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 AG des actionnaires 
Le droit à la parole 
 Hélène Marcy et Sébastien Crozier 

La participation active des personnels actionnaires à 
l’Assemblée Générale de leur entreprise est un phénomène 
récent, et qui reste exceptionnel. 
La France est pourtant la championne européenne de 
l’actionnariat salarié, selon la dernière étude de la Fédération 
Européenne de l’Actionnariat Salariés (FEAS). En 2018, un 
peu plus de 5% du capital des entreprises françaises étaient 
entre les mains de leurs salariés (pour 3% en moyenne en 
Europe), tandis que l’objectif affiché par le gouvernement au 
travers de la loi Pacte est de parvenir à 10%. Seules 7 entre-
prises françaises ont déjà dépassé ce cap, 2 d’entre elles se 
détachant très largement, l’entreprise de logistique STEF 
(67% du capital détenu par les salariés) et Bouygues (plus 
de 40%) qui a fait son 1er plan dédié aux salariés dès 1969. 
Chez Orange, la première offre réservée aux personnels 
(ORP) date de l’introduction en bourse, en 1997. 

% du capital détenu par les personnels 
Entreprises françaises – mai 2018 – source : FEAS 

 
Orange dans la moyenne nationale  
pour le capital détenu par ses personnels… 
Orange n’est qu’en 19ème position du classement avec, fin 
2018, 5,5% du capital détenu par ses personnels : il faudra 
donc doubler la mise pour atteindre l’objectif fixé par le gou-
vernement… qui fut aussi celui de notre PDG… avant qu’il se 
contente de 10% des droits de vote, nettement plus faciles à 
atteindre depuis que la loi Florange a permis à la CFE-CGC 
Orange de demander immédiatement l’inscription des titres 
détenus dans le PEG au nominatif, pour obtenir les droits de 
vote doubles dès l’AG 2016. Les personnels, second action-
naire du Groupe après l’Etat, détiennent ainsi 9,2% des 
droits de vote, et près de 12% des suffrages exprimés lors 
des Assemblées générales d’actionnaires. 

 
 

répartion du capital social et des droits de vote 
31/12/2018 – source : document de référence Orange 

 

 
… en avance en termes  
d’activisme des personnels actionnaires 
Pour accélérer le mouvement, le Conseil de surveillance du 
FCPE Orange Actions propose cette année 2 résolutions al-
ternatives.  
L’une pour mettre en place un nouveau plan d’attribution 
d’actions gratuites sans attendre la fin d’Orange Vision 2020, 
sachant que les dirigeants de l’entreprise bénéficient d’un 
nouveau plan d’actions dites « de performance » chaque 
année. L’autre pour qu’une offre réservée aux personnels 
soit lancée avant l’AG 2020.  

EPARGNE & ACTIONNARIAT 
 s a l a r i é s  

Au sommaire : 
- AG des actionnaires 
- Intéressement en filiales 
- Votre épargne en pratique 
- PEG : Solocal Actions 
  

http://www.efesonline.org/Annual%20Economic%20Survey/Presentation%20FR.htm
http://www.efesonline.org/Annual%20Economic%20Survey/Presentation%20FR.htm
https://www.lesechos.fr/idees-debats/cercle/martin-bouygues-lactionnariat-salarie-un-element-structurant-du-capitalisme-moderne-1013871
https://www.cfecgc-orange.org/201505074785/participation-interessement-et-actionnariat/loi-florange-ce-qui-change-pour-les-personnels-actionnaires.html?highlight=WyJsb2kiLCJmbG9yYW5nZSIsImxvaSBmbG9yYW5nZSJd
https://www.cfecgc-orange.org/201505074785/participation-interessement-et-actionnariat/loi-florange-ce-qui-change-pour-les-personnels-actionnaires.html?highlight=WyJsb2kiLCJmbG9yYW5nZSIsImxvaSBmbG9yYW5nZSJd
https://www.cfecgc-orange.org/201505074785/participation-interessement-et-actionnariat/loi-florange-ce-qui-change-pour-les-personnels-actionnaires.html?highlight=WyJsb2kiLCJmbG9yYW5nZSIsImxvaSBmbG9yYW5nZSJd
https://www.cfecgc-orange.org/201903117346/participation-interessement-et-actionnariat/actions-gratuites-on-loupe-une-case.html
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Le Conseil d’administration sera également invité à indiquer 
publiquement la stratégie que l’entreprise compte mettre en 
place pour atteindre 10% d’actionnaires salariés : détenant 
plus de 5% du capital de l’entreprise, les personnels action-
naires, par le biais du fonds Orange Actions, peuvent de-
mander l’inscription d’un point à l’ordre du jour de l’AG. Les 
représentants CFE-CGC Orange ont initié l’usage de cette 
faculté, qui devient une pratique récurrente au sein du FCPE 
Orange Actions. 
Orange est quasiment la seule entreprise du CAC40 
dans laquelle des résolutions alternatives sont pro-
posées, en complément ou en contrepoint de celles 
présentées au vote des actionnaires par le Conseil 
d’administration de l’entreprise. 

La CFE-CGC Orange et l’ADEAS posent également des ques-
tions écrites chaque année, qui permettent souvent d’obtenir 
des informations que la Direction s’abstient de communiquer 
aux représentants des personnels dans les instances clas-
siques du dialogue social, mais qu’elle ne peut évacuer lors-
qu’elles lui sont posées par des actionnaires de l’entreprise. 

Sur le blog de l’ADEAS 
 les résolutions et le vote de vos représentants 

au Conseil de surveillance du FCPE Orange Actions  
 les questions écrites de l’ADEAS et de la CFE-CGC Orange 
 

AG des actionnaires 

 Des votes qui comptent 
Stéphane Gouriou 

L’Assemblée générale d’Orange intervient alors que la « sai-
son des AG » est déjà bien entamée. C’est l’occasion de re-
venir sur les faits marquants de la saison 2018, présentés 
lors du séminaire Proxinvest (agence en conseil de vote pour 
les investisseurs) sur les politiques de vote. Cette synthèse 
permet de mieux appréhender les enjeux des assemblées 
générales. 
Participation et taux d’approbation 
En 2018, dans l’ensemble des AG analysées, la participation 
des actionnaires au vote des résolutions poursuit sa hausse 
(68 % des droits de votes sont effectivement exercés), ce 
qui montre la volonté des actionnaires de participer active-
ment à la gouvernance des entreprises… y compris pour 
faire entendre leurs critiques. 1 résolution sur 12 est approu-
vée à moins de 80% des suffrages, et 1 sur 5 à moins de 
90%.  
Orange figure parmi les 10 sociétés dont les résolutions sont 
les plus contestées, avec un taux moyen d’approbation de 
90,61%. Même si ces taux d’approbation peuvent paraître 
élevés, le message des actionnaires ne manque pas d’être 
remarqué, particulièrement lorsque le seuil d’approbation est 
inférieur à 70%.  
La rétribution des dirigeants sur la sellette 
En 2018, la résolution concernant la rémunération de 
Georges Plassat, ex PDG de Carrefour, a été approuvée à 
68%. Ce taux d’approbation, associé à l’intervention 
d’organisations syndicales lors de l’AG, aux questions écrites 
des actionnaires et aux remarques de Proxinvest relayées 
par les médias, ont conduit M. Plassat à renoncer à son in-
demnité de départ de 3,97 M€ le lendemain de l’AG. 
Un article récent des Echos confirme qu’en 2019, des socié-
tés comme Total, Valeo ou Atos ont préféré modifier ou reti-
rer certaines de leurs résolutions, notamment sur la rétribu-
tion des dirigeants, plutôt que de subir l'affront public d'un 
mauvais score.  
Notons également que les représentants de l’entreprise sont 
interpellés sur ces scores lors des présentations dédiées aux 
investisseurs et aux analystes financiers, qui peuvent les in-
terpréter comme une remise en question de la légitimité des 
dirigeants. Précisons à cette occasion qu’au sein du Conseil 
de surveillance du FCPE Orange Actions, c’est bien la dispro-

portion entre le niveau de rétribution des dirigeants et celle 
des personnels que nous voulons inciter à réduire. 
L’implication des représentants  
du personnel actionnaire d’Orange remarquée… 
Les actionnaires ont la possibilité de proposer des résolutions 
externes (dites aussi alternatives à celles proposées par le 
Conseil d’administration).  Cependant, 5 résolutions externes 
seulement ont été déposées au sein des sociétés du CAC 40 
pour les AG 2018. 
Proxinvest souligne et salue le fait que 4 concernent Orange 
et émanent du Conseil  de surveillance du FCPE Orange Ac-
tions. L’implication des représentants du personnel dans ce 
fonds, dans lequel ils sont désormais seuls à voter les résolu-
tions soumises à l’AG, est ainsi démontrée. Ils défendent 
conjointement  l’intérêt des personnels actionnaires et celui 
de l’entreprise à long terme : la demande récurrente de 
baisse du dividende (laquelle fait aussi monter le cours de 
bourse) pour préserver les capacités d’investissement 
s’inscrit typiquement dans cette approche. 
… et confirmée en 2019 
Dans un monde financiarisé, l’expression des personnels ac-
tionnaires devient donc de plus en plus importante pour in-
fluer sur la gouvernance de notre entreprise.   
Cette année encore, le Conseil de surveillance du fonds 
Orange Actions, dans lequel sont logées les actions détenues 
par les personnels dans le PEG, s’est prononcé contre un 
certain nombre de résolutions et a proposé des résolutions 
alternatives. Vous trouverez une explication des résolutions 
et de nos votes sur le blog de l’ADEAS, ainsi que les ques-
tions écrites posées par la CFE-CGC et l’ADEAS. Soyons assu-
rés que les messages seront entendus, sinon écoutés. 

 

https://www.adeas.org/index.php/laction-de-ladeas/ag-des-actionnaires-orange-2019-participer-et-voter/
https://www.adeas.org/index.php/laction-de-ladeas/ag-des-actionnaires-orange-2019-participer-et-voter/
https://www.adeas.org/index.php/laction-de-ladeas/ag-des-actionnaires-dorange-2019-nos-questions-ecrites/
http://www.proxinvest.fr/?p=5101
https://www.zonebourse.com/barons-bourse/Georges-Plassat-4038/actualites/Carrefour-La-remuneration-des-dirigeants-plombe-une-AG-houleuse--26775746/
https://www.zonebourse.com/barons-bourse/Georges-Plassat-4038/actualites/Carrefour-La-remuneration-des-dirigeants-plombe-une-AG-houleuse--26775746/
https://www.lesechos.fr/finance-marches/marches-financiers/assemblees-generales-quand-les-actionnaires-se-font-entendre-des-dirigeants-1017096
https://www.adeas.org/index.php/nos-analyses/enfin-maitres-de-notre-destin/
https://www.adeas.org/index.php/nos-analyses/enfin-maitres-de-notre-destin/
https://www.adeas.org/index.php/laction-de-ladeas/ag-des-actionnaires-orange-2019-participer-et-voter/
https://www.adeas.org/index.php/laction-de-ladeas/ag-des-actionnaires-orange-2019-participer-et-voter/
https://www.adeas.org/index.php/laction-de-ladeas/ag-des-actionnaires-dorange-2019-nos-questions-ecrites/
https://www.adeas.org/index.php/laction-de-ladeas/ag-des-actionnaires-dorange-2019-nos-questions-ecrites/
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Intéressement en filiales 

 Bilan contrasté 
Hélène Marcy 

Dans le Groupe Orange, chaque socié-
té négocie son accord d’intéressement 
de manière indépendante. Indicateurs 
et montants perçus varient sensible-
ment entre les différentes sociétés du 
Groupe, tandis que plusieurs filiales ne 
disposent pas d’accord (Enovacom, 
Business & Décision, Orange Cloud for 
Business). La CFE-CGC Orange de-
mande la mise en place d’un ac-
cord Groupe, qui offrirait davantage 
d’équité, et permettrait de neutraliser 
les phénomènes de refacturations in-
ternes qui dégradent sans utilité les 
performances de certaines filiales.  
Pour rappel, l’intéressement moyen 
chez Orange SA au titre des résultats 
2018 est de 2 400 € (intéressement + 
intéressement supplémentaire). 
BuyIn 
Chez BuyIn SAS, l’intéressement se 
monte à 6% de la masse salariale, en 
baisse par rapport aux années précé-
dentes, par la volonté de la Direction 
de BuyIn, qui souhaite se rapprocher 
des montants versés chez Orange SA. 
Tous les salariés perçoivent le même 
montant d’intéressement, environ 
3 500 €, quel que soit leur salaire. 
Générale de Téléphone 
L’intéressement moyen versé au titre 
des résultats 2018 est d’environ 
1 000 €. Un nouvel accord est en né-
gociation pour la période 2019-2021. 
Globecast 
L’accord 2018-2020 prévoit 2 indica-
teurs de déclenchement de 
l’intéressement : l’EBITDA ajusté et le 
CA réalisé. Le montant global de 
l’intéressement est plafonné à 5% de 
la masse salariale. 2,65% seront ver-
sés au titre de l’exercice 2018, avec un 
montant moyen de 1 586 € pour un 
temps plein. Les personnels de Globe-
cast bénéficient des mêmes abonde-
ments que ceux d’Orange SA : 450 € 
maxi pour versement dans le PERCo, 
et 550 € maxi pour versement dans le 
fonds Orange Actions du PEG. 
Neocles 
L’accord d’intéressement comporte 
deux objectifs financiers, l’EBIT retrai-
té, qui permet de distribuer jusqu’à 
1,4% de la masse salariale en cas de 
dépassement des objectifs, et le CA 
service / CA total, avec un intéresse-

ment maximum de 0,6% de la masse 
salariale. L’intéressement est déclen-
ché au titre des résultats 2018, pour 
un montant moyen de 87 €. 
Orange Bank 
Selon les règles de l’accord en vigueur, 
l’intéressement moyen aurait dû être 
de 705 €. Le Conseil d’administration a 
décidé unilatéralement de le porter à 
1 000 €. 
Orange Lease 
L’accord d’intéressement permet de 
distribuer jusqu’à 5% de la masse sala-
riale. L’intéressement est déclenché au 
titre de l’exercice 2018.  
Orange Marine 
L’accord en vigueur permet de distri-
buer au maximum 5% de la masse 
salariale. Cette année, les objectifs ne 
sont atteints qu’à 50% (100% l’an 
dernier), soit un versement de 2,5% 
de la masse salariale, avec un intéres-
sement moyen de 938 €. 
Orange Studio, Orange Content, 
OPTV 
L’accord d’intéressement prévoit un 
intéressement maximum de 5% de la 
masse salariale, sur la base de deux 
indicateurs, financier (IPO = EBITDA - 
Capex) et qualité de service (IQSC, 
composé différemment selon les uni-
tés). Si l’IPO a été dépassé partout, 
l’IQSC n’est atteint (et dépassé) que 
pour OCS et IPTV. 
 % masse 

salariale 
intéressement 

moyen 
Orange Studio 3,5% 2 592 € 
OCS 5% 2 676 € 
OPTV 5% 2 282 € 
Sofrecom 
Le versement d’un intéressement est 
déclenché, avec une enveloppe globale 
de 3,95% du total des salaires bruts 
2018, en hausse par rapport à l’an 
dernier, où il était de 3,05%. Le mon-
tant moyen versé est de 2 024 €. 
UES OBS 
L’accord triennal d’intéressement 2018-
2020 a été signé par la CFE-CGC. 
Quatre indicateurs définissent le dé-
clenchement de l’intéressement : la 
croissance du chiffre d’affaires « ser-
vice », la rentabilité (EBIT retraité), la 
maîtrise du processus facturation / 
recouvrement, et le taux de conversion 
en CDI des stagiaires et alternants. 
L’intéressement est réparti entre les 
personnels ayant au moins 3 mois 
d’ancienneté sur l’exercice considéré, à 
50% selon le salaire brut, 50% selon la 
durée de présence, le temps partiel 

étant décompté. Si les objectifs de ren-
tabilité n’ont pas été atteints en 2018, 
l’intéressement est déclenché, pour un 
montant moyen global inférieur à ce 
qui avait été versé l’an dernier dans 
l’UES NRS, mais une répartition plus 
homogène entre les différentes entités. 
Société intéressement moyen 
OCD 594 € 
Orange Consulting 704 € 
OBS SA 633 € 
Orange Healthcare 821 € 
OAB 565 € 
Ocean 476 € 
OCWs 639 € 
Moyenne UES OBS 591 € 
W-HA 
L’accord en vigueur permet de déclen-
cher un intéressement dès que 80% 
de l’objectif d’IPO (indicateur de per-
formance opérationnel = EBITDA re-
traité – CAPEX) est atteint. Le maxi-
mum, 5% de la masse salariale, est 
distribué si le taux d’atteinte est égal 
ou supérieur à 110% de l’objectif. 
L’intéressement est réparti à 50% en 
fonction du salaire brut, 50% en fonc-
tion du temps de présence, le temps 
partiel étant décompté. 
Le niveau maximal d’intéressement est 
atteint au titre des résultats 2018. Les 
salariés devraient percevoir un intéres-
sement du même niveau que celui re-
çu en 2017 au titre des résultats 2016. 
 

 

Votre épargne  
en pratique 
Nicolas Triki 

Le rachat de soulte  
est un cas de déblocage anticipé 
Lors d’un divorce, l’un des deux con-
joints peut souhaiter conserver la rési-
dence principale du couple. Il ou elle 
doit alors racheter sa part du bien im-
mobilier à l’autre : il s’agit d’un rachat 
de soulte. 
Vous pouvez demander un déblo-
cage anticipé des fonds non dis-
ponibles de votre épargne sala-
riale (PEG et/ou PERCo) à hau-
teur du montant de la soulte. 
Les documents à adresser sont les 
mêmes que pour l’acquisition de la 
résidence principale + un document 
notarié pour le rachat de la soulte.  
Ce document notarié comprendra les 
informations suivantes :  
- le nom et prénom de l'acheteur, 

https://www.cfecgc-orange.org/201903117349/participation-interessement-et-actionnariat/lettre-de-l-epargne-et-de-l-actionnariat-salaries-t1-2019-resultats-participation-interessement-abondements-action-s-gratuites.html
https://www.cfecgc-orange.org/201903117349/participation-interessement-et-actionnariat/lettre-de-l-epargne-et-de-l-actionnariat-salaries-t1-2019-resultats-participation-interessement-abondements-action-s-gratuites.html
https://www.cfecgc-orange.org/201903117349/participation-interessement-et-actionnariat/lettre-de-l-epargne-et-de-l-actionnariat-salaries-t1-2019-resultats-participation-interessement-abondements-action-s-gratuites.html
https://www.cfecgc-orange.org/201903117349/participation-interessement-et-actionnariat/lettre-de-l-epargne-et-de-l-actionnariat-salaries-t1-2019-resultats-participation-interessement-abondements-action-s-gratuites.html
https://www.cfecgc-orange.org/201903117349/participation-interessement-et-actionnariat/lettre-de-l-epargne-et-de-l-actionnariat-salaries-t1-2019-resultats-participation-interessement-abondements-action-s-gratuites.html
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- la désignation du bien acheté, 
- la date prévue de rendez-vous de la 
signature de l'acte authentique, 
- l'affectation du montant de la soulte 
à l'acquisition de la résidence principale, 
- le détail du financement du bien 
acheté (plan de financement). 
Pour toute information complémen-
taire : 0800 20 20 20 
 Sur Amundi : Déblocage pour ac-

quisition de la résidence principale  
 

PEG : Solocal Actions 

 Voyage au  
bout de l’enfer 
Jean-Pierre Testi  
et Jean-Philippe Nicaise 

36,3% du capital de PagesJaunes a 
fait l’objet d’une introduction en bourse 
en juillet 2004. Les personnels de 
France Télécom y ont investi 53,47 M€, 
soit 1,7% du capital de l’entreprise, via 
une ORP (Offre Réservée au Person-
nel) proposée au prix de 11,30 € par 
action (14,10 € pour le public).  
Jusqu’en 2006, les personnels du 
Groupe ont pu utiliser leur participation 
ou leur intéressement pour acquérir 
des parts du fonds PagesJaunes, de-
venu Solocal Actions en 2013. Actuel-
lement, il n’est plus possible pour les 
personnels d’Orange d’acheter des 
parts, qui peuvent uniquement être 
vendues ou arbitrées en sortie. 
Cession juteuse pour l’entreprise… 
L’introduction en bourse de 2004 a 
permis à France Télécom d’encaisser 
1,4 Mds€, en conservant 62% du capi-
tal de PagesJaunes. En février 2005, 
8% du capital est cédé à des investis-
seurs pour 440 M€, qui ramène la par-
ticipation de France Télécom à 54%. 
En octobre 2006, sous la présidence de 
Didier Lombard, France Télécom vend 
le solde de sa participation à KKR, 
fonds d’investissement américain basé 
à New-York, et encaisse près de 
3,3 Mds€. Au total, France Télécom 
a récupéré un peu plus de 5 Mds€.  

Le nouveau propriétaire lance dans la 
foulée une offre publique d’achat 
(OPA) pour acquérir la totalité des 
titres, au prix de 22 € par action. S'il 
dépasse le seuil de 95% du capital, il 
s’engage à verser un complément de 
0,60 € par action.  

… Bérézina  
pour les personnels actionnaires ! 
En novembre 2006, stupéfaction : les 
représentants de la Direction de France 
Télécom au Conseil de surveillance du 
fonds PagesJaunes votent contre la 
vente des parts, refusant aux person-
nels détenteurs de bénéficier de l’OPA 
généreuse de KKR… alors que 
l’entreprise avait vendu ses titres au 
même prix moins d’un mois avant ! 
L’opération de rachat ayant été finan-
cée par endettement (LBO), le Groupe 
PagesJaunes se retrouve rapidement 
au bord du gouffre, après une OPA in 
fine ratée, et le versement d’un divi-
dende record de 9 € en 2007 (10 fois 
le dividende habituel). Ensuite, c’est la 
descente aux enfers.  
KKR revend ses parts en 2012, tandis 
que le Président Jean-Pierre Rémy ne 
parvient pas à juguler la dette de 
1,8 Mds€, malgré 4 plans successifs. 
En janvier 2019 le cours de l’action est 
tombé à 0,5 € ! 
Un fonds à l’abandon 
Entre 2007 et 2012, le Conseil de sur-
veillance du fonds n’a pas été réuni : 
son président, un élu de l’entreprise 
PagesJaunes, ne pouvait plus convo-
quer un Conseil de surveillance chez 

France Télécom-Orange, tandis que la 
Direction a négligé de le réunir comme 
d’organiser son renouvellement. Pen-
dant 5 ans, aucun représentant des 
personnels n’a donc pu intervenir pour 
protéger les avoirs des personnels. 
Défaut de gouvernance 
Les règles de gouvernance du fonds 
Solocal Actions ne respectent toujours 
pas les règles définies par les directives 
européennes et l’Autorité des Marchés 
Financiers (AMF) : la Direction y dis-
pose toujours de 3 voix, tandis que les 
représentants des personnels n’en ont 
que 2, FO Com n’ayant pas renouvelé 
son représentant.   
Cette expérience désastreuse dé-
montre l’importance de disposer d’une 
gouvernance conforme, permettant 
aux représentants des personnels de 
disposer d’une majorité absolue pour 
tout vote impliquant les intérêts directs 
des détenteurs de parts : si cette règle 
avait été respectée, nul doute que les 
personnels détenteurs auraient pu ap-
porter leurs parts à l’OPA de KKR et 
bénéficier de ses conditions avanta-
geuses, comme la Direction de France 
Télécom l’a fait pour les titres détenus 
par l’entreprise. L’épargne des person-
nels aurait ainsi été mieux protégée. 

La CFE-CGC Orange revendique la 
mise en place d’un Conseil de sur-
veillance respectant les mêmes 
règles que celles du fonds Orange 
Actions, où seuls les représen-
tants du personnel votent.  

 

 

Cadres ou pas, vous pouvez compter sur nous !  www.cfecgc-orange.org 
Lettre éditée en partenariat avec 

 
www.adeas.org 
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