 2014-DOC-15 sur les sites internet et les réseaux sociaux, l’AMF a rappelé 
que l’information publiée par les sociétés cotées sur leur site internet corporate devait être équilibrée. 
Aussi, dès lors qu’une rubrique sur les avantages d’un mode de détention (nominatif, nominatif 
administré, porteur) est mise en exergue, il est opportun d’en présenter également les inconvénients. 
Au cas d’espèce, les émetteurs sont vigilants à la présentation de la détention des titres au 
nominatif : dès lors qu’ils en présentent les avantages, ils veillent à expliquer les potentiels coûts de 
transfert au nominatif, la difficulté de loger des titres au nominatif pur dans un PEA ou le nombre 
d’imprimés fiscaux à gérer dans le cas de la détention au nominatif pur. Certaines sociétés ont déjà 
adopté cette présentation équilibrée pour l’ensemble des modes de détention (cf. Annexe II.3) ; 
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 sur la base de l’article 223-2 de son règlement général, un émetteur peut différer la publication 
d’une information privilégiée sous certaines conditions. L’article 223-2 II 1° requiert 
notamment de « mettre en place des dispositions efficaces pour empêcher l'accès à cette 
information aux personnes autres que celles qui en ont besoin pour exercer leurs fonctions 
au sein de l'émetteur ».  
 
Deux émetteurs du CAC 40 évoquent des situations de détention d’informations privilégiées par les 
membres de leur comité consultatif dans le règlement intérieur dudit comité (cf. Annexe II.10). Or, il 
découle de ce qui précède que les émetteurs doivent être vigilants à ne pas transmettre 
d’informations privilégiées aux personnes qui n’en ont pas besoin pour exercer leurs fonctions au 
sein de l’émetteur. Les membres du comité consultatif ne devraient donc jamais être détenteurs 
d’informations privilégiées ; 
 

 sur la base des articles 212-28 et 212-29 de son règlement général, les communications 
promotionnelles se rapportant à une offre au public ou une admission sur un marché 
réglementé sont communiquées à l’AMF préalablement à leur diffusion. 
Certaines sociétés publient des numéros spéciaux de leur lettre aux actionnaires portant sur des 
opérations financières, qui entrent dans le champ de cet article (cf. Annexe II.4).  
 

4.3.2. Les bonnes pratiques de la communication actionnaires relevées par l’AMF 
 
L’AMF a relevé les bonnes pratiques suivantes : 
 
 Cadre général 

 
- S’interroger sur les objectifs en matière de stratégie actionnariale retail et sur l’adéquation entre ces 

objectifs et le dispositif actuel de relations actionnaires.  
Il appartient à chaque société de développer, le cas échéant, les cadres et les outils de relations 
actionnaires, en fonction de sa stratégie actionnariale retail et des objectifs qui lui sont assignés. 
L’AMF ne recommande aucun dispositif.  

 
- Permettre l’accès de tous à l’ensemble des supports de communication et de pédagogie à 

destination des actionnaires individuels (cf. Annexes II.6, II.7, II.9 et II.10).   
Il est ainsi de bonne pratique de mettre en ligne les présentations et contenus proposés aux 
actionnaires présents lors des évènements de rencontre (réunions d’actionnaires, visites de sites, 
formations financières, salons d’actionnaires ou conférences métiers). Certains émetteurs mettent en 
ligne la captation vidéo de ces évènements.  

Les émetteurs, qui souhaitent proposer un dispositif d’information pédagogique à leurs actionnaires, 
ou compléter leur dispositif existant, peuvent relayer sur leur site les contenus pédagogiques de 
l’AMF. Un certain nombre d’émetteurs ont déjà mis en place cette pratique. Les sociétés intéressées 
peuvent se rapprocher de la Direction des relations avec les épargnants de l’AMF pour organiser les 
modalités pratiques de mise en œuvre.  

- Présenter la performance boursière en dividendes réinvestis et la comparer aux indices de référence 
eux-mêmes dividendes réinvestis. Cette information pourrait être accompagnée d’une explication 
pédagogique sur sa portée, notamment concernant les aspects fiscaux. 
L’AMF considère que la performance « dividendes réinvestis » est une information pertinente 
notamment dans la logique d’investissement de long terme dans laquelle se place une grande partie 
des actionnaires individuels.  
 

- Présenter, de façon pédagogique et équilibrée, les axes stratégiques et atouts différenciant en tant 
qu’investissement financier (cf. Annexes II.3 et II.5), sous réserve des précisions apportées dans la 
recommandation  2015-DOC-09 Communication des sociétés destinée à faire la promotion de leur 
titre auprès d’investisseurs individuels. 
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- Publier le pourcentage d’actionnaires individuels et le nombre de ces actionnaires, en précisant la 
méthodologie selon les modalités exposées au point 4.3.1. 

 
 Site internet (cf. Annexes II.2 et II.3) 

 
- Veiller à ce que le site internet du groupe – qui contient notamment les informations financières 

réglementaires – soit accessible en tapant le nom du groupe dans les moteurs de recherche 
couramment utilisés. 
 

- Pour les émetteurs disposant de rubriques financières par profil d’utilisateur (« Actionnaire » et 
« Investisseur ») dès la page d’accueil du site du groupe, veiller à créer des passerelles entre les 
deux rubriques financières afin de favoriser l’accessibilité aux différentes informations en un minimum 
de clics.  
L’accès à l’information réglementée peut ainsi être facilité pour les actionnaires individuels depuis la 
rubrique « Actionnaires » ; et l’accès aux documents liés à l’assemblée générale facilité depuis la 
rubrique « Investisseurs » ou « Finance ».  

 
- Mentionner, dans une rubrique « Contact », « Finance » et le cas échéant « Actionnaire » du site 

internet, comment toute personne intéressée peut contacter la société sur les sujets liés à 
l’information financière. 
Le cas échéant, l’émetteur peut préciser à quel public (investisseurs, analystes et/ou actionnaires) 
sont ouverts les moyens de contact ainsi identifiés. 

 
- Identifier, sur le site internet et, le cas échéant, dans la rubrique Actionnaire du site, le nom d’une 

personne en charge des relations avec les actionnaires.  
 

- Permettre au public de s’abonner aux publications financières par abonnement email et/ou flux RSS. 

Par suite : 
- favoriser l’accessibilité de la rubrique « Abonnement » ou « Alerte email » pour tous les 

publics (investisseurs institutionnels / analystes et actionnaires individuels), en la présentant  
dans le menu principal de leur site internet ou de leur rubrique Finance ; 

- favoriser, dans la rubrique « Actionnaire », l’abonnement à l’ensemble de l’information 
financière réglementaire, et non aux seules publications dédiées aux actionnaires 
individuels ; 
L’AMF est attachée à ce que l’information réglementaire soit la base de l’information pour 
tous les publics qui désirent investir en actions.  

- faire la promotion de la possibilité d’abonnement auprès des actionnaires individuels. 
Certains émetteurs expliquent, par exemple, comment s’abonner aux informations 
financières dans la rubrique « Questions/réponses » des pages « Finance » ou 
« Actionnaire » du site internet. 

 
- S’inspirer des pratiques suivantes pour la mise en œuvre du glossaire recommandé par l’AMF dans 

sa recommandation 2014-DOC-15 précitée :  
- favoriser l’accessibilité à tous de ce type d’information pédagogique, 
- rédiger le glossaire en français, 
- personnaliser le lexique publié, de sorte que les principaux termes financiers et liés à 

l’activité, couramment employés par l’émetteur, y soient définis.  
En l’absence de ressources suffisantes pour personnaliser le glossaire, certains émetteurs 
effectuent des renvois vers des lexiques existants. Il est rappelé que l’AMF a publié un 
glossaire vers lequel les émetteurs peuvent renvoyer, 

- illustrer les termes du glossaire par des renvois appropriés et veiller à la mise à jour 
régulière de ces renvois,  

- mentionner l’AMF dans le lexique, préciser  l’adresse de la rubrique de son site dédiée aux 
particuliers, Épargne Info Service, voire mentionner le numéro de téléphone d’Épargne Info 
Service (01 53 45 62 00) qui renseigne les épargnants. 
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 Lettre aux actionnaires (cf. Annexe II.4)  

 
- Archiver les lettres aux actionnaires sur le site internet et conserver plusieurs années d’historique en 

ligne.  
 

- Rendre les lettres aux actionnaires facilement accessibles à tous sur le site internet, dans la 
rubrique Finance ou Actionnaires.  

 
 Guide de l’actionnaire (cf. Annexe II.5)  
 
- Présenter la stratégie de l’émetteur dans un chapitre dédié.  

 
- Présenter les éléments différenciant en tant qu’investissement financier dans un chapitre dédié, sous 

réserve des précisions apportées dans la recommandation 2015-DOC-09 Communication des 
sociétés destinée à faire la promotion de leur titre auprès d’investisseurs individuels. 
 

- Mentionner la politique de distribution de dividendes. 
 
- Préciser où trouver une information plus détaillée sur chaque sujet évoqué dans le guide, en 

orientant, par exemple, le lecteur vers le document de référence ou le rapport RSE.  
 

- Mentionner des liens utiles (par exemple, AMF Épargne Info Service).  
 

 Comité consultatif (cf. Annexe II.10)  
 

- Tenir informé l’ensemble des actionnaires individuels des travaux du comité consultatif.  
Ainsi, par exemple : 

- publier l’ordre du jour et/ou le compte-rendu des réunions du comité consultatif,  
- mettre en ligne les informations fournies aux membres des comités consultatifs, et 

notamment les supports de présentation qui permettent de mieux comprendre la société, sa 
stratégie et le déroulement de l’assemblée générale.  

 
- Mettre en ligne le règlement intérieur du comité consultatif. 

Dès lors qu’un émetteur publie un règlement intérieur, il veille à s’y conformer ou, à défaut, à le 
modifier.  

 Assemblée générale (cf. Annexe II.11) 
 

- Préciser, le cas échéant, que l’assemblée générale n’est pas retransmise intégralement en précisant 
les parties non retransmises. 

 

5. ENJEUX ET PERSPECTIVES : TRANSITION NUMÉRIQUE ET  RENOUVELLEMENT  

 

5.1. Les enjeux de la transition numérique  

Les dispositifs de communication actionnaires évoluent sous l’impulsion du digital. Si peu de nouveaux 
outils ont été créés sous cette impulsion, certaines sociétés déclinent aujourd’hui les outils de la relation 
actionnaires sous un format numérique : le e-club renouvelle le club d’actionnaires ; le e-comité, le comité 
consultatif ; la web-conférence, les conférences métiers et formations financières présentielles ; les visites 
de sites dématérialisées, les visites de sites sur place. Peu d’entreprises ont ouvert des comptes sur les 
réseaux sociaux dédiés à leurs actionnaires individuels : deux comptes Facebook, un compte Twitter et 
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deux « playlist » sur Youtube ont été dénombrés. L’opportunité de tels comptes semblent d’ailleurs faire 
débat au sein des émetteurs rencontrés.  
 
Aujourd’hui, la digitalisation semble perçue majoritairement comme une opportunité pour informer un plus 
grand nombre d’actionnaires, de façon plus ludique (avec des vidéos notamment), sans augmenter – ou 
en augmentant de façon mesurée – les coûts afférents.  
 
A cet égard, et pour les mêmes raisons, la dématérialisation des envois de publications est une autre 
tendance forte. Traditionnellement, les sociétés adressaient par courrier tout ou partie de leurs 
publications (notamment les lettres aux actionnaires et le guide de l’actionnaire) à leurs actionnaires au 
nominatif et/ou aux membres de leur club d’actionnaires. La quasi-totalité des entreprises rencontrées ont 
réduit leurs envois par courrier. Toutefois, parmi les sociétés rencontrées, rares sont celles qui ont 
totalement supprimé les envois par courrier. Un des interlocuteurs a d’ailleurs avancé que l’envoi de 
documents sous format papier pourrait devenir un argument de communication différenciant dans les 
prochaines années.  
 
En tout état de cause, l’ensemble des personnes interrogées insiste sur la nécessité de conserver des 
occasions de contact physique et n’imagine pas passer au « tout numérique ». Rencontrer les 
actionnaires demeure identifié comme un moyen efficace de les connaître et de les fidéliser.  

5.2. Attirer de nouveaux actionnaires : des réflexions en cours, peu d’outils identifiés 

Les entreprises qui ont développé une stratégie actionnariale retail et qui souhaitent que les actionnaires 
individuels soient – et restent –  présents à leur capital, s’inquiètent de la baisse du taux de détention 
d’actions en direct en France. Les responsables de relations actionnaires de ces sociétés s’interrogent 
sur les moyens de renouveler cette population.  
 
Plusieurs démarches ont été entamées, souvent individuellement, société par société, pour adresser de 
nouveaux publics. Face au vieillissement de la population d’actionnaires individuels13, certains émetteurs 
se sont saisis de la thématique de la transmission du patrimoine en actions, pour éviter de perdre les 
« actionnaires héritiers ». À travers des formations financières ou des publications, ils sensibilisent leurs 
actionnaires à ces sujets. Quelques émetteurs ont mené des actions d’information auprès de notaires. 
Quelques émetteurs mènent également des actions ponctuelles dans les écoles, auprès des jeunes, pour 
les sensibiliser à l’investissement en actions. Un émetteur du CAC 40 a publié récemment une vidéo 
crayonnée mettant en scène un père, actionnaire de la société, et son fils qui souhaite diversifier son 
épargne.  
 
Un émetteur rencontré se place dans une démarche volontaire de conquête de nouveaux actionnaires 
individuels. Pour ce faire, il axe sa communication sur l’explication de ses métiers et de ses atouts en tant 
que valeur boursière. Cette société a développé des supports écrits, des vidéos et une campagne 
publicitaire pour expliquer « Pourquoi être actionnaire de [société] ? ».  
 
Certains interlocuteurs estiment effectivement que des campagnes de publicité pourraient permettre de 
conquérir de nouveaux actionnaires, à condition de diffuser de nouveaux formats de publicité, moins 
normés, moins calqués sur l’information réglementaire, plus créatifs, plus incitatifs. Certains émetteurs 
envisagent de mener des campagnes de promotion de leurs titres et s’interrogent sur les limites 
réglementaires de telles actions. Dans ce contexte, l’AMF publie la recommandation 2015-DOC-09 
Communication des sociétés destinée à faire la promotion de leur titre auprès d’investisseurs individuels. 
 
En tout état de cause, la plupart des interlocuteurs rencontrés estime que ces initiatives individuelles ne 
suffiront pas à inverser la décroissance de l’actionnariat individuel et partage l’idée d’une nécessaire 
action collective pour porter ce sujet de Place.  
 

                                                           
13 Selon l’étude Sofia de TNS Sofres de mars 2014, l’âge moyen de l’actionnaire individuel est passé de 53 ans en 

mars 2009 à 55,4 ans en mars 2015. En 6 ans, l’actionnariat individuel a donc vieilli de 2,4 ans. Selon les statistiques 

de l’INSEE, l’âge moyen des Français sur la même période est passé de 40 à 40,9 ans (+ 0,9 ans en 6 ans).  
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ANNEXE I : Présentation de la méthodologie et de l’échantillon d’analyse 

 
1. Présentation des échantillons 

1.1 Un échantillon cible : les sociétés du CAC 40 et du CAC PME 

L’étude se concentre sur un échantillon cible : les sociétés composant les indices CAC 40 et CAC PME 
au 1er janvier 2015. La liste des sociétés de l’échantillon cible est présentée ci-dessous : 

Liste des sociétés composant le CAC 40 et le CAC PME au 1er janvier 2015  

CAC 40 Secteurs d’activité14 CAC PME15 Secteurs d’activité14

Accor Voyages et loisirs AB Science Santé 
Air Liquide Chimie Actia Group Biens et services industriels 
Airbus Group Biens et services industriels Adocia Santé 
Alcatel Lucent Technologie Albioma Services aux collectivités 

Alstom Biens et services industriels Archos 
Produits ménagers et de soin 
personnels 

Arcelor Mittal  Matières premières Artprice com Médias 
Axa Assurance Aviation Latécoère Biens et services industriels 
BNP Paribas Banque Belvedere Agro-alimentaire et boissons 

Bouygues  
Bâtiments et matériaux de 
construction 

Boiron Santé 

Cap Gemini Technologie Cellectis *  Santé 

Carrefour Distribution Chargeurs 
Produits ménagers et de soin 
personnels 

Crédit agricole Banque DBV Technologies Santé 
Danone Agro-alimentaire et boissons Erytech Pharma Santé 
EDF Services aux collectivités Europlasma *  Santé 
Essilor International Santé Genfit * Santé 
Engie  Services aux collectivités Groupe eurotunnel Biens et services industriels 
Gemalto Technologie Guerbet Santé 
Kering Distribution Haulotte group Biens et services industriels 

Lafarge 
Bâtiment et matériaux de 
construction 

Hybrigenics * Santé 

Legrand SA Biens et services industriels Ingenico Technologie 

L'Oréal 
Produits ménagers et de soin 
personnels 

Innate pharma Santé 

LVMH Moët Vuitton 
Produits ménagers et de soin 
personnels 

Inside secure Technologie 

Michelin Automobiles et équipementiers Interparfums 
Produits ménagers et de soin 
personnels 

Orange  Ipsen Santé 
Pernod Ricard Agro-alimentaire et boissons Maurel et prom Pétrole et gaz 
Publicis Groupe Médias Metabolic Explorer Chimie 
Renault Automobiles et équipementiers Montupet Automobiles et équipementiers 
Safran Biens et services industriels Mpi Pétrole et gaz 

Saint Gobain 
Bâtiment et matériaux de 
construction 

Nanobiotix Santé 

Sanofi Santé Naturex Agro-alimentaire et boissons 
Schneider Electric Biens et services industriels Neovacs *  Santé 
Société Générale Banque Nextradiotv Médias 
Solvay Chimie Nicox Santé 

                                                           
14 Secteur ICB – Source : site internet d’Euronext 
15 Les sociétés cotées sur AlterNext sont identifiées par un astérisque « * ». 
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Technip Pétrole et gaz Onxeo Santé 
Total Pétrole et gaz Saft Biens et services industriels 
Unibail-Rodamco Immobilier Soitec Technologie 
Valeo Automobiles et équipementiers Solocal group Médias 
Veolia Environnement Services aux collectivités Stentys Santé 

Vinci  
Bâtiment et matériaux de 
construction 

Valneva Santé 

Vivendi Médias Virbac Santé 

 

L’échantillon CAC 40 est étudié intégralement, y compris les sociétés étrangères. Le critère de nationalité 
n’a pas été jugé discriminant concernant les dispositifs de relations actionnaires. Certaines sociétés 
étrangères du CAC 40 communiquent spécifiquement à destination de leurs actionnaires individuels 
français.  

L’indice CAC PME a été retenu pour élargir l’étude au-delà des pratiques des grandes capitalisations 
boursières, et parce qu’il se compose exclusivement de sociétés éligibles au PEA-PME, enveloppe 
d’investissement créée pour les particuliers investissant en actions en direct.  

S’agissant d’indices de place, cette méthodologie de sélection de l’échantillon est reproductible dans le 
temps, s’il était décidé de reconduire cette étude.   

1.2 Un échantillon secondaire sur des aspects spécifiques : le SBF 120  

À l’aune des premiers résultats, il apparaissait que la part des entreprises du CAC 40 et du CAC PME 
disposant d’outils destinés aux actionnaires individuels était supérieure aux pratiques des sociétés de 
taille intermédiaire. L’étude a été élargie à l’ensemble du SBF 120 sur un nombre limité de points pour 
vérifier statistiquement ce constat empirique.  

 

2. Présentation de la grille d’étude 

 

2.1 La grille d’étude de l’échantillon cible 

La grille d’étude de l’échantillon cible se décompose de la manière suivante : 

 connaître l’actionnariat individuel : 

- informations générales sur la société, son actionnariat et ses pratiques en matière d’étude TPI ; 

 informer les actionnaires individuels : 

- informations disponibles sur le site internet et présence sur les réseaux sociaux, 
- nature, fréquence et contenu des publications destinées aux actionnaires individuels,  
- existence d’occasions de rencontres avec les actionnaires individuels (formations, conférences, 

réunions d’actionnaires, présence dans des salons, etc.) ; 

 fidéliser les actionnaires individuels 

- existence d’un club d’actionnaires et informations afférentes, 
- informations sur la détention des titres au nominatif, y compris les frais de courtage, 
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- existence d’outils de fidélisation d’actionnaires, notamment un dividende majoré ; 

 consulter les actionnaires individuels  

- comité consultatif et informations afférentes, y compris les règles de gouvernance appliquées à ces 
comités,  

- assemblées générales. 

2.2 La grille d’étude sur l’échantillon étendu au SBF 120 

Les sociétés du SBF 120 ont été analysées sur la base d’un nombre limité d’éléments: 

- date de la dernière étude TPI, 
- existence d’une personne (ou d’une équipe) spécifiquement dédiée aux relations actionnaires, 
- possibilité d’abonnement aux communiqués,  
- existence de publications spécifiquement destinées aux actionnaires individuels (au moins une lettre 

aux actionnaires, un guide de l’actionnaire ou un webzine en 2014), 
- existence d’évènements pour les actionnaires individuels (au moins une réunion ou un salon 

actionnaire ou une formation ou une visite de sites en 2014), 
- existence d’un club d’actionnaires. 
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ANNEXE II : Les cadres et outils de communication 
 
 
Sur la base des informations collectées sur les sites internet des sociétés de l’échantillon et par 
entretiens, douze fiches ont été rédigées sur les principaux cadres et outils de communication à 
destination des actionnaires individuels. Ces fiches recensent les usages et identifient les bonnes 
pratiques.  
 
1. Les études des TPI 
2. Les moyens de contact 
3. Le site Internet et les réseaux sociaux 
4. La lettre aux actionnaires 
5. Le guide de l’actionnaire 
6. A la rencontre des actionnaires individuels 
7. La formation financière 
8. Le dividende majoré 
9. Le club des actionnaires 
10. Le comité consultatif 
11. L’assemblée générale 
12. La publicité financière 

 
La communication actionnaires s’intègre dans la stratégie actionnariale globale propre à chaque 
entreprise. L’AMF ne recommande aucun de ces outils et cadres de communication actionnaires.  
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ANNEXE II. 1 : Les études des titres au porteur identifiables (ci-après « étude des TPI »)  

CHIFFRES CLÉS 

Toutes les sociétés du CAC 40 et 70 % des sociétés du CAC PME, dont des titres revêtent la forme au 
porteur et qui ont répondu au questionnaire de l’AMF16, ont réalisé au moins une étude des TPI en 2014.  

En 2014, les sociétés de l’échantillon cible ont réalisé en moyenne 1 à 2 études des TPI. 

11 sociétés du CAC 40 et 3 sociétés du CAC PME ont réalisé au moins une étude des TPI avec un seuil 
de 1 action. 

Études des TPI, de quoi s’agit-il ?  

À l’occasion des entretiens, l’identification des actionnaires individuels présents au capital de l’émetteur 
est apparue comme un élément essentiel des relations actionnaires. Identifier les actionnaires individuels 
et obtenir leurs coordonnées permet de les cibler et de leur adresser des informations. Les sociétés 
cotées connaissent leurs actionnaires individuels au nominatif. Elles peuvent solliciter le dépositaire 
central Euroclear France pour identifier leurs actionnaires au porteur : l’étude des TPI (« Titres au porteur 
identifiables ») leur fournit notamment les coordonnées et le nombre de titres détenus par chacun de leurs 
actionnaires identifiés. Les sociétés cotées peuvent choisir d’identifier tous leurs actionnaires – l’étude 
des TPI est alors réalisée dès la première action détenue – ou certains de leurs actionnaires. Dans ce 
dernier cas, elles déterminent différents seuils de réalisation : elles peuvent choisir qu’Euroclear France 
n’interroge que certains intermédiaires financiers centralisant un certain nombre de titres et/ou que ces 
intermédiaires financiers ne recensent à Euroclear France que les actionnaires détenant un nombre de 
titres supérieur à un seuil fixé par l’entreprise. Le coût de l’étude est notamment fonction du nombre 
d’intermédiaires interrogés et d’actionnaires identifiés.  

Pour limiter les coûts, certaines sociétés tentent d’identifier leurs actionnaires par d’autres biais, que ce 
soit via leur club d’actionnaires ou en promouvant l’inscription des titres au nominatif. Ces méthodes sont 
néanmoins moins exhaustives.  

 

1. Étude de TPI : les pratiques au sein de l’échantillon cible 

 

1.1 Une pratique répandue, avec des fréquences variables 

La totalité des sociétés du CAC 40 répondantes et dont des titres revêtent la forme au porteur a déclaré 
avoir réalisé au moins une étude des TPI en 2014 (34 sociétés sur les 35 ayant fourni l’information à 
l’AMF16). Elles sont un peu moins de 70 % dans l’indice CAC PME (23 sociétés sur 33 répondants).  

Les sociétés du CAC 40 et du CAC PME ont réalisé entre 1 et 4 études des TPI en 2014, en moyenne 
respectivement 1,9 et 1,5. La part des sociétés du CAC PME et du CAC 40 ayant réalisé 3 ou 4 études 
des TPI en 2014 est très proche.  

 

 

                                                           
16 La société du CAC 40 qui a indiqué ne pas avoir sollicité d’étude des TPI en 2014 dispose de titres détenus en 

intégralité au nominatif.  
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Nombre d’études des TPI réalisées en 2014 par indice 

Nombre 
d'études des 
TPI  

Indice CAC 40 Indice CAC PME 

Nombre de sociétés  % Nombre de sociétés  % 
1 12 35 % 16 70 %
2 16 47 % 3 13 %
3 2 6 % 3 13 %
4 4 12 % 1 4 %

Source : déclarations sociétés. 35 sociétés du CAC 40 et 33 sociétés du CAC PME. 

 

1.2 Les études des TPI : un outil pour les relations actionnaires et/ou pour les relations 
investisseurs ? Les pratiques en matière de seuil de réalisation 

Au-delà du nombre d’études des TPI, la question du seuil de requête est primordiale. Le seuil de requête 
indique le type d’actionnaires visés par l’étude des TPI. Un seuil de titres élevé permet d’identifier les 
actionnaires les plus significatifs, la plupart du temps des investisseurs institutionnels. L’étude des TPI est 
alors un outil pour les personnes en charge des relations investisseurs de l’entreprise. 

11 sociétés du CAC 40 et 3 sociétés du CAC PME ont déclaré avoir réalisé au moins une étude des TPI à 
la 1ère action en 2014. Sur ces 14 entreprises, 8 ont réalisé plusieurs études des TPI en 2014 (dont une 
société du CAC PME) : une seule société a sollicité un seuil à 1 action pour chacune de ses études des 
TPI en 2014 ; les autres entreprises n’ont réalisé une étude des TPI à une action qu’une fois dans 
l’année.   

Au-delà du nombre de titres fixés en guise de seuil, la valorisation du seuil permet d’illustrer le type 
d’actionnaires ciblés par l’étude des TPI. En moyenne, les sociétés du CAC PME identifient des 
actionnaires disposant de lignes de titres moins significatives en valeur (mais non nécessairement en 
pourcentage de capital détenu) que les sociétés du CAC 40.  

Valorisation du seuil détenteur moyen et médian par indice 

 En € CAC 40 CAC PME 
Moyenne                153 749                   47 986  

Médiane                    8 710                     4 658  

Source : déclarations sociétés. 31 réponses exploitables pour le CAC 40, 23 pour le CAC PME. Valorisation du seuil 

« détenteur » sur la base du cours de bourse au 31 décembre 2014. Lorsqu’un émetteur a réalisé plusieurs études des 

TPI en 2014 avec des seuils différents, le seuil détenteur le plus bas a été valorisé. 

En détail, les pratiques se répartissent comme suit : 

Répartition des sociétés en fonction du montant du seuil détenteur  

 Indice / Seuil 
détenteur < 2 000 € 2 000 € < 10 000 € > 10 000 € 
CAC 40 12 6 13 
CAC PME 5 11 7 

Source : déclarations sociétés. 31 réponses exploitables pour le CAC 40, 23 pour le CAC PME. Valorisation du seuil 

« détenteur » sur la base du cours de bourse au 31 décembre 2014. Lorsqu’un émetteur a réalisé plusieurs études des 

TPI en 2014 avec des seuils différents, le seuil détenteur le plus bas a été valorisé. 
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Les 12 sociétés du CAC 40 ayant réalisé au moins une étude TPI permettant d’identifier des actionnaires 
détenant des lignes de moins de 2 000 € comptent : 

- les 2 sociétés du CAC 40 qui disposent de plus de 25  % d’actionnaires individuels au capital, 
- les sociétés qui proposent un dividende majoré (à une exception près), 
- 8  sociétés disposant d’une équipe dédiée aux relations actionnaires supérieure ou égale en nombre 

à la médiane identifiée au § 3.3. 

En revanche, deux de ces entreprises ne disposent pas d’équipe dédiée aux relations actionnaires.  

4 des 5 sociétés du CAC PME identifiées selon le même critère disposent de plus de 40 % d’actionnaires 
individuels au capital à fin 2014 ; la dernière société n’a pas chiffré la part de son capital détenue par des 
actionnaires individuels à fin 2014. 4 de ces sociétés ont publié une lettre aux actionnaires en 2014 ; 
l’étude n’a pas permis d’identifier d’autres actions de relations actionnaires pour ces sociétés.  

 

2. Questions et perspectives 

 

2.1 Les études des TPI, des données brutes à exploiter : la question de la comparabilité 

Lorsqu’ils sont interrogés sur les études des TPI, la plupart des interlocuteurs remarquent que les 
données fournies sont des données brutes qu’il convient de retraiter pour pouvoir les utiliser. Certains 
émetteurs ont recours à des prestataires et/ou à des solutions informatiques pour les aider dans cette 
mise en forme et analyse du fichier. L’un des retraitements peut consister, par exemple, à consolider les 
positions des  actionnaires figurant à la fois dans le registre des titres au nominatif et dans l’étude des 
TPI ; ou encore, à consolider la position d’un actionnaire au porteur qui détiendrait des comptes-titres au 
sein de plusieurs intermédiaires financiers. Un des interlocuteurs a posé la question de la comparabilité 
des données, notamment lorsqu’il s’agit de calculer et de communiquer sur un nombre d’actionnaires 
individuels et/ou un pourcentage de capital détenu par les actionnaires individuels. 

En effet, les 23 entreprises du CAC 40 qui communiquent leur pourcentage d’actionnaires individuels 
dans leur document de référence 201417 se basent sur des études des TPI dont les seuils de réalisation 
sont différents et semblent considérer comme du capital détenu par les actionnaires individuels 
l’ensemble des titres non identifiés dans l’étude des TPI. Cette approximation influe sur la précision du 
pourcentage de capital détenu par les actionnaires individuels, différente selon que l’entreprise a réalisé 
une étude des TPI à la première action, ou avec un seuil de détention supérieur18.  

La même question de méthodologie et de comparabilité se pose concernant le nombre d’actionnaires 
individuels. Sur les 12 entreprises du CAC 40 qui indiquent le nombre d’actionnaires individuels présents 
à leur capital à fin 2014 dans leur document de référence, au moins 1 de ces entreprises a réalisé une 
étude des TPI avec des seuils supérieurs à une action19.  

Il est précisé par ailleurs que toutes les sociétés de l’échantillon n’ont pas nécessairement mentionné leur 
étude des TPI 2014 dans leur document de référence. 17 sociétés du CAC 40 mentionnent la date de leur 

                                                           
17 36 sociétés du CAC 40 ont déposé un document de référence à l’AMF au titre de l’exercice 2014. Les 4 autres 

émetteurs sont des sociétés étrangères.  
18 À titre d’illustration, 3 entreprises du CAC 40 communiquent un pourcentage d’actionnaires individuels en ayant 

réalisé une étude des TPI avec des seuils valorisés à plus de 140 K€. Valorisation du seuil détenteur minimal en 2014 

sur la base du cours de bourse au 31 décembre 2014. 
19 4 de ces entreprises n’ont pas précisé à l’AMF leur seuil d’étude des TPI en 2014. 
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dernière étude des TPI dans leur document de référence. Parmi celles-ci, 6 précisent le seuil de cette 
étude.  

Rappel :  Les émetteurs veillent à la précision de l’information communiquée au marché (article 223-1 du 
règlement général de l’AMF). Dès lors, les émetteurs peuvent veiller à préciser : 

- la date et les seuils de l’étude des TPI (titres au porteur identifiables) servant de source à 
ces informations, ainsi le pourcentage de capital identifié grâce à cette étude TPI ; 

- la définition retenue par l’émetteur pour qualifier un actionnaire d’actionnaire individuel ; 
cette définition pourrait notamment préciser l’existence ou non d’un critère de nationalité et 
le traitement réservé à l’actionnariat salarié (en précisant, le cas échéant, un traitement 
différencié pour la détention en direct et celle via un OPC).  

 

Bonne pratique : Sous réserve de ce qui précède, il est de bonne pratique de publier le pourcentage 
d’actionnaires individuels et le nombre de ces actionnaires. 

2.2 Une attente des émetteurs : l’obtention prochaine des adresses courriel des actionnaires 

Les études des TPI devraient prochainement contenir, en plus de l’adresse postale, l’adresse courriel des 
actionnaires. Les émetteurs rencontrés y voient une opportunité pour diffuser leurs informations au plus 
grand nombre possible d’actionnaires. Certains attendent la concrétisation de cette mesure pour réaliser 
une étude des TPI avec un seuil d’une action. Tous les émetteurs ne sont cependant pas confiants 
concernant le calendrier de mise en œuvre et le nombre d’adresses courriel qui leur sera communiqué – 
et qui sera fonction notamment des informations dont dispose l’intermédiaire financier. Certains sont en 
cours de réflexion sur l’usage qu’il sera permis de faire de ses adresses courriel  dans les limites de la loi 
Informatique et libertés.  
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ANNEXE II. 2 : Les moyens de contact  

 

 

CHIFFRES CLÉS 

 

21 sociétés du CAC 40 identifient sur leur site internet au moins une personne en charge des relations 
actionnaires20.  
39 sociétés du CAC 40 publient sur leur site internet un numéro de téléphone dédié21 aux actionnaires 
individuels. 
 
14 sociétés du CAC PME identifient la personne en charge des relations investisseurs et/ou des relations 
actionnaires dans la rubrique Finance ou Contact de leur site internet22.  
31 sociétés du CAC PME mentionnent sur leur site internet un moyen de contact dédié à la 
communication financière23.  

 

 
 
Les moyens de contact, de quoi s’agit-il ?  
 
Certaines sociétés cotées donnent la possibilité à leurs actionnaires individuels de les contacter par 
courriel, formulaire de contact ou téléphone, instaurant un lien direct et régulier avec ce public.  
Au-delà des moyens de contact, la personne en charge des relations avec les actionnaires individuels 
peut être identifiée nominativement sur le site web, accompagnée parfois de ses coordonnées directes. 
Cette personnification de la relation a souvent été relevée en entretien comme un acte d’engagement de 
la société cotée à destination de ce public.  
 
 
1. Répondre aux actionnaires, un outil de fidélisation, un signe d’intérêt 

 
Il ressort des entretiens que permettre aux actionnaires d’interroger régulièrement et directement la 
société est un moyen de fidélisation de l’actionnariat individuel.  
 
De fait, la majorité des entreprises du CAC 40 proposent sur leur site internet différents moyens de 
contact pour les actionnaires individuels : courriel (rarement nominatif), généralement adressé à une boîte 
courriel générique -, formulaire de contact, ou encore numéros de téléphone. Deux sociétés du CAC 40 
donnent la possibilité à leurs actionnaires de prendre rendez-vous avec les personnes en charge des 
relations actionnaires au siège de l’entreprise.  
 

                                                           
20 Une personne en charge des relations avec les actionnaires individuels est considérée comme identifiée quand son 

nom et sa fonction « relations actionnaires » sont mentionnés sur le site internet de l’émetteur, ou encore lorsque, sans 

qu’il soit indiqué spécifiquement que la personne est en charge des relations actionnaires, son nom est mentionné au 

sein de la rubrique « Actionnaire » du site internet. La personne en charge des relations avec les actionnaires peut 

également s’occuper des relations investisseurs, de la gestion financière, etc. 
21 Un grand nombre de sociétés du CAC 40 et quelques sociétés du CAC PME proposent à leurs actionnaires un 

numéro vert. Il a été décidé de considérer ensemble les numéros verts et les numéros fixes en France métropolitaine, 

et de les regrouper sous l’appellation « numéro dédié ». 

22 Un certain nombre de sociétés du CAC PME ne disposent pas d’une équipe dédiée à la communication financière. 

Le secrétaire général, le directeur financier ou encore le directeur général sont donc parfois directement nommés 

comme les interlocuteurs sur les questions de communication financière.  
23Ont été considérés comme dédiés à la communication financière les mails génériques 

(exemple : finance@societe.fr/com, investors@societe.fr/com, etc.), les numéros de téléphone spécifiquement délivrés 

dans les pages Finance des sites internet ou dans la rubrique « Contact » sous un onglet Finance, ou encore les 

formulaires de contact figurant dans les pages Finance des sites internet ou dans la rubrique Contact avec un menu 

déroulant Finance, Investisseur ou Actionnaire).  
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Au sein du CAC PME, 31 entreprises mentionnent sur leur site des moyens de contact spécifiquement 
dédiés à la communication financière, sans nécessairement les dédier à un public d’actionnaires 
individuels.  
 
Bonne pratique : il est de bonne pratique de mentionner sur le site internet de l’émetteur, dans une 
rubrique Contact, Finance et le cas échéant Actionnaire, les moyens de contact dédiés aux questions 
financières. Il est de bon usage de préciser plus particulièrement dans l’intitulé, le cas échéant, que ces 
moyens de contact sont ouverts aux investisseurs et aux actionnaires24.   
 
Plusieurs interlocuteurs ont insisté sur l’importance d’identifier nominativement sur le site internet une 
personne en charge des relations avec les actionnaires. Ils y voient un signe d’engagement de 
l’entreprise en faveur de ses actionnaires individuels. Cette personne n’est pas nécessairement affectée 
uniquement à cette mission. À titre d’exemple, une entreprise du CAC PME identifie dans la rubrique 
Contact de la page Actionnaire de son site internet, son président du directoire et son secrétaire général. 
Au sein d’autres sociétés, la personne en charge des relations investisseurs gère également les relations 
avec les actionnaires, ce qui peut être expressément mentionné sur le site internet.  
 
Bonne pratique : Il est de bon usage d’identifier sur le site internet de l’émetteur et, le cas échéant, dans 
la rubrique Actionnaire, le nom d’une personne en charge des relations avec les actionnaires.  
 
 
2. Echanger avec les actionnaires : une source d’information …  

 
Permettre  aux actionnaires d’échanger régulièrement avec l’entreprise est une source d’information sur 
leurs préoccupations. Certaines entreprises ont mis en place des outils informatiques dédiés (CRM) pour 
exploiter les questions qui leur sont posées par leurs actionnaires individuels. Lors des entretiens, il a été 
souligné la grande diversité des questions posées par les actionnaires aux émetteurs : s’ils appellent 
parfois pour demander des renseignements sur le dispositif de relations actionnaires, ils peuvent aussi 
poser des questions plus techniques sur la fiscalité ou encore la transmission des actions. Certaines 
sociétés utilisent les questions qui leur sont posées pour alimenter leurs publications destinées aux 
actionnaires individuels, et par exemple la rubrique « Questions / réponses » de leur site internet (voir 
Annexe II.3 sur ce sujet) ou leurs lettres aux actionnaires.  
 
 
3. … nécessitant des ressources  

 
Le nombre d’appels ou de courriels adressés par les actionnaires individuels est très variable d’une 
société à l’autre. Pour une même société, il peut varier en fonction du calendrier (par exemple, au 
moment de la publication des résultats, de l’assemblée générale) de l’actualité.  
 
Gérer les moyens de contact nécessite des ressources, mais aussi une certaine flexibilité. Certaines 
sociétés rencontrées ont mis en œuvre différents dispositifs pour y faire face. Pour limiter le nombre 
d’appels, des émetteurs ont prévu un serveur vocal : les informations récurrentes sont délivrées par le 
serveur vocal (par exemple, le dividende, le cours de bourse), les personnes en charge des relations 
actionnaires prennent uniquement en charge les appels sur des sujets à plus haute valeur ajoutée. 
Certaines sociétés externalisent tout ou partie de leurs moyens de contact.  

                                                           
24 Il est précisé que les actionnaires individuels avaient été interrogés à l’occasion de l’étude Havas Paris – CSA de 

2015 sur les termes que les définissent le mieux : 38 % se reconnaissent dans le terme actionnaire individuel, 20 % 

privilégient les termes investisseurs individuels et 26 % s’identifient aussi bien à l’une ou l’autre des appellations.  
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ANNEXE II. 3 : Le site internet et les réseaux sociaux  

 

CHIFFRES CLÉS 

36 sociétés du CAC 40 et 39 sociétés du CAC PME présentent au moins une rubrique vers les 
informations financières clairement identifiable dès la page d’accueil du site internet du groupe.  

38 sociétés du CAC 40 et 19 sociétés du CAC PME disposent d’une rubrique destinée aux actionnaires, 
et intitulée « Actionnaire » ou « Actionnaire individuel ». 

38 sociétés du CAC 40 et 28 sociétés du CAC PME permettent aux internautes de s’abonner aux 
publications financières, par alerte email et/ou flux RSS.  

4 émetteurs du CAC 40 et un émetteur du CAC PME mettent en exergue les raisons d’être actionnaire de 
leur entreprise dans la rubrique « Actionnaire » de leur site. 

Deux sociétés du CAC 40 disposent d’un compte Facebook dédié aux actionnaires. Une société du 
CAC 40 a créé un compte Twitter dédié aux informations financières, une autre a créé un compte Twitter 
destiné aux actionnaires individuels.  

 

Site internet : éléments de contexte 

En décembre 2014, l’AMF a publié la recommandation 2014-DOC-15 sur la communication des sociétés 
cotées sur leur site internet et sur les médias sociaux. Elle y précise notamment : 

« Les sites internet des sociétés cotées constituent des supports essentiels de communication sur 
lesquels les investisseurs en particulier institutionnels vont rechercher l’information. C’est pourquoi les 
textes européens leur reconnaissent une place centrale comme lieux de diffusion et d’archivage de 
l’information.  

L’AMF rappelle qu’en application de l’article 221-3 de son règlement général, l'émetteur s'assure de la 
diffusion effective et intégrale de l'information réglementée et que l'émetteur met en ligne sur son site 
internet les informations réglementées dès leur diffusion. 

Il est donc essentiel que l’information publiée sur les sites internet corporate soit complète, équilibrée 
dans sa présentation, facile d’accès, à jour, et archivée pendant un délai adéquat. 

L’AMF rappelle que l’exigence réglementaire d’une information exacte, précise et sincère s’applique aux 
informations diffusées sur le site internet des émetteurs. Ainsi, les émetteurs sont appelés à prêter une 
attention particulière à une présentation équilibrée des risques et avantages que leur société/groupe 
présente pour un investisseur, y compris sur leur site internet. » 

Précision méthodologique 

Les sites internet des sociétés de l’échantillon cible (CAC 40 et CAC PME) ont été analysés entre janvier 
et juillet 2015. Certaines sociétés ont pu faire évoluer leur site pendant cette période ou depuis lors.  
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1. Accéder aux informations financières sur le site des émetteurs : des pratiques variées 

 

1.1 Accéder aux informations financières : panorama des pratiques existantes 

36 sociétés du CAC 40 et 39 sociétés du CAC PME présentent au moins une rubrique vers les 
informations financières clairement identifiable dès la page d’accueil du site internet du groupe25. Ont été 
considérées comme « clairement identifiables » les rubriques intitulées « Finance », « Actionnaires », 
« Investisseurs »26, disponibles en haut de la page d’accueil du site du groupe27. Pour accéder aux 
informations financières des 4 autres sociétés du CAC 40, il est nécessaire de cliquer en premier lieu sur 
une rubrique intitulée « Groupe », « Société » ou encore « Nous connaître », figurant sur la page d’accueil 
du groupe. Une société du CAC PME ne dispose d’aucune rubrique financière clairement identifiable, 
l’information financière étant logée dans une rubrique « communiqués de presse ». Une société du CAC 
PME disposant d’une rubrique identifiable « Investisseurs » possède toutefois une adresse url peu 
instinctive, de sorte que l’adresse du site internet du groupe ne ressorte pas spontanément avec les 
moteurs de recherche couramment utilisés.   

Rappel : Conformément à la recommandation 2014-DOC-15 de l’AMF, il est recommandé que les 
rubriques « Investisseurs » ou « Actionnaires » et leurs sous-rubriques soient accessibles directement sur 
le site principal de la société, à travers le menu principal du site. 

Bonne pratique : Il est de bonne pratique que le site internet du groupe, qui contient notamment les 
informations financières réglementaires, soit aisément accessible en tapant le nom du groupe dans les 
moteurs de recherche couramment utilisés.  

La majorité des sociétés des deux échantillons disposent d’une seule rubrique, en haut de la page 
d’accueil du site du groupe, vers les informations financières. 9 sociétés du CAC et 2 sociétés du CAC 
PME disposent de 2 rubriques vers les informations financières en haut de la page d’accueil du site du 
groupe : une rubrique « Actionnaire » ou « Actionnaire individuel » et une rubrique « Finance » ou 
« Analyste » ou « Investisseur ».  

La pratique se résume ainsi :  

Intitulé sur la page d'accueil du site du groupe CAC 40 CAC PME 

Une rubrique financière  
« Investisseurs » (ou « Relations investisseurs ») 11 23 
« Finance »28 7 9 
« Actionnaires et investisseurs » 7 4 
« Investisseurs et Media » 0 1 
« Actionnaires » 2 0 
Deux rubriques financières 
 Rubrique « Investisseurs » et rubrique « Actionnaires » 9 2 
Aucune rubrique financière en accès direct 4 1 

Source : sites internet sociétés 

  

                                                           
25 Dans la majorité des cas, le site internet du groupe possède une extension « .com ». 
26 Mais aussi : « Informations financières », « Relations investisseurs », etc. 
27 Le haut de la page d’accueil du site du groupe présente traditionnellement le ou les menus principaux. 
28 Ou « Informations financières », très peu utilisé. 
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Quelques sociétés du CAC 40 proposent 3 accès différents à l’information financière, avec différents 
menus déroulants dans la page d’accueil du site du groupe :  

- deux accès par type de profil, « Actionnaire » ou « Investisseur / analyste »,  
- et un accès « Finance » qui héberge l’ensemble des informations financières.  

38 sociétés du CAC 40 et 19 sociétés du CAC PME disposent d’une rubrique destinée aux actionnaires, 
et intitulée « Actionnaire » ou « Actionnaire individuel ». Comme indiqué plus haut, 9 sociétés du CAC 40 
et 2 sociétés du CAC PME proposent cette rubrique dès la page d’accueil. Pour les autres sociétés, c’est 
une sous-rubrique de la rubrique « Finance » ou « Investisseurs ». 

1.2 Possibilité d’abonnement aux informations financières : une pratique majoritaire 

Si les sites internet des émetteurs constituent un support essentiel de communication sur lesquels les 
investisseurs peuvent rechercher l’information, un grand nombre de sociétés cotées donnent la 
possibilité, sur leur site internet, de s’abonner pour être tenu informé de toute nouvelle publication. 

Si les niveaux de pratique sont différents entre le CAC 40 et le CAC PME, l’abonnement mail, qui permet 
de recevoir les communiqués ou autre publication financière par courriel dès la publication, est plus 
répandu que l’abonnement aux flux RSS.   

Type d'abonnement proposé CAC 40 CAC PME 
Abonnement email et flux RSS 16 3 
Abonnement email 12 18 
Flux RSS 10 7 
Aucun abonnement possible 2 12 

Source : Sites internet sociétés 

Bonne pratique : L’AMF considère qu’il est de bonne pratique de permettre au public de  s’abonner aux 
publications financières, depuis le site internet du groupe, en ce que ceci accroît la diffusion de 
l’information auprès de l’ensemble des personnes intéressées.  

L’accès à la rubrique « Abonnement » sur le site internet des émetteurs n’est pas toujours aisé. Si 
certains émetteurs le proposent en lecture directe dans leur menu principal, pour d’autres sociétés, la 
rubrique « Abonnement » est une sous-rubrique non identifiée dans l’arborescence, qui peut se trouver 
dans la rubrique « Agenda », « Contact », etc. En outre, certains émetteurs ne le proposent que dans la 
rubrique « Finance », et pas dans la rubrique « Actionnaires », et vice-versa. L’AMF a pu noter qu’un 
certain nombre d’émetteurs disposent d’une question « Comment s’informer sur le groupe ? » dans la 
rubrique « Questions/réponses » disponible sur leur site. Quelques émetteurs y expliquent comment 
s’abonner à l’information financière.  

Bonne pratique : L’AMF considère qu’il est de bonne pratique de veiller à l’accessibilité de la rubrique 
« Abonnement » pour tous les publics, investisseurs institutionnels / analystes et actionnaires individuels. 
La présence d’une rubrique « Abonnement » ou « Alerte email » dans le menu principal participe à cette 
accessibilité. L’utilisation de la rubrique « Questions/réponses »  pour expliquer les supports 
d’abonnement est également une démarche positive. De façon générale, lorsque la société a mis en 
place une possibilité d’abonnement, il est de bon usage d’en faire la promotion auprès des actionnaires 
individuels. 

Certains émetteurs proposent également un abonnement à leur agenda. Les évènements et dates de 
publication apparaissent alors directement dans l’agenda électronique de l’internaute. Un émetteur 
propose un abonnement distinct aux actionnaires individuels – contenant uniquement la date de 
l’assemblée générale – et aux investisseurs / analystes – contenant l’ensemble des dates de publication 
de l’information financière.  
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Bonne pratique : Il est de bonne pratique de favoriser, dans la rubrique « Actionnaire », l’abonnement à 
l’ensemble de l’information financière réglementaire, qui doit être le socle de l’information pour tout 
investisseur. 

 

2. Les informations disponibles dans les rubriques « Actionnaires »  

 

2.1 Le contenu des rubriques « Actionnaires » : présentation du dispositif de relations 
actionnaires et éléments de pédagogie 

Les rubriques dédiées aux actionnaires individuels recensent essentiellement les éléments du dispositif 
de relations actionnaires propre à chaque entreprise. Y figurent ainsi notamment, le cas échéant, les 
lettres aux actionnaires, le guide de l’actionnaire, l’agenda des évènements destinés aux actionnaires, les 
informations sur le club d’actionnaires ou le comité consultatif, les contacts, etc. Cette rubrique est donc 
plus ou moins fournie, en fonction du dispositif de relations actionnaires de l’entreprise. À cet égard, les 
rubriques des sociétés du CAC PME contiennent parfois exclusivement les informations sur la répartition 
du capital, les assemblées générales et les dividendes, lorsque les sociétés n’ont pas mis en œuvre 
d’actions dédiées à l’actionnariat individuel. 

Outre la présentation du dispositif de relations actionnaires, un certain nombre de sociétés prodiguent des 
informations pédagogiques dans la rubrique « Actionnaire » de leur site. L’AMF détaille ci-après plus 
spécifiquement certaines des informations y figurant. 

 Rubrique « Pourquoi être actionnaire de la société ? »  

Une grande majorité d’entreprises disposent de rubriques « Être actionnaire » ou « Devenir actionnaire », 
mais ces rubriques contiennent principalement des informations pratiques, notamment sur les modes de 
détention (voir infra). 4 émetteurs du CAC 40 et un émetteur du CAC PME mettent en avant les raisons 
de devenir actionnaire de l’entreprise dans une sous-rubrique dédiée de la rubrique « Actionnaire ». Ces 
rubriques sont intitulées « Les 5 raisons de devenir actionnaire de [société] », « Ensemble, passons à 
l’action », « Pourquoi investir dans [société] ? », « Les bonnes raisons d’être actionnaire de [société] ». 
Ces entreprises mettent en avant leur performance financière, mais aussi leur stratégie RSE sous l’angle 
sociétal, environnemental ou de gouvernance, selon les cas. Deux sociétés mettent en avant leur 
capacité d’innovation – dont un émetteur du CAC PME -, d’autres les avantages accordés aux 
actionnaires au nominatif, notamment via le dividende majoré ou encore le dispositif de relations 
actionnaires.  

Bonne pratique : Il est de bonne pratique pour un émetteur d’identifier les critères différenciant qui 
pourraient conduire un épargnant à choisir d’investir dans l’entreprise, sous réserve des précisions 
apportées dans la recommandation 2015-DOC-09 Communication des sociétés destinée à faire la 
promotion de leur titre auprès d’investisseurs individuels. À cet égard, la présence d’une rubrique dédiée 
sur le site internet permet de faciliter l’accès à cette information.  

 Rubrique sur les modes de détention des titres 

Plus de 3/4 des entreprises du CAC 40 (32 sociétés) présentent une rubrique sur les différents modes de 
détention des actions. L’information est moins répandue au sein du CAC PME (4 sociétés). Le cas 
échéant, un grand nombre d’entreprises illustre ces explications par un tableau comparatif des différents 
modes de détention de titres. Certaines mettent à disposition de leurs actionnaires un formulaire de 
conversion de titres au nominatif pur et/ou un formulaire pour la conversion au nominatif administré, que 
l’actionnaire peut adresser à son intermédiaire financier une fois rempli.  
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Certaines sociétés mettent en avant les bénéfices de la détention de titres au nominatif. Elles soulignent 
fréquemment la gratuité des droits de garde, la convocation systématique aux assemblées générales et, 
le cas échéant, les droits de vote double ou le dividende majoré.  

Rappel : L’AMF rappelle que la présentation sur les sites internet doit être équilibrée (Recommandation 
2014-DOC-15), de sorte que toute présentation des avantages de la détention de titres au nominatif 
devrait être accompagnée de la description des inconvénients, comme le font d’ailleurs déjà certaines 
sociétés, et notamment concernant les coûts potentiels de transfert au nominatif, la difficulté de loger des 
titres au nominatif pur dans un PEA ou le nombre d’imprimés fiscaux à gérer dans le cas de la détention 
au nominatif pur.  

L’AMF précise qu’elle a publié sur son site internet un article expliquant les modes de détention29. Les 
sociétés qui le souhaitent peuvent insérer un renvoi vers cet article sur leur site internet.  

 Les glossaires 

Rappel / Recommandation : Dans sa recommandation 2014-DOC-15 sur internet et les réseaux 
sociaux, l’AMF recommandait d’établir un glossaire permettant de recenser les mots clés les plus souvent 
utilisés par les investisseurs (actionnaires, investisseurs, communication financière, information 
réglementée, etc.) pour faciliter l’accès aux informations sur le site.  

En pratique, 14 sociétés du CAC 40 et une société du CAC PME mettent à disposition un lexique sur leur 
site Internet30 (dont deux sociétés du CAC 40 exclusivement en anglais). La majorité d’entre elles le 
positionnent dans la rubrique « Actionnaires », accessible à tous. Une société restreint l’accès de son 
lexique aux seuls membres de son Club (codes d’accès nécessaires). Une société de nationalité 
étrangère publie un lexique – en anglais – dans l’espace « Analystes ».   

Bonne pratique : Il est de bon usage de favoriser l’accessibilité à tous de ce type d’information 
pédagogique. S’agissant d’un outil utile notamment pour les particuliers, il est de bonne pratique de le 
rédiger en français. 

La plupart des lexiques sont extrêmement normés, voire similaires. Y sont définis un certain nombre de 
termes boursiers et financiers génériques. 6 sociétés publient un lexique personnalisé adapté à leur 
activité et/ou leurs pratiques en matière de ratios financiers. Elles définissent ainsi les termes qu’elles 
utilisent couramment dans leur communication financière ou pour expliquer leur activité. Certaines 
illustrent leur définition par des ajouts de documents ou de liens vers d’autres parties du site. Par 
exemple, à la suite de la définition du document de référence, une société a inséré un lien vers le dernier 
document de référence publié.  

Bonne pratique : Il est de bonne pratique de personnaliser les lexiques publiés, de sorte que les 
principaux termes financiers et liés à l’activité, couramment employés par l’émetteur, y soient définis. Il est 
également de bon usage d’illustrer les termes par des renvois appropriés.  

Les sociétés doivent cependant rester vigilantes à la mise à jour régulière de ces renvois. L’AMF a pu 
relever que certains renvois pointaient vers des informations relativement anciennes. Par exemple, à la 
suite de la définition de l’assemblée générale, une société du CAC 40 renvoie vers les documents de 
l’assemblée générale de 2012.  

Outre les 14 entreprises proposant un lexique sur leur site internet, une entreprise du CAC 40 insère un 
lien vers le lexique de l’Observatoire de la communication financière.  

                                                           
29 Article publié en juillet 2015 consultable à l’adresse : www.amf-france.org > Epargne Info Service > Autres infos et 

guides pratiques > Investir en actions.   
30 Outre ces 14 entreprises disposant d’un lexique sur leur site internet, deux entreprises du CAC 40 ont rédigé un 

lexique dans leur guide de l’actionnaire, non accessible en lecture directe sur le site.  
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Bonne pratique : L’ensemble des entreprises cotées ne disposent pas nécessairement des ressources 
suffisantes pour publier un glossaire personnalisé. Elles peuvent, dans ce cas, effectuer des renvois vers 
des lexiques existants. À cet égard, l’AMF rappelle qu’elle propose un lexique sur son site internet 
(www.amf-france.org/En-plus/Lexique). 

Un grand nombre de sociétés disposant d’un lexique financier définissent l’AMF et ses missions. 
Quelques-unes d’entre elles indiquent l’adresse du site de l’AMF. L’une d’elles mentionnent le numéro 
d’Épargne Info Service dans le lexique figurant dans le guide de l’actionnaire. 

Bonne pratique : L’AMF considère qu’il est de bonne pratique de la mentionner dans le lexique proposé 
sur le site internet et/ou dans le guide de l’actionnaire. Les émetteurs peuvent y préciser l’adresse de la 
rubrique de son site dédiée aux particuliers, Épargne Info Service (www.amf-france.org/Epargne-Info-
Service), voire mentionner le numéro de téléphone d’Épargne Info Service (01 53 45 62 00) qui informe 
les épargnants. 

 Les rubriques Questions /réponses 

Certaines entreprises mettent à disposition de leurs actionnaires une rubrique « Questions/réponses » 
disponible dans la rubrique « Actionnaire » ou « Finance ». Les questions les plus fréquemment 
recensées portent sur la cotation du titre, le dividende, l’assemblée générale et les modes de détention. 
Les questions sur l’activité et la stratégie du groupe sont plus rares. Quelques sociétés invitent leurs 
actionnaires à les contacter s’ils ne trouvent pas de réponse à leur question après consultation de cette 
rubrique. Un lien vers un questionnaire de contact est alors souvent intégré.  

Une société du CAC PME répond, dans cette rubrique, à des questions qui lui ont été posées. 
L’actionnaire (ou toute autre personne intéressée) pose une question via un formulaire de contact 
classique. Les réponses publiées sont signées par le directeur financier du groupe. L’historique des 
questions / réponses est archivé sur le site. Les questions sont classées en plusieurs catégories. Par 
exemple, questions d’ordre commercial, questions sur les chiffres, questions sur la vie du titre. Le nombre 
de clics sur chaque question est précisé et laisse apparaitre une consultation variant souvent entre un à 
quelques milliers de clics.  

2.2 Le cas particulier des rubriques « Actionnaire » sur la page d’accueil  

Comme indiqué plus haut, 9 sociétés du CAC 40 et 2 sociétés du CAC PME disposent d’un rubriquage 
par profil dans la page d’accueil du site groupe, proposant deux rubriques vers les informations 
financières : une rubrique « Actionnaire » ou « Actionnaire individuel » et une rubrique « Finance » ou 
« Analyste » ou « Investisseur ».  

L’actionnaire étant orienté dès la page d’accueil vers les pages qui lui sont dédiées, un focus particulier a 
été effectué sur ces rubriques « Actionnaires », pour comprendre dans quelle mesure l’accessibilité aux 
informations réglementées était organisée dans ou depuis ces pages. 

2 sociétés présentent l’ensemble des publications financières (publications actionnaires – Lettres, guide 
de l’actionnaire – et informations réglementées – communiqués et rapports financiers –) dans leur 
rubrique « Actionnaire », directement ou via des liens vers la rubrique « Finance ». Pour les autres 
sociétés, l’information réglementée n’est pas toujours disponible directement ou par lien dans l’espace 
dédié aux actionnaires individuels. Quelques entreprises proposent le document de référence et les 
communiqués de presse en lecture directe dans la rubrique dédiée aux actionnaires. D’autres y proposent 
le document de référence ou les derniers communiqués de presse – voire le dernier communiqué de 
presse.  
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A contrario, 7 de ces 9 entreprises du CAC 40 logent les informations afférentes à leur assemblée 
générale exclusivement dans la rubrique « Actionnaires » et ne proposent pas un chemin d’accès vers 
ces informations depuis la rubrique « Finance » ou « Investisseurs ». 2 entreprises adoptent une 
ergonomie facilitant l’accès aux informations liées à l’assemblée générale depuis les pages « Finance » 
ou « Investisseurs », via une rubrique commune ou un lien. 

Bonne pratique : Pour les entreprises disposant de rubriques financières par profil d’utilisateur dès la 
page d’accueil du site du groupe, il est de bonne pratique de veiller à créer des passerelles entre les deux 
rubriques financières afin de favoriser l’accessibilité aux différentes informations en un minimum de clics. 
Ainsi, l’accès à l’information réglementée peut être facilité pour les actionnaires individuels depuis la 
rubrique « Actionnaires » ; et l’accès aux documents liés à l’assemblée générale facilité depuis la rubrique 
« Investisseurs » ou « Finance ».  

 

Réseaux sociaux et applications mobiles 

 Pratique en matière de réseaux sociaux dédiés aux actionnaires individuels 

Si la grande majorité des entreprises du CAC 40 disposent de comptes corporate sur les réseaux sociaux 
via lesquelles elles diffusent notamment l’information financière, peu d’entreprises possèdent à ce jour de 
comptes dédiés aux informations financières et actionnaires. À l’occasion des entretiens, certaines 
entreprises ont indiqué qu’elles s’interrogeaient sur l’opportunité d’ouvrir de tels comptes.  

Les éléments suivants résument les pratiques existantes relevées à l’occasion de la présente étude.  

Deux sociétés du CAC 40, toutes deux acteurs du secteur de l’énergie, disposent d’un compte Facebook 
dédié à la communication actionnaires. Y sont relayées à la fois des informations sur le groupe, son 
activité, ses chiffres, l’assemblée générale, et des informations sur les différents évènements organisés 
dans le cadre du dispositif de relations actionnaires. À titre d’information, le flux de publications s’élève à 
88 publications sur le premier semestre pour l’une et à 42 pour l’autre. Mi-octobre 2015, ces sociétés 
affichaient respectivement plus de 5 300 et 2 840 et mentions « J’aime ». 

Une entreprise du CAC 40 dispose d’un fil Twitter dédié aux actionnaires individuels. Le compte est 
intitulé du nom de la responsable des relations actionnaires, sans précision du nom du groupe. Les 
informations publiées sur ce compte portent sur les informations financières et l’activité du groupe, mais 
aussi sur des sujets d’actualité non liés au groupe (postés directement ou retweetés). Créé en septembre 
2012, un peu plus de 200 personnes y sont abonnées à fin juillet 2015. 

Une entreprise du CAC 40 dispose par ailleurs d’un fil Twitter dédié aux informations financières mais non 
exclusivement destinés aux actionnaires individuels. Créé en février 2013, il compte un peu plus de 150 
abonnés à fin juillet 2015. Sur le 1er semestre 2015, deux actualités ont été postées : l’une pour les 
résultats annuels, l’autre pour les chiffres du 1er trimestre.  

Aujourd’hui, peu d’entreprises cotées utilisent YouTube dans le cadre de leur communication financière. 
Deux émetteurs du CAC 40 disposent d’une playlist dédiée aux actionnaires individuels. Y sont 
présentées notamment des vidéos sur le dispositif de relations actionnaires, sur l’assemblée générale ou 
encore des retransmissions de web-conférences ou de séquences de visites de sites. Une entreprise du 
CAC 40 a mis en place une playlist dédiée aux relations investisseurs, où sont visionnables les 
présentations de résultats depuis 2010, en anglais. D’autres émetteurs proposent du contenu financier 
sur leur compte YouTube, sans toutefois avoir nécessairement défini de playlist attitrée.  

Rappel : L’AMF a publié en décembre 2014 une recommandation (2014-DOC-15) sur la communication 
des sociétés cotées sur leur site internet et les réseaux sociaux.  
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Il y est notamment « recommandé de rappeler l’existence des différents comptes des sociétés sur les 
réseaux sociaux sur le site internet des sociétés dans une rubrique ad hoc, visible dès la page d’accueil 
du site ou la page « Finance », les comptes corporate de la société et de ses principales filiales devant 
être bien identifiés comme tels. »  

 

 Pratique en matière d’applications mobiles  

8 sociétés proposent des applications mobiles. 6 d’entre elles disposent d’une capitalisation boursière à 
fin décembre 2014 supérieure à la médiane.  
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ANNEXE II. 4 : La lettre aux actionnaires 

 

CHIFFRES CLÉS 

34 sociétés du CAC 40 (85 %) et 16 du CAC PME (40 %) ont publié une lettre aux actionnaires en 2014.  

Entre 2 et 3 numéros publiés par an en moyenne, en 2013 et en 2014. 

4 sociétés du CAC 40 mettent en ligne un webzine. 

 

La lettre aux actionnaires, de quoi s’agit-il ?  

La lettre aux actionnaires est une lettre d’information synthétique à destination des actionnaires (et 
principalement, des actionnaires individuels) de la société.  

34 sociétés du CAC 40 (85 %) et 16 sociétés du CAC PME (40 %) ont publié une lettre aux actionnaires 
en 2014. Il s’agit de l’outil de communication financière non règlementaire le plus répandu parmi les 
sociétés cotées de ces échantillons. La lettre aux actionnaires semble donc être la première étape du 
dispositif de communication à destination des actionnaires individuels.  

Si la périodicité de publication et le format varient selon les sociétés, le contenu s’inscrit globalement dans 
un objectif commun : la lettre aux actionnaires met en lumière les principaux messages de la 
communication financière réglementaire de la société, de façon compréhensible par le plus grand 
nombre, avec des articles à visée didactique.  

Avec la digitalisation, la lettre aux actionnaires se transforme. Interactive sur internet, avec des contenus 
actifs, sa lecture sur écran est facilitée. Certains émetteurs font même le choix de supprimer la version 
imprimable et publient désormais uniquement des webzines, enrichissant ainsi le contenu de la lettre aux 
actionnaires par des vidéos et animations.  

 

1. La lettre aux actionnaires, un outil d’information périodique 

 

1.1 Un outil d’information au contenu relativement normé 

Outil d’information sur la société, ses chiffres et ses activités, la lettre aux actionnaires est également un 
canal d’information sur le dispositif de relations actionnaires. Son contenu est très établi. La première 
page est généralement consacrée à un message du président, souvent avec sa photo. Les pages 
suivantes reprennent des chiffres clés de la communication financière de la société et les éléments de la 
stratégie. La suite de la lettre reprend un élément d’actualité, ou une présentation des métiers. La lettre se 
termine par une page rappelant le calendrier des évènements dédiés aux actionnaires individuels et les 
outils que la société leur consacre. Une lettre aux actionnaires compte en moyenne entre 4 et 12 pages. 
Les lettres aux actionnaires du CAC PME sont souvent plus courtes que celles du CAC 40.  
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1.2 Un calendrier de publication rythmé par la communication réglementaire 

Le calendrier de publication de la lettre aux actionnaires fait le plus souvent écho au calendrier de 
communication réglementaire. La lettre aux actionnaires est un outil de communication qui vise à diffuser 
au plus grand nombre des informations déjà diffusées au titre des obligations d’information périodique. La 
date de publication de la lettre est ainsi souvent fixée après la publication des résultats annuels, avant ou 
après l’assemblée générale, et après la publication des résultats semestriels. D’où, une publication 
moyenne de 2 à 3 lettres aux actionnaires par an, cette moyenne étant indifférenciée pour le CAC 40 et le 
CAC PME31.  

Toutefois, si la publication de la lettre aux actionnaires suit globalement le calendrier réglementaire, 
certains émetteurs restent très souples dans leur calendrier de publication : 13 sociétés du CAC 40 – soit 
38 % des sociétés publiant une lettre aux actionnaires en 2014 – ont publié un nombre de lettres aux 
actionnaires différent en 2013 et en 2014.   

Dans certains cas, l’évolution du nombre de numéros entre deux années est liée à la publication d’un 
numéro spécial portant sur un évènement significatif affectant la vie de la société : fusion, scission, etc. 
Ces numéros spéciaux s’inscrivent dans une démarche didactique. La présentation de l’opération se veut 
adaptée au grand public (questions/réponses, calendrier, modalités pratiques de participation à 
l’opération, etc.).  

Rappel : L’AMF rappelle que ces numéros spéciaux portant sur des opérations financières entrent dans 
le champ des communications promotionnelles visées par l’article 212-28 de son règlement général. Elles 
doivent donc notamment être communiquées à l’AMF préalablement à leur diffusion. 

Les lettres aux actionnaires ne sont pas toujours archivées. Quelques sociétés conservent uniquement 
sur leur site internet les lettres de l’année en cours.  

Bonne pratique : À titre de bonne pratique, l’AMF relève que de nombreuses sociétés archivent leurs 
lettres aux actionnaires sur leur site internet et conservent plusieurs années d’historique en ligne. Cette 
pratique transparente permet la bonne information des investisseurs.  

 

1.3 Un support de communication généralement accessible à tous, envoyé de façon ciblée 

La lettre aux actionnaires est généralement disponible sur le site des sociétés cotées en accès libre pour 
tous. Toutefois, deux sociétés – l’une du CAC 40, l’autre du CAC PME – les réservent aux membres de 
leur club d’actionnaires, via des codes d’accès. D’autres sociétés envoient des lettres spécifiques aux 
membres de leurs clubs – version adaptée ou numéro complémentaire non accessible aux non-membres 
du club. Au sein du CAC PME, la lettre aux actionnaires est parfois difficilement accessible, logée dans la 
partie Presse du site par exemple.  

Bonne pratique : L’AMF considère qu’il est de bonne pratique que l’ensemble des contenus de 
communication financière, y compris donc la lettre aux actionnaires, soit accessible à tous sur le site 
internet, dans la rubrique Finance ou Actionnaires.    

Si la lettre aux actionnaires est, sauf exceptions mentionnées ci-dessus, accessible à tous sur internet, 
elle est envoyée le plus souvent de façon ciblée : le cas échéant, aux membres du club d’actionnaires, 
et/ou aux actionnaires au nominatif. Comme son nom l’indique, la lettre aux actionnaires est 
principalement un outil d’information des actionnaires existants. Elle peut être adressée à des 

                                                           
31 Au sein du CAC 40, le nombre de publications annuelles varie entre 1 et 4 par an ; au sein du CAC PME, entre 1 et 

12 par an. 2 sociétés du CAC PME publient plus de 6 lettres aux actionnaires par an, sous un format court (une page 

recto/verso). 
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actionnaires non membres du club, pour les inciter à y adhérer. Il semble plus rare que la lettre aux 
actionnaires soit adressée spontanément à des non-actionnaires, par de l’achat de fichiers, par exemple. 
Cette pratique semble répondre alors à une volonté de conquête de nouveaux actionnaires.   

 

2. La lettre aux actionnaires, un format en évolution  

 

2.1 Diversifier les sujets traités pour intéresser le lectorat 

Contraints par la périodicité de la publication, les responsables de relations actionnaires rencontrés 
s’accordent sur la nécessité d’être en éveil pour trouver régulièrement du nouveau contenu pour les 
lettres aux actionnaires. L’AMF a pu relever des pratiques qui permettent, par petites touches, de 
renouveler les sujets.  

En relayant les questions des investisseurs individuels ou en les suscitant, la lettre peut être un 
outil d’interaction entre la société et ses actionnaires. Ainsi, deux sociétés du CAC PME et deux 
sociétés du CAC 40 publient dans leur lettre aux actionnaires une séquence de questions posées par 
leurs actionnaires et y répondent. Les questions peuvent être en rapport avec les décisions stratégiques 
de la société et, de façon plus générale, son actualité (par exemple les effets d’une crise géopolitique sur 
une filiale étrangère ou les conséquences de l’arrivée d’un nouvel investisseur au capital). Une autre 
société donne la possibilité de voter en ligne pour les questions qui seront traitées dans le prochain 
numéro de la lettre aux actionnaires. Les actionnaires ont le choix entre quatre sujets prédéfinis, les deux 
sujets ayant récolté le plus de suffrages des internautes sont retenus pour figurer dans la prochaine 
édition de la lettre aux actionnaires et du webzine. 

Certains émetteurs tentent d’élargir les sujets traités dans la lettre aux actionnaires. Par exemple, 
en 2014, des sociétés cotées ayant participé à l’étude Havas Paris - CSA de juin 2014 sur l’actionnariat 
individuel ont relaté les principaux résultats dans leur lettre aux actionnaires. En 2015, un émetteur a 
sollicité des étudiants pour réaliser une étude sur l’actionnariat individuel en Europe et a publié les 
résultats dans une lettre aux actionnaires. Dans le même ordre d’idée, il y a quelques années, une 
société du CAC PME avait diffusé dans une lettre aux actionnaires les résultats d’une enquête de 
perception qu’elle avait réalisée auprès de ses actionnaires pour mieux connaître leur profil et leurs 
attentes en matière de communication financière. Il semble que relayer de telles informations sur 
l’actionnariat individuel participe à la création d’un sentiment d’appartenance à une même communauté 
d’investisseurs.  

La lettre aux actionnaires est parfois aussi le moyen de relayer aux actionnaires individuels les 
avis des analystes ou de la presse sur la valeur. Des biotechs notamment extraient, dans leur lettre 
aux actionnaires, des verbatim parus dans la presse. Quelques sociétés y mentionnent le consensus des 
analystes, information traditionnellement consultée davantage par les investisseurs institutionnels. 
Certaines sociétés mentionnent l’objectif de cours publié par les analystes. 

Rappel: Sur la base de l’article 223-1 de son règlement général, l’AMF insiste sur la nécessité de 
présenter ces informations de façon non trompeuse.  

Bonne pratique : En particulier, le cas échéant, il est de bonne pratique de veiller à communiquer une 
synthèse représentative de l’ensemble des analystes suivant la valeur et d’expliquer au lecteur de la lettre 
aux actionnaires – souvent non averti – la portée de l’objectif de cours. L’information est datée et mise à 
jour régulièrement. 
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2.2 Digitalisation : transformer le format… 

La lettre aux actionnaires se transforme avec le développement de la communication digitale. Avec de 
nouveaux formats, elle devient plus lisible à l’écran, et son contenu s’allonge.   

Plusieurs lettres aux actionnaires des sociétés du CAC 40 sont désormais disponibles dans un format 
dynamique. L’actionnaire peut zoomer sur des parties du document, trouver des liens vers le site internet, 
placer un marque page. Dans certains cas, ce format dynamique permet d’accroître l’accessibilité des 
contenus aux personnes malvoyantes. Ces lettres aux actionnaires restent imprimables, mais leur lecture 
à l’écran est facilitée. À l’avenir, selon un des professionnels de la communication rencontré, les sociétés 
seront sans doute amenées à repenser le format même dans leur lettre aux actionnaires : le format 
paysage, adapté à la lecture sur écran, pourrait supplanter le traditionnel format portrait.   

En parallèle des lettres aux actionnaires interactives sur internet, des webzines se développent. Quatre 
sociétés du CAC 40 réalisent des webzines. Le webzine est un support d’information consultable sur 
internet exclusivement. Il n’est pas imprimable. Il permet de mêler textes et vidéos. Une société du CAC 
40 ne présente que des vidéos dans son webzine.  

Si ces évolutions sont aujourd’hui cantonnées aux sociétés du CAC 40 les plus actives en matière de 
relations actionnaires, plusieurs interlocuteurs ont la conviction que cette tendance se diffusera peu à peu 
à d’autres sociétés, le coût de conception de ces outils étant en partie compensé par un envoi élargi à 
moindre coût.  

 

2.3 … et élargir l’envoi à moindre coût 

Les envois par courriel des lettres aux actionnaires permettent d’élargir l’envoi à moindre coût. Comme 
indiqué plus haut, traditionnellement, l’envoi des lettres aux actionnaires est réservé, le cas échéant, aux 
actionnaires membres du club ou aux actionnaires au nominatif, et ceci pour répondre à des 
problématiques budgétaires liées aux coûts d’impression et de publipostage. Aujourd’hui, la majorité des 
sociétés rencontrées a diminué – ou plus rarement, supprimé – le recours aux envois papier, au profit 
d’un envoi numérique. Le mailing numérique permet d’accroître le nombre d’envoi pour des coûts 
maintenus, avec une difficulté toutefois pour les sociétés cotées : obtenir les adresses courriel de leurs 
actionnaires individuels. Deux des sociétés du CAC 40 rencontrées ont initié des campagnes pour obtenir 
le consentement de leurs actionnaires, exprès dans un cas, ou tacite dans l’autre cas, de supprimer 
l’envoi papier. Certaines sociétés du CAC PME annoncent dans leur lettre aux actionnaires qu’elles 
procèdent exclusivement à des envois numériques et mentionnent l’adresse courriel à contacter pour 
s’abonner. Les responsables relations actionnaires sont confiants sur leur capacité à élargir l’envoi des 
lettres aux actionnaires au plus grand nombre à terme, et notamment lorsque les études des TPI 
contiendront les adresses courriel des actionnaires.   
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ANNEXE II. 5 : Le guide de l’actionnaire 

 

CHIFFRES CLÉS 

15 entreprises du CAC 40 (38 %) ont publié un guide de l’actionnaire en 2014.  

4 sociétés du CAC 40 ne publient plus de guides de l’actionnaire depuis 3 à 5 ans. 

1 société du CAC PME a publié un guide de l’actionnaire en 2014. 

 

Guide de l’actionnaire, de quoi s’agit-il ?  

Le guide de l’actionnaire est un document dédié aux actionnaires individuels, publié le plus souvent de 
façon annuelle. Illustré, didactique, il permet une prise en main des informations clés, en une quarantaine 
de pages (entre 20 et 64 pages pour les guides 2014). Couramment préfacé par le président, directeur 
général ou président-directeur général (12 sur 16 guides 2014), le guide présente, dans la majorité des 
cas, une partie sur l’entreprise, une partie sur l’action et le dividende et une partie sur l’actionnariat 
individuel « En pratique ». Seules deux entreprises (1 du CAC 40, 1 du CAC PME) n’y incluent pas 
d’informations sur le groupe ni de ses données chiffrées.  

 

1. Le guide de l’actionnaire, une publication au contenu extrêmement normé 

Le guide de l’actionnaire répond généralement à un plan et à un contenu très normé, en trois parties.  

1.1 Informations sur la société et ses chiffres clés 

Dans la première partie des guides de l’actionnaire, la majorité des entreprises présentent leurs activités 
et leurs chiffres clés du dernier exercice. L’information est rarement prospective : seules 7 entreprises 
détaillent leur stratégie dans une partie spécifiquement dédiée. Deux sociétés synthétisent leurs atouts 
dans des rubriques intitulées « 5 raisons de devenir actionnaire de [société] » ou encore « Pourquoi être 
actionnaire de [société] ? », mettant ainsi en exergue leurs principaux axes de communication au marché.  

Bonne pratique : Il est de bonne pratique de présenter la stratégie de l’entreprise, et ses éléments 
différenciant en tant qu’investissement financier, dans une partie dédiée du guide de l’actionnaire, sous 
réserve des précisions apportées dans la recommandation 2015-DOC-09 Communication des sociétés 
destinée à faire la promotion de leur titre auprès d’investisseurs individuels.  

Les entreprises font fréquemment un focus spécifique, plus ou moins détaillé, sur leur politique RSE (10 
sur 16 guides 2014).  

Bonne pratique : À titre de bonne pratique, l’AMF relève que quelques sociétés précisent où le lecteur 
peut retrouver une information plus détaillée sur chaque sujet, pointant ainsi, par exemple, vers le 
document de référence ou le rapport RSE.  

Un certain nombre de guides présentent une rubrique « Gouvernance ». 9 entreprises sur 16 nomment 
ainsi les membres du Conseil d’administration et/ou du Comité exécutif, illustré fréquemment d’une photo. 
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Certaines sociétés ajoutent à la liste des dirigeants des informations pédagogiques destinées à expliquer 
le rôle des différentes instances de direction. La structure de l’actionnariat est également souvent décrite.  

 

1.2 Informations sur la performance de l’action et les dividendes 

La quasi-totalité des guides de l’actionnaire 2014 retracent la performance boursière du cours de l’action 
(13 sur 16) et l’historique des versements de dividendes (14 sur 16).  

La performance boursière des indices de référence est souvent présentée en comparaison de l’évolution 
du cours de bourse de la société. Deux entreprises du CAC 40 précisent la performance de leur action, 
dividendes réinvestis – l’une d’elles prenant également en compte ses instruments de fidélisation 
(dividende majoré, actions gratuites).  

Bonne pratique : L’AMF considère que la performance « dividendes réinvestis » est une information 
pertinente notamment dans la logique d’investissement de long terme dans laquelle se place une grande 
partie des actionnaires individuels. À ce propos, elle rappelle l’existence de l’indice CAC 40 GR, qui tient 
compte des dividendes versés et réinvestis. À titre de bonne pratique, les émetteurs peuvent réfléchir à la 
possibilité de présenter leur performance boursière en dividendes réinvestis et de la comparer, le cas 
échéant, aux indices eux-mêmes dividendes réinvestis. Cette information pourrait être accompagnée 
d’une explication pédagogique sur sa portée, notamment concernant les aspects fiscaux. En tout état de 
cause, les émetteurs veillent à comparer leur performance boursière et celle de leur indice de référence 
sur des bases comparables. En l’absence, il doit en être fait clairement mention dans les commentaires.  

Bonne pratique : À titre de bonne pratique, l’AMF constate que, sur les 16 guides de l’actionnaire 2014, 
7 mentionnent la politique de distribution de dividendes, que la société communique par ailleurs dans son 
document de référence. Cette information prospective peut être significative dans la décision 
d’investissement. À ce titre, il est de bon usage de la mentionner dans les guides de l’actionnaire 
notamment.   

1.3 Informations « pratiques » pour les actionnaires individuels 

Les guides de l’actionnaire 2014 disposent également très largement d’une ou plusieurs parties pratiques 
résolument destinées à l’actionnaire individuel. Ces informations sont homogènes dans l’ensemble du 
panel :  

- Informations sur les modes de détention (nominatif / porteur) présentes dans les 16 guides de 
l’actionnaire ; 
Quelques sociétés mettent en avant les avantages de la détention des titres au nominatif, sans 
mentionner les inconvénients liés à ce type de détention.  

Rappel : Dans sa recommandation 2014-DOC-15, l’AMF a rappelé que l’information publiée par 

les sociétés cotées sur leur site internet corporate devait être équilibrée. Aussi, dès lors qu’une 
rubrique sur les avantages d’un mode de détention (nominatif, nominatif administré, porteur) est 
mise en exergue, il est opportun d’en présenter également les inconvénients. Certaines sociétés 
ont déjà adopté cette présentation équilibrée pour l’ensemble des modes de détention.  

- Présentation des contacts (a minima un numéro dédié aux actionnaires individuels) dans tous 
les guides 2014. 
 

- Mention des différentes sources d’information (y compris les informations réglementaires, dont le 
document de référence ou les communiqués de presse) dans 15 guides 2014 sur 16. 
 

- Rubrique spécifique sur l’assemblée générale : 15 guides 2014 sur 16. 
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- Précisions sur la fiscalité applicable aux actions dans 14 guides 2014 sur 16. 

 
- Présentation du dispositif de communication actionnaires dans 14 guides 2014 sur 16.  

D’autres sujets émergent même s’ils sont moins représentés. C’est le cas, par exemple, d’une rubrique 
didactique sur les ordres de bourse : des explications, plus ou moins détaillées, figurent dans 11 guides 
en 2014. Face à une population actionnariale vieillissante, 8 sociétés font également le choix de présenter 
une partie spécifique sur la transmission du patrimoine en actions. Enfin, 4 sociétés présentent un lexique 
financier et/ou lié à leur activité dans leur guide de l’actionnaire.  

Bonne pratique : A titre de bonne pratique, l’AMF relève qu’une des sociétés du CAC 40 mentionne des 
liens utiles, dont le site de l’AMF.  

À cet égard, l’AMF rappelle qu’elle publie régulièrement des informations pédagogiques à destination du 
grand public dans la rubrique Épargne Info Service de son site internet. Les émetteurs qui le souhaitent 
peuvent relayer cette information auprès de leurs actionnaires et notamment dans leur guide de 
l’actionnaire.  

 

2. Le guide de l’actionnaire, une publication en mutation 

 

2.1 Une publication parfois perçue comme contraignante et redondante 

Au 15 juin 2015, sur les 15 entreprises du CAC 40 qui avaient publié un guide de l’actionnaire en 2014, 2 
sociétés n’avaient pas actualisé leur guide au titre de 2015. Parallèlement, 4 sociétés du CAC 40 ne 
publient plus de guide de l’actionnaire depuis plusieurs années. Sur cette base, il semble que le guide de 
l’actionnaire dans son format actuel soit moins prisé par les émetteurs.   

Il ressort des entretiens que le guide de l‘actionnaire, s’il remplit une fonction de vade-mecum utile pour 
l’investisseur individuel, requiert des ressources dont ne dispose pas toujours le responsable relations 
actionnaires. Certaines sociétés ont mis en avant les contraintes liées à sa nécessaire actualisation 
annuelle, notamment en ce qui concerne la partie fiscalité et les données chiffrées. Certains interlocuteurs 
ont interrogé également le format même de ce document. Les sites internet des sociétés cotées 
présentent le plus souvent l’ensemble des informations regroupées dans le guide. Le guide de 
l’actionnaire est donc parfois jugé redondant avec les informations disponibles par ailleurs dans des 
formats plus attractifs, interactifs ou vidéos.  

 

2.2 L’avenir du guide de l’actionnaire : vers un format repensé, propre à chaque entreprise ? 

Dans ce contexte, il semble que les sociétés cotées cherchent à repenser le guide de l’actionnaire. Si 
plusieurs nouveaux formats émergent aujourd’hui, une constante semble se dégager : la diminution du 
nombre de thèmes et de pages traités dans le guide. Ainsi, certaines sociétés optent pour publier des 
guides de l’actionnaire, de format court, ciblés sur des problématiques particulières : assemblée générale, 
nominatif, les raisons d’être actionnaire de la société. D’autres sélectionnent les thèmes traités dans le 
guide pour limiter ses mises à jour : guide de l’actionnaire sans partie fiscalité, ou encore guide axé 
uniquement sur les informations pratiques pour l’actionnaire. Une entreprise du CAC 40 a publié en 2015 
un guide de l’actionnaire interactif, disponible uniquement sur internet, à la manière des webzines. Il est 
accompagné d’un document de format court (8 pages), imprimable, qui regroupe l’ensemble des 
informations jugées essentielles par la société sur son activité et ses données chiffrées. 
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ANNEXE II. 6 : À la rencontre des actionnaires : réunions d’actionnaires, salons, visites de sites et 
conférences   

 

 

CHIFFRES CLÉS 

 

26 sociétés du CAC 40 ont organisé des réunions d’actionnaires en 2014. 16 sociétés en ont tenu plus de 
3.  
7 sociétés du CAC PME ont organisé des réunions d’actionnaires en 2014, 5 de ces sociétés 
interviennent dans le secteur de la santé. 
12 sociétés du CAC 40 et 3 sociétés du CAC PME mettent en ligne un compte-rendu après la réunion. 
 
16 sociétés du CAC 40 et 8 du CAC PME ont participé à des salons d’actionnaires en 2014. 
 
25 sociétés du CAC 40 et 6 du CAC PME organisent des visites de sites. 
6 sociétés du CAC 40 ont réalisé plus de 6 visites de sites en 2014. 
 
11 sociétés du CAC 40 proposent des conférences métiers. 

 

 
 
À la rencontre des actionnaires, de quoi s’agit-il ?  
 
Si un certain nombre d’outils de la relation actionnaires sont en cours de digitalisation, les responsables 
de relations actionnaires rencontrés ont insisté sur la nécessité de conserver des occasions de rencontres 
physiques avec leurs actionnaires individuels.  
 
Différentes occasions de rencontres peuvent être organisées à Paris, en Province et, plus rarement, à 
l’étranger : réunions d’actionnaires, participations à des salons d’actionnaires, visites de sites, 
conférences ou formations financières. Les formations financières sont traitées en Annexe II.7.  
 
Ouverts à tous, les réunions et les salons d’actionnaires sont une occasion pour l’entreprise de dialoguer 
avec ses actionnaires et toutes autres personnes intéressées. Les sociétés cotées en délèguent le plus 
souvent l’organisation à des prestataires extérieurs, qui se chargent de la logistique (salons et réunions 
d’actionnaires) et des invitations (réunions d’actionnaires). A contrario, les visites de sites et les 
conférences sont majoritairement réservées aux actionnaires existants, voire à certains actionnaires 
(membres du club d’actionnaires notamment). Elles sont organisées en interne par les émetteurs, 
notamment au sein du CAC 40.  
 
 
1. Rencontrer les actionnaires : informer et échanger 

 
1.1 Rencontrer ses actionnaires 

Les sociétés invitent généralement leurs propres actionnaires aux différents évènements actionnaires 
qu’elles organisent. Cela constitue une occasion pour elles de bien les informer et, par la suite, de les 
fidéliser. Les investisseurs individuels peuvent interroger la société sur ses activités, sa stratégie ou tout 
autre sujet. Il ressort des entretiens que ces évènements constituent une marque d’attention envers 
l’actionnariat individuel, et plus particulièrement lorsqu’un dirigeant est présent ou lorsqu’ils permettent à 
l’actionnaire de visiter des sites interdits habituellement au public. 
 
Les sociétés invitent leurs propres actionnaires aux réunions et salons d’actionnaires. Les visites de sites 
et les conférences métiers sont souvent spécifiquement réservées aux actionnaires existants ou à 
certains d’entre eux. Ainsi, parmi les 25 sociétés du CAC 40 réalisant des visites de sites, 12 les 
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réservent aux membres de leur club d’actionnaires, 2 aux membres de leur comité consultatif et une aux 
actionnaires au nominatif. Ces évènements sont des outils d’animation du club d’actionnaires. Sur les 21 
sociétés cotées du CAC 40 disposant d’un club d’actionnaires, 17 organisent des conférences métiers.  
 
Un grand nombre de réunions d’actionnaires ou de visites de sites se tiennent en Province, de manière à 
toucher un public élargi. Ces déplacements en Province concernent toutefois davantage les sociétés du 
CAC 40 que les sociétés du CAC PME, qui organisent majoritairement leurs réunions d’actionnaires à 
Paris ou au siège de leur entreprise. Ainsi, les sociétés du CAC 40 organisent au minimum la moitié de 
leurs réunions d’actionnaires en Province. Les entretiens ont montré que les modalités du choix des lieux 
de réunion dépendaient de chaque entreprise : certaines ciblent les lieux où elles ont un bassin 
d’actionnariat important, d’autres sont dans une logique de couverture du territoire – indépendamment de 
la localisation de leur actionnariat – selon un plan annuel ou pluriannuel. Il ressort des entretiens réalisés 
que ces déplacements en Province sont parfois pensés comme des « assemblées générales bis », 
informelles, l’assemblée générale ayant souvent lieu à Paris. Certains émetteurs organisent ainsi une 
réunion d’actionnaires en Province, après la tenue de l’assemblée générale.  
 
Le calendrier de ces évènements est souvent prévu en amont. Toutefois, certaines sociétés peuvent en 
organiser de façon plus impromptue lorsque l’actualité du groupe nécessite des efforts de pédagogie 
particulière à l’égard des investisseurs particuliers. En 2015, une société du CAC 40 a organisé 4 
réunions d’actionnaires en accompagnement d’une opération financière. 
  
1.2 Rencontrer des actionnaires  

Au-delà des objectifs d’information et de fidélisation d’un actionnariat existant, certaines sociétés ont 
indiqué lors des entretiens qu’elles cherchaient également à conquérir de nouveaux actionnaires à 
l’occasion des évènements de rencontre ouverts à tous. Toutefois, si une société du CAC 40 a relevé que 
son actionnariat individuel augmentait légèrement localement à la suite des réunions d’actionnaires, les 
autres émetteurs rencontrés n’étaient pas en mesure d’évaluer l’impact réel des évènements de rencontre 
sur la conquête de nouveaux actionnaires.  
 
Les salons d’actionnaires se prêtent notamment à cette logique de conquête. En effet, les émetteurs sont 
présents sur le salon et les actionnaires individuels peuvent se renseigner et découvrir différentes 
entreprises. Le même ressort est utilisé lorsque les réunions d’actionnaires font intervenir deux – voire 
trois – émetteurs, comme c’est fréquemment le cas. À l’occasion de ces réunions, chaque société 
présente successivement son activité et ses principaux indicateurs financiers, la session de questions / 
réponses est organisée traditionnellement à la fin des présentations. Ce format peut permettre à un 
actionnaire individuel de découvrir une entreprise dont il n’est pas actionnaire.  
 
Quelques entreprises du CAC 40 organisent des réunions d’actionnaires, ou participent à des salons 
d’actionnaires ou d’épargne, à l’étranger (en Europe). Certains évènements sont organisés dans une 
logique de conquête, dans des pays où la culture de l’actionnariat est jugée plus développée qu’en 
France. Dans d’autres cas, il s’agit de répondre à une forte présence actionnariale dans un autre pays 
européen, liée principalement à l’histoire ou à l’organisation de l’entreprise.  
 
 
2. Enjeux et perspectives  

 
2.1 Les ressources nécessaires à l’organisation des rencontres actionnaires 

Organiser ces évènements de rencontre des actionnaires individuels nécessite des ressources 
financières, notamment s’agissant des salons et des réunions d’actionnaires organisées souvent par des 
prestataires. Certaines sociétés ont été amenées à effectuer des arbitrages budgétaires ces dernières 
années. Certaines privilégient l’organisation de plusieurs réunions d’actionnaires en Province à la tenue 
d’un salon d’actionnaires à Paris. Outre les contraintes budgétaires, et bien que les réunions et salons 
d’actionnaires puissent être organisés selon une formule « clé en main », ils nécessitent de mobiliser des 
équipes en interne pour assurer la prestation : préparer la présentation, prendre la parole ou encore 
répondre aux questions des particuliers. Les visites de sites et conférences métiers nécessitent 
également des ressources et de l’organisation. Les visites de sites en particulier peuvent nécessiter une 
logistique particulière pour qu’elles ne gênent pas l’activité de production ou commerciale du site visité.  
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Pour limiter ces contraintes d’organisation et de ressources, certaines sociétés ont recours à des 
évènements groupés. Une société du CAC 40 couple, dès que possible, sur la même journée, et dans la 
même région, une visite de sites et une réunion d’actionnaires, pour limiter les frais de déplacement de 
l’équipe. Une autre société du CAC 40 organise parfois ses réunions d’actionnaires en Province eu égard 
à l’agenda des déplacements d’un dirigeant, afin que celui-ci puisse participer à la réunion. 
 
2.2 De nouveaux formats complémentaires 

L’ensemble des interlocuteurs interrogés a insisté sur la nécessité de maintenir ces occasions de 
rencontre avec les actionnaires individuels, y compris dans les cas où le budget total affecté aux relations 
actionnaires diminue. Toutefois, certains d’entre eux aimeraient repenser et/ou compléter les formats 
existants.  
 
Le format des réunions d’actionnaires, notamment, fait l’objet de réflexions. Certains interlocuteurs jugent 
que leur format et leur déroulement est aujourd’hui trop normé. D’aucuns ont pu proposer des formats 
sectoriels, par exemple, qui mettraient sur scène des entreprises de même secteur ou de secteurs 
connexes.   
 
Des pratiques émergent, par ailleurs, pour mettre à disposition tout ou partie du contenu de ces 
évènements de rencontre pour les personnes qui n’ont pu y assister. Certaines sociétés proposent ainsi 
sur leur site internet des extraits vidéo des réunions d’actionnaires, des conférences métiers ou encore de 
visites de sites. À l’issue des réunions d’actionnaires, 12 sociétés du CAC 40 et 3 sociétés du CAC PME 
mettent en ligne un compte-rendu. Les évènements sont parfois relatés dans les lettres aux actionnaires.  
 
Bonne pratique : Il est de bonne pratique de permettre un accès élargi aux présentations et contenus 
proposés aux actionnaires lors des évènements de rencontre.  
 
Quelques rares entreprises proposent des visites de sites totalement dématérialisées.  
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ANNEXE II. 7 : La formation financière 

 

CHIFFRES CLÉS 

15 sociétés du CAC 40 (38 %) organisent des formations financières. 

À la connaissance de l’AMF, aucune société du CAC PME n’a mis en place d’actions de formation à 
destination de ses actionnaires en 2014.  

La quasi-totalité des sociétés externalisent la réalisation des formations financières et recourent à un seul 
et même prestataire32. 

 

La formation financière, de quoi s’agit-il ?  

Certaines entreprises du CAC 40 proposent des modules de formation financière aux actionnaires 
individuels. Ces ateliers permettent à la société de faire monter en compétence ses actionnaires 
individuels sur les sujets financiers. Les thèmes traités sont variés : initiation à la gestion de portefeuille, 
fiscalité des actions, histoire de la Bourse, etc. Historiquement, ces formations se déroulaient en 
présentiel. Depuis quelques années, le format web-conférence se développe : les formations sont 
accessibles en direct par internet. Ces formations sont souvent réservées aux membres du club 
d’actionnaires.  

 

1.  La formation financière, un outil d’animation du club d’actionnaires des grandes entreprises  
 

1.1 Un service offert par les grandes entreprises … 

Les formations financières sont proposées par des sociétés de taille significative. Leur capitalisation 
boursière médiane s’établit à 33,5 milliards d’euros, à comparer à une capitalisation médiane de 14,4 
milliards d’euros pour les sociétés du CAC 40 qui ne proposent pas de formation. Toutefois, l’éventail 
reste large : la capitalisation boursière des sociétés proposant des formations s’étale entre 5 et 95 
milliards d’euros. En revanche, le poids de l’actionnariat au capital n’est pas un critère clivant. Au-delà de 
la taille de la société, la mise en œuvre de formations pédagogiques est également corrélée avec le 
dispositif de relations actionnaires retail : les sociétés qui proposent de telles formations disposent 
majoritairement d’un club d’actionnaires (13 sociétés sur les 15) ou d’un comité consultatif (12 sur 15).  

 

  

                                                           
32 Une seule société du CAC 40, acteur du secteur bancaire, internalise l’organisation et la tenue des formations à 

destination de ses actionnaires, grâce à la présence en interne de spécialistes sur ces sujets.  
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1.2 … pour animer leur club d’actionnaires 

Sur les 15 sociétés proposant des formations financières, 13 disposent d’un club d’actionnaires et 
réservent l’accès aux formations aux membres de leur club33. Les formations financières apparaissent 
donc comme un des outils d’animation du club, au même titre que les visites de sites ou les conférences 
métiers.  

Dans certains cas toutefois, si seuls les membres du club d’actionnaires peuvent participer en direct aux 
formations, l’ensemble des actionnaires a accès à l’information a posteriori, le contenu étant mis en ligne 
sur le site de la société.  

Bonne pratique : Dans un contexte où le niveau d’éducation financière des Français est encore 
insuffisant, l’AMF considère qu’il est de bon usage de permettre l’accessibilité à ces contenus 
pédagogiques à tous, indépendamment de l’adhésion à un club d’actionnaires ou de la détention d’un 
nombre minimum d’actions. 

 

2. Un large choix de thèmes et de formats 
 

2.1 Formations présentielles ou à distance   

Historiquement, les sociétés proposaient des formations financières en présentiel à leurs actionnaires 
individuels. Depuis 2012, le format web-conférence se développe. Avec chacun leurs avantages propres, 
ces deux modèles coexistent.  

Les formations financières en présentiel sont organisées sur une demi-journée et peuvent accueillir entre 
50 et 70  participants. Ce format se caractérise par sa sélectivité : il cible de facto principalement les non-
actifs, d’une même zone géographique. Certaines sociétés ciblent des villes où elles ont une forte 
présence actionnariale, d’autres planifient leurs formations indépendamment de la localisation de leur 
actionnariat dans une logique de couverture globale et pluriannuelle du territoire national. Au même titre 
que les réunions d’actionnaires, les formations présentielles créent un lien effectif entre la société et ses 
actionnaires individuels.  

La web-conférence permet de toucher un public élargi en matière de profil et de localisation. Les ateliers 
pédagogiques sont filmés et diffusés en temps réel sur le site internet de la société. Les actionnaires 
participants s’inscrivent préalablement à la web-conférence. Une fois connectés, ils ont la possibilité de 
réagir en direct avec les intervenants par un système de messagerie instantanée. Si, en principe, le 
nombre potentiel d’inscrits est illimité, les sociétés et leur prestataire décident généralement ensemble 
d’un nombre maximal d’inscriptions, afin de laisser la possibilité aux actionnaires qui le souhaitent de 
poser une question lors de la séquence de questions-réponses. Les web-conférences permettent 
d’accroître le nombre d’actionnaires potentiellement atteints par le dispositif de formations financières, en 
réduisant le coût par personne.  

Dans une perspective similaire de digitalisation de la formation financière, une société propose, sur son 
site internet, un module pédagogique permanent accessible à tous. Alternant séquences pédagogiques 
sur différents thèmes (le rôle de la bourse, les différentes catégories d’investisseurs, etc.) et jeux, le 
module se clôt par une évaluation des connaissances.  

 

                                                           
33 Les deux autres sociétés du CAC 40 proposant des formations financières n’ont pas de club d’actionnaires et 

ouvrent les formations à l’ensemble de leurs actionnaires individuels. 
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2.2 Les thèmes à utilisation immédiate plébiscités par les actionnaires 

Le périmètre des thèmes proposés en formation aux actionnaires individuels est large. Les sociétés 
peuvent choisir d’organiser des formations sur des thèmes directement liés à la vie de l’actionnaire – 
gestion de portefeuille, assemblées générales, états financiers/analyse financière, mode de détention des 
titres, fiscalité, transmission/succession, etc. – ou des thèmes plus macroéconomiques – indices 
boursiers, lien entre la Bourse et l’environnement économique, etc. Les formations « vie de l’actionnaire » 
permettent de mieux comprendre l’investissement en bourse, les informations financières et les droits de 
l’actionnaire. Les formations macroéconomiques ont une vocation plus large, d’amélioration de la culture 
générale économique.  

Il ressort des entretiens que les actionnaires individuels manifestent un grand intérêt pour les formations 
portant sur des sujets d’application pratique. Ainsi, la fiscalité et la gestion de portefeuille seraient des 
thèmes particulièrement plébiscités par les actionnaires. Le thème de la transmission d'actions, proposé 
en formation depuis 2014, suscite également un vif intérêt. Sujet souvent mal connu des actionnaires 
individuels, la transmission d’actions est stratégique pour les sociétés souhaitant maintenir leur niveau 
d’actionnariat individuel.  

Plusieurs interlocuteurs ont insisté sur la nécessité de bien réfléchir au calendrier des formations. Les 
formations financières sont d’autant plus efficaces qu’elles sont proposées au moment opportun : une 
formation sur la fiscalité a plus de chances d’intéresser les actionnaires en mars-avril, compte tenu du 
calendrier de déclaration d’impôt sur le revenu ; une formation sur la transmission recueille une meilleure 
audience en fin d’année. Au-delà de l’apport pédagogique, la formation est alors un service d’information 
rendu aux actionnaires pour les guider dans leurs démarches pratiques.  

3. La formation financière vers de nouveaux publics, instrument de relance de l’actionnariat 
individuel en France ?  

Quelques sociétés du CAC 4034, qui réfléchissent à une stratégie de long terme de renouvellement de leur 
actionnariat individuel, diversifient les actions de pédagogie vers de nouveaux publics. Deux cibles se 
dégagent. Tout d’abord, plusieurs sociétés interviennent dans les universités, les lycées, etc. pour 
sensibiliser les jeunes, potentiels futurs actionnaires individuels, à l’épargne financière en actions. 
Quelques émetteurs travaillent également à mieux informer les notaires sur les spécificités de 
l’investissement en actions. Face à une population actionnariale vieillissante, le renouvellement de 
l’actionnariat individuel passe par un effort de pédagogie pour favoriser les transmissions des portefeuilles 
de titres soit en amont, soit au moment du décès.  

Ces pratiques participent au rôle sociétal de l’émetteur, qui inscrit ces actions dans une stratégie de long 
terme en faveur de l’actionnariat individuel. Toutefois, les différents interlocuteurs rencontrés 
reconnaissent globalement que l’efficacité de ces actions ponctuelles n’est pas mesurable. Sur ces sujets, 
les émetteurs concernés sont conscients de la nécessité d’une action concertée de Place, pour avoir un 
effet structurel sur l’évolution de l’actionnariat individuel.   

  

                                                           
34 L’AMF en a identifié moins de 5. Les sociétés communiquent peu sur ces sujets sur leur site internet, ce qui rend 

délicat l’extériorisation d’une donnée chiffrée fiable.  
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Piste de développement de la pédagogie financière pour les actionnaires individuels 

En dehors du CAC 40, rares sont les sociétés cotées qui proposent des formations financières à leurs 
actionnaires. Quand ce type de service pourrait s’inscrire dans la stratégie actionnariale, certaines 
sociétés sont freinées par un manque de moyens financiers et humains.  

De son côté, depuis plusieurs années, l’AMF publie du contenu pédagogique dans le cadre de sa mission 
de protection de l’épargne. Elle accompagne les épargnants et leur donne des clés d’analyse pour investir 
en toute connaissance de cause. Elle met en ligne sur son site des articles, guides pédagogiques et 
vidéos, destinés au grand public.   

Bonne pratique : Les émetteurs, qui souhaitent proposer un dispositif d’information pédagogique à leurs 
actionnaires, ou compléter leur dispositif existant, peuvent relayer sur leur site les contenus pédagogiques 
de l’AMF. Un certain nombre d’émetteurs ont déjà mis en place cette pratique. Les sociétés intéressées 
peuvent se rapprocher de la Direction des relations avec les épargnants de l’AMF pour organiser les 
modalités pratiques de mise en œuvre.  
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ANNEXE II. 8 : Le dividende majoré    

 

CHIFFRES CLÉS 

6 sociétés du CAC 40 et une société du CAC PME ont mis en place un dividende majoré.   

 

Le dividende majoré, de quoi s’agit-il ?  

Les modalités d’attribution du dividende majoré sont encadrées par la loi. Les actions doivent être 
détenues au nominatif depuis au moins deux ans à la clôture de l’exercice. La majoration est limitée à 10 
% maximum du montant du dividende « de base ». Un même actionnaire ne peut percevoir le dividende 
majoré que sur une fraction représentant moins de 0,5 % du capital social.  
 
 
Le dividende majoré, un instrument de fidélisation … 

Le dividende majoré est perçu, par la grande majorité des interlocuteurs, comme le principal outil de 
fidélisation de l’actionnariat individuel. Les attributions gratuites d’actions ou encore les dividendes en 
actions ont été parfois cités comme favorisant également l’investissement de long terme. Toutefois, le 
dividende majoré est majoritairement reconnu comme l’instrument de fidélisation le plus performant à ce 
stade. Un interlocuteur a cité les Loyalty shares, non encore mises en œuvre en France. 
 
Si certains interlocuteurs lui reconnaissent un avantage différenciant au moment de l’investissement, il 
n’est pas communément utilisé par les émetteurs pour conquérir de nouveaux actionnaires individuels.  
 
 
… parfois peu connu des actionnaires individuels 
Les émetteurs ont insisté sur la nécessité de communiquer sur le dividende majoré une fois qu’il a été 
institué, pour faire connaître ce dispositif qui nécessite une conversion des titres au nominatif. Ainsi, les 
responsables de relations actionnaires le présentent et l’expliquent aux actionnaires individuels lors des 
réunions ou évènements qui leur sont dédiés. Un émetteur du CAC 40 a par ailleurs publié des publicités 
dans des magazines patrimoniaux sur le premier semestre 2015 (voir Annexe II.12), enjoignant ses 
actionnaires d’inscrire leurs titres au nominatif avant le 31 décembre 2014 pour bénéficier du dividende 
majoré en 2017. En tout état de cause, les sociétés rencontrées ont expliqué avoir une démarche active 
de promotion du nominatif pour étendre le nombre des bénéficiaires du dividende majoré.  
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ANNEXE II. 9 : Le club des actionnaires35 
 

CHIFFRES CLÉS 

21 entreprises du CAC 40 et 2 sociétés du CAC PME ont mis en place un club d’actionnaires. 

12 sociétés autorisent l’adhésion au club d’actionnaires dès une action détenue ; les 11 autres ont établi 
un seuil minimum de détention d’actions. 

12 sociétés du CAC 40 communiquent le nombre de membres de leur club d’actionnaires. Il varie entre 
moins de 1 000 membres et 72 000 membres.  

 

Club d’actionnaires, de quoi s’agit-il ?  

55 % des sociétés du CAC 40 (21 sociétés) disposent d’un club d’actionnaires. Le club d’actionnaires est 
un cadre de communication financière permettant à la société d’approfondir sa relation avec certains de 
ses actionnaires individuels. Le club est communément perçu comme un outil de fidélisation de 
l’actionnariat individuel. Il permet aux émetteurs d’identifier certains actionnaires individuels, afin de leur 
diffuser de l’information financière et, dans un certain nombre cas, de leur proposer des avantages. Les 
membres des clubs d’actionnaires peuvent être ainsi conviés à des évènements, des conférences, des 
formations, voire disposer d’avantages sur les produits commercialisés par le groupe dont ils sont 
actionnaires. Dans les faits, le contenu des clubs d’actionnaires diffère grandement selon les objectifs 
propres à chaque société.  

Le club d’actionnaires s’inscrit dans la stratégie actionnariale retail préalablement définie. La présence ou 
non d’un club d’actionnaires dans le dispositif de relations actionnaires d’une société ne préjuge pas de la 
qualité de ses relations avec les actionnaires individuels. Plusieurs entreprises développent une stratégie 
actionnariale retail sans pour autant avoir constitué de club d’actionnaires.  

 

1. Le club d’actionnaires, un moyen d’identifier certains actionnaires… 

 

1.1 L'adhésion au club d’actionnaires, une démarche volontaire  

Les clubs d’actionnaires regroupent les actionnaires individuels les plus engagés. En effet, les 
actionnaires individuels qui souhaitent adhérer à un club d’actionnaires doivent en faire la démarche. Une 
seule des sociétés rencontrées a indiqué avoir recours à des inscriptions automatiques, à partir d’un 
certain nombre d’actions détenues, sur la base des coordonnées relevées dans l’étude TPI. L’adhésion 
sur une base volontaire permet aux sociétés cotées d’accueillir dans leur club d’actionnaires les 
investisseurs individuels les plus intéressés, ceux qui souhaitent être informés régulièrement sur le 
groupe et ses activités.  

 

 

                                                           
35 Les sociétés choisissent des appellations diverses pour leur club : cercle, club Premium, etc. Par souci de 

simplification, la terminologie « club d’actionnaires » est retenue dans l’ensemble de l’étude. 
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1.2 Le choix de certaines sociétés : ouvrir le club à certains actionnaires 

Les clubs d’actionnaires ne sont pas toujours ouverts à tous les investisseurs individuels. Si 11 sociétés 
du CAC 40 et une société du CAC PME l’ouvrent à tous leurs actionnaires à partir d’une action détenue, 
l’autre moitié (10 sociétés du CAC 40, 1 société du CAC PME) en restreint l’accès aux actionnaires 
individuels détenant un nombre minimum d’actions. Les raisons évoquées lors des entretiens varient 
selon les émetteurs. Un grand nombre de sociétés explique les seuils minimums de détention par des 
contraintes budgétaires : l’application d’un seuil permet mécaniquement de diminuer le nombre 
d’actionnaires individuels pouvant être membre et, de facto, le coût global de cet outil de communication. 
Quelques sociétés affichent une volonté délibérée de cibler les actionnaires individuels significatifs, pour 
les fidéliser et les récompenser de leur engagement financier. A contrario, les autres sociétés font le choix 
d’ouvrir leur club à tous leurs actionnaires dans une démarche d’égalité de traitement, ce qui a été 
notamment l’argument avancé par deux sociétés dont l’introduction en bourse avait été très largement 
souscrite par le public. Au final, l’application ou non de seuils minimums de détention pour adhérer à un 
club d’actionnaires est liée à la fois à la stratégie actionnariale retail globale de la société et à l’objectif 
assigné au club.  

Les seuils de détention minimum fixés pour l’adhésion au club d’actionnaires sont très hétérogènes. Pour 
les actionnaires au porteur des 11 sociétés concernées, ils s’échelonnent entre moins de 300 €36 et plus 
de 9 800 €, ce qui concerne 2 sociétés du CAC 40. En moyenne, les émetteurs concernés exigent, pour 
les titres au porteur, une ligne d’environ 3 600 € pour adhérer au club d’actionnaires (près de 3 800 € pour 
le seul échantillon CAC 40, hors CAC PME). La médiane s’élève à environ 2 500 € (environ 2 700 € pour 
le seul échantillon CAC 40, hors CAC PME). La répartition s’établit comme suit : 

Valeur de détention minimale au porteur 
exigée pour l'adhésion au club 
d'actionnaires 

Nombre de sociétés 
concernées 

Moins de 1 000 €  2 

Entre 1 000 € et  3000 € 5 

Entre 3 000 € et 5 000 € 2 

Plus de 9 800 €  2 

Source : sites sociétés ; valorisation sur la base du cours de bourse au 31/12/2014 

Les seuils de détention d’actions exigés par l’adhésion au club peuvent être différents selon le mode de 
détention des actions. Sur les 11 sociétés ayant mis en place un seuil de détention, 4 définissent un seuil 
identique pour tous leurs actionnaires. Les 7 autres sociétés proposent des seuils moins élevés pour les 
actionnaires au nominatif. Pour 5 de ces 7 entreprises, une action au nominatif suffit pour adhérer quand 
il faut entre 50 et 200 actions au porteur pour devenir membre du club. Les 2 autres sociétés exigent deux 
fois moins d’actions au nominatif qu’au porteur (100 actions au porteur et 50 actions au nominatif). Il 
apparaît à la suite des entretiens que les sociétés qui imposent un seuil de détention minimal pour cibler 
les actionnaires engagés significativement dans l’entreprise estiment que la détention d’actions au 
nominatif est une preuve d’investissement et d’intérêt en soi.  

1.3 Les limites opérationnelles de la sélectivité 

Un certain nombre d’entreprises ne vérifie pas la qualité d’actionnaires des personnes qui adhèrent à leur 
club. À l’occasion de l’inscription, une simple déclaration sur l’honneur peut suffire. A pu être évoquée par 
les sociétés la lourdeur administrative qui résulterait d’une vérification systématique.   

La majorité des 12 sociétés dont le club d’actionnaires est accessible à partir d’une action ne demande 
pas de justificatif. Les formulaires d’adhésion en ligne prévoient que soit précisé le nombre de titres 

                                                           
36 L’analyse comparative du nombre de titres requis pour l’adhésion au club d’actionnaires n’a pas été jugée pertinente. 

Il a été retenu une valorisation de ce seuil minimum sur la base du cours de bourse au 31 décembre 2014. 
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détenus sur une base déclarative. Seules 3 sociétés sur 12 demandent de joindre un justificatif de 
détention d’actions à la demande d’inscription au club d’actionnaires.  

L’envoi d’un justificatif de la qualité d’actionnaire n’est pas non plus systématique pour les 11 clubs 
d’actionnaires exigeant un seuil minimum de détention d’actions. 4 sociétés cotées concernées n’exigent 
pas de justificatif lors de l’inscription au club. En entretien, une de ces sociétés a cependant indiqué 
réaliser des contrôles ex-post. Elle vérifie en début d’année, sur la base des données de l’étude TPI, que 
les membres du club détiennent toujours le nombre d’actions requis.  

Au vu de ce qui précède, il semble donc que les clubs d’actionnaires puissent accueillir des non-
actionnaires ou, le cas échéant, des actionnaires ne disposant pas du nombre de titres requis.  

 

2. ... pour les fidéliser : le club, un outil pour créer du lien entre un émetteur et ses 
actionnaires individuels 

 

2.1 Développer la connaissance de la société, de ses chiffres clés et de ses métiers  

Les clubs d’actionnaires permettent à leurs membres de mieux connaître la société, ses chiffres clés et 
ses métiers.  

Les sociétés cotées utilisent ainsi la base de données de leur club d’actionnaires pour diffuser du contenu 
aux membres du club. Comme l’illustre le tableau ci-dessous, elles leur diffusent majoritairement les 
publications spécifiquement rédigées pour les actionnaires individuels, c’est-à-dire les lettres aux 
actionnaires et les guides de l’actionnaire. Les publications financières réglementaires – communiqués de 
presse et document de référence ou rapport financier annuel – semblent moins relayées aux actionnaires 
individuels via le club. À l’occasion des entretiens, un responsable des relations actionnaires a pu 
expliquer cet arbitrage pour une volonté de ne pas inonder les actionnaires sous la documentation, au 
risque de diminuer le taux d’ouverture des courriels et donc la lecture effective des documents. Les 
émetteurs qui adressent la documentation par courrier aux membres de leur club d’actionnaires mettent 
également en avant le coût des envois, qui nécessite des arbitrages.  

Nombre de sociétés / Documents 
Communiqués de 

presse 

Rapport annuel / 
Document de 

référence 

Lettres 
d'actionnaires et 

guide 
d'actionnaires 

Envoi systématique aux membres du club 5 3 14 
Envoi sur option aux membres du club 3 2 2 
Pas d’envoi ou information non précisée 15 18 7 

Source : sites internet des sociétés cotées. Échantillon des sociétés du CAC 40 et du CAC PME disposant d’un club 

d’actionnaires, soit 23 sociétés. 

Il ressort également de ce tableau qu’un certain nombre d’émetteurs ne précisent pas explicitement les 
documents qui sont adressés aux membres du club d’actionnaires. Certaines sociétés adressent 
certainement des publications aux membres de leur club sans le spécifier expressément sur leur site 
internet.  
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Bonne pratique : L’AMF considère que l’information de base pour l’investissement en direct en actions 
est l’information périodique et permanente. Il est donc de bonne pratique de permettre aux membres des 
clubs d’actionnaires de s’abonner sur option pour recevoir ces documents (communiqués de presse 
financiers, document de référence, rapports financiers annuel et semestriel).  Aujourd’hui, il semble que 
peu d’entreprises aient mis en place une telle démarche.   

Pour quelques rares sociétés, le club d’actionnaires est uniquement un moyen de transmettre des 
publications. Pour la majorité d’entre elles, les membres du club d’actionnaires peuvent également 
s’inscrire à des événements organisés par la société, toujours dans cette optique de mieux faire connaître 
ses activités et performances financières. Certains de ces évènements sont exclusivement réservés aux 
membres du club d’actionnaires.  

Les membres des clubs d’actionnaires sont ainsi souvent invités aux réunions d’actionnaires ou aux 
salons, évènements ouverts par ailleurs aux non-membres du club.  

Une douzaine de sociétés disposant d’un club d’actionnaires proposent des visites de sites exclusivement 
destinées aux membres du club. Les visites sont l’occasion de faire connaître plus concrètement 
l’entreprise aux actionnaires individuels. Un certain nombre d’émetteurs proposent également aux 
membres de leur club d’actionnaires d’assister à des conférences sur leur secteur ou leurs métiers. Au 
moins une des deux sociétés du CAC PME37 disposant d’un club d’actionnaires organise de tels 
évènements.  

13 émetteurs du CAC 40 proposent aux membres de leur club d’actionnaires des formations financières 
pour mieux comprendre les mécanismes financiers et boursiers (voir Annexe II.7).  

 

2.2 Offrir des avantages moins – ou non – directement liés à l’investissement financier  

Dans un certain nombre de cas, les membres du club d’actionnaires bénéficient d’invitations pour des 
évènements sportifs ou culturels, ou encore d’avantages commerciaux sur les produits du groupe. Ces 
offres permettent de créer un lien avec les actionnaires sur des thématiques moins – ou non – 
directement liées à l’investissement financier.  

Une douzaine d’entreprises du CAC 40 offrent aux membres de leur club d’actionnaires la possibilité de 
participer à des évènements culturels et sportifs. L’offre est très variée : places de concert, visites 
gratuites – parfois commentées – d’expositions, visites privées de sites historiques ou culturels, places 
pour des matchs de rugby, de football, ou encore des courses automobiles, formation aux gestes de 
premier secours, etc. Si la majorité des évènements sont liés à l’activité de l’entreprise, ou encore à ses 
activités de mécénat ou à sa fondation d’entreprise, d’autres n’ont pas de lien direct avec l’émetteur.  

Les membres du club d’actionnaires peuvent aussi bénéficier d’avantages commerciaux sur les produits 
du groupe. Ces offres sont l’apanage de sociétés dont l’activité est réalisée – pour tout ou partie – en 
BtoC. Une demi-douzaine d’entreprises du CAC 40 offre de tels avantages. Quelques sociétés permettent 
aux membres de leur club de bénéficier de réduction lors de leur achat de certains produits du groupe. 
Une société leur offre une carte de crédit, une autre une carte de fidélité habituellement réservée aux 
clients réguliers. Des sociétés du secteur banque-assurance proposent aux membres du club des offres 
préférentielles sur les vins issus des propriétés viticoles du groupe. 

Deux sociétés du CAC PME offrent des avantages tarifaires sans disposer de club d’actionnaires. L’une 
offre des réductions à l’ensemble de ses actionnaires, l’autre les réserve aux actionnaires individuels les 
plus significatifs. 

                                                           
37 Le programme du club d’actionnaires de l’autre société du CAC PME disposant d’un club d’actionnaires figure sur 

l’espace restreint.  
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Précision méthodologique 

Les espaces d’accès restreint sur les sites internet des sociétés cotées 

15 sociétés du CAC 40 et une société du CAC PME disposent d’un espace d’accès restreint sur leur site 
internet – ou d’un site d’accès restreint dédié au club d’actionnaires –, réservé aux membres de leur club 
d’actionnaires, lesquels y accèdent par un identifiant et un mot de passe personnels.  

Certaines de ces sociétés détaillent les avantages de leur club d’actionnaires – et notamment le 
programme des évènements – exclusivement sur l’espace restreint. L’analyse de ces avantages, telle que 
présentée ci-dessus, repose donc sur les informations accessibles à tous sur le site internet et, 
éventuellement, sur les informations disponibles sur l’espace restreint lorsque des codes d’accès 
personnalisés ont été adressés à l’AMF pour les besoins de la présente étude (7 sociétés du CAC 40).  

De façon générale, les espaces restreints des clubs d’actionnaires que l’AMF a pu observer sont des 
interfaces fonctionnelles qui permettent principalement aux membres du club d’actionnaires de s’inscrire 
en ligne aux évènements proposés dans le cadre du club. Quelques sociétés permettent aux membres du 
club de s’exprimer sur les événements auxquels ils ont assisté par des notes et des commentaires. 
L’espace restreint est également parfois l’occasion de présenter du contenu informatif réservé aux 
membres du club d’actionnaires. Une société y présente une newsletter accessible uniquement aux 
membres du club. D’autres y présentent des vidéos, par exemple des retransmissions de web-
conférences, des visites virtuelles de sites ou des vidéos thématiques sur les métiers du groupe. 

Rappel : Les émetteurs doivent veiller au bon respect du principe d’égalité d’accès à l’information (article 
223-10-1 du règlement général de l’AMF). Ils doivent y être particulièrement vigilants et notamment dès 
lors qu’ils mettent en œuvre un espace d’accès restreint pour les membres de leur club d’actionnaires.   

Bonne pratique : L’AMF considère qu’il est de bonne pratique de permettre l’accès à tous, sans codes 
d’accès personnels, à l’ensemble des supports de communication à destination des actionnaires 
individuels.   

 

3. Le club d’actionnaires, un potentiel en développement 

 

3.1 Un nombre d’adhérents aux clubs d’actionnaires encore marginal 

Les émetteurs disposant d’un club d’actionnaires souhaitent en faire un outil de fidélisation. Un certain 
nombre d’entre eux mettent en œuvre d’importants moyens humains et financiers pour l’animer. Pourtant, 
peu d’actionnaires individuels ont fait la démarche d’y adhérer. Selon l’étude d’Havas Paris – CSA 
« Actionnaires individuels, cassons les idées reçues » publiée en 2014 et à laquelle l’AMF a participé, 
74 % des actionnaires individuels ne sont pas, ni n’ont été, membres d’un club d’actionnaires. 14 % des 
répondants ont indiqué être membre d’un club d’actionnaires, 12 % l’avoir été par le passé.  



 

Le 26 novembre 2015 60 

 

13 sociétés sur les 23 ayant mis en place un club, annoncent le nombre de membres, sur leur site internet 
– sans toujours préciser, d’ailleurs, la date de cette donnée. Le nombre varie entre moins d’un millier de 
membres et plus de 60 000 membres et se répartit ainsi :  

 

Nombre de membres du club 
d'actionnaires Nombre de sociétés 
Moins de 1 000 2
Entre 3 000 et 10 000 4
Entre 15 000 et 21 000 4
Plus de  60 000 3

Source : sites internet sociétés 

Ni le niveau de capitalisation boursière ni la présence ou non d’un seuil d’adhésion ne représentent un 
critère clivant expliquant cette répartition.  

6 de ces 13 sociétés (toutes du CAC 40) ont communiqué à l’AMF le nombre d’actionnaires individuels 
présents à leur capital. Pour 5 de ces 6 sociétés, le taux de pénétration du club d’actionnaires s’établit 
entre 0,6 % et 11,4 %. La dernière société laisse apparaître un taux de pénétration de 83 %, ce qui 
interroge s’agissant d’un émetteur disposant d’un seuil d’adhésion à plus de 2 000 € (valorisation au 31 
décembre 2014).    

S’il n’est évidemment pas possible d’extrapoler la pénétration des clubs d’actionnaires au sein de 
l’actionnariat individuel sur la base de 6 sociétés, ces données, combinées aux enseignements de l’étude 
Havas Paris – CSA rappelés plus haut, laissent apparaître une marge de développement possible pour 
élargir le nombre des bénéficiaires. Les sociétés rencontrées en entretien ont insisté sur leur volonté 
d’informer le plus grand nombre à travers leur club d’actionnaires.  Elles le promeuvent donc 
régulièrement lors de leurs rencontres avec les actionnaires individuels et sur leur site internet. Certaines 
sociétés en font la publicité, dans la presse et/ou via des bannières sur internet.  

 

3.2 Les pistes de développement induites par le digital et un accès plus direct aux adresses 
courriel des actionnaires individuels 

Les émetteurs rencontrés disposant d’un club d’actionnaires souhaitent développer leur club 
d’actionnaires, pour toucher le plus grand nombre de leurs actionnaires individuels, tout en restreignant 
les coûts induits notamment par les envois de documentation par courrier. La digitalisation des 
évènements du club – voire du club lui-même –  et l’obtention prochaine des adresses courriel via les 
études TPI devraient être les leviers des prochaines évolutions.   

La digitalisation des évènements du club d’actionnaires permet d’en faire profiter le plus grand nombre. Il 
peut s’agir, par exemple, de visites de sites dématérialisées (voir Annexe II.5), de formations en web-
conférences (voir Annexe II.6), ou encore d’extraits vidéos d’une réunion d’actionnaires (voir Annexe II.5). 
Ces évènements peuvent être totalement dématérialisés ou retracer, en vidéo, des évènements 
présentiels. Une entreprise du CAC 40 a développé un e-club, totalement dématérialisé, en complément 
de son club d’actionnaires. Les membres de ce e-club ont accès à des conférences, des visites de sites, 
des formations et des reportages, en vidéo, exclusivement sur l’espace qui leur est réservé. Les membres 
peuvent ainsi s’informer quand et où ils le souhaitent.  
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En parallèle, les sociétés rencontrées souhaitent majoritairement diminuer le coût de leurs envois par 
courrier. Traditionnellement, les membres du club d’actionnaires recevaient par courrier la documentation 
qui leur était dédiée. La plupart des émetteurs souhaitent convertir une partie de leurs actionnaires 
individuels à l’envoi par courriel. Certains mènent des démarches actives en ce sens. Une société du 
CAC 40 adresse tous les 18 mois un coupon à ses actionnaires. Les actionnaires intéressés par un envoi 
papier doivent retourner ce coupon. En l’absence de réponse, la société leur adressera par la suite 
uniquement des envois par courriel. Dans cette même perspective, les émetteurs rencontrés estiment 
majoritairement que l’obtention prochaine des adresses courriel dans les études TPI sera une opportunité 
et devrait leur permettre de toucher un plus grand nombre d’actionnaires individuels, à moindre coût, 
puisqu’ils pourront alors réduire leurs envois par courrier. Quelques émetteurs ont indiqué qu’ils 
pourraient diminuer – voire supprimer – à l’avenir les seuils d’adhésion au club, lesquels ne seraient plus 
justifiés dès lors que l’envoi par courriel serait facilité.  
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ANNEXE II. 10 : Le comité consultatif38  

 

 

CHIFFRES CLÉS  
18 sociétés du CAC 40 (45 %) ont mis en place un comité consultatif.  
Aucune société du CAC PME ne dispose de comité consultatif. 
 
Les comités consultatifs comptent entre 7 et 20 membres, la médiane et la moyenne s’établissent à 12 
membres.  
10 sociétés sur 18 ouvrent le comité consultatif à leurs actionnaires salariés, à raison d’un représentant (5 
sociétés) ou deux (5 sociétés). 
 
La durée des mandats est de 3 ans en moyenne. Elle varie entre 1 et 4 ans. 
 
En moyenne, les sociétés réunissent leur comité consultatif 2 à 3 fois par an ; 4 sociétés organisent 4 
réunions par an. 
 
Plus de 2/3 des entreprises disposant d’un comité consultatif publient le règlement intérieur du comité sur 
leur site internet. 

 

 
 
Comité consultatif, de quoi s’agit-il ?  
Un comité consultatif est un panel d’actionnaires individuels dont la société sollicite l’avis principalement 
sur ses supports d’information financière. Les entreprises réunissent leur comité consultatif entre 1 et 4 
fois par an, parfois en présence d’un dirigeant de la société. Quatre sociétés réunissent leur comité 
consultatif quatre fois par an. En moyenne, les sociétés cotées organisent deux à trois réunions 
annuelles.  
 
Ce comité se compose de 7 à 20 actionnaires individuels auxquels se joignent, dans certaines sociétés, 
un ou deux actionnaires salariés. Les membres sont désignés par l’émetteur. Certains émetteurs 
imposent la détention d’un nombre minimum d’actions pour pouvoir être membre du comité consultatif.  
 
Aujourd’hui, le comité consultatif ne fait pas consensus. Certaines sociétés cherchent à le réinventer : les 
mandats sont raccourcis, certains comités dématérialisés.   
 
 

1. Le Comité consultatif, un outil au service de l’entreprise 

 

1.1 Le comité consultatif, un outil d’évaluation de la communication financière et du dispositif de 
relations actionnaires 

Il ressort des différents entretiens que l’objectif premier de la mise en œuvre d’un comité consultatif est 
généralement de tester les différents supports de communication financière auprès d’un panel 
d’actionnaires individuels. Les sociétés cherchent ainsi à connaître les attentes de cette cible, afin 
d’améliorer en ce sens les différents outils qu’elles leur proposent. Les thèmes les plus fréquemment 
abordés lors des réunions des comités consultatifs ont ainsi trait au document de référence, à la lettre aux 
actionnaires, au site internet et à l’assemblée générale. Une des sociétés rencontrées a pu faire réagir les 

                                                           
38 Plusieurs dénominations existent (comité consultatif, comité de liaison, etc.). La dénomination la plus fréquemment 

rencontrée de « comité consultatif » a été retenue dans l’étude. 
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membres de son comité consultatif sur l’opportunité de mettre en œuvre une page Facebook dédié aux 
actionnaires individuels. Pour permettre un travail efficace des membres du comité, un certain nombre 
d’émetteurs leur adressent, en amont de la réunion du comité consultatif, l’ordre du jour et les documents 
utiles. Ce travail liminaire permet, selon plusieurs interlocuteurs, d’améliorer la qualité des échanges lors 
de la réunion. 
En ce sens, le comité consultatif vient alimenter la réflexion de la société sur ses supports et modes de 
communication.  

 

1.2 Les réunions du comité consultatif, rarement vecteur d’information vers l’ensemble des 
actionnaires individuels 

Rares sont les entreprises qui utilisent le comité consultatif comme un vecteur d’information vers 
l’ensemble des actionnaires individuels. Ses membres sont fréquemment amenés à visiter des sites ou à 
rencontrer la direction. L’information fournie aux quelques actionnaires individuels membres du comité est 
très rarement relayée à l’ensemble des actionnaires individuels via le site internet de l’entreprise.   
 
11 entreprises sur les 18 dotées d’un comité consultatif publient sur leur site internet l’ordre du jour plus 
ou moins détaillé des réunions – pour certaines, la rubrique n’a pas été mise à jour depuis quelques 
années. Quelques-unes de ces sociétés mettent également en ligne un compte-rendu, lequel est 
rarement plus substantiel qu’un ordre du jour rédigé. Les 7 autres sociétés n’informent pas leurs 
actionnaires des sujets traités lors des réunions des comités. Une de ces sociétés ne dispose pas 
d’onglet spécifique au comité consultatif sur son site internet. Les présentations auxquelles assistent les 
membres du comité ne sont pas mises à la disposition de l’ensemble des actionnaires individuels. Si les 
émetteurs utilisent les comités comme outil d’évaluation, ils n’en font donc que très rarement un outil 
d’information de l’ensemble des actionnaires.  
 
Un exemple vient à l’encontre de cette observation et souligne la potentialité des comités comme outil 
d’information de l’ensemble des actionnaires individuels. En 2015, une société a organisé une réunion de 
son comité consultatif sur le thème de l’assemblée générale à venir. Le directeur juridique du groupe y a 
présenté les résolutions. Les membres du comité consultatif ont pu poser leurs questions. Un film 
retraçant la présentation et les échanges a été mis en ligne sur le site de la société, à disposition de 
l’ensemble des actionnaires individuels.  
 
Bonne pratique : L’AMF juge qu’il est de bonne pratique de tenir informé l’ensemble des actionnaires 
individuels des travaux du comité consultatif. À cet égard, les sociétés peuvent, par exemple, publier 
l’ordre du jour et/ou un compte-rendu des réunions. Les émetteurs peuvent également mettre en ligne les 
informations fournies aux membres des comités consultatifs et notamment les supports de présentation 
qui permettent de mieux comprendre la société, sa stratégie et le déroulement de l’assemblée générale. 
Cette transparence ne vient pas en contradiction avec la confidentialité des débats prônés par la majorité 
des émetteurs (voir infra).   
 

1.3 Les membres du comité consultatif, liens entre les actionnaires individuels et la société ?  

Les émetteurs présentent parfois les membres du comité consultatif comme des représentants des 
actionnaires individuels. À titre d’exemple, une société indique sur son site : « 18 actionnaires individuels 
vous représentent ». En pratique, les membres du comité consultatif sont nommés à la discrétion de la 
société et ne sont pas en lien avec les autres actionnaires individuels. Peu de sociétés donnent la 
possibilité à leurs actionnaires individuels de contacter les membres du comité consultatif. Pour celles qui 
le permettent, l’actionnaire individuel ne peut pas s’adresser directement aux membres du comité 
consultatif : son courriel est adressé au service relations actionnaires, qui le transmet. À noter toutefois, 
certains émetteurs proposent aux membres du comité consultatif de participer activement aux salons 
d’actionnaires, en étant présents sur le stand de la société. 
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S’ils ne sont donc pas représentants de la masse des actionnaires individuels, les membres du comité 
consultatif personnifient la figure de l’actionnaire individuel de l’entreprise. Un certain nombre 
d’entreprises font donc appel à eux comme « acteur », voire « porte-voix » de la communication 
financière de la société. À l’occasion d’une opération financière, une société a organisé l’interview de la 
directrice des relations investisseurs par un membre du comité consultatif. Le film, qui explique l’opération 
et ses modalités pratiques, a été mis en ligne sur le site dédié à l’opération. Dans une autre société, un 
membre du comité consultatif a rédigé une tribune de soutien à la direction de l’entreprise dans une lettre 
d’actionnaires. Il y prend explicitement la parole aux noms des actionnaires individuels : par exemple, 
« les actionnaires individuels ont apprécié ». Une autre société interviewe les membres de son comité 
pour une vidéo « Pourquoi avoir investi dans la société ? ». Les membres du comité consultatif, parce 
qu’ils sont connus de la société, sont choisis pour prendre la parole pour le compte des actionnaires 
individuels. C’est ainsi également que certaines sociétés réservent la première question de leur 
assemblée générale à un membre du comité consultatif. 

 

2. Pour faire fonctionner l’outil, une gouvernance encadrée et une sélection attentive des 
candidats   

 

2.1 Plus de 2/3 des comités consultatifs encadrés par un règlement intérieur 

12 entreprises sur 18 mettent en ligne le règlement intérieur du comité consultatif sur leur site internet. Le 
règlement intérieur rappelle les objectifs et missions du comité consultatif, fixe le nombre de ses membres 
et les conditions d’éligibilité et de sélection, pose la fréquence des réunions et les règles de 
fonctionnement. Il détaille les règles de défraiements, qui peuvent couvrir les frais de déplacement, mais 
aussi les frais de bouche et/ou les frais d’hébergement. Certaines sociétés imposent des conditions de 
présence aux réunions, l’absence pouvant conduire à l’exclusion du comité. À titre d’exemple, une société 
accorde une absence par an, deux autres excluent les membres absents deux fois des réunions. Les 
sociétés insistent sur la confidentialité des réunions. Une société étend la confidentialité aux ordres du 
jour, qui ne sont donc pas publics. Une société précise que la clause de confidentialité est levée 24 mois 
après la fin du mandat, les autres sociétés n’en précisent pas la durée.  
 
Bonne pratique : Il est de bonne pratique d’informer l’ensemble des actionnaires individuels sur 
l’organisation concrète du comité consultatif. À ce titre, les sociétés peuvent mettre en ligne le règlement 
intérieur du comité. Par la suite, dès lors que la société publie un règlement intérieur, il serait opportun 
qu’elle s’y conforme ou, qu’à défaut, elle le modifie. À cet égard, l’AMF a pu relever qu’une société 
imposant des conditions de non-cumul de mandats, dispose de 2 membres contrevenant à cette règle.  
 
Sont détaillées ci-dessous certaines des pratiques relevées à la lecture des règlements intérieurs et 
autres informations mises en ligne sur les sites internet des sociétés cotées :  
 
Nombre de membres 
Les comités consultatifs comptent entre 7 et 20 membres effectifs. La médiane et la moyenne 
s’établissent à 12 membres environ. Lorsqu’il existe un règlement intérieur du comité consultatif, le 
nombre de membres y est systématiquement précisé. Les émetteurs indiquent, par ailleurs, sur leur site 
internet, les noms, souvent l’origine géographique et la photo, et plus rarement la fonction professionnelle, 
des membres de leur comité.  
 
Un peu plus de la moitié des émetteurs (10 sur 18) ouvre leur comité consultatif aux actionnaires salariés, 
à raison d'1 ou 2 représentants. Une société exclut expressément leur présence dans le règlement 
intérieur du comité consultatif.  
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Critères d’éligibilité  
Sur les 18 sociétés disposant d'un comité consultatif : 

- 6 l'ouvrent à tout actionnaire quel que soit son niveau de détention,  
- 8 sociétés imposent un seuil minimal de détention de titres39,  
- 1 société ne l’ouvre qu’à ses actionnaires au nominatif, 
- 3 sociétés ne précisent pas qui peut être membre.  

 
La majorité des sociétés ne disposant pas de règlement intérieur en ligne sur leur site internet, 
mentionnent les critères d’éligibilité dans la rubrique dédiée au comité consultatif sur leur site internet. 
Pour un actionnaire au porteur, le seuil minimal de titres à détenir pour être membre du comité consultatif 
s’élève entre environ 100 € et près de 14 000 €, la médiane s’établissant à environ 1 200 €40. Sur les 8 
sociétés imposant des seuils d’éligibilité pour le comité consultatif, seules deux sociétés prévoient un seuil 
de détention inférieur pour les actionnaires au nominatif, comparé aux actionnaires au porteur. La 
pratique visant à privilégier les actionnaires au nominatif est donc largement moins répandue pour le 
comité consultatif que pour le club d’actionnaires41.  
 
En outre, il n’y a pas d’adéquation systématique entre les critères d’adhésion au club d’actionnaires et les 
critères d’éligibilité au comité consultatif, comme l’illustre le tableau ci-dessous. Les situations sont très 
contrastées en fonction des objectifs fixés par chaque société.  
   
 

Critères d'éligibilité au comité consultatif 

  

Éligibilité  

dès la 1ère action 

Seuil d'éligibilité  

de plus de 1 action 
Nombre de sociétés sans club d'actionnaires 2 2
Nombre de sociétés disposant d'un club 
d'actionnaires ouvert à tous  2 3
Nombre de sociétés disposant d'un club 
d'actionnaires restreint 2 442

Source : sites internet des sociétés. 

 
3 sociétés disposent d’un club d’actionnaires ouverts à tous, mais restreignent l’éligibilité au comité 
consultatif. La valeur de titres en portefeuille demandée pour ces sociétés pour participer au comité 
consultatif varie dans une fourchette de 103 € à 1921 € (valorisation au 31 décembre 2014). A contrario, 2 
sociétés ouvrent leur comité consultatif à l’ensemble de leurs actionnaires, alors que le club est ouvert 
aux actionnaires détenant une ligne de plus de 2 900 € pour l’une (mais dès une action au nominatif) et 
de plus de 9 800 € pour l’autre.  
 
Outre la détention de titres, la plupart des sociétés imposent des critères d’éligibilité fondés sur les conflits 
d’intérêt et le cumul des mandats.  
 
Il a été relevé plusieurs clauses portant sur les conflits d’intérêt potentiels : certaines sociétés exigent que 
les membres du comité consultatif n’occupent pas de fonctions dans une société du même secteur, ou 
dans des sociétés clientes, fournisseurs ou prestataires de l’émetteur, ou encore qu’ils ne soient pas en 
litige avec le groupe ou ses filiales. 
 
Plus spécifiquement, la moitié des entreprises (6 sur 12) disposant d'un règlement intérieur instaure des 
règles sur le cumul des mandats avec d'autres comités consultatifs d’actionnaires individuels. Une 
entreprise exclut tout autre mandat dans un comité consultatif, 3 autres sociétés autorisent les membres 

                                                           
39 Dont une uniquement pour les actionnaires au porteur, les actionnaires au nominatif étant éligibles à la première 

action détenue. 
40 Valorisation sur la base du cours de bourse au 31 décembre 2014. 
41 Pour rappel (voir Annexe II.8), sur les 11 sociétés prévoyant des seuils minimum de détention pour l’adhésion au 

club d’actionnaires, 7 sociétés proposent des seuils moins élevés pour les actionnaires au nominatif. 
42 La société qui réserve son comité consultatif à ses actionnaires au nominatif est comptée ici.  
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du comité consultatif à exercer un seul autre mandat en parallèle. Quatre entreprises excluent les 
candidats disposant d’un mandat actif dans le comité consultatif d'une entreprise du même secteur. Une 
entreprise prévoit dans son règlement intérieur que le candidat mentionne dans sa candidature les 
éventuels autres mandats qu’il détiendrait dans un comité consultatif. Tous les émetteurs ne sont 
toutefois pas opposés au cumul des mandats dans le cadre du comité consultatif : certains émetteurs 
privilégient les candidats disposant d’autres mandats dans des comités consultatifs pour bénéficier de 
leur expérience et de leurs connaissances en matière de communication actionnaires. À l’occasion des 
entretiens, certains interlocuteurs ont insisté sur l’apport des mandats multiples qui permettent d’améliorer 
l’efficacité des réunions et des benchmarks et de diffuser les bonnes pratiques entre les différentes 
sociétés.    
 
Clause liée à la détention d’informations privilégiées 
Certains émetteurs prévoient une clause liée à la détention d’informations privilégiées dans le règlement 
intérieur du comité consultatif. À titre d’exemple, un émetteur dispose d’une clause sur le respect du 
principe d'égalité entre actionnaires et déclare : « Aussi, dans le cas où dans le cadre de leur mission, les 
membres du Comité auraient à connaître des informations de nature industrielle et/ou commerciale et/ou 
de communication, ils s'engagent à en respecter la stricte confidentialité et à ne pas les utiliser, sous 
quelle que forme que ce soit, avant qu’elles ne soient rendues publiques ». Un autre émetteur mentionne 
dans son règlement intérieur : « Par ailleurs il est rappelé à chacun des membres du [comité consultatif] 
que s’il devenait détenteur d’une information privilégiée, il devrait s’abstenir d’utiliser cette information en 
acquérant et en cédant, ou en tentant d’acquérir ou de céder pour son propre compte ou pour le compte 
d’autrui, soit directement ou indirectement les instruments financiers auxquels se rapportent cette 
information ou les instruments financiers auxquels ces instruments sont liés. Il est rappelé que dans 
l’hypothèse de la détention d’une information privilégiée les dispositions des articles 622.1 et 622.2 du 
règlement général de l’AMF sont susceptibles de s’appliquer. En cas de doute, il est conseillé à chacun 
des membres de prendre contact avec la direction des relations actionnaires [de la société]. » 
 
Rappel : L’AMF rappelle que, selon l’article 223-2 de son règlement général, un émetteur peut différer la 
publication d’une information privilégiée sous certaines conditions. L’article 223-2 II 1° requiert notamment 
de « mettre en place des dispositions efficaces pour empêcher l'accès à cette information aux personnes 
autres que celles qui en ont besoin pour exercer leurs fonctions au sein de l'émetteur ». Il découle de ce 
qui précède qu’un émetteur ne devrait pas sciemment transmettre des informations privilégiées aux 
membres du comité consultatif.   
 
Durée des mandats et règles de non-renouvellement 
La grande majorité des sociétés (16 sur 18 disposant d’un comité consultatif) précisent la durée des 
mandats dans leur règlement intérieur ou, à défaut, sur leur site internet. Une société ne le mentionne pas 
alors même qu’elle dispose d’un règlement intérieur pour son comité consultatif ; une autre dispose de 
durée de mandat variable, à la main de la société. La durée des mandats varie entre un et quatre ans. La 
moyenne et la médiane de la durée de mandats s’établissent aux alentours de 3 ans. Par ailleurs, un peu 
moins de la moitié des sociétés disposant d’un règlement intérieur disponible sur leur site internet (5 sur 
12) imposent des règles en matière de renouvellement de mandats. Les pratiques sont très variées : 
limitation des mandats à quatre ans (mandat d’un an renouvelable 4 fois ; mandat de 2 ans, renouvelable 
1 fois), six ans (mandat de 3 ans, renouvelable 1 fois) ou huit ans (mandat de 4 ans, renouvelable 1 fois), 
possibilité de réaliser plusieurs mandats non successifs.  
 

2.2 Le recrutement de nouveaux membres, un exercice délicat 

Les sociétés disposant d’un comité consultatif initient régulièrement des campagnes de recrutement, pour 
trouver de nouveaux membres. Un certain nombre de sociétés rencontrées pointent la difficulté de 
sélectionner des profils intéressants et suffisamment adaptés pour intervenir en présence de leurs 
dirigeants à l’occasion des réunions du comité. Elles recherchent des profils qui puissent apporter de la 
plus-value dans les échanges. Concernant la représentativité des profils, les politiques divergent en 
fonction des émetteurs : d’aucuns ciblent des profils représentatifs de leur actionnariat individuel (âge, 
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sexe, domicile, etc.), d’autres privilégient les connaissances en matière financière ou la personnalité. 
Plusieurs sociétés ont également mis en avant la nécessaire cohésion du groupe, la bonne entente.  
 
La plupart des responsables de relations actionnaires rencontrés soulignent la charge de travail 
représentée par la sélection des candidats. Les candidats sont couramment pré-sélectionnés sur dossier 
(CV, lettre de motivation, questionnaire). Certaines entreprises rencontrent ensuite l’ensemble des 
candidats pré-sélectionnés. Pour faire face à la difficulté du recrutement, certains émetteurs ont recours 
aux services de cabinets de conseil en recrutement pour sélectionner les bons profils. 

 

3. Parfois critiqué, le comité consultatif se renouvelle 

 

3.1 Le seul outil de relations actionnaires qui ne fasse pas consensus 

Le comité consultatif est le seul outil des relations actionnaires qui a laissé apparaitre un manque de 
consensus à l’occasion des entretiens. Il a été observé une réelle dichotomie des discours entre les 
émetteurs – et notamment ceux qui disposent d’un comité consultatif – et les autres acteurs de Place 
rencontrés. Les sociétés qui disposent d’un comité consultatif insistent généralement sur l’utilité de ce 
dispositif, il est par ailleurs ouvertement critiqué par certains des autres intervenants.  

Ces interlocuteurs mettent en avant un rapport coût / efficacité défavorable. Ils perçoivent le comité 
consultatif comme un outil trop consommateur en temps et en moyens, d’autant qu’il ne bénéficie qu’à un 
nombre restreint d’actionnaires individuels. Ils doutent également de l’apport effectif des comités sur la 
communication financière. Deux des interlocuteurs ont expliqué que, si les travaux du comité consultatif 
peuvent aider une société au lancement d’un dispositif de relations actionnaires, cet outil s’essouffle une 
fois que l’ensemble des outils de communication actionnaires a été mis en place. Concrètement, certains 
interlocuteurs ont pu insister sur la difficulté de renouveler les sujets présentés au comité consultatif. 
Comme indiqué plus haut, cet avis n’est pas partagé par la plupart des responsables de relations 
actionnaires rencontrés, pour qui l’apport du comité consultatif perdure dans le temps. Certains indices 
permettent néanmoins de corroborer ce délitement dans le temps. Certaines entreprises annoncent un 
certain nombre de réunions dans leur règlement intérieur et ne mettent en ligne qu'un nombre de compte-
rendus inférieur, ce qui laisse un doute sur le nombre de réunions qui se tiennent effectivement. De plus, 
certaines sociétés n’ont pas mis à jour la rubrique depuis plusieurs années. Un des interlocuteurs a fait 
part du souhait de certaines sociétés de supprimer leur comité consultatif et a relevé la difficulté que cela 
représente dès lors qu’il est institué.  

Les critiques portent également souvent sur les membres des comités consultatifs qui ne sont pas 
suffisamment renouvelés, en cause notamment les cumuls de mandats dans plusieurs comités 
consultatifs (voir encart infra).  

 

3.2 Des alternatives au format classique du comité consultatif 

Quelques sociétés développent des formats alternatifs de comité consultatif, qui apportent des éléments 
de réponse aux critiques formulées.  
 
A cet égard, on notera la pratique qu’une entreprise du SBF 120 (hors échantillon) consulte ses 
actionnaires individuels via des panels consultatifs ponctuels d’une demi-journée, ouverts aux membres 
du club d’actionnaires. L’objectif reste « d’améliorer les supports et actions de communication 
actionnaires ». Toutefois, les membres du panel ne sont pas permanents : les panels sont composés à la 
suite d’un appel à candidatures de la société sur un sujet précis. En 2014, deux panels ont été organisés 
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sur les sujets suivants : « réunions et salons d’actionnaires » et « communication digitale à destination 
des actionnaires individuels ».  
 
Dans le même ordre d’idée, en 2012, une société du CAC 40 a réduit à un an la durée des mandats des 
membres de son comité consultatif. Cette même société avait alors transformé son comité en e-comité. 
Elle a mis en place une plateforme permanente de dialogue en ligne entre les membres de son comité 
pour faciliter la préparation des réunions et les interactions entre les membres. Les relations actionnaires 
de l’entreprise peuvent soumettre des sujets aux membres du comité sur cette plateforme d’échange pour 
les amener à réagir et mesurer leur compréhension ; les membres du comité peuvent poster de leur côté 
des articles qu’ils trouvent intéressants pour en discuter avec les autres membres du comité. Cet outil 
interactif permet des échanges réguliers et complète les réunions en présentiel qui se déroulent 3 fois par 
an.  
 
D’autres sociétés font le choix de dématérialiser tout ou partie des réunions de leur comité consultatif, par 
internet ou par téléphone. Au-delà des économies générées par l’absence de défraiement, elles mettent 
en avant le gain de temps pour les membres du comité et la plus grande interactivité du format. Un 
émetteur du CAC 40 organise exclusivement des web-conférences pour réunir son comité consultatif. Un 
autre, alterne réunions téléphoniques et réunions présentielles.  
 
 
 
 
 
 

Les cumuls de mandats dans les comités consultatifs 
 
L’AMF a listé l’ensemble des mandats en cours dans les comités consultatifs sur le premier semestre 
2015. Les 192 mandats de comité consultatif au sein du CAC 40 sont occupés par 177 personnes. 15 
personnes disposent d’au moins un autre mandat en cours dans un comité consultatif d’une autre société 
du CAC 40. Sur les 18 sociétés du CAC 40 disposant d’un comité consultatif, 15 comptent au moins un 
membre de leur comité consultatif disposant d’un autre mandat en cours au sein d’un émetteur du CAC 
40.  
En étendant l’analyse à l’ensemble de la Place de Paris, il ressort que sur les 23 comités consultatifs 
existants, 20 comptent au moins un membre disposant d’un autre mandat dans une autre société de la 
Place.  
 
Certaines sociétés privilégient les candidats disposant déjà de mandats dans d’autres comités 
consultatifs. 10 sociétés cotées à Paris (tout indice confondu) disposent de plus de 3 membres cumulant 
plusieurs mandats au sein de comité consultatif, comme l’illustre ce tableau : 
 

Nombre de membres du comité consultatif 
disposant d'au moins un autre mandat 
dans un comité consultatif d'une autre 
société cotée (tout indice confondu) 

Nombre de sociétés cotées 
concernées (tout indice 

confondu) 
6 1 
5 2 
4 2 
3 5 
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ANNEXE II. 11 : L’assemblée générale  

 

 

CHIFFRES CLÉS 

25 sociétés du CAC 40 et 4 sociétés du CAC PME ont utilisé Votaccess en 2014.  
14 sociétés du CAC 40 ont diffusé leur assemblée générale en direct et en différé en 2014. 17 sociétés du 
CAC 40 ont procédé uniquement à une diffusion en différé. 

 

 
 
Assemblée générale : éléments de contexte  
 
L’assemblée générale tient une place particulière dans les relations avec les actionnaires individuels : sa 
tenue est obligatoire à la différence des autres outils de la relation actionnaires détaillés dans la présente 
étude lesquels sont mis en place, le cas échéant, de façon volontaire par les émetteurs. Pourtant, si le 
cadre de l’assemblée générale est normé par des contraintes juridiques, certains émetteurs adoptent des 
pratiques volontaires dans le cadre de l’assemblée générale afin de répondre plus spécifiquement aux 
attentes des actionnaires individuels.  
 
L’AMF a publié la recommandation 2012-DOC-05 sur les assemblées générales le 2 juillet 2012, laquelle 
a été modifiée le 11 février 2015. L’AMF recommande notamment l’application : 
 

- des propositions 1 à 643 de cette recommandation, qui abordent différents aspects du dialogue 
permanent entre émetteurs et actionnaires, 

- des propositions 8, 9, 10 et 12 de cette recommandation44, lesquelles évoquent l’expression du 
vote en assemblée générale.  

La recommandation 2012-DOC-05 se fonde initialement sur les travaux d’un groupe de travail de l’AMF 
dont le rapport final a été publié en juillet 2012. Ce rapport relate un certain nombre des pratiques mises 
en œuvre par les émetteurs à destination de leurs actionnaires individuels dans le cadre de l’assemblée 
générale.  
 
Compte tenu des publications antérieures de l’AMF sur l’assemblée générale, telles que rappelées ci-
dessus, l’analyse des pratiques volontaires développées par les émetteurs à destination des actionnaires 
individuels lors de l’assemblée générale a été restreinte à quelques éléments statistiques et n’a pas fait 
l’objet d’une étude approfondie. 
 
Les actions à destination des actionnaires individuels visent avant tout à les informer sur l’assemblée 
générale, son fonctionnement et ses résolutions. Dans certains cas, les entreprises mettent également en 
œuvre des mécanismes pour les inciter à voter.  
  
  

                                                           
43 S’agissant plus particulièrement des valeurs moyennes et petites, les propositions n° 1, 2, 3, 6 n’ont pas a priori 

vocation à s’appliquer. Ces sociétés peuvent néanmoins décider de s’y référer volontairement ou de s’en inspirer en 

pratique. 
44 S’agissant plus particulièrement des valeurs moyennes et petites, les propositions n° 8 et 9 n’ont pas a priori 

vocation à s’appliquer. Ces sociétés peuvent néanmoins décider de s’y référer volontairement ou de s’en inspirer en 

pratique. 
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1. Informer les actionnaires individuels  

Des sociétés cotées développent des outils spécifiques pour informer leurs actionnaires sur la tenue de 
l’assemblée générale et expliquer les modalités du vote et la portée des résolutions.  
 
Ainsi, certaines sociétés du CAC 40 adressent une convocation nominative non seulement à leurs 
actionnaires au nominatif, comme le prévoit la loi, mais aussi à certains de leurs actionnaires au porteur. 
Cette démarche permet d’augmenter le nombre des actionnaires individuels informés nominativement de 
la tenue de l’assemblée générale. Les sociétés fixent unilatéralement le seuil de détention de titres au-
delà duquel une convocation est adressée aux actionnaires au porteur. Ce seuil est très rarement 
présenté sur le site de la société. Il ressort des entretiens que les sociétés ne le communiquent pas afin 
de conserver toute latitude pour le modifier d’une année sur l’autre, en cas de nouvelles contraintes 
budgétaires, par exemple.  
 
En outre, un certain nombre de sociétés développent des contenus spécifiques pour expliquer 
l’assemblée générale et ses résolutions aux actionnaires individuels. Un grand nombre d’entreprises du 
CAC 40 et quelques entreprises du CAC PME publient ainsi des brochures de convocation sur leur site 
internet, en plus de l‘avis de convocation publié au BALO. Dans un certain nombre de cas, ces brochures 
de convocation soignent notamment la présentation de l’exposé des motifs des résolutions, comme l’AMF 
le recommande dans sa recommandation 2012-DOC-05.  
 
Lorsqu’ils disposent d’un comité consultatif d’actionnaires, les émetteurs mettent très souvent l’assemblée 
générale à l’ordre du jour d’une des réunions du comité. Une des sociétés du CAC 40 a filmé une réunion 
du comité consultatif durant laquelle le directeur juridique du groupe intervenait et expliquait les 
résolutions aux membres du comité. Cette vidéo a été mise en ligne sur le site de la société, à disposition 
de tous (cf. Annexe II.10). D’autres sociétés mènent des consultations préalables à l’assemblée générale 
auprès de leurs actionnaires individuels, via des enquêtes en ligne par exemple. Il ressort des entretiens 
que ces consultations préalables permettent de connaître les attentes des actionnaires individuels et les 
sujets qu’ils souhaitent voir aborder en assemblée générale.  
 
Après l’assemblée générale, les émetteurs qui publient une lettre aux actionnaires rédigent fréquemment 
un numéro qui revient sur le déroulement de l’assemblée générale. Certaines sociétés organisent des 
réunions d’actionnaires dans une autre ville que celle où s’est tenue l’assemblée générale, pour expliquer 
ses résultats aux actionnaires individuels qui n’ont pu y assister. Ces pratiques avaient déjà été 
recensées dans le rapport du groupe de travail sur les assemblées générales susmentionné (cf. aussi 
Annexe II. 6). 
 
Enfin, en 2014, 14 sociétés du CAC 40 ont diffusé leur assemblée générale en direct et en différé. 17 
entreprises du CAC 40 en ont proposé une diffusion uniquement en différé sur leur site internet. Aucune 
société du CAC PME n’a propos ces services en 2014. Certaines des personnes interrogées estiment 
que peu d’actionnaires individuels visionnent ces retransmissions. Ces diffusions participent néanmoins 
de la démarche d’information des sociétés sur leur assemblée générale.  
 
Il ressort des entretiens que certaines sociétés ne proposent pas en rediffusion l’intégralité de leur 
assemblée générale.  
 
Bonne pratique : Il est de bonne pratique de préciser, le cas échéant, que l’assemblée générale n’est 
pas retransmise intégralement en précisant les parties non retransmises. 
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2. Inciter les actionnaires individuels à voter 

 
De l’avis général des personnes rencontrées en entretien, le vote électronique est un moyen d’inciter les 
particuliers à voter davantage en assemblée générale. En 2015, 29 sociétés du CAC 4045 l’ont proposé à 
leurs actionnaires. En 2014, 27 sociétés du CAC 40 et 4 sociétés du CAC PME avaient proposé le vote à 
distance par internet à leurs actionnaires. 

 
Une société du CAC 40 verse un jeton de présence de 10 € à chaque actionnaire assistant à l’assemblée 
générale. Cette démarche semble toutefois isolée.  

                                                           
45 Dont 27 sociétés ayant eu recours à Votaccess en 2015 : deux sociétés étrangères utilisent une autre plateforme de 

vote en ligne. 
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ANNEXE II. 12 : La publicité financière 

 

CHIFFRES CLÉS  

44 sociétés du SBF 120, dont 22 sociétés du CAC 40, ont publié au moins une publicité financière dans la 
presse patrimoniale46 sur le premier semestre 2015.  

8 émetteurs du CAC 40 ont publié plus de 4 publicités financières sur le semestre.  

Les 7 sociétés ayant fait l’objet d’une introduction en bourse47 sur AlterNext sur le premier semestre 2015 
ont toutes publié au moins un encart publicitaire dans la presse patrimoniale. Une entreprise sur les 3 
introduites sur le compartiment A d’Euronext en a fait de même.  

 

Publicité financière, de quoi s’agit-il ?  

Certaines sociétés cotées diffusent des publicités financières à l’occasion de la publication de leurs 
résultats, pour annoncer leur assemblée générale, en cas d’opérations financières ou, plus rarement, 
pour faire la promotion de leur dispositif de communication actionnaires. Les publicités financières sont 
publiées dans la presse patrimoniale sur internet, dans la presse généraliste ou économique ou à la radio. 

Les émetteurs diffusent ces publicités sur une base volontaire. S’agissant de l’information réglementée, 
l’article 221-4 VI. du règlement général de l’AMF prévoit que les émetteurs procèdent à une 
communication financière par voie de presse écrite, selon le rythme et les modalités de présentation qu’ils 
estiment adaptés, en fonction du type de titres émis, de leur actionnariat et de leur taille.  

Les publicités financières actuelles publiées par les sociétés cotées sont relativement normées. En 
dehors des cas d’introductions en bourse, c’est un outil d’information plus que de promotion du titre.  

À l’occasion des entretiens, la publicité financière a été évoquée – parfois spontanément – par différents 
interlocuteurs. Pour certains d’entre eux, ce pourrait être un support de conquête d’un nouvel actionnariat. 
Plusieurs émetteurs s’interrogent néanmoins sur les limites réglementaires de communications 
publicitaires prosélytiques. 

Méthodologie 

Pour les besoins de cette partie de l’étude, l’AMF a considéré les publicités financières publiées par 
toutes sociétés cotées ou faisant l’objet d’une opération d’introduction en bourse, et diffusées dans les 
titres de presse suivants dans les numéros datés entre le 1er janvier et le 30 juin 2015 : 

- Investir, hebdomadaire, 
- Le Revenu, hebdomadaire, 
- Le Revenu Magazine, mensuel, 
- Mieux vivre votre argent, mensuel. 

Ont été exclues les publicités portant sur un changement de dénomination sociale et les publicités 
corporate sans message financier ou lié à la « vie de l’actionnaire ». 

                                                           
46 Les titres de presse considérés pour la présente étude sont définis dans l’encart méthodologie.  
47 Hors transfert et cotation directe. 
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La presse patrimoniale a été sélectionnée compte tenu du sujet global de l’étude, qui cible l’actionnariat 
individuel.  

Les bannières internet et publicités publiées dans les autres titres de presse n’ont pas été prises en 
compte, en raison respectivement de la difficulté à les recenser et de l’important volume d’informations à 
collecter.   

 

1. Les publicités financières rythmées par le calendrier réglementaire 

Le volume mensuel de publicités publiées est lié au calendrier de publication financière. Sur le premier 
semestre 2015, les mois de février et d’avril comptent les nombres les plus significatifs de publicités 
publiées du fait des publications des résultats annuels puis des assemblées générales.  

Nombre mensuel de publicités publiées sur le premier semestre 2015 

 

Source : décompte AMF. 

Précision méthodologique : Décompte du nombre de publicités ; un émetteur peut avoir publié plusieurs publicités 
identiques, chaque publication est comptée.  

Ainsi, les résultats annuels représentent la quasi-totalité des publicités financières en février, l’assemblée 
générale est le thème majeur en avril et en mai.   
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Les thèmes de publicité financière sur le premier semestre 2015 

Source : décompte AMF.  

 

2. La publicité financière, un outil principalement utilisé par les grandes capitalisations 
boursières 

Le recours à la publicité financière est principalement réalisé par les sociétés du SBF 120. 44 sociétés du 
SBF 120 ont publié des publicités financières sur le premier semestre 2015, dont plus de la moitié des 
sociétés du CAC 40.   

Nombre de publicités publiées sur le premier semestre 2015 par indice48 

Indice  

Nombre de sociétés 
de l’indice ayant 

publié une publicité 

Nombre de 
publicités publiées 
par les sociétés de 

l’indice 

Nombre moyen de 
publicités publiées 

par émetteur 

SBF 120 (hors CAC PME) 44 117 2,6 
dont CAC 40 22 73 3,3 

CAC PME 4 5 1,3 

Autres 21 31 1,5 
Hors indice : publicités afférentes 
à des introductions en bourse 

15 31 2 

Source : décompte AMF. 

La taille de l’émetteur a une incidence sur le nombre de publicités qu’il publie. Ainsi, 8 émetteurs ont 
publié 4 ou plus publicités financières sur le premier semestre. 7 de ces sociétés figurent au CAC 40. La 
dernière société appartient au SBF 120, mais fut anciennement au CAC 40.  

                                                           
48 Hors publicités pour les réunions d’actionnaires. Ces publicités sont exclues ici car elles concernent souvent 

plusieurs sociétés qui ne figurent pas nécessairement dans le même indice boursier.  

2

40

16

14

4

2

5
24

17

4

1

2
1

4

3

4

4

10

69

1

3

4

10

3

6

2

10

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Janvier Février Mars Avril Mai Juin

Introductions en bourse

Opérations financières

Réunions

Dispositif relations actionnaires

Assemblée générale

Résultats



 

Le 26 novembre 2015 75 

 

Nombre de publicités publiées par émetteur49  

Nombre de publicités 
publiées sur le semestre 

Nombre de 
sociétés 

10 1 
6 à 7 4 

3 ou 4 14 
2 20 
1 30 

Source : décompte AMF. 

 

3. À l’exception des introductions en bourse et opérations financières, la publicité financière 
vise l’information, plus que la promotion du titre 
 

3.1 La publicité financière, un outil d’information pour les sociétés déjà listées … 

Quelle que soit la taille de la société, le recours à la publicité financière vise le plus souvent à 
communiquer sur les résultats annuels et, dans une moindre mesure, sur l’assemblée générale.  

Thèmes des publicités publiées sur le premier semestre 201550 

Résultats 
Assemblée 

générale 

Dispositif 
relations 

actionnaires Opérations51 

 Indice 
Nombre de 
publicités 

Nombre 
d'émetteurs

Nombre de 
publicités 

Nombre 
d'émetteurs 

Nombre 
de 

publicités 
Nombre 

d'émetteurs 
Nombre de 
publicités 

Nombre 
d'émetteurs 

SBF 120 (hors 
CAC PME) 

59 35 44 26 8 4 6 2 

dont CAC 40 35 18 26 13 8 4 4 1 

dont hors CAC 40 24 17 18 13 0 0 2 1 

CAC PME 3 2 2 2 0 0 0 0 

Autres 14 11 6 5 0 0 11 8 

Total 76 48 52 33 8 4 17 10 

Source : décompte AMF. 

Ces publicités sont souvent relativement normées. 

 Publicité portant sur les résultats annuels 

Les publicités sur les résultats annuels sont relativement standardisées. Près de 9 entreprises sur 10 
insèrent un message du président et/ou du directeur général du groupe, dans leur publicité de résultat, 
laquelle est donc relativement rédigée. Les quelques autres ne présentent que leurs chiffres clés et une 
accroche verbale courte.  

La majorité des émetteurs mettent en exergue leurs chiffres clés dans des encarts ou dans des 
graphiques. Seules 2 entreprises sur 10 insèrent un tableau des chiffres clés. 
                                                           
49 Hors publicités portant sur les réunions d’actionnaires et publicités afférentes à une introduction en bourse. 
50 Idem note supra. 
51 Cette rubrique contient à la fois les publicités sur des offres au public, celles portant sur des offres publiques, mais 

aussi les publicités relatives à une opération de croissance externe ou une attribution gratuite de titres.  
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Un grand nombre d’entreprises précisent que le communiqué de presse complet est disponible sur leur 
site internet. Quelques rares émetteurs insèrent un QR code, qui permet d’accéder au communiqué et/ou 
à la présentation des résultats aux analystes. 

Bonne pratique : Il est de bonne pratique d’indiquer où le communiqué de résultats complet peut être 
consulté. 

Un certain nombre d’entreprises mentionnent les dates de leurs prochaines publications financières dans 
l’encart presse des résultats. Le cas échéant, les émetteurs précisent les moyens de contact destinés aux 
actionnaires individuels et évoquent leur dispositif de relations actionnaires.  

 Publicité portant sur l’assemblée générale 

S’agissant de l’assemblée générale, près de 8 publicités sur 10 sont publiées préalablement à sa tenue : 
elles précisent sa date, la publication des documents légaux au BALO ; certaines indiquent où trouver les 
documents, comment voter, ou encore les modalités de retransmission de l’assemblée. Les autres 
publicités sont publiées après la tenue de l’assemblée générale dont elles font le compte rendu. À une 
exception près, les sociétés qui publient un compte-rendu d’assemblée générale dans la presse avaient 
aussi inséré un ou des encarts presse préalablement à sa tenue.  

Par ailleurs, très peu d’entreprises (4 émetteurs du CAC 40) communiquent sur leur dispositif de relations 
actionnaires dans la presse, sur le premier semestre 2015. Ces publicités portent sur le club d’actionnaire 
– pour susciter l’adhésion –, sur l’inscription des titres au nominatif pour une société proposant le 
dividende majoré, sur l’application mobile destinée aux actionnaires, ou sur le dispositif global de 
communication actionnaires. Lorsqu’une société indique les termes « Devenez actionnaire » dans sa 
publicité, elle insiste sur les avantages de son club d’actionnaires.  

 

3.2 … et un outil de promotion lors des IPO et, dans une moindre mesure, des opérations 
financières 

Sur le premier semestre 2015, les publicités financières liées à une introduction en bourse se répartissent 
ainsi : 

Répartition des publicités financières d’introduction en Bourse par type de marché 

Marché de cotation 

Nombre de sociétés 
ayant publié au moins 

une publicité 
financière 

Nombre d'IPO  
(S1 2015)* 

Euronext – Compartiment A 1 3 
Euronext – Compartiment B 2 2 
Euronext – Compartiment C 5 6 
AlterNext 7 7 

* Introductions en bourse avec émission de nouveaux titres, hors transfert ou cotation directe. 

Source : décompte AMF – Site Euronext.  

 

Si l’ensemble des sociétés sollicitant l’introduction sur AlterNext ont publié des publicités dans les titres 
considérés, seule 1 société sur les 3 visant une introduction sur le compartiment A d’Euronext en a fait de 
même. 
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La quasi-totalité de ces publicités mentionnent les termes « Investissez » ou « Devenez actionnaire ». 
Ces publicités présentent l’activité de l’entreprise et son potentiel – avec parfois un chiffrage du marché 
dans les années à venir -. Ces publicités ne contiennent souvent aucune donnée chiffrée relative aux 
exercices antérieurs. Seules deux sociétés (l’une introduite sur AlterNext et l’autre sur Euronext 
compartiment B) mentionnent leurs chiffres clés passés. Elles s’inscrivent toutes deux dans la durée, 
rappelant leur rentabilité sur une période de plus de 8 ans. Une autre société présente ses objectifs de 
chiffre d’affaires à 3 ans dans sa publicité. Trois sociétés évoquent les engagements de souscription dans 
leur publicité financière. 

Sur la base d’un échantillon réduit au premier semestre 2015, il semblerait que les publicités émises pour 
une offre au public ou une offre publique utilisent certains des ressorts des publicités d’introduction en 
bourse : le projet d’entreprise est au cœur du message, le recours au chiffre est limité. 
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ANNEXE III : Les frais appliqués aux actions au nominatif pur par les sociétés de l’échantillon 
cible 

 

Position : Sur la base des constats de cette étude sur les frais sur les titres au nominatif pur, l’AMF a 
publié la position 2015-DOC-10 Communication des sociétés sur les frais liés à la détention de titres au 
nominatif pur. Il y est précisé :  

« Dans ce contexte, dès lors qu’une société dont les actions sont admises aux négociations sur un 
marché réglementé ou sur un système multilatéral de négociation, présente les différents modes de 
détention, et notamment le nominatif pur, elle doit mentionner, dans le même document ou dans la même 
rubrique du site internet, les frais liés à la détention des titres au nominatif pur (droits de garde, frais de 
gestion, frais de courtage). » 
Texte de référence : article 223-1 du RG AMF 

 

1. Méthodologie appliquée 

L’AMF a publié en mai 2015 une Lettre de l’Observatoire de l’épargne sur les frais de courtage au porteur 
pour des ordres de 5 000 € et 10 000 €. 

A l’occasion de la présente étude, ont été recensés les frais appliqués aux actions détenues au nominatif 
pur. Cette étude des frais se fonde sur les 23 sociétés du CAC 40 qui communiquent les frais de courtage 
au nominatif pur sur leur site internet. Pour toutes ces sociétés, les droits de garde et les frais de gestion 
sont gratuits pour l’actionnaire au nominatif pur. Les frais de courtage sont négociés par les sociétés 
cotées auprès des banques gestionnaires de titres.  

Les frais de courtage au nominatif pur ont été analysés pour 3 ordres types exécutés sur internet : 
1 000 €, 5 000 € et 10 000 €. Tous les résultats sont hors taxe (HT). 

5 sociétés de l’échantillon CAC 40 appliquent des frais supplémentaires aux ordres transmis par courrier 
et/ou chèque. Le poids de ces frais supplémentaires est très lourd sur les ordres de petit montant. Par 
exemple, un émetteur du CAC 40 majore l’ordre de bourse de 8 € pour un envoi courrier et de 8 € 
supplémentaire pour un règlement par chèque : pour un ordre à 1 000 €, les frais s’élèveront à 22 € au 
lieu de 6 € par internet (+267 %). Ces frais n’ont pas été pris en compte dans l’analyse ci-après qui 
concerne uniquement les ordres passés par internet.  

Les établissements teneurs de compte des titres au nominatif 

La gestion des titres au nominatif pur des sociétés du CAC 40 est principalement assurée par trois 
acteurs : BNP Securities Services, Société générale Securities Services et CACEIS. Chaque émetteur 
négocie avec son prestataire le montant des frais appliqués à ses titres détenus au nominatif pur. 

Trois sociétés du CAC 40 internalisent la gestion de leurs titres au nominatif. Deux sociétés, de droit 
étranger, ont recours à un gestionnaire de titres étranger. 
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2. Principaux constats sur l’échantillon CAC 4052 

2.1 17 sociétés sur 40 ne communiquent pas le montant des frais de courtage 

17 sociétés du CAC 40, soit 42,5 % de cet échantillon, ne publient pas sur leur site internet les frais de 
courtage appliqués aux actionnaires au nominatif pur. Un certain nombre de ces sociétés précisent sur 
leur site internet que les frais de garde et de gestion sont gratuits pour les titres détenus au nominatif pur. 
L’information présentée sur les frais appliqués aux titres au nominatif pur est alors parcellaire.  

L’absence des frais de courtage au nominatif sur le site internet des sociétés ne s’explique pas par un 
dénominateur commun unique. Toutefois, plus la taille de la capitalisation boursière diminue, moins les 
émetteurs communiquent sur les frais de courage au nominatif pur. Les sociétés B-to-B communiquent 
moins sur ces frais que les sociétés B-to-C. Par ailleurs, le nom de la banque assurant la gestion des 
titres au nominatif pur a également un impact sur la communication des frais de courtage. 

2.2 Le nominatif pur n’est pas nécessairement le mode de détention le plus avantageux en termes 
de frais  

Pour rappel : 

- l’ensemble de l’analyse des frais de courtage ci-après se fonde sur les informations 
communiquées sur le site internet des 23 sociétés du CAC 40 qui publient les frais de courtage 
au nominatif pur. 

-  la comparaison des frais entre le nominatif pur et le porteur (banques de réseau et en ligne) est 
réalisée uniquement pour les ordres Internet. Comme indiqué supra, les ordres courrier sont 
parfois soumis à une commission supplémentaire. 

Le montant moyen des frais pour des titres détenus au nominatif pur est inférieur à celui constaté en 
moyenne pour les titres détenus au porteur dans une banque de réseau53. En revanche, ils sont 
supérieurs à ceux facturés en moyenne par les banques en ligne.  

Tableau 1 : Comparaison de la moyenne des pourcentages de frais au nominatif et au porteur pour des 
ordres de différent montant 

  Moyenne au nominatif Au porteur (LOE) 

  
Montant  % 

Banques de 
réseau 

Banques en 
ligne 

Ordre internet 

Ordre de 1000 € 8,30 0,83 % 0,82 % 0,39 % 

Ordre de 5000 € 17,48 0,35 % 0,53 % 0,17 % 

Ordre de 10000 € 33,23 0,33 % 0,50 % 0,16 % 

Source : Internet, Lettre de l’Observatoire de l’Epargne (LOE), retraitements AMF (toutes commissions comprises) 

Tableau 2 : Comparaison des frais annuels appliqués au nominatif pur et au porteur (banques de réseau 
et en ligne) pour différents profils d’investisseurs disposant d’un portefeuille de titres de 50 000 € et 
exécutant 6 ordres de même montant par an sur internet54 

                                                           
52 Seule une société du CAC PME présente, sur son site internet, les frais de courtage appliqués pour les actionnaires 

au nominatif pur. Les informations des sociétés de cet échantillon ont donc été traitées à part des sociétés du CAC 40. 
53 Les banques de réseau facturent des droits de garde qui s’élèvent en moyenne à 174,33 € (Lettre de l’Observatoire 

n°13 de juin 2015). 
54 Ces profils type ont été définis sur la base d’informations issues de l’étude Havas-CSA sur l’actionnariat individuel 

publiée en 2014. 64 % des actionnaires individuels réalisent moins d’une transaction par mois. Le patrimoine détenu 

en actions ressort à 67 000 € en moyenne.  
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 Nominatif pur Porteur « réseau » Porteur Internet 

 Montant  % Montant  % Montant  % 

Profil A : 

6 ordres de 1 000 € par an 

49,80 0,10 % 223,66 0,45 % 23,16 0,05 % 

Profil B : 

6 ordres de 5 000 € par an 

104,89 0,21 % 334,00 0,67 % 50,40 0,10 % 

Profil C : 

6 ordres de  10 000 € par an 

199,39 0,40 % 475,00 0,95 % 96,60 0,19 % 

 Source : Internet, Lettre de l’Observatoire de l’épargne, retraitements AMF (toutes commissions comprises) 

Ces tableaux portent sur la moyenne des frais constatés. Il apparaît important de souligner les pratiques 
suivantes : 

- 17 sociétés sur 23 proposent des frais de courage fixes pour les titres au nominatif pur, les 6 
autres sociétés offrent des frais de courtage dégressifs. Cette répartition tarifs fixes / tarifs 
dégressifs, de l’ordre de 70 / 30, est identique à celle observée pour les titres au porteur.  

- 18 sociétés sur 23 imposent un montant minimum de frais. Ce montant minimum s’établit en 
moyenne à 7,26 € (médiane à 6,1 €).  

- 6 sociétés sur 23, disposant toutes du même gestionnaire de titres intègrent une commission de 
banque de 7,62 € HT par transaction dans leurs frais de transaction au nominatif pur.  

3. La taille de la société et son activité influent sur le montant des frais de courtage au nominatif 
pur 

3.1 Lien entre la capitalisation boursière et les frais de courtage au nominatif pur 

La taille de la société a un impact sur les frais de courtage au nominatif pur. Les sociétés du CAC 40 dont 
la capitalisation se situe au-dessus de la médiane au 31 décembre 2014 proposent des frais légèrement 
plus avantageux à leurs actionnaires pour un ordre de 1 000 €. Les frais sont quasi identiques à pour des 
ordres à 5 000 €. En revanche, pour les ordres à 10 000 €, les frais de courtage au nominatif pur sont 
plus avantageux pour les actionnaires de sociétés dont la capitalisation est inférieure à la médiane au 31 
décembre 2014.   

Tableau 5 : Moyenne des frais de courtage au nominatif selon la capitalisation de la société (médiane = 
20 992 M€) 

Valeur de l’ordre Capitalisation > médiane Capitalisation < médiane 

1 000 € 7,86 € 9,25 € 

5 000 € 17,45 € 17,55 € 

10 000 € 33,88 € 31,84 € 
Source : Internet, retraitements AMF 
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3.2 Lien entre l’activité et les frais de courtage au nominatif pur 

Les frais de courage au nominatif pur proposés par les sociétés B2B sont en moyenne plus élevés que 
ceux pratiqués par les sociétés B2C de l’échantillon. De 1 € de différence dans les frais pour un ordre à 
1 000 € entre B2B et B2C, l’écart augmente à 6 € pour un ordre à 10 000 €. 

Tableau 6 : Moyenne des frais de courtage au nominatif selon l’activité de la société 

Valeur de l’ordre 

Activité

Business-to-business 

Activité 

Business-to-consumer 

Activité 

Mixte 

1 000 € 8,05 € 7,01 € 9,65 € 

5 000 € 19,53 € 15,36 € 17,55 € 

10 000 € 36,89 € 30,71 € 32,23 € 

 

 

 

Les frais sur les actions au nominatif pur appliqués par les sociétés du CAC PME 

Une seule société du CAC PME informe ses actionnaires sur le montant des frais de courtage appliqués 
au nominatif pur. 7 entreprises du CAC PME annoncent que les droits de garde et les frais de gestion 
sont pris en charge par la société pour les titres détenus au nominatif pur, sans mentionner les frais de 
courtage. 32 sociétés du CAC PME ne précisent aucun des frais appliqués à la détention d’actions au 
nominatif pur. 

La majorité des sociétés du CAC PME annoncent le nom de leur gestionnaire de titres au nominatif pur. 
Seules deux sociétés ne le mentionnent pas. La répartition des parts de marché est différente de celle 
observée pour le CAC 40, à la fois en proportion, et avec des acteurs non présents sur le CAC 40.  
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ANNEXE IV : CAC 40 : Analyse comparée du poids de l’actionnariat individuel et de la valeur d’une 
action 

 
 
 
 
 

 
 
 
Source : Déclarations des sociétés. Réponses apportées par 33 sociétés du CAC 40. Les sociétés sont présentées par 
ordre croissant de pourcentage de capital détenu par les actionnaires individuels. 
Le graphique se lit ainsi par colonne : le capital de l’entreprise 1 est détenu à environ 2 % par des actionnaires 
individuels ; l’action valait plus de 200 € au 31 décembre 2014.  
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