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INntroguction

n quelgues semaines, la crise du COVID-19 est

venue mettre en lumiere les failles d'un modele

économique qui crée des inégalités en temps de

croissance et expose les plus vulnéerables en
temps de crise. La fragilité de ce systeme base sur une fi-
nanciarisation croissante de 'économie et la recherche de
la rentabilité & court terme est aujourd’hui criante : ['Etat se
retrouve de nouveau au chevet des entreprises, y compris
les plus grandes d’entre elles, les sociétés du CAC 40.

Avec 1400 milliards d’euros de chiffre d'affaires pour envi-
ron 4,8 millions d’emplois directs dans le monde (dont au
moins 1,4 millions en France et sans compter les millions
d’emplois indirects)!, l'impact des choix stratégiques des
entreprises du CAC 40 est immense a ['heure ou 'humanite
s'interroge sur le modéle économique a méme de resorber
les inégalités et permettre une transition vers un modele
écolagique.

2020 devait étre une nouvelle année record. Le CAC 40 s'ap-
prétait a verser 60,2 milliards d'euros de dividendes et de ra-
chats d'actions a ses actionnaires au titre de l'exercice 2018,
un montant dépassant le précédent record de 2007, a la
veille de la crise financiéere de 2008.2 Des versements censes
recompenser le succes des fleurons du capitalisme francais :
un chiffre d'affaires en hausse de 25 % entre 2009 et 2018 et
31 % de valeur ajoutée supplémentaire sur la méme période.3
Sous la pression de la societé civile et sous la menace du
gouvernement francais, les dividendes et rachats d'actions
versés en 2020 devraient au final « seulement » étre compris
entre 35 et 41 milliards d’euros. Un signe précurseur d'un
changement de modele ?

C’est U'heure de vérité pour les entreprises du CAC 40. Les
actions ponctuelles de « solidarité » engagees en réponse
a la crise du Coronavirus [dons de masque, de gel, mise a
disposition de locaux, financement de traitement, etc.) ne
doivent pas détourner de l'urgent besoin de réviser en pro-
fondeur le pilotage de ces grands groupes, afin qu'ilbéné-
ficie au plus grand nombre (salarié.e.s, sous-traitants,
consommateur.trice.s, citoyen.ne.s et contribuables] plu-
tot qu'a une minorité d’actionnaires et de hauts dirigeants.
Pour cela, il est nécessaire de tirer les lecons du passé.

Oxfam et Le BASIC (Bureau d’Analyse Sociétale pour une
Information Citoyenne) mettent sur la table plusieurs
pistes concrétes pour batir l'entreprise du « monde
d’aprés » : une entreprise plus juste, plus participative,
plus durable. Ces recommandations ont été élaborées dans
un dialogue avec des expert.e.s du monde académique et
celui de U'entreprise, et sur la base d’une nouvelle enquéte
sur les entreprises du CAC 40 réalisée plusieurs mois avant
lirruption de cette crise sanitaire.

Cette étude met en lumiére la maniére dont ces entreprises
ont réparti les richesses créées entre les différentes parties
prenantes (salarié.e.s, actionnaires, fournisseurs, PDG, Etats)
depuis 2009, au lendemain d'une crise qui avait déja boule-
versé le monde économique et durement affecté les plus
pauvres.

Les prises de parole sur la question des inégalités et du
partage des richesses au sein des entreprises se multi-
plient. A Geneve, en juin 2019, Emmanuel Macron dénoncait
«les deérives d’un capitalisme devenu fou » et d'une « éco-
nomie de marché de moins en moins sociale », a l'occasion
du 100e anniversaire de l'Organisation internationale du
travail.® Une analyse secondee par son ministre de l'écono-
mie, Bruno Le Maire : « [l faut un nouveau capitalisme, qui
soit plus respectueux des personnes, qui soit plus soucieux
de lutter contre les inégalités et qui soit plus respectueux
de l'environnement ».8 Plus recemment, le PDG du groupe
Danone estimait que la crise devait remettre en question le
fonctionnement de U'entreprise : « a l'échelle mondiale, la
concentration des richesses est une bombe 4 retardement.
L'économie de marché telle que nous la pratiquons ne
pourra pas étre durable si elle n'est pas une économie so-
ciale de marche. »

Ce n’est pas la premiere fois que le gouvernement ou des
grandes entreprises se prononcent en ce sens. Il est urgent
desormais de passer des paroles aux actes, en prenant des
mesures fartes et durables pour partager plus équitable-
ment les richesses et les pouvairs au sein des entreprises,
et investir massivement dans la transition écologique.
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epuis la crise de 2008, les entreprises du CAC 40

ont pourtant créé de la richesse, beaucoup de ri-

chesse. Entre 2009 et 2018,

elles ont vu leur chiffre d'af-
faires augmenter de plus de 25 % et leur
valeur ajoutée progresser de 31 % sur la
méme période. Mais cette richesse n'a
pas eté répartie équitablement, ni suffi-
samment investie dans la transition
écologique. Sous la pression des ac-
tionnaires majoritaires, les entre-
prises du CAC 40 ont choisi depuis 10
ans de dédier une part de plus en plus
forte de la richesse créée a verser des
dividendes a leurs actionnaires plutot
qu’a revaloriser les bas salaires et financer la transition
écologique a la hauteur des besaoins.

Entre 2009 et 2018, les versements aux actionnaires du
CAC 40 ont augmenté de 70 % et la rémunération des PDG
du CAC 40 a, quant a elle, augmenté de 60 %, trois fois plus
vite que le salaire moyen au sein de ces entreprises.

Ces chiffres ne sont pas le fruit du hasard, mais le résultat
de choix stratégiques realisés par les entreprises du
CAC 40. Des choix stratégiques qui ont un codt. Pour le fi-
nancer, les entreprises du CAC 40 ont bénéficié dans un
premier temps de la baisse des taux d’intéréts et dans un
second temps de la baisse des imp6ts sur les bénéfices -
deux dispaositifs issus de politiques publiques initialement
dediees a renforcer l'investissement et 'emploi.

Il est nécessaire de
tirer les lecons de 2008
et d'entamer une
transformation vers
un modele économique
plus juste
et plus durable.

Resume executif

Une decennie apres la crise financiere de 2008, l'Etat se
retrouve de nouveau au chevet des grandes entreprises
francaises. Au-dela des impacts sanitaires, la crise du
COVID-19 a mis en lumiere les limites et les fragilitées d'un
modele economique qui crée des inegalites en temps de
croissance et expose les plus vulnéerables, notamment
les femmes, en temps de crise.

Aujourd’hui plus que jamais, il est nécessaire de tirer les le-
cons de 2008 et entamer une transformation de l'économie.

C’est U'heure de vérité pour les en-
treprises du CAC 40. Elles peuvent
décider de perpétuer un modele
économique défaillant ou bien d'en-
tamer une transformation vers un
modéle économique plus juste et
plus durable.

Les initiatives volontaires ne sont pas
suffisantes face a l'urgence de réeviser
en profondeur les choix economiques
et strategiques des grandes entre-
prises. Mieux partager la richesse avec celles et ceux qui la
créent, mieux partager les pouvoirs et investir dans la tran-
sition ecologique pour répondre a l'urgence du changement
climatique : ce sont les conditions sine qua non d'un mo-
dele économique plus résilient, un modele qui donnera la
capacité aux entreprises d’assurer leur durabilité, sinon
leur survie.

Oxfam France et Le BASIC mettent sur la table plusieurs
pistes concretes pour béatir U'entreprise « du monde
d'apres », plus juste, plus démocratique, plus durable.
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Depuis le lendemain de la crise
financiere de 2008 jusqu’a la veille
de la crise du Coronavirus, la
richesse générée par les
entreprises du CAC 40 n'a pas
ruisselé équitablement.

> Entre 2009 et 2018, les versements aux actionnaires
du CAC 40 ont augmenté de 70 %. La rémunération
des PDG du CAC 40 a augmenté de 60 %, quand le sa-
laire moyen au sein de ces entreprises augmentait de
20 %. Le SMIC n’a augmenté que de 12 % sur cette
periade.
Les entreprises du CAC 40 etudiées ont reversé en
moyenne 71 % de leurs benéfices a leurs actionnaires
entre 2009 et 2018. En tenant compte de l'impact du
dividende sur le cours de bourse entre 2009 et 2018,
les actionnaires du CAC 40 ont béneficié d'une
remunération moyenne de leurs actions supérieure a
10% par an.
> En 2018, l'ecart entre la remunération des PDG du
CAC 40 et le salaire moyen etait de 107, en augmenta-
tion de 30 % par rapport @ 2009, au lendemain de la
crise financiere de 2008. Le 4 janvier 2018, un PDG du
CAC 40 avait déja gagne l'equivalent du salaire mayen
annueld’un.e de ses employé.e.s.
> En 2018, seules deux femmes étaient a la téte d’'une
entreprise du CAC 40, depuis l'une d’entre elle a ete
remerciée. Fin 2019, les femmes ne représentaient en
moyenne que 20 % des equipes dirigeantes du
CAC 40, alors gu'elles constituent la moitié des
salarié.e.s. cing entreprises ne comptaient aucune
femme dans leurs instances dirigeantes.

v

Ces choix stratégiques opérés par
les entreprises du CAC 40 sous la
pression des actionnaires viennent
alimenter un actionnariat aisé :

> A la veille de la crise du Coronavirus, 4 grandes fa-
milles possédaient 10 % du CAC 40, soit 4 fois plus
que U'Etat Francais. Au-dela de ces grandes familles,
U'AMF dresse le portrait-robot de 'actionnaire indivi-
duel francais comme étant un homme (& 70 %), 4gé
(62 % de plus de 50 ans] et financiérement plus aisé
que la moyenne de la population francaise.

> Les intéréts des actionnaires sont fortement représen-
tés au sein des instances de decision des entreprises.
Les conseils d'administration sont principalement
constitués d'expert.e.s en finance. Les salarié.e.s ne

représentent en moyenne que 12 % des administra-
teur.trice.s au sein des conseils d’administration du
CAC 40, contre 33 % en moyenne dans les pays
europeens possédant une législation sur le sujet.

> Les PDG sont incitées a mettre en place des politiques
d’entreprises favorables a leurs actionnaires : en
2018, la part fixe de la remunération des dirigeant.e.s
du CAC 40 ne représentait plus que 21 %, le reste
étant en grande partie indexé sur la performance du
cours de bourse de 'entreprise.

La pression des actionnaires pour
réaliser des profits sur le court-
terme empéche les entreprises de
prendre en compte un horizon plus
long et d’investir a la hauteur des
besoins dans la transition
ecologique :

> L'investissement réalisé par les entreprises du CAC 40
a baissé de 5 % entre 2009 et 2018.

> Selon le Climate Disclosure Project, les entreprises
européennes devraient au moins doubler leurs inves-
tissements dans la transition ecologique pour at-
teindre au minimum 25 % de leurs investissements
totaux pour espérer respecter les objectifs européens
de l'Accord de Paris. En 2018, la part des investisse-
ments bas-carbone de Total n'était que de 2 %.

> En 2018, si la part des bénefices allant aux action-
naires avait été encadrée a 30 %, 'argent géenereé aurait
permis de couvrir 98 % des besoins en investissement
dans la transition des entreprises du CAC 40, selon le
Climate Disclosure Project.
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INEGALITES, CLIMAT : PISTES POUR
BATIR L'ENTREPRISE DE DEMAIN

OXFAM FRANCE APPELLE LE GOUVERNEMENT FRANCAIS A PRENDRE

LES MESURES SUIVANTES :

EN DIRECTION DES ENTREPRISES :

MIEUX PARTAGER LES RICHESSES

1. Encadrer la part des bénéfices verses aux actionnaires.
L'argent non verse devra étre abondé dans un fond de 'en-
treprise servant a la transition sociale et écologique
permettant d'investir a la hauteur des besoins dans la lutte
contre le changement climatique et le financer des salaires
décents dans l'entreprise et sa chaine d'approvisionnement.
Atitre d’exemple, un encadrement de 30 % aurait permis de
générer en 2018 un montant équivalent a 98 % des besoins
d'investissements dans la transition, selon le Climate
Disclosure Project.

2. Imposer un ecart de salaire maximum de 1 a 20 entre la
rémunération du PDG et le salaire médian au sein de
'entreprise. Lorsqu’ils existent, encadrer les eléments de
remuneration variables des dirigeant.e.s incitant a des
strategies court-termistes.

3. Revaloriser et améliorer les conditions de travail dans les
metiers a prédominance féminine.

RENDRE L'ENTREPRISE PLUS
REDEVABLE ET TRANSPARENTE

4. Ameliorer la transparence sur les écarts de salaires en de-
mandant la publication des écarts par quartiles, pays et genre.

5. Ameliorer la transparence dans la chaine de valeurs, en
rendant publique la liste des fournisseurs et leurs activités
dans les pays identifiés dans la cartographies des risques
de U'entreprise.

6. Imposer la transparence fiscale via la publication d'un
reporting fiscal pays par pays.

7. Améliorer la transparence sur 'empreinte carbone de
'entreprise en imposant la publication de 'empreinte car-
bone directe et indirecte [scopes 1, 2 et 3), une trajectoire
de réduction respectant l'objectif de 1,5°C de l'Accord de
Paris et un plan d'investissement associé.

RENFORCER LE CADRE
DE GOUVERNANCE

8. Augmenter la part des salarié.e.s au sein des conseils
d’administration au niveau des meilleures pratiques euro-
péennes.

9. Imposer la parité au sein des instances de décision des
entreprises.

10. Favoriser l'existence de salaires décents au sein des
entreprises.

11. Imposer des objectifs non-financiers contraignants et
opposables au sein des entreprises.
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EN DIRECTION DE L’ETAT :

RENFORCER LA REGULI‘\TION DES
ENTREPRISES EN MATIERE DE DROITS
HUMAINS

1. Soutenir activement une révision ambitieuse de la direc-
tive européenne sur les indicateurs non financiers (NFRD)
pour créer un cadre unique d‘indicateurs contraignants et
opposables.

2. S'engager en faveur d'une directive européenne sur le
devoir de vigilance des entreprises sur leur impact sur les
droits humains et l'environnement et soutenir les efforts
internationaux visant & 'établissement d’un traité interna-
tional sur « entreprises et droits humains ».

PRENDRE DES MESURES FORTES
EN MATIERE D’EGALITE ENTRE
LES FEMMES ET LES HOMMES

3. Renforcer les sanctions sur les entreprises ne respectant
pas le principe d'égalité professionnelle.

4. Etendre le conge paternité a un minimum de 6 semaines
obligatoires pour réduire les discriminations que subissent
les femmes tout au long de leur carriere.

S’ENGAGER EN FAVEUR D°UNE
FISCALITE DES ENTREPRISES PLUS
EQUITABLE ET TRANSPARENTE

5. Soutenir les efforts internationaux pour la mise en place
d'une taxation unitaire équitable et d'un taux d'impaosition
minimum effectif ambitieux applicable pays par pays sans
systeme d’exception.

6. S'engager a conduire et publier une étude de l'impact en-
vironnemental et social des différents credits d'impdts ac-

cordes aux entreprises et a en moduler leurs futurs octrois.

7. Rétablir la progressivite de l'impot sur le capital.

EN DIRECTION DES
MARCHES FINANCIERS :

LUTTER CONTRE LA SPECULATION
FINANCIERE

1. Etendre la taxe francaise sur les transactions financieres
aux activités les plus speéculatives, notamment le trading
haute frequence, via la mise en place d’'une taxation intra-
journaliere.

2. (Euvrer pour 'adoption d’une taxe similaire au niveau eu-
ropéen.

INSTAURER UN BONUS-MALUS
ECOLOGIQUE ET SOCIAL SUR LE
FINANCEMENT DES ENTREPRISES

3. Introduire un systeme de malus sur les financements
bruns des banques.

4. Imposer des criteres extra-financiers ambitieux et oppo-
sables dans les processus d'octroi de préts pour les
banques.

5. Soutenir 'adoption d'une taxonomie verte ambitieuse au
niveau de I'UE et introduire une taxonomie brune pour ré-
orienter les financements des marchés vers la transition
saciale et écologique.

6. Réguler les agences de notation financiere sur les cri-
teres ESG dans leurs évaluations des produits financiers.
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Methodologie
et perimetre

auf mention contraire, les données publiees dans
ce rapport sont issues de 'étude « Evolution de la
répartition de la valeur au sein du CAC 40 (2009-
2018] » produite par Oxfam France et le Basic, qui
analyse le partage des richesses, de la valeur ajoutée et
des bénéfices au sein du CAC 40 au regard de la crise cli-
matique et de la crise des inégalités.8 Elle fait suite a une
précedente étude « CAC 40 : des profits sans partage »9,
publiee en mai 2018 par Oxfam France et le Basic, sur le role
du CAC 40 dans la crise des inegalités a travers 'analyse de
la répartition des bénefices. Le périmetre et la méthodolo-
gie de cette nouvelle etude ayant eté enrichis, les indica-

teurs entre les deux études ne sont pas directement com-
parables.

L'étude analyse les choix politiques en matiere de distribu-
tion des richesses des entreprises ayant passe plus de la
moitié des exercices au sein du CAC 40 sur la période allant
de 2009 a 2018, soit un panel de 40 entreprises. L'analyse
s'appuie sur 55 indicateurs calculés a partir des donnees
publiees dans les documents de références des entre-
prises ([données publiques) ou des comptes déposés aux
greffes des tribunaux de commerce, publiés dans la base
de données Diane-0rbis (données payantes). Elle est com-
plétée par des sources de données externes.
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LES ACTEURS DE LA CHAINE DE VALEUR

Apport d'un cadre pour opérer
(infrastructures, éducation, sante, sécurité...]

Paiements

Apport de biens
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Paiements

(chiffres d'affaires)
Versements Remboursements
[dividendes ordinaires et intéréts

et exceptionnels)

ACTIONNAIRES

assurent les investissements dans les routes,
la santé, l'éducation, etc. contre le paiement
d'impots.

ETATS

ACTIONNAIRES

investissent dans l'entreprise et percoivent en
retour des versements - en theorie - sur la
base du resultat. Ces versements
comprennent les dividendes (versés en cash
et en action] et les rachats d'actions. Par
simplification de lecture, le rapport parlera du
dividende pour parler de 'ensemble des
versements aux actionnaires.

SALARIE.E.S

personnel sous contrat avec l'entreprise qui
apporte sa force de travail.

fournissent des matieres premieres, des biens et
des services nécessaires a l'entreprise (inclut
les sous-traitants, le travail par intérim...).

LEXIQUE DE LA CHAINE DE VALEUR

Chiffre d'affaire : somme de la vente des biens ou services créés par
'entreprise.

Valeur ajoutée : somme de la richesse dégageée par la vente des
biens ou service par l'entreprise. Cette somme correspond au chiffre
d'affaire minoré des paiements a la chaine d'approvisionnement
(fournisseurs, sous-traitants, etc.). Cette valeur ajoutee est
notamment allouée a la remun ération du travail, a l'investissement,
au paiement de l'imp0dt et des dettes, ainsi qu'aux versements aux
actionnaires.

Résultat (Bénéfice/Perte) : somme dégagée par l'entreprise apres
linvestissement, le paiement des impots, le remboursement de la
dette, la réemunération du travail et le paiement des fournisseurs.

Parce qu’elle s'intéresse a la répartition des richesses au
sein du CAC 40, compose d’entreprises opérant dans de
multiples pays, cette étude differe des analyses portant sur
le partage de la valeur ajoutée a l'échelle du territoire fran-
cais, comme les etudes réalisées par le CEPIILL ou des par-
tenaires sociaux (CFDT, CFE-CGC, CFTC, CPME, Medef, et
U2P)i2,

L'analyse du partage des richesses sur le perimetre consolide
de ces entreprises (qui comprend leur société mere et toutes
leurs filiales) permet de mettre en lumiere les arbitrages
gu’elles realisent entre leurs différentes parties prenantes.

L'acces aux donnees représente la premiere barriere dans
l'analyse du partage de la richesse au sein des entreprises
etudiees, alors qu'il est indispensable qu'elles puissent
rendre des comptes a la societé. Cet enjeu apparait donc
comme l'une des clés du changement de paradigme née-
cessaire pour construire « le monde d’apres ». Des recom-
mandations en la matiere figurent a la fin de cette etude.
Cette étude est complétée par un rapport de recherche qui
detaille 'ensemble des résultats des indicateurs par entre-
prise. Une base de données permettant de tracer chaque
information publique récoltée est disponible gratuitement
al'adresse suivante : https://lebasic.com/cac40-2020/
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C’est l'heure de vérité pour les entreprises du CAC 40.

La crise du coronavirus est venue mettre en lumiere une
sociéeté fracturée par les inégalités, y compris au sein
de ces entreprises et dans leurs chaines de valeurs.
Pour sortir de la crise, il sera nécessaire de redéfinir des
politiques permettant de partager la richesse
équitablement avec celles et ceux qui la créent.

Ces changements sont d’autant plus nécessaires qu’au
lendemain de la crise de 2008, les entreprises du CAC 40
avaient poursuivi, sous couvert de relance économique,
une politique de rattrapage puis de fuite en avant des
dividendes versés a leurs actionnaires, au détriment
d’une politique de réduction des inégalités salariales au
sein de leurs structures et dans leurs chaines
d’approvisionnement.
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LE MODELE DE CROISSANCE DES
ENTREPRISES ALIMENTE UNE
ECONOMIE INJUSTE ET SEXISTE

Pour tirer les lecons des failles de notre modele économique,
il faut s’interroger sur les facteurs qui y contribuent. La
montée des inégalités au sein des entreprises n'est pas le
fruit du hasard, c’est le résultat de choix stratégiques opéres
par les entreprises qui privilegient l'allocation d’'une part
croissante de la richesse qu'elles créent a la rémunération
de leurs actionnaires, au detriment d'une politique de
meilleure réemunération du travail. En effet, si la part dédiee a
la rémuneration du travail constitue toujours le principal
poste de distribution de la valeur ajoutée au sein des
entreprises étudiées, cette part est en légere baisse de 5 %
depuis 2009. Dans le méme temps, la part de la richesse
créée par les entreprises dediée au versement de dividendes
et de rachats d’actions a augmenté de pres de 40 %.13

Evolution Part Travail
Tendance

= Evolution des paiements
aux actionnaires

............ Tendance

Base 100 = 2009

Source : Oxfam § Le Basic - Evolution de la répartition de la valeur au sein
du CAC 40 (2009-2018)

—— \lersements aux actionnaires Base 100 = 2009

Ces choix stratégiques des entreprises
ont des conséquences concretes sur
l'evolution de la rémunération des ac-
tionnaires, des PDG et des salariés.
Entre 2009 et 2018, les dividendes
versés aux actionnaires des entre-
prises du CAC 40 étudiées ont ainsi
bondi de prés de 70 %. Les PDG de ces
mémes entreprises, dont la rémunéra-
tion est largement indexée sur la rému-
neration des actionnaires, ont vu leur
rémunération augmenter de 60 % sur la
méme période, trois fois plus vite que
le salaire moyen de leurs employé.e.s.
En France, les salarié.e.s payés au SMIC
au sein des entreprises du CAC 40 n‘ont

Source : Oxfam & Le Basic - Evolution de la

= Rémunération du dirigeant
(2009-2018)

Salaire moyen

SMIC

répartition de la valeur au sein du CAC 40

vu leur remunération augmenter que de
12 % (haors inflation).
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GROS ACTIONNAIRES ET PDG :

GRANDS GAGNANTS DU PARTAGE DES RICHESSES

DU CAC 40 ENTRE 2009 ET 2018

EMPLOYE.E AU
SALAIRE MOYEN

PDG

EMPLOYE.E
AU SMIC

Evolution de la rémunération au sein du CAC 40
entre 2009 et 2018

ACTIONNAIRES

(dividendes/rachats d'action)

DES DIVIDENDES QUI EXPLOSENT
JUSQU’A LA VEILLE DE LA CRISE

2020 devait étre une nouvelle année record. Avec plus de
60 milliards de dividendes et de rachats d’actions initiale-
ment prévus au titre de U'exercice 2019, l'indice CAC 40
s’apprétait a battre un nouveau record pour ses action-
naires, effacant le préecédent établi a a veille, déja, de la
crise financiere de 2008. Sous la pression de la sociéteé ci-
vile et sous la menace du gouvernement francais, les divi-
dendes verseés devraient « seulement » étre compris entre
35 a 41 milliard d’euros.14 Cette baisse marque-t-elle un
changement de modele ? Apres la crise financiere de 2008
ilavait fallu seulement 2 exercices, pour que les dividendes
rattrapent leur niveau pre-crise de 2006.

Au-dela des replis dus aux crises de 2008 et 2020, les ver-
sements aux actionnaires sont en quasi-constante pro-
gression : entre 2003 et 2018, ils ont ainsi éte multipliés par
2,6 pour les entreprises étudiées. Ces montants de divi-
dendes ne sont pas toujours connectés a la performance
économique de lindice CAC 40, contrairement a ce que
voudrait la théorie économique libérale!s. Ainsi, depuis
2009, les dividendes verses aux actionnaires du CAC 40 ont
augmenté deux fois plus vite que leur chiffre d'affaire et
leur valeur ajoutée. En pratique, les dividendes augmentent
lorsque les résultats sont a la hausse. Mais quand la per-
formance baisse, de nombreuses entreprises continuent a
verser des dividendes, méme en cas de déficit.

0
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Comment les entreprises décident-elles de reverser
leurs dividendes ?

Selon la théorie économique libérale, la rémunération élevéee de 'actionnaire est justifiee par le
risque qu'il prend.18 Pourtant, l'analyse des choix stratégiques réalisés par les entreprises du CAC 40
montre que 85 % des entreprises étudiées ont reversé au moins une fois des dividendes supérieurs
a leurs bénéfices depuis la crise financiere de 2008. Et pres d’un tiers ont versé au moins une fois
des dividendes alors qu’elles affichaient des pertes.17 Ces versements témoignent de politiques
destinées a maintenir les dividendes méme en situation économique dégradée, et de ce fait, qui at-
ténuent le risque pris par l'actionnaire.

Pour cela, U'entreprise doit puiser dans ses réserves (qui résultent de la part des bénéfices non dis-
tribués des années précédentes), si elle a une trésorerie suffisante. La trésorerie dégagée par les
entreprises du CAC 40 étudiées est en effet largement supérieure aux bénéfices réalisés. Pour
certain.e.s économistes, comme Patrick Artus, il s'agit d’une pratique légitime car la part des ver-
sements aux actionnaires doit étre observée au titre de la trésorerie générée et des réserves dispo-
nibles.18 Elle est a ce titre, relativement raisonnable.

DIVIDENDES BENEFICES ET TRESORERIE DU CAC 40 (2009-2018), EN MILLIONS D'€
160 000
140000 o
120000 SR
100 000
80000
60000
4000 = — . aais
20 000 -
& & &S

Source : Oxfam & Le Basic - Evolution de la répartition de la valeur au sein du CAC 40 (2009-2018)
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D’autres organismes estiment pourtant que la part des versements aux actionnaires doit étre déci-
dée au regard des bénéfices générée par l'entreprise afin d’appliquer un critére de bonne gestion.
C’est notamment la position du cabinet d’étude Proxinvest, qui recommande de ne pas verser plus
de 80 % du bénéfice aux actionnaires pour respecter une gestion prudente.!® Parmi les entreprises
du CAC 40 etudiées, seules 5 n‘ont jamais distribué plus que ce qu’elles n'avaient gagne dans l'an-
née : Air Liquide, Legrand, Pernod Ricard, PSA et Vinci.20 Certaines entreprises appliquent volontai-
rement une politique d’encadrement sur la base du bénéfice, c’est le cas de l'entreprise
Pernod-Ricard dont le ratio maximum est de 50 %. Depuis 2014, ce type d’encadrement basé sur le
bénéfice est une obligation légale pour les entreprises de 'ESS.2

= Trésoreriel« Free
Cash Flow »)

- Bénéfice

—\lersements aux
actionnaires
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EVOLUTION ANNUELLE DES VERSEMENTS AUX ACTIONNAIRES ET DU TAUX DE REDISTRIBUTION DES BENEFICES EN
VERSEMENTS AUX ACTIONNAIRES POUR CHAQUE ENTREPRISE DU CAC40 DEPUIS 2009 (SUR LA PERIODE 2009-2018)

2009 2018 2009-2018
Taux de Taux de Taux de
redistribution redistribution redistribution
Versements des bénéfices Versements des bénéfices Versements des bénéfices
aux actionnaires  aux actionnaires| aux actionnaires aux actionnaires| aux actionnaires aux actionnaires
Engie 4,808 000 000 107 % 1684 000 000 163% 31645000000 609 %
STMicroelectronics 131000000 NEIEEA 189 000 000 17% 2662 138 520 572 %
Arcelor 929000 000 1094 % 270000 000 6 % 3649 000 000 255 %
Technip 128 000 000 75 % 74000000 [ESTEA 2597 000 000 189%
Lafarge 393000 000 53 % 1528 448 276 118 % 6 224 448 276 184 %
Veolia 548 000 000 94 % 476 000 000 108 % 4568 000 000 162 %
Carrefour 740 000 000 192 % 310000000 [INESEER 6 065 000 000 108 %
Vivendi 1639000 000 197 % 568 000 000 447 % 17 852 000 000 104 %
Orange 3728000 000 124 % 1830000 000 94 % 25033000 000 101 %
Sanofi 21872000000 55 % 4,843 000 000 112% 48397000000 94 %
Bouygues 574000 000 44 % 620 000 000 47 % 7179000 000 94 %
Saint Gobain 492 000 000 244 % 1 206 000 000 287 % 8715 000 000 92 %
EDF 2165000 000 55 % 1 356 000 000 115% 21782000000 81 %
L Oreal 862 000 000 48 % 2506 000 000 64% | 22971000000 74 %
Total 5215000 000 62% | 10129000000 104% | 59645000000 74 %
Schneider Electric 828 000 000 100 % 2054000 000 88 % 12 596 000 000 71 %
Unibail Rodamco 508 000 000 1079000 000 105% | 10242000000 70 %
Crédit Agricole 993000 000 88 % 1813000000 41 % 9985000 000 69 %
vinci 795 000 000 50 % 1832 000 000 61% | 14576000000 66 %
Danone 554000 000 41 % 1201 000 000 51% | 11075000000 65 %
Capgemini 146 000 000 82 % 748 000 000 102 % 3554000 000 61 %
Publicis 102 400 000 25 % 435000 000 47 % 4115 400 000 59 %
Alstom 323000000 27 % 78 000 000 11% 1503 000 000 20 %
LVMH 776 000 000 44 % 2811000000 44% | 23146000000 59 %
Airbus 160000000 [EEEEE 1213000000 40 % 8936 000 000 58 %
Legrand 107 010 440 37% 375000 000 49 % 2852626 804 53 %
Air Liquide 603 000 000 49 % 1221 000 000 58 % 9192000 000 54 %
Kering 422000 000 44 % 1103000 000 30 % 5680 000 000 49 %
Solvay 234000 000 45 % 400 000 000 47 % 3121000000 49 %
Axa 836 000 000 23% 2997000 000 140% | 20039000000 46 %
Accor 363000000 [SIEGRA 686 000 000 31% 2762000 000 44 %
Essilor 213000000 55 % 333000 000 31% 3012000000 44 %
Safran 63000 000 10% 1237000 000 96 % 4917000 000 43 %
Michelin 145 000 000 137 % 712000 000 42 % 5157000 000 41 %
BNP 912000 000 16 % 3772000 000 50% | 22845000000 37 %
Pernod Ricard 116 000 000 12% 635000 000 44 % 4,429 000 000 37%
Société Générale 694 000 000 102 % 1 733000 000 45 % 9433000 000 35 %
Renault -127000 000 N/A 1 074000 000 33% 4953 000 000 23 %
Nokia - 0% 1083000000 [ENSIGEE 4511 000 000 N/A
PSA - 0% 479 000 000 17 % 1246 000 000 N/A
Moyenne 874760 261 75% | 1476 836207 67% 11821565 340 71%

. Manque de données Entreprise verse des dividendes supérieurs au bénéfice
. Entreprise déficitaire verse des dividendes

Source : Oxfam & Le Basic - Evolution de la répartition de la valeur au sein du CAC 40 (2009-2018)
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MILLIARDS

48,4 €

MILLIARDS

316 €

MILLIARDS

ENTREPRISES AYANT VERSE
LE PLUS DE DIVIDENDES
ENTRE 2009 ET 2018

Un quart des entreprises étudiées ont versé plus de divi-
dendes a leurs actionnaires que l'ensemble de leurs bene-
fices genéres entre 2009 et 2018. Engie notamment a versé
6 fois plus de dividendes qu’elle n'a réalisé de bénéfices
depuis 10 ans. Suivent STMicroelectronics et Arcelor ayant
verse a leurs actionnaires une somme correspondant res-
pectivement a 5,7 et 2,5 fois leurs bénéfices cumulés entre
2009 et 2018.

Au total, les entreprises du CAC 40 étudiées ont ainsi re-
versé en moyenne 71 % de leurs bénéfices a leurs action-
naires entre 2009 et 2018. Les dividendes versés
apparaissent comme une variable la plupart du temps non
négociable, a linverse des réserves - nécessaires notam-
ment pour contribuer a l'investissement - qui font figure de
variable d'ajustement.

A Uéchelle planetaire, les entreprises du CAC 40 se dis-
tinguent par leur générasite envers leurs actionnaires : entre
2005 et 2015, elles étaient les championnes du monde en

BENEFICES
5,2 MILLIARDS €

DIVIDENDES
31,6 MILLIARDS €

BENEFICES
465,4 MILLIONS €

DIVIDENDES
2,6 MILLIARDS € .ENEF'CES

LIIONS €

DIVIDENDES
3,6 MILLIONS €

ENTREPRISES QUI ONT REVERSE
LA PLUS GRANDE PART
DE LEURS.BENEFICES EN DIVIDENDES
ENTRE 2009 ET 2018

termes de bénéfices distribués aux actionnaires (68 %) de-
vant le Royaume-Uni (60 %) ou les Etats-Unis (48 %).22

REMUNERATION DU TRAVAIL :
LES PDG FONT SECESSION

Sila part dediee par les entreprises du CAC 40 a la remune-
ration du travail stagne depuis 2009, elle s'inscrit dans une
tendance a la baisse dans le temps long. En remontant 25
ans en arriere, une étude de Uuniversité de Greenwich, met
en lumiére une baisse de plus de 10 % depuis 1995 de la part
travail au sein des grandes entreprises francaise cotées au
SBF 120 (dont font partie les entreprises du CAC 40). Ce re-
cul de la part travail observée au sein des entreprises fran-
caises est plus fort que la moyenne observée au sein des
autres entreprises d’Europe de ['Ouest (EU14 + Royaume-Uni).

EVOLUTION DE LA PART TRAVAIL DE LA VALEUR AJOUTEE DES GRANDES ENTREPRISES EUROPEENNES (1995-2015)

Normalised aggregate Labour Share (1995=1)

1.4
13

1.2
il

— Suéde

~ Royaume-Uni

—— Europe des 14 + Royaume-Uni
- France

Allemagne

Source : Greenwich University
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Cette diminution de la part travail peut traduire une baisse
des salaires ou une palitique d’exonération des cotisations
sociales. Cette évolution ne se traduit pas de maniére uni-
forme parmi les travailleurs, et la relative stagnation obser-
vee sur le CAC 40 depuis 10 ans cache potentiellement de
fortes inégalités. Selon le FMI, en France, de méme que
dans la plupart des pays européens, ce sont les
employé.e.s hautement qualifié.e.s qui ont vu leurs sa-
laires capter une part croissante de la valeur ajoutée entre
2002 et 2014, du fait probablement de 'augmentation de
leur nombre et de leur niveau de remunération.23 Les
salarie.e.s moyennement qualifie.e.s et peu qualifie.e.s ont
au contraire vu leur part dans la valeur ajoutée baisser de
maniere importante.!! Conséquence, les inegalités sala-
riales augmentent comme en atteste l'Organisation Inter-
nationale du Travail (OIT) : en 2017, les 10 % les mieux
rémunéré.e.s captaient 50 % de la masse salariale a tra-
vers le monde.

Le CAC 40 n"échappe pas a cette tendance d’augmentation
des inégalités salariales. En 2018, les patrons des entre-
prises du CAC 40 du panel ont gagné en moyenne 107 fois
plus que le salaire moyen de leurs employé.e.s. L'écart
moyen entre la rémunération du PDG et le salaire moyen des
entreprises de notre panel a augmente de 27 % depuis la
crise financiere de 2008.25 Ces chiffres revelent au grand
jour un fosse vertigineux de rémunération entre une poi-
gnee de dirigeant.e.s et leurs employé.e.s. En 2018, un di-
rigeant du CAC 40 avait déja gagné l'équivalent d’un SMIC
annuel le 2 janvier. Le 4 janvier, il avait gagné le salaire
annuel moyen d'un employé du panel.2

Face a la crise, et la demande légitime de revalorisation sa-
lariale, notamment pour ceux en premiere ligne, le gouver-
nement semble pour le moment recycler des solutions déja
portées dans le cadre de la loi PACTE : la défiscalisation des
primes d'intéressement et de participation.?” Cette so-
lution est pourtant loin de faire l'unanimité. L'intéres-
sement et la participation correspond a seulement
1,5 % de la masse salariale des entreprises du CAC 40
étudiees. Ces dispositifs bénéficient principalement a
des cadres.

L'écart de salaire grandissant au sein des entreprises du CAC
40 etudiees s’explique principalement par l'explosion de la
rémunération des dirigeant.e.s qui est de plus en plus in-
dexée sur des indicateurs boursiers : alors qu’'en 2009 cette
part ne représentait que 24 % de la rémunération totale des
PDG, elle s'élevait en 2018 a plus de 42 %. On observe donc
une convergence croissante d'intérét entre les PDG du CAC
40 et leurs actionnaires dont l'évolution des rémunérations
est carrélée sur la période, au détriment d'un partage des ri-
chesses plus équitable avec leurs salarié.e.s.

L'écart de salaire moyen au sein des entreprises du CAC 40
étudiées cache de grandes disparités : en 2018 le PDG de
Carrefour gagnait ainsi 413 fois le salaire moyen au sein de
son entreprise quand son homologue chez EDF ne gagnait
que 9 fois plus. Pourquoi de tels écarts ? Les raisons sont &
chercher a la fois au niveau des salarié.e.s et des diri-
geant.e.s. En 2018, le salaire moyen annuel d'un employe
de Carrefour etait de 17 671 € alors qu'il était de 52 934 €
chez EDF. Mais la raison principale tient a la rémunération
de Jean-Bernard Levy, PDG d'EDF, qui est plafonnée par la
loi depuis 2013 (au titre de la participation de ['Etat dans
EDF) autour de 450 000 euros par an, dix fois moins que la
remunération moyenne des PDG du CAC 40 en 2018. A noter
que contrairement aux arguments avanceés par les oppo-
sants au plafonnement des rémunérations des POG, la limi-
tation de la rémunération du PDG d’EDF ne l'a pas encourageé
a quitter le navire, puisqu’il occupe la position de dirigeant
depuis 2014.

Cet encadrement est également applique de maniere vo-
lontaire par certaines entreprises en dehors du CAC 40
camme la Maif, qui maintient un rapport maximum de l'ordre
de 1320 entre laremunération la plus basse et la remune-
ration la plus élevée. En mars 2020, le directeur général de
la Maif appelait ainsi les entreprises a adopter une politique
similaire : « Il faut désormais que les entreprises s’emparent
du probleme de facon beaucoup plus volontariste, a tous
les niveaux : actionnaires, dirigeant.e.s et salarié.e.s. Il
s'agit d’'un sujet qui dépasse largement les frontieres des
entreprises : c'est en réalité un choix de sociéte extréme-
ment fort, qui concerne chacun d’entre nous, & l'heure ou le
climat social en France est profondément dégrade. Nous
avons plus que jamais besoin de "refaire societe”. »28

LES CHAMPIONS DES ECARTS
DE SALAIRES ENTRE 2009 ET 2018

Ecart moyen entre le salaire du dirigeant
et le salaire moyen de l'entreprise
entre 2009 et 2018
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Transparence sur les écarts de salaires :
comment UAFEP et le MEDEF contournent le
dispositif

Connaitre les écarts de salaires au sein d'une entreprise
reléve aujourd’hui du parcours du combattant. Si les en-
treprises sont tenues de divulguer la rémunération de leur
dirigeant, elles ne devaient pas jusqu’a maintenant rendre
compte des écarts de salaires. Pour connaitre le salaire
moyen il était nécessaire de le reconstituer a partir de
données publiées dans les rapports annuels.2?

Dans le cadre de la loi PACTE, Oxfam s’est mobilisée pour
demander au Gouvernement d’inscrire une obligation de
transparence sur les écarts de salaires par quartile, par
pays et par genre afin de vérifier si les employé.e.s les
plus vulnérables touchent une juste part de la création de
richesse. Au terme de longues discussions, le Gouverne-
ment a consenti a mettre en place un « ratio d'équité per-
mettant de connaitre 'écart entre la rémunération du
dirigeant, le salaire moyen et le salaire médian consolidé
au niveau du groupe ».

Alors que les premieres données commencent a étre pu-
bliées, Oxfam alerte sur le contournement du dispositif
par les entreprises. Sur la base de recommandations
émises par UAFEP et le MEDEF,3® des entreprises du CAC 40
présentent des données d’écart de salaire partielles, ba-
sées sur l'écart entre la rémunération du dirigeant et celle
d’un échantillon représentatif de salarié.e.s francais.e.s,
parfois uniqguement composé de cadres.

C'est par exemple le cas de Carrefour qui a choisi un
échantillon (celui des salarié.e.s de sa filiale Carrefour SA,
en majorité composée de cadres] qui exclut les
caissier.e.s salarié.e.s de la filiale hypermarché francaise
du groupe ainsi que les salarié.e.s des filiales
enregistrées a l'étranger.3! De ce fait, l'entreprise
rapporte un écart de salaire de l'ordre de 45 au cours de
ces 5 derniéres années entre son PDG et les salarié.e.s de
sa filiale alors que si 'ensemble des salarié.e.s avait été
pris en compte (en France et dans le monde), I'écart de
salaire serait en réalité dix fois supérieur comme le
montre l'étude.

PODIUM DES PATRONS
LES MIEUX PAYES EN MOYENNE
ENTRE 2009 ET 2018

(Rémunération annuelle moyenne en millions d'euros)

Bernard Arnault, le PDG le plus riche
de France

En geste de solidarité en période de crise du coronavirus,
Bernard Arnault a décidé de renoncer a sa rémunération
fixe pour les mois d'avril et mai 2020, ainsi qu'a toute ré-
munération variable au titre de 'année 2020.32 Cette déci-
sion est la bienvenue dans le contexte actuel. Elle ne doit
néanmoins pas remplacer une véritable réflexion sur le
partage des richesses au sein de LVMH.

LVMH, fleuron du CACA0, fait aussi partie des entreprises
championnes des écarts de salaires. Entre 2009 et 2018,
le patron de LVMH, Bernard Arnault, a gagné en moyenne
242 fois plus que le salaire moyen au sein de son entre-
prise. Depuis 10 ans, sa remunération s’est élevée en
moyenne a 7,9 millions d’euros annuels et le hisse sur la
3e marche du podium des patrons le mieux payés du

CAC 40 entre 2009 et 2018.

La rémunération de Bernard Arnault correspondant a sa
fonction de patron de LVMH reste néanmoins tres margi-
nale par rapport a 'ensemble de sa fortune, faisant de lui
le 3¢ homme le plus riche du monde et la premiere fortune
de France.® Les revenus de Bernard Arnault proviennent
en effet essentiellement de son capital financier et mobi-
lier. En 2018, Bernard Arnault touchait ainsi prés de 1,5
milliards d’euros de dividendes pour ses participations au
sein du CAC 40.3% En mars 2020, en plein milieu du crash
boursier dd au Coronavirus, Forbes évaluait sa fortune a
76 milliards de dollars (un montant équivalent a celui

de 2019).35 En mai 2020, sa fortune était de 96 milliards de
dollars,36 a la faveur d'un cours de bourse retrouveé.
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REMUNERATION DU PDG DES ENTREPRISES DU CAC40 ET ECART ENTRE LA REMUNERATION DU PDG ET LA REMUNERATION
MOYENNE AU SEIN DE L'ENTREPRISE AU NIVEAU MONDIAL EN 2009, EN 2018 ET EN MOYENNE SUR 2009-2018.

2009 2018 2009-2018
Rémunération du Ecart de Rémunération du Ecart de |Rémunération moyenne Ecart de
dirigeant (€) Salaire dirigeant (€) Salaire du dirigeant (€) Salaire
Carrefour 6917043 SN 7305055 (G 5032426 (NSO
LVMH 9031396 NSO qug2 439 ([ETN 7903657  [NEEEI
Danone 5970620 4,064 482 s174ss8  [NEZENN
L Oréal 3420000 84 9531008  [NIGENN 8367765  [NIEENN
Schneider Electric 2012712 |Gl 6250898 [ECT 5081370 SN
Sanofi 7129173 AN 7278022  [EENN sos2280  [NIEEEN
Lafarge 1944000 75 6091887 (NG 5196733 GG
Renault 1240809 39 s013469  [ENN 454877 [N
Essilor 2122wz NG 2072125 [NEEEI 2969547 (NS
Arcelor 2594378 [NIOENN 5047792 see2162 [N
PSA 1052 084 31 7639632  [NEZEIN 3558712 [NIGENN
Accor 2680057  [IGEN 4122 802 68 3208124 [NIGARN
Saint Gobain 3368826 [N 3514426 98 3538119 (0NN
Total 4309771 [N 5802972  [NIGEN 5263360  [NIGEIN
Technip 2862 487 61 11 705 444 4,990 078 86
Air Liquide 3206 000 63 5591 000 92 4624 580 84
Capgemini 1948 100 46 2248954 72 3110272 89
Axa s12s401 (NS 5042 394 94 4918639 89
Kering 2720 450 74 3227125 61 3753576 87
Engie 3338493 (G 2058212 B4 2941419 83
Airbus 2041 250 37 5234667 74 5039 857 78
Vinci 1626 397 49 4587922 (SN 2822189 77
STMicroelectronics 1801 380 54 goizcel  [NEEERN 2935278 76
Michelin 743628 24 4233 459 99 2879107 75
Publicis sus5821 (ST 4122211 69 3930737 71
Veolia 2231790 79 2944931 90 2071473 69
Société Générale 1116577 27 3005561 61 3011308 66
Vivendi 3737387 82 3348372 55 3389 443 B4
Nokia 1895892 34 4214737 68 3940773 63
Legrand 962 500 38 2383782 70 1684572 62
Pernod Ricard 2195567 71 4766 477 89 3046 760 62
Alstom 2070794 41 1775724 33 2567811 53
BNP 2470530 51 3381320 55 3135533 53
Solvay 1515806 30 4474831 67 2814178 53
Bouygues 3472670 94 2653522 56 2115416 51
Safran 1505958 38 2892 341 68 1793759 41
Unibail Rodamco 1331212 21 4199823 55 2695657 40
Orange 1587 992 44 1870 762 42 1540 852 39
Crédit Agricole 1507 990 27 2214767 33 1935881 32
EDF 882671 19 452 868 9 750 392 16
Moyenne 86 107 98

. Ecart de salaire supérieur a la moyenne annuelle

Source : Oxfam & Le Basic - Evolution de la répartition de la valeur au sein du CAC 40 (2009-2018)
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Accor Annulation Baisse  0UI oul
Air liquide Maintien Comment les entreprises du CAC 40 ont-elles
Airbus Annulation oul réagi a la crise du Coronavirus ?
Alstom Annulation Baisse  0OUI oul
Arcelor Annulation  Baisse  OUI oul Plus de 75 % des entreprises du CAC 40 étudiees ont mis
en place des actions ponctuelles de « solidarité » durant
Axa Report oul ) o L
ENP Annulation oul la crise (dons de rp‘asque, de gel}, mllseI a FilSpOSI’(IOﬂ de
: locaux, etc.). Derriere cette générosité bienvenue en
Bouygues Report Baisse  0OUI oul L . . /s
temps de crise, il est nécessaire de s’interroger sur les
Capgemini Diminution  Baisse  OU oul failles du modéle économique de ces entreprises et sur
Carrefour Diminution  Baisse leurs vulnérabilités. Prés de la moitié des groupes du CAC
Crédit Agricole Report Baisse QU 40 ont sollicité le dispositif de chdmage partiel financé
Danone Report Baisse 0Ul  par 'Etat®, d'autres ont fait appel au report de charges ou
EDF Diminution 0Ul  aux préts garantis par ['Etat. Dans le méme temps,
Engie Annulation oul oul certaines de ces entreprises ont souhaité maintenir colte
Essilor Annulation  Baisse  QUI oul que colte des versements a leurs actionnaires et des
Kering Report Baisse oul bonus exorbitants a leurs PDG : au moins 21 entreprises
LafargeHolcim Maintien du CAC 40 étudiées ont versé des dividendes a leurs
Legrand Diminution  Baisse actionnaires pendant la crise.
L'Oréal Maintien Baisse oul Parmi ces entreprises, 8 entreprises étudiées ont décidé
LVMH Diminution  Baisse oul de maintenir leurs dividendes et l'une d’entre elles a
Michelin Diminution  Baisse  0OUI oul méme choisi de les augmenter (Vivendi). Parmi ces entre-
Nokia Report oul priseg, au moins 2 ont sollicité le chdmage partiel financé
Orange Diminution oul par UEtat. Il s"agit dt? Solvay3® et de Vivendi. En d’autres
Pernod Ricard Maintien oul termes, alors que l'Etat se substituait a ces entreprises
PSA Annulation oul oul pour payer,ce.rt,ams de.leurs.emp.loyes durant la crlse,.
— — - elles ont décidé de maintenir (voire d’augmenter, s’agis-
Publicis Diminution Baisse  0OUI . . . L s .
: : sant de Vivendi) les dividendes versés a leurs action-
Renault Annulation  Baisse  OUI ol naires. 12 entreprises étudiées ont décidé de verser des
Safran Annulation oul oul dividendes en baisse. Parmi elles, au moins 5 ont sollicité
Saint Gobain Annulation  Réversion 0UI OUl e dispositif de chémage partiel financé par UEtat, il s"agit
Sanofi Maintien OUI de Capgemini, Michelin, Publicis, Véolia et Vinci. Au moins
Schneider Electric ~ Maintien Baisse OUl une entreprise bénéficiant du chdmage partiel financé par
Societé Genérale Annulation oul l'Etat doit encore décider du versement de dividendes
Solvay Maintien[1] oul oul pour l'année : il s'agit de Bouygues.
STMicroelectronics  Diminution OUl Aumoins 21 PDG des entreprises CAC 40 étudiées ont an-
Technip Diminution  Baisse OUl noncé une baisse de leur rémunération votée en 2020,
Total Maintien Baisse OUl soit plus de la moitié des entreprises étudiées. Pour cer-
Unibail Rodamco Annulation ~ Baisse  0OUI oul taines entreprises, l'annonce de la baisse de la rémuné-
Veolia Diminution Baisse  OUI oul ration tient plus de la communication. Alexandre Bompard
Vinci Diminution oul oul a ainsi annoncé une baisse de 25 % de sa rémunération
Vivendi Augmentation oul fixe, pour les seuls mois de mars et avril, soit une baisse

Source : Oxfam 8 Le Basic a partir d'une revue de presse effectuée
entre le 25 février et le 30 mai et des échanges avec les entreprises.

de 62 500 euros, soit 0,8 % de sa rémunération totale.3
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CHAINE D’APPROVISIONNEMENT :
L'INCONNUE DES FOURNISSEURS

Pour commercialiser un bien ou un service, les entreprises
font appel a une myriade de fournisseurs et de sous-trai-
tants, parfois situés dans des pays en développement, afin
de s’approvisionner en matiéres premieres, biens, services,
ou effectuer une tache dans la chaine de production en leur
nom. En moyenne, pres des deux tiers du chiffre d'affaire
degage par les entreprises du CAC 40 etudiées sont ainsi
reverses a leurs fournisseurs et sous-traitants. Pour s'atta-
quer de front aux inégalités, il est donc indispensable de
pouvoir évaluer les conditions de travail et de rémunéra-
tion des travailleurs et travailleuses situé.e.s dans les
chaines d’approvisionnement des entreprises du CAC 40,
quirealisent un travail de 'ombre que le consommateur ne
voit que trop rarement.

Les informations fournies par les entreprises sur le sujet
restent pour le moment lacunaires : les entreprises se
contentent d’agreger les montants qu’elles paient a 'en-
semble de leurs fournisseurs, qu’il s'agisse d’un petit pro-
ducteur de matiere premiere en bout de chaine, d'une
societé de marketing assurant la derniere campagne de
publicite ou de sécurite des sites de U'entreprise, ce qui
empéche in fine toute analyse de leurs depenses. Impos-
sible dans ce contexte d’identifier clairement qui sont les
fournisseurs et sous-traitants d'une entreprise, pour com-
prendre leurs conditions de travail et s'assurer qu’ils re-
coivent un salaire décent.

La loi sur le devoir de vigilance adoptee par la France en
2017 pourrait changer la donne, a condition d'étre correc-
tement appliquee.

DECOUPE DU CHIFFRE D'AFFAIRES DU CAC 40
(2009-2018), EN MILLIARDS D'€

1 400
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La France, pionniere du devoir de vigilance,
doit soutenir l'extension de l'obligation a
travers le monde

En mars 2017, la France est devenue le premier Etat du
monde a adopter une loi sur le devoir de vigilance des
grandes entreprises. Cette loi entérine la responsabilité
de Uentreprise de prévenir les violations de droits humains
et atteintes a U'environnement dans sa chaine d’approvi-
sionnement. Les entreprises francaises sont ainsi tenues
de publier un plan de vigilance identifiant les risques de
violations de droits humains dans leurs chaines d’appro-
visionnement et de lister les mesures prises pour prévenir
ces risques. A 'été 2019, les ONG Sherpa & CCFD-Terre So-
lidaire recensaient ainsi pres de 180 entreprises fran-
caises publiant un plan de vigilance.4!

La France doit désormais activement soutenir l'extension de
ce modele en Europe et dans le monde afin de s"assurer que
'ensemble des entreprises divulguent les informations per-
mettant de s'assurer des bonnes conditions de travail et de
la rémunération décente des travailleurs et travailleuses
dans leurs chaines d'approvisionnement. Sur l'échantillon du
CAC 40 étudié, 85 % des entreprises possedent un plan de
vigilance, mais 6 n‘en ont pas car elles sont en dehors du
champ d'application de la loi (5 entreprises ont leur siege
social hors de France et une est en dessous des seuils).*

Les discussions commencent au niveau européen : la
Commission européenne réalise actuellement une étude
de faisabilité et pourrait proposer une directive d'ici 2021.
Pour étre adoptée, cette proposition devra étre soutenue
par le Parlement et 55 % des Etats membres représentant
65 % de la population européenne pour pouvoir étre adop-
tée puis transposée. Au niveau mondial, les discussions
peinent a avancer sur un traité onusien sur les entreprises
et les droits humains.® |l est vital que la France soutienne
la mise en place d'un devoir de vigilance pour les grandes
entreprises dans le cadre de ces discussions.

¥ Bénéfices
Impots
M Charges financieres
M Investissement
M Personnel

valeur ajoutée

M Fournisseurs

Source : Oxfam & Le Basic -
Evolution de la répartition

de la valeur au sein du CAC 40
(2009-2018)
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Malgre la mise en place de plans de vigilance par 34 entre-
prises du CAC 40, les données qu'elles divulguent ne sont
pas comparables et ne permettent pas de connaitre la rému-
nération et les conditions de travail des hommes et des
femmes situé.e.s dans les chaines d'approvisionnement. Ces
dernieres ne sont pourtant pas exemptes de reproches:: le
travail d'ONG et de chercheurs a deja mis en lumiere par le
passé des cas, dans les chaines d’approvisionnement du
CAC 40, de precarisation des petits producteurs et produc-
trices, au bout du monde mais aussi en France, ainsi que
l'impact négatif de la montée en regime de l'intérim et de la
sous-traitance.

A titre d'illustration, en 2018, Oxfam alertait ainsi sur les
conditions de rémunérations des producteurs et produc-
trices de crevettes vietnamiens dont les produits sont ven-
dus dans les supermarchés francais.“ Ces travailleurs et
travailleuses sont encore aujourd’hui
rémunéré.e.s en deca du salaire dé-
cent, @ commencer par les femmes.
Lorsqu’'un consommateur francais
achéte un kilo de crevette du Vietnam
dans un supermarché comme Carre-
four, il le paie en moyenne 15 € 68 en
2018. Le producteur ou la productrice
de crevette touche a peine 3 % de ce
prix final.%s Ces problematiques de sa-
laire decent ne se posent pas unique-
ment & 'autre bout du monde. En 2018,
il manquait en moyenne 470 € par mois pour permettre aux
producteurs et productrices francais.e.s de viande bovine
d'étre payés au SMIC, et 1330 € pour atteindre un salaire
décent.“® Si Carrefour, premier revendeur de viande bovine en
France avait dédié l'équivalent de 5 % des dividendes versés
a ses actionnaires a un programme de juste rémunération
des éleveurs francais de viande bovine, cela aurait permis
d'assurer un salaire décent a 970 éleveurs soit environ 20%
des fournisseurs de viande bovine de la marque.4?

Au-dela des enjeux de remunération déecente, ce sont aussi
les conditions de travail de millions d’hommes et de femmes
qui interpellent. En 2013, U'effondrement du Rana Plaza a
provoque la mort de 1138 personnes et mis cruellement en

IL faut pouvoir évaluer
les conditions
de travail et de
rémunération
sur les chaines
d'approvisionnements
des entreprises
du CAC40.

lumiere les conditions de travail deplorables d’ouvrieres du
textile fabriquant des vétements pour certaines de nos plus
grandes marques, dont Carrefour. Malgré le vote d'une loi
moins restrictive vis-a-vis du droit syndical dans les mois
suivant le drame, la liberté d’organisation collective est en-
care aujourd’hui séverement restreinte, selon le collectif
Ethique sur UEtiquette (ESE)“8. L'épidémie de coronavirus a
meneé au licenciement abrupt de milliers de travailleurs. Au-
jourd’'hui, pres d'un quart d’entre eux serait de nouveau a
l'usine, dans des conditions sanitaires preoccupantes.

La précarisation du travail n"épargne pas la France, y compris
en temps de croissance. Selon 'Observatoire des inegalités,
le mal-emploi, qui regroupe les chdmeurs et chémeuses
souhaitant travailler, les temps partiels subis et les découra-
gés du travail, est passe de 6,9 millions de personnes au
lendemain de la crise a 8 millions de personnes & la veille de
la crise du coronavirus, soit un actif sur
quatre.0 Et la crise du Coronavirus
risque d’augmenter encore plus le taux
de mal-emploi.

Parmi ces personnes, certaines etaient
employées en intérim ou chez un
sous-traitant d'une entreprise du CAC
40. Dans certains cas, la justice a forcé
les entreprises a tenir compte de l'im-
pact du mal emploi, c’est par exemple
le cas de Sanofi, condamné en 2017 a
payer 3,5 millions d’euros d’amende pour « abus de précari-
té » et a requalifier 50 contrats en CDI.5! Dans d'autres cas,
la mobilisation continue pour faire valoir les droits des tra-
vailleurs comme lillustre la mobilisation des femmes de
chambres d’un hotel Ibis - filiale du groupe Accor - situé a
Paris.52 En greve depuis pres d'un an, les femmes de
chambres de ['hotel dénoncent des cadences de travail inte-
nables et demandent une revalorisation salariale. La situa-
tion des femmes de menage de ['h6tel Ibis reflete plus large-
ment les inégalites de traitement reservees aux femmes
dans les chaines de valeur : majoritaires dans les chaines
d’approvisionnement les plus precaires, leur représentation
diminue a mesure que les échelons de responsabilité aug-
mentent.
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UN MODELE SEXISTE :
ENTRE PLAFOND DE VERRE
ET INEGALITES SALARIALES

Actuellement, une seule femme est a la téte d'une entreprise
d'une entreprise du CAC 40 : Itham Kadri, PDG de 'entreprise
belge Solvay.53 Jusqu’a recemment, une autre femme - évin-
cée depuis - occupait un poste de directrice générale : Isa-
belle Kocher pour Engie, sous l'autorité d’'un président de
Conseil d’administration, Jean-Pierre Clamadieu. Cette ten-
dance est largement refletée au sein des grandes entre-
prises francaises : la part des femmes dirigeant une entre-

prise du SBF120 est de 2 %, contre 6 % au Royaume-Uni et
8 % aux Etats-Unis.54 C'est la traduction d'un véritable pla-
fond de verre pour les femmes, victimes de discriminations
tout au long de leur carriere et de préjugés sur leur soi-disant
mangue de leadership : elles sont percues comme moins
compeétentes et aptes a diriger. Leur faible présence a la téte
des entreprises ne fait qu'alimenter ce stéreotype.ss

Cette sous-représentation des femmes se retrouve aux
autres niveaux de direction : selon une enquéte du Point la
part des femmes dans les instances de direction des entre-
prises du SBF120 est de 18,4 %%, alors qu'elles repré-
sentent 32 % des cadres et 48 % des effectifs.5?

Femmes dans les conseils d’administration : des progres grace aux quotas

Si la France est le premier pays au monde en termes de nombre de femmes dans les conseils d'ad-
ministration, cela ne doit rien au hasard : avec l'adoption de la loi Copé-Zimmermann en 2011, les
grandes entreprises francaises ont été obligées de monter progressivement a 40 % la part des
femmes au sein des conseils d’administration alors qu’elles vegétaient jusque-la en deca des stan-
dards internationaux. A l'échelle du CAC 40, la part des femmes au sein des conseils d’administra-
tion a presque quadruplé entre 2009 et 2018, passant de 10 % a 44 %*%8, prouvant 'efficacité des
quotas.5® Certaines entreprises échappent pourtant a la régle, c’est notamment le cas d’Airbus,
d'Arcelor, de Lafarge, de STMicroelectronics et TechnipFMC, dont les siéges sociaux sont situés hors

de France.0

PLACE DES FEMMES DANS LES CONSEILS D'ADMINISTRATION DES GRANDES ENTREPRISES EUROPEENNES (%)
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Néanmoins, les politiques de quotas ne suffisent pas dans des univers fortement imprégnés par le
sexisme et le patriarcat. Une étude du chercheur Antoine Rebérioux sur Ueffet de la loi Copé-Zim-
mermann a montré que malgré une feminisation des instances de supervision, les femmes
demeurent éloignée des postes les plus stratégiques et des espaces de décision.®! Cette parité
nouvelle doit s"accompagner d’un changement culturel profond et d’un partage de pouvoir plus

juste entre les femmes et les hommes.
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Derriere cette moyenne, il existe de forts ecarts : en 2019,
selon l'enquéte, 5 entreprises n‘avaient aucune femme dans
leurs instances de direction (Arcelor, Bouygues, STMicroe-
lectronics, Vinci et Vivendi]. Aucune des entreprises du
CAC 40 n’atteint la parité au sein des comités executifs, la
seule a s’y approcher étant Danone, avec 42,9 % de femmes
y siegeant. Cette invisibilisation des femmes, ne se retrouve
pas dans les conseils d'administration qui font figurent d'ex-
ception : la part des femmes au sein des conseils d'adminis-
tration atteint aujourd’hui 43,6 %.%2 La raison ? La mise en
place en 2011 d’une obligation légale par l'Etat.

Alautre bout de l'échelle, les femmes sont surreprésentees
dans les métiers les plus précaires et les moins bien rému-
neérés. Elles constituent la majorité de la main d'ceuvre peu
qualifiée au niveau mondial.83 En France, les femmes sont
surreprésentées dans 12 catégories de métiers les plus de-
valorisés financierement et socialement, et dans les emplais
les plus précaires et pénibles, occupant 78 % des emplois a
temps partiel et 70 % des CDD et des intérims.8

A ce plafond de verre, s'ajoutent les inégalités salariales. En
France, si les inégalités de réemuneration entre femmes et
hommes diminuent, ces derniers sont toujours rémunérés en
moyenne 22,8 % de plus que leurs homologues feminins. A
poste et compétences égales, l'écart salarial reste de 9 %,
plus de 46 ans apres l'inscription dans la loi du principe : « a
travail égal, salaire egal ».85

Plafond de verre et inégalités salariales se cumulent : en
France, selon UINSEE, les 10 % des femmes les moins bien
rémunérées ont un salaire inférieur de 7 % a celui des
hommes. Au niveau médian, les femmes gagnent un salaire
inférieur de 13% a celui des hommes. En haut de la pyramide
des revenus, les 1% des femmes les mieux rémunérées
gagnent un salaire inférieur de 34 % aux 1 % des hommes
aux plus hauts salaires.88

Fin 2019, 5 des entreprises du CAC 40 étudiées n'avaient
pas de femmes au sein de leurs instances de décision,
selon une enquéte menée par le Point. En moyenne, la part
des femmes au sein des instances de décision était de
moins de 20 %. Seule Danone s'approchait de la parité.s?

Index d’Egalité Professionnelle :
les limites de l'exercice du gouvernement

L'adoption de la loi « Avenir professionnel » en septembre
2018 oblige les entreprises de plus de 1 000 salariés a pu-
blier un score d’égalité professionnelle sur la base d'une
batterie d’indicateurs. Les entreprises plus petites de-
vront progressivement publier des résultats similaires. Le
score, allant de 1 a 100, est baseé sur des indicateurs
d’écarts de salaires entre femmes et hommes a poste
comparable (40 points), de répartition des augmentations
de salaires entre femmes et hommes (20 points), de ré-
partition des promotions entre femmes et hommes (15
points], de promotion post congés maternités (15 points]
et de part des femmes parmi les plus hautes rémunéra-
tions (10 points]. Les entreprises obtenant un score infé-
rieur @ 75 pendant 3 années consécutives seront
sanctionnées.®8

Si cet exercice fait rentrer la préoccupation des inégalités
femmes-hommes dans la stratégie de U'entreprise et la
réduction des inégalités professionnelles comme une
obligation de résultat, la démarche reste limitée. D'une
part le détail des résultats par indicateurs (écarts de sa-
laires, augmentation, promotion, part des femmes parmi
les hauts salaires) n'est pas rendu public. D'autre part, les
modalités de calcul retenues par le gouvernement ainsi
que les marges de tolérance laissées aux entreprises ont
été dénoncées par certaines centrales syndicales®®
comme permettant de minimiser la réalité des inégalités.”®
En 2018, pour la premiére année d’application, plus d'un
quart des entreprises du CAC 40 ont obtenu une note su-
périeure a 90 points soit une « tres bonne note », et trois
quart d’entre elles plus de 80 points, une note pouvant
étre affichée comme satisfaisante et sans nécessité le-
gale de corriger les inégalités.

Certains exemples illustrent les incohérences de l'index et
ses limites pour capturer les inégalités femmes hommes
dans les entreprises : 'entreprise Capgemini affiche ainsi
un score de 94/100 en 2018, donc n’a pas, légalement, a
faire des efforts en matiere d’'égalité professionnelle et
peut se prévaloir d'une « bonne note » - pourtantiln’y a
qu’une femme (sur 11 membres) siégeant au sein de son
comité de direction générale. L'entreprise STMicroelectro-
nics, affiche un score de 87/100 en 2018, donc na pas,
légalement, a faire des efforts en matiere d'égalité
femmes-hommes - pourtant il n'y a aucune femme sié-
geant au sein de son comité exécutif.
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PRESENCE DES FEMMES DANS LES INSTANCES DIRIGEANTES ET SCORE A L'INDEX DE L'EGALITE PROFESSIONNELLE

Entreprises Sexe PDG (F/H) Pourcentage de femmes  Score index égalité Score index égalité
dans les instances professionnelle 2018 professionnelle 2019
dirigeantes (note sur 100) (note sur 100)
Arcelor H 0,0% 73 82
Bouygues H 0,0% 81 83
STMicroelectronics H 0,0% 87 88
Vinci H 0,0% 75 83
Vivendi H 0,0% ] 84
Safran H 5,6% 73 90
Veolia H 8,3% 82 88
Lafarge H 12,0% 63 79
Credit Agricole H 12,5% 84 88
Unibail H 12,5% 78 92
Accor H 15,0% 86 89
BNP H 15,0% 87 87
Axa H 15,4% 92 93
EDF H 15,4% I 95
PSA H 15,8% 85 89
Essilor H 16,6% 94 94
Airbus H 16,7% 88 87
LVMH H 16,7% 90 91
Renault F (interim) 18,2% 74 88
Michelin H 20,0% 94 93
Pernod Ricard H 20,0% 80 81
Sanofi H 20,0% 92 87
Solvay F 20,0% 89 89
Saint Gobain H 21,4% I I
Alstom H 21,5% 84 94
Schneider Electric H 25,0% 94 94
Société Générale H 25,0% 85 86
Total H 25,0% 85 90
Carrefour H 26,7% 82 85
Capgemini H 26,9% 94 94
Nokia H 29,4% 89 89
L'Oreal H 30,0% 90 95
Kering H 33,3% 89 95
Legrand H 33,3% 85 91
Orange H 33,3% 94 99
Air Liquide H 35,7% 76 91
Engie F (interim) 35,7% 74 88
Technip H 36,3% 87 86
Publicis H 37,5% I I
Danone H 42,9% 89 89
Moyenne 19,9% 85 89

Score a partir de données publiques partielles

[ Pas de données publices

Source : Oxfam & Le Basic - Evolution de la répartition de la valeur au sein du CAC 40 (2009-2018)
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LES ENTREPRISES DOIVENT MIEUX
PARTAGER LES RICHESSES

Les entreprises du CAC 40 creent de la richesse. Entre 2009
et 2018, les groupes étudiés ont vu leur chiffre d'affaires
augmenter de plus de 25 % et leur valeur ajoutée progresser
de 31 %. La crise du Coronavirus a éte un puissant revélateur
des inegalites dans le monde du travail et a montré l'impeé-
rieuse necessité de mieux partager cette richesse avec
celles et ceux qui la créent au sein de U'entreprise et le long
de la chaine d'approvisionnement. Afin de béatir une entre-
prise plus juste, Oxfam appelle a 4 mesures de partage des
richesses:

ENCADRER LES VERSEMENTS
AUX ACTIONNAIRES

Depuis la crise de 2008 les entreprises ont fait le choix
stratégique de prioriser une augmentation des dividendes
versés aux actionnaires au détriment d'une politique de ré-
duction des inégalites salariales au sein de l'entreprise et
de ses chaines d'approvisionnement. Face a la crise qui
renvoie le monde de U'entreprise a la vulnérahilité de ses
salarié.e.s, de ses fournisseurs, etc. il est plus que jamais
necessaire de dégager des moyens financiers pour payer
dignement le travail, notamment des métiers devalorises
qui ont ete en premiere ligne. Pour cela, il est urgent de
mettre en place un encadrement des versements aux ac-
tionnaires pour flécher les moyens dégagés vers la revalo-
risation des bas salaires dans 'entreprise et sa chaine
d’approvisionnement.

La part prépondérante de la rémunération des actionnaires
est aujourd’hui critiquée par des écanomistes comme Oli-
vier Favereau qui souligne depuis plusieurs années la ne-
cessité de carriger la « grande déformation » de 'économie
réelle au benefice du capital qui a conduit a sur-allouer la
part de la valeur ajoutée revenant aux actionnaires.’! Au-
dela des considérations morales, l'encadrement des divi-
dendes répond aussi a un besoin de soutenabilité de 'en-
treprise, le journaliste économique Christian Chavagneux
met en avant que les dividendes non versés contribueront
a absorber les pertes a venir, permettant ainsi une gestion
prudente’ - une attitude a fortiori appréciable dans un
contexte de crise récurrente du modele économique.

Une approche également partagée par certains acteurs du
monde de l'entreprise, comme le cabinet de conseil Proxin-
vest qui recommande de ne pas verser de dividendes lors

d’exercices déficitaires, et dans les autres cas, de ne pas
dépasser 80 % du résultat net.”3 Cet encadrement est déja
en vigueur pour les entreprises du secteur de l'économie
sociale et solidaire. Selon la loi, 20 % de leurs bénéfices
doit aller dans un fonds de développement, et 50 % en ré-
serves.” Certaines entreprises adoptent volontairement un
tel encadrement, c’est le cas de Pernad Ricard quijusqu’en
2018 avait pour objectif de ne pas reverser plus de 30 % de
son benefices en dividendes a ses actionnaires. L'entre-
prise a annoncé relever ce plafond a 50 % en 2019.75

ENCADRER LES ECARTS
DE SALAIRES

En 2018, la mobilisation des gilets jaunes a remis la ques-
tion de la juste remunération du travail au centre des pre-
occupations des francais.e.s, mettant en lumiere la
situation précaire de milliers de francais, notamment des
femmes seules. La crise du Coronavirus est venue une
nouvelles fois montrer la précarité financiere d’un certain
nombre de metiers dit « essentiels » ou « d'utilité pu-
blique ». Cette crise est un miroir grossissant des inégalités
au travail et nous oblige a considérer l'importance sociale
des différents metiers, notamment ceux majoritairement
occupeés par les femmes. La réduction des écarts de sa-
laires passera aussi par une revalorisation salariale tout
au long de la carriéere des métiers a prédominance fémi-
nine, qui sont les moins rémunérés et les plus pénibles, et
dont plusieurs sont representés au sein méme des entre-
prises du CAC 40 ou de leurs sous-traitants comme par
exemple les agentes d'entretien (73 % de femmes], les
caissiéres et les vendeuses (76 % de femmes)7e.

Selon un sondage réalise par la DREES en 2018, les inégalites
de revenus étaient citées comme étant les « moins accep-
tables » et « les plus répandues » parmi toutes les formes
d'inégalités.”” Dans cette méme enquéte, la moitié des Fran-
cais estimaient que la rémuneration des PDG devrait diminuer.

Si 'enjeu de l'encadrement des salaires apparait aujour-
d’hui comme central, c’est aussi d0 a l'explosion des écarts
entre les rémunérations des dirigeant.e.s et le salaire
moyen des employé.e.s. Au sein des entreprises du CAC 40
gue nous avons étudiées, l'écart a ainsi augmenté de 27 %
depuis la derniere crise et dépasse désormais le facteur
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100. A titre de comparaison, a la fin des années 70, cet
gcart était de 40 entre dirigeant.e.s et ouvriere.s.”®
L'encadrement des salaires apparait donc aujourd’hui
comme une des clés d'une plus juste repartition des fruits
du travail.

Ce constat est partagé par de nombreux.euses écono-
mistes, a l'image de Gaél Giraud et Cécile Renouard qui
plaident pour un écart maximal de 12 entre le plus haut et
les plus bas revenus. Selon leur etude, la rémunération des
dirigeants est largement surévaluée, en reposant sur une
soi-disant rareté des compétences et des qualifications
(notions qui n‘ont pourtant jamais été économiquement
prouvées).” Au-dela de l'argument économique, l'enca-
drement des salaires est un gage de cohésion sociale au
sein d’une entreprise selon Pascal Demurger, directeur gé-
néral de la Maif. Dans une tribune, il estime ainsi que U'en-
cadrement des salaires « forge progressivement une
culture et des valeurs spécifiques » a 'entreprise, permet
de « garantir 'appartenance de tous a une méme commu-
nauté » et « renforce la mativation des collaborateurs »
grace a une politique de redistribution des richesses??. La
crise du coronavirus est ainsi venue remettre en perspec-
tive l'utilité sociale de chaque métier et, en filigrane, leur
juste remunération. Des limites existent dans le secteur de
'ESS8! et au sein des entreprises publiques ou l'écart maxi-
mum est limité a 20. Le PDG d’EDF bénéficie ainsi d'une ré-
munération dix fois inférieure a la moyenne du CAC 40 en
2018. L'argument du risque de fuite de 'expertise, répéte a
l'envie par les opposants de l'encadrement des salaires, ne
s'est pas matérialisé.

PAYER UN SALAIRE DECENT DANS
TOUTE LA CHAINE DE VALEUR

La chalne de valeur d'un produit commercialisé par une entre-
prise du CAC 40 passe aujourd’hui par de nombreux pays, y
compris des pays en développement. Les conditions de travail
et de remunérations des travailleurs et travailleuses ne per-
mettent pas systématiquement l'obtention d'un salaire decent
permettant de couvrir les besoins en alimentation, l'acces a la
sante, 'education, U'habillement, le transport, mais aussi
d'épargner et d'avoir acces a des loisirs.

Dans de trop nombreux pays, les salaires minimum légaux -
quand ils existent - restent bien en deca d’un niveau dé-
cent. C’est par exemple le cas du Cambodge o le salaire
décent s’établit & 356 € alors que le salaire minimum est
de 125 €.8 |es grandes entreprises doivent avancer
concrétement afin de lutter contre U'existence de situations
inacceptables dans leurs chaines d'approvisionnement
-souvent liges a une asymétrie de pouvoirs et a l'absence

de capacites de négociations collectives - et pour per-
mettre le paiement d'un salaire décent a 'ensemble des
travailleurs et travailleuses situé.e.s dans leurs chaines
d’approvisionnement.

En France, la loi sur le devoir de vigilance de 2017 s’etend
d‘ailleurs a la question du droit a un salaire décent. Il est
donc de la responsabilité de U'entreprise d’agir pour favori-
ser la mise en place de ce dernier chez ses fournisseurs et
sous-traitants.

BRISER LE PLAFOND DE VERRE
ET PAYER UN SALAIRE EGAL
A COMPETENCE EGAL

Des instances dirigeantes aux sous-traitants des grandes
entreprises, l'inegalité entre les femmes et les hommes de-
meure un facteur universel dans le monde de 'entreprise :
non seulement les femmes sont sous-représentées au sein
des postes a responsabilités mais elles sont également
payees en moyenne 9 % de moins a poste et compétences
égales. Pour lutter contre cette double peine, il est néces-
saire de briser le plafond de verre et d'assurer une rémuné-
ration équivalente a poste et compeétences egales.

Avec l'adoption de la loi Copé-Zimmermann en 2011, les
quotas ont prouveé leur efficacité. La France, autrefois mau-
vaise éleve, est aujourd’hui le premier pays européen en
termes de représentation des femmes dans les instances
de supervision des entreprises. Il est désormais nécessaire
d’étendre ces quotas aux instances de direction ou la re-
présentation des femmes est aujourd’hui inférieure a 20 %
au sein des grands groupes francais. Certains groupes
commencent a adopter des politiques en la matiere. Da-
none, dont part des femmes au sein des instances diri-
geantes est deux fois plus importante que la moyenne du
CAC 40 estime ainsi gue « soutenir le droit des femmes et
l'egalité des sexes est primordial pour permettre une crois-
sance plus durable et une prospérité inclusive ».83

A l'autre bout de l'échelle hiérarchique, U'entreprise doit
également s’attaquer a la question du temps partiel subi
et des CDD qui concernent en majorité les femmes ; sans
oublier les autres moyens d’action concrets qui existent pour
ameliorer la place des femmes dans les grandes entreprises,
comme par exemple une augmentation significative du
conge paternité.
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Le partage inéquitable des richesses au sein des
entreprises et dans leurs chaines d’approvisionnement
est le résultat de choix stratégiques. Ces choix sont
effectués par des dirigeants rendant essentiellement
des comptes a un nombre restreint d"actionnaires
majoritaires dont l'influence sur les arbitrages est
majeure. Il est donc primordial de s’attaquer a la
pression des actionnaires majoritaires sur les arbitrages
stratégiques des entreprises pour que ces dernieres
prennent en compte l'impact social et environnemental
de leur activité et rendent des comptes a la société
dans son ensemble.
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LA PRESSION DES ACTIONNAIRES
SUR LES CHOIX STRATEGIQUES

DES ENTREPRISES

La preéminence des intéréts des actionnaires, notamment
des actionnaires majoritaires, sur les autres parties pre-
nantes des grandes entreprises cotées a des conséquences
directes sur les arbitrages financiers qu'elles realisent. Elle
s’explique notamment par le cadre juridique de l'entreprise-
et sa pratique historique - qui encourage fortement les diri-
geants des entreprises a prendre prioritairement en compte
les intéréts des actionnaires - en particulier les actionnaires
majoritaires. L'organe de supervision est essentiellement
compose de representants elus par ces derniers. Economi-
quement, les dirigeant.e.s sontincite.e.s a favoriser des po-
litiques de remunération des actionnaires attractives.

Cette situation a un coGt important pour l'entreprise et greve
ses marges financieres pour mettre en place des politiques
qui permettraient de réduire les inégalités ou d'investir a la
hauteur des besoins dans la transition écologique. Elle ren-
force par ailleurs les inégalités avec un actionnariat du
CAC 40 qui était, a la veille de la crise du Coronavirus, plus
riche et plus concentré qu’au début de la décennie.

UN CADRE JURIDICO-ECONOMIQUE
QUI FAVORISE ENCORE LES
ACTIONNAIRES

Quel est le role d'une entreprise ? A qui rend-elle des
comptes ? Pendant plusieurs decennies, la théorie écono-
mique s’est accrochée a une vision restrictive de U'entre-
prise qui serait uniguement au service de ses actionnaires.
En 1970, 'économiste Milton Friedman résumait cette doc-
trine par la celebre phrase « la responsabilité sociale de
U'entreprise est d’accroitre ses bénéfices » afin, notam-
ment d’assurer une remunération a ses actionnaires.8

Cette vision passeiste du role de l'entreprise est aujour-
d’hui remise en cause. En France, le cadre juridique a ré-
cemment évolué : en 2018, l'objet social de l'entreprise a
été modifié dans le cadre de la loi PACTE afin que 'entre-
prise « prenne en considération les enjeux sociaux et envi-
ronnementaux de son activite ».85 Mais si ce nouveau cadre
juridique reconnait 'existence d'enjeux sociaux et environ-

nementaux pour l'entreprise, il ne remet pas encore en
cause la primaute de la satisfaction des actionnaires dans
la conduite des opérations de 'entreprise.

Cette primauté s’observe dans la gouvernance des entre-
prises : les représentant.e.s élu.e.s par les actionnaires y
occupent une place disproportionnée dans les instances
de décisions et de contrdle par rapport aux salarié.e.s, ac-
teurs sans lesquels la création de richesse ne serait pas
possible. Cela se traduit par une vision désequilibrée des
compétences au sein des organes de décision au profit des
aspects financiers (et au détriment des enjeux sociaux et
environnementaux]. Selon une étude réalisée par Ernst &
Young, les domaines d’expertises majoritaires des membres
des instances de décisions des entreprises a travers le
monde sont la finance (51 %) et 'encadrement/le manage-
ment (46 %) loin devant la RSE (19 %] et les ressources
humaines (14 %).88 Selon une étude de 'ORSE, les respon-
sables RSE font remonter un intérét assez faible des ins-
tances de décision pour les thématiques de développement
durable alors que trop peu de directeurs RSE font partie des
instances de direction.®’

Pour y faire face, un nombre croissant d'économistes
comme Pierre-Yves Gomez8 ou Thomas Piketty8?, recom-
mandent 'integration d'un nombre suffisant de salarié.e.s
pour amener a la table de décision une vision de plus long
terme, basee sur la perspective des travailleurs et des tra-
vailleuses. La France affiche un retard important sur ses
partenaires européens en la matiére. Si elle fait partie des
17 pays européens possédant une législation contrai-
gnante sur le sujet®, la part des salarié.e.s au sein des ins-
tances de décision reste la portion congrue : pres de 10 %
en 20199, contre 33 % en moyenne dans les autres pays
européens ayant une loi en la matiére.9 A noter néanmoins
que méme si elle reste loin des standards européens cette
part progresse au sein des entreprises du CAC 40 étudiées::
12 % en 2018 contre a peine 5 % au lendemain de la crise.
En 2009, plus de 60 % des sociéetés du CAC 40 étudiees
n‘avaient aucun.e salarié.e dans leurs instances de
décision. Elles ne sont plus que 25 % en 2018.
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Salarié.e.s dans les instances de décision :
Uimpact discret de la loi PACTE

Un article voté dans la loi PACTE entrant en vigueur en
2020 devrait renforcer les obligations en termes de pré-
sence des salarié.e.s dans les instances de décisions
avec l'extension de l'obligation aux sociétés non cotées
et le passage a 2 salarié.e.s minimum au sein des ins-
tances de plus de 8 administrateur.trice.s non salarié.e.s.
L'impact sur la présence des salarié.e.s au sein des
Conseils d’administration du CAC 40 devrait pourtant res-
ter relativement symbolique : en passant de 12 % a

14 %.93 11 entreprises ne sont ainsi pas concernees par
les obligations du fait de leur siege social situé a l'étran-
ger (7) de leurs statuts, notamment de sociétés euro-
péennes (3), ou de leurs tailles (1). Parmi elles, 10 n"ont
ainsi aucun.e salariée.e représenté.e dans leurs instances
de décision. Parmi les 29 entreprises restantes, seules 6
n‘ont pas encore transcrit l'obligation.

Les dirigeant.e.s des entreprises du CAC 40 sont par ailleurs
incités financierement a maximiser la remunération des ac-
tionnaires. En effet, suivre les directives de leurs action-
naires majoritaires constitue pour eux une opportunité
d'augmenter leur propre rémunération : en 2018, la part fixe
de leur rémunération ne représentait plus que 21 % ; le
reste etant en grande partie indexe sur la performance du
cours de bourse de l'entreprise. En 2018 la part variable dé-
passait 42 % de leur rémunération totale (contre 24 % en
2009).94 Entre 2009 et 2018, la rémunération des dirigeant.e.s
a ainsi augmenté au méme rythme que les dividendes verses
aux actionnaires. L'indexation de la réemunération des diri-
geants sur la bourse les encouragent a se focaliser sur les
performances boursieres de l'entreprise (sa valeur de mar-
ché) plutét que sur ses performances economiques. C'est
notamment le résultat de l'application des normes comp-
tables internationales qui favorise les évaluations a la valeur
de marche.%

Au-dela du cadre juridico-économique, la pression des
grands actionnaires sur l'entreprise est renforcée par le
fonctionnement méme du marché boursier. En effet, la
plupart des actionnaires, y compris les plus importants,
peuvent revendre leurs actions a tout moment, non
seulement d'une entreprise a une autre, mais aussi entre
toutes les bourses de la planete. C'est ce qu’on appelle la
liquidité des marchés. La revente massive d’actions due a
des mouvements soudains a la baisse des cours boursiers
peut rendre 'entreprise plus vulnéerable, notamment a des
prises de participation hostiles.

PART DES ADMINISTRATEURS ET ADMINISTRATRICES
SALARIE.E.S AU SEIN DU CAC 40

Entreprises Part des Part des
administrateurs administrateurs
salariés 2009 salariés 2018
Airbus 0% 0%
Alstom 0% 0%
Arcelor 0% 0%
Lafarge 0% 0%
LVMH 0% 0%
Nokia 0% 0%
Solvay 0% 0%
STMicroelectronics 0% 0%
Technip 0% 0%
Unibail Rodamco 0% 0%
Air Liquide 0% 8 %
Publicis 0% 8 %
Crédit Agricole 9% 9%
Kering 0% 9%
Legrand 0 % 10 %
Carrefour 0% 11 %
Michelin 0% 11 %
Danone 0% 13 %
Sanofi 0% 13 %
L'Oréal 0% 13 %
Pernod Ricard 0% 13 %
Veolia 0% 13 %
PSA 0% 14 %
Société Générale 14% 14%
Capgemini 0% 15%
Schneider Electric 9% 15%
Accor 0% 17 %
Total 8 % 17 %
Vivendi 0% 17 %
Axa B % 19%
BNP 13 % 19%
Essilor 19 % 19 %
Vinci 7% 20 %
Renault 21 % 21 %
Bouygues 11% 21 %
Saint Gobain 7 % 21 %
Engie 22 % 22 %
Safran 12 % 24 %
Orange 27 % 27 %
EDF 33% 33 %
Moyenne 5% 12 %

Source : Oxfam 8 Le Basic - Evolution de la répartition de la valeur
au sein du CAC 40 (2009-2018)
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La crainte de voir les actionnaires deplacer a tout moment
leurs investissements vers des saciétés plus rentables
permet aux marcheés boursiers de maintenir en permanence
une épée de Damocles au-dessus des entreprises. Cette
mise sous pression explique a la fois une demande de
profitabilité accrue de U'entreprise sur le court terme qui
doit se traduire par une hausse de son cours de bourse, et
d’autre part une augmentation des versements aux
actionnaires. S'enclenche ainsi un cercle vertueux pour ces
derniers, la hausse du cours de bourse étant trés souvent
corrélée a la croissance des versements de dividendes.%
Autrement dit, la création de richesse est au service des
résultats financiers promis aux actionnaires.

L'IMPERATIF DES DIVIDENDES
FORCE LES ENTREPRISES

A DEVOYER DES DISPOSITIFS
D'INCITATION A L'INVESTISSEMENT

La pression des actionnaires, notamment des actionnaires
majoritaires, sur 'entreprise a un co(t, celui d'une attente
de rémunération accrue du marché. Ce co(t est en aug-
mentation depuis la crise économique de 2008 : pour
chaque euro investi par les actionnaires, le rendement est
passé de 5,1 % en 2009 a 6,2 % en 2018.97 En d’autres
termes, il devient de plus en plus cher pour une entreprise
de remuneérer les actionnaires a la hauteur de leurs at-
tentes. En 2018, le colt des versements aux actionnaires
était 3,5 fois plus éleve que celui du remboursement des
charges financieres pour les entreprises du CAC 40.98 La
bourse francaise n'est pas une exception. Selon des don-
nees publiees par la BCE, en 2018, le colt de financement
de remunération des actionnaires des grandes entre-
prises européennes était 4 fois supérieur aux taux d'inté-
réts sur le remboursement de leurs dettes bancaires et
obligataires.9

La rentabilité assurée par le taux de rémunération des
actionnaires est élevée, notamment par rapport a des
placements (a moindre risque) comme le Livret A.100 Si un
actionnaire avait investi, en 2019, 1000 euros dans les 40
entreprises étudiées (en placant la méme somme dans
chacune d’entre elles), il aurait touché, en 2018, 2650
euros si l'on fait la somme de tous les dividendes qu’il a
recus et du prix de revente de l'ensemble de ses titres,
soit un gain de plus de 1650 euros, correspondant a un
rendement annuel moyen de 10,2 %.10!

COOT DES FINANCEMENTS DU CAC 40 : REMUNERATION DES
ACTIONNAIRES ET DES BANQUES (2009-2018)

— Interéts sur les préts Rendement des dividendes

et charges financieres

Source : Oxfam 8 Le Basic - Evolution de la répartition de la valeur
au sein du CAC 40 (2009-2018)

Financer ce co(t nécessite de dégager des marges finan-
cieres. L'analyse de la repartition des richesses creees par
les entreprises du CAC 40 étudiées suggere qu’elles ont no-
tamment pu financer 'augmentation de la rémunération
des actionnaires grace a la baisse des taux d'intéréts et,
depuis 2011, gréce a la baisse des impdts sur les béné-
fices, deux dispositifs initialement dédiés a renforcer l'in-
vestissement et 'emploi. A contrario, la part des richesses
allouée par ces mémes entreprises a l'investissement et
'emploi est restée relativement stable sur la méme période.

L'investissement réalisé par les entreprises du CAC 40 est
en baisse de 5 % depuis 2009.102| 3 part des richesses al-
louées a linvestissement par les entreprises du CAC 40 a
legerement baissé, dans un contexte de dévoiement de
certaines politiques publiques destinées a relancer l'inves-
tissement, comme la baisse des taux bancaires ou des po-
litiques fiscales favorables aux entreprises.

La baisse des taux bancaires et obligataires a eu un effet
spectaculaire sur la part de richesses allouées au rembour-
sement des charges financieres au sein du CAC 40. Depuis
la crise de 2008, la Banque centrale européenne (BCE] a
drastiquement baissé ses taux directeurs et achete des
obligations sur les marchés financiers de maniére a relan-
cer la croissance. Cette politique était originellement des-
tinée a provoquer un choc de croissance en rendant
'emprunt plus attractif pour les entreprises, les marges fi-
nancieres ainsi dégagées étant sensées servir a augmen-
ter leurs investissements dans 'économie réelle. Si la
baisse des charges financieres a incite les entreprises a
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EVOLUTION DE LA DISTRIBUTION DE LA VALEUR AJOUTEE : LES GRANDES TENDANCES

= Tendance Travail
Tendance impots

= Tendance investissements

== Tendance charges financieres
Tendance versements aux actionnaires

Evolution des composantes de la valeur
ajoutée
Base 100 = 2009
Source : Oxfam 8 Le Basic - Evolution de la
répartition de la valeur au sein du CAC 40
(2009-2018)

augmenter leur endettement, cela a surtout eu pour but de
proceder a des versements aux actionnaires selon l'écono-
miste Jean-Paul Betzebe, qui observe une augmentation de
'endettement de 42 % entre 2012 et 2016.103

Les multiples politiques fiscales favorables aux entreprises
ont également eu un impact sur la part des richesses al-
louées au paiement de l'impot. Apres un rattrapage post-
crise jusqu’en 2011, cette part a chuté de prés de 20 % entre
2012 3 2018. Les impots sur les bénéfices payés par les en-
treprises étudiées ont ainsi baissé de 26 % entre 2011 et
2018, alors que les bénéfices augmentaient de 15 %.

La baisse des charges financieres et des imp6ts n'est pas
le fruit du hasard, mais le resultat de politiques publiques,

réclamées notamment par les entreprises du CAC 40 pour
relancer l'investissement et 'emploi. L'analyse du partage
de la valeur ajoutée au sein des entreprises du CAC 40 étu-
diées révele pourtant que le choix stratégique fait par ces
dernieres a été d'allouer ces nouvelles marges financieres
al'augmentation des versements aux actionnaires, au de-
triment d’'une augmentation de la part dediée a l'investis-
sement.

La richesse supplementaire captée par les actionnaires en
temps de croissance ne semble pas étre réinvestie au sein
des entreprises francaises. Selon les travaux de l'écono-
miste Thomas Dallery, la part des investissements en
France due aux actionnaires est en léger recul entre 2009
et 2017, passant de 8 % a 6,8 %.104

INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES FRANCAISES ET PART DES EMISSIONS NETTES D'ACTIONS

M Montant total de l'investissement (formation brute de capital fixe)
Emissions nettes d'actions

Source : Thomas Dalléry

CAC 40 : DES PROFITS SANS LENDEMAIN ? | 35



La France dans la course au moins-disant fiscal

L"évolution de l'imposition des entreprises du CAC 40 reflete une tendance globale de baisse des
taux d’imposition sur les sociétés partout a travers le monde. Alors qu’en 1980 le taux moyen de
Uimpdt sur les sociétés était de plus de 40 %, il est aujourd’hui inférieur a 25 %. A ce rythme, il
pourrait atteindre 0 % d’ici 2052.105 La France participe a cette course au moins disant fiscal a plu-
sieurs titres : en 2017 le gouvernement annoncait une baisse progressive du taux d'imposition sur
les sociétés de 33 % a 25 % jusqu'en 2022.106 Selon U'IPP, cette baisse devrait faire chuter le taux
d’imposition effectif des multinationales francaises a 13,5 % en 2022.107

La France multiplie également les crédits d'impots : en 2018, les aides aux entreprises atteignaient
140 milliards d’euros, soit un montant supérieur a la totalité des recettes de l'impot sur les socié-
tés et des impots de production.198 Selon 'Office francais des conjonctures économiques (OFCE), le
taux de prélevement obligatoire des entreprises est a un niveau historiquement bas comparé aux 25
derniéres années.109

La baisse de l'impdt sur les sociétés a pourtant des conséquences dramatiques pour les gouverne-
ments qui doivent compenser en augmentant d’autres impo6ts ou en coupant dans les services pu-
blics. Une analyse menée dans 58 pays montre que la baisse de 'impdt sur les sociétés a donné lieu
a 'augmentation de l'impdt sur le revenu, de la TVA et des cotisations qui pésent plus lourdement
sur les ménages a revenus faibles et moyens, ce qui est un facteur aggravant des inégalités.110

EVOLUTION DES RECETTES FISCALES 2007-2015

Baizse «p Hausze

[ Entreprises
M Familles

Impét sur les soclétés
Impéts sur la fortune
Imp&t sur le revenu des particullers

Impdts sur las salairas
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Autres impbts
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LES ACTIONS DU CAC 40

CONCENTREES DANS LES MAINS
DES PLUS RICHES

La hausse continue de la remuneration des actionnaires en
temps de croissance vient alimenter les inegalités. L'ana-
lyse realisée par Euronext de l'actionnariat du CAC 40 au
cours des dernieres années révele en effet trois grandes
tendances : l'influence croissante des grandes familles par
rapport aux autres grands investisseurs traditionnels
(Etats, fonds d'investissements...), linfluence grandissante
d'un petit nombre d’acteurs financiers et le recul du pouvoir
des actionnaires individuels directs. 111

Ala veille de la crise du Coronavirus, les quatre familles Ar-
nault, Bettencourt, Hermés et Pinault détenaient a elles
seules plus de 10 % du CAC 40, soit quatre fois plus que
U'Etat Francais. Au total, les grandes familles de fondateurs
possédaient pres d'un septieme du CAC 40 en augmenta-
tion de pres de 50 % depuis 2012.112

Derriere les grandes familles, une poignée d’acteurs finan-
ciers concentre une part du CAC 40 importante, notamment
Blackrock (2,3 %), Vanguard (2,3 %) et Amundi (1,4 %). A la
veille de la crise, les gestionnaires d'actifs détenaient un
quart du CAC 40, en progression de 14 % depuis 2012.
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TOP 10 DES ACTIONNAIRES DU CAC 40 EN 2018

a0
O Groupe de lafamille Arnault 4,30 %
a0
I Famille Bettencourt Meyers 2,60 %
BB citatrrencais 2,60 %
BLACKROCK  Blackrock 2,30 %
&b Vanguard Vanguard 2,30 %
a0 : . 0
N Famille Hermeés 2,20 %
Hjm= : .-
e Etat norvégien 1,60 %
ABFramie Groupe Artémis (Financiére Pinault) 1,50 %
.—Edi Amundi 1,40 %
Chran Capital Group 1,00 %
GROLE
Total du top 10 21,90 %
Source : Euronext
ACTIONNARIAT DU CAC 40 EN 2018
40,00 %
24,90 % Inconnu

Gestionnaires d'actifs

) 14,50 %
Familles et fondateurs

Investisseurs particuliers 4,00 %
Salariéz 3 30 %

Investisseurs industriels 3,00 %
Etot frangais 2,60 %

0,30 % Sociétés d'Investissements

1,30 % Autodétention

1,10 % Fands de pensinn [nastion activa)
2,20 % elabhssements linancigrs

2.70 % Etats et fonds souvergins élrangers

Le profil des actionnaires individuels est également
inégalitaire. En 2008, 7 millions de Francais.e.s detenaient
des actions d’entreprises (le CAC 40 n’en représentant
gu’une partie, vraisemblablement moins d’un quart), dix ans
plus tard, ils ne sont plus que 3,8 millions. Leur profil a
également changé. 113 Selon la Banque de France, en 2018,

Source : Euronext

plus de 40 % du patrimoine en actions des francais était
détenu par des actionnaires possédant un portefeuille
supérieur a 450 000 € (+ 54 % en dix ans). La part des
petits actionnaires francais.e.s détenant un portefeuille
d’action inférieur a 7 000 € a en revanche fondu a 7 %
(-16 % en dix ans]). 114
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EVOLUTION DE LA VALEUR DU PORTEFEUILLE D'ACTIONS DES FRANCAIS PAR MONTANT (2008 VS 2018)

60 %
S0 %
40 %
30 %
20 %

10 %

=33 %

-10%
-20 %
-30 %
-40 %

=28 %

+1 %
-_19% -

+54 %

W Montant inférieur a 7 500, encours

W Montant entre7 500 et 15 000, encours
Montant entre 15 000 et 45 000, encours
Montant entre 45 000 et 75 000, encours
Montant entre 75 000 et 150 000, encours

M Montant entre 150 000 et 450 000, encours

W Montant supérieur a 450 000, encours

Source : Banque de France

Aujourd’hui, l'actionnariat individuel
francais est dominé par les hommes
riches. En 2017, 'AMF dressait ainsi le
portrait-robot de l'actionnaire francais
comme étant un homme (4 70 %), 4gé
(62 % de plus de 50 ans) et financiére-
ment plus aisé que la moyenne de la
population francaise.115 Selon U'INSEE,
la part du patrimoine financier (hors
dépodt bancaire) dans le patrimoine to-
taldes 0,1 % des Frangais.e.s les plus
riches est trois fois plus importante
que pour le reste de la population.116
Ce saont également eux qui profitent
aujourd’hui de politiques fiscales fa-
vorables sur l'imposition du patrimoine
financier via la flat tax.

HOMME
70 %

AGE
62 %

ont + 50 ans

TRES AISE
67 %

ont un portefeuille
superieura 75000 €

LE PORTRAIT-ROBOT
DE L’ACTIONNAIRE FRANCAIS

Source : Autorité des marcheés financiers et
Banque de France
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REPENSER LE PARTAGE DES POUVOIRS
AU SEIN DE L'ENTREPRISE

La pression des actionnaires, notamment des actionnaires
majoritaires, sur les choix stratégiques de l'entreprise a des
conséquences profondes sur le partage des richesses
creées, et un colt important pour Uentreprise. Pour mieux
partager les richesses, il sera néces-
saire de mieux partager les prises de
décision avec l'ensemble des acteurs
de U'entreprise afin qu’elles refletent
les attentes de l'ensemble de ses par-
ties prenantes et non uniguement
celles de ses actionnaires.

Ce débat existe aujourd’hui dans la
société, y compris dans les milieux
autrefois ouvertement hostiles a
l'idée. En 2018, 'association patronale
américaine US Business Roundtable,
plutdt conservatrice, reconnaissait
limportance de la prise en considération des enjeux so-
ciaux et environnementaux.117 Le debat n’est pas clos pour
autant. L'analyse des arbitrages pris par les grandes entre-
prises montre que la balance continue de pencher en fa-
veur des intéréts plus court-termistes des actionnaires et
au detriment des enjeux sociaux et envirannementaux.
Pour que les arbitrages effectués au sein des entreprises
prennent en compte les intéréts de 'ensemble des parties
prenantes et refletent un meilleur partage des pouvairs,
Oxfam appelle a la mise en place de trois mesures.

REPENSER LA COMPOSITION
DES INSTANCES DE DECISION

L'entreprise du XXle siecle doit favoriser un cadre de parti-
cipation plus inclusif : pour prendre en compte les enjeux
saciaux et environnementaux. La « démaocratie » actionna-
riale ne peut certainement plus suffirell8. Deux axes de
transformation sont donc a mettre en ceuvre : renforcer la
presence des salarié.e.s dans les instances de décision et
diversifier les compétences pour mieux représenter les en-
jeux non-financiers.

La représentation des salarié.e.s dans les instances de dé-
cision du CAC 40 reste faible : seulement 12 % en 2018,
contre 33 % en moyenne dans les autres pays européens
possédant une législation en la matiere. Et 'impact de la loi

La représentation
des salarié.e.s dans
les instances de
décision du CAC40
était de 12 % en 2018,
contre 33 % en
moyenne en Europe.

PACTE en la matiere risque fort d'étre symbolique au sein
des entreprises du CAC 40 qui verront la part de salarié.e.s
dans les instances de décision grimper a 14 %. Les entre-
prises doivent aller au-dela en alignant la représentation de
leurs salarié.e.s sur les meilleurs
standards, tout en veillant a assurer
une representation géographique
adéquate au vu de leurs pays d'opé-
rations. Les salarié.e.s sont les princi-
paux acteurs de 'entreprise. Afin de
sauvegarder la péerennité de leur em-
ploi, ils ont tendance a privilégier les
résultats au long terme sur la rentabi-
lité a court terme. Selon une étude
menée sur 250 grandes entreprises
au niveau mondial, plus la part de
salariés dans les instances de déci-
sion est élevée, plus la performance économique de l'en-
treprise est importante.l1® Cette recommandation est
largement portée par l'arc syndical, mais aussi soutenue
par la majorité des Francais-es, qui déclaraient a 55 % en
2018 souhaiter que les entreprises accordent une place
plus importante a leurs salariés dans leurs instances de
direction.120

Au-dela de la présence des salarié.e.s, ce sont les profils
de l'ensemble des membres des instances de decision qui
doivent étre revus. Les objectifs de long terme ne peuvent
en effet étre défendus a tous les niveaux que si ces der-
niers refletent l'étendue des enjeux de l'entreprise, alors
que seulement 56 % des entreprises du CAC 40 ont un co-
mité RSEL2! au sein de leur Conseil d’Administration et 31 %
ont un directeur RSE parmi les membres de leurs comites
executifs!?2. | 'expertise majoritaire des membres des CA
des entreprises francaises reste ainsi a l'heure actuelle la
Finance (51 %) loin devant la RSE (19 %).123
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REINDEXER LES OBJECTIFS
DE L'ENTREPRISE

ET DE SES DIRIGEANT.E.S
SUR L'INTERET GENERAL

Pour sortir de la pression des actionnaires sur les stratégies
d’entreprises, il faut que Uentreprise diversifie également
ses objectifs dans le sens de lintérét général : sur les
questions environnementales, sociales, climatiques, en
matiere de droits humains, entre autres. Ces objectifs
doivent étre définis avec l'ensemble des parties prenantes
et régulierement evalues.

La préeminence des enjeux financiers sur les enjeux d'inté-
rét général conduit aujourd’hui a une gouvernance d’entre-
prise atrophiée qui pilote avec des illeres sur la base de
résultats purement financiers. Cette recommandation his-
torique des syndicats et de la société civile a notamment
été reprise par le rapport coécrit par Nicole Notat et Jean-
Dominique Sénard en amont de la loi PACTE.124

Des mécanismes existent déja pour rendre des comptes sur
les objectifs extra- financiers!2s de l'entreprise. Mais cette
information reste encore peu fiable.128 [l est urgent qu’en-
treprises et régulateurs se mettent en ordre de marche afin
de définir des objectifs et criteres ex-
tra - financiers ambitieux, pertinents
et fiables. Une analyse récente de lAl-
liance for Corporate Transparencyl?’
portant sur 1000 entreprises euro-
peennes montre par exemple que
si 82 % d’entre elles rendent compte
de lexistence de politiques clima-
tiques, seulement 35 % ont défini des
objectifs associés et 28 % rendent
des comptes sur les résultats quelles
ont atteints. Ce cadre reste insuffi-
sant. Ilest indispensable que 'entreprise s'assure que ces
objectifs soient déclinés a tous les niveaux décisionnaires :
du PDG, au Conseil d’Administration, de Surveillance ou Di-
rectoire, jusqu’au Comité executif mais aussi dans ses en-
gagements et communications envers ses salarié.e.s,
client.e.s, fournisseurs et sous-traitants.

Les dirigeants sont aujourd’hui incités a faire des arbi-
trages en fonction des attentes des marchés boursiers, via
une indexation importante de leur rémuneration sur les
performances en bourse. La mise en place d'objectifs ex-
tra-financiers d'intérét général doit venir remplacer cette

La transparence
sur les écarts
des salaires est
un ler pas nécessaire
pour combattre
les inégalités
salariales.

rémunération. Une étude ORSE-PwC (2017) montre qu’en
realité plus de 70 % des entreprises du CAC 40 ont déja as-
socié part variable et criteres extra-financiers (pour diri-
geants et/ou cadres)i# - cependant dans limmense
majorité des cas, c’est la rémunération variable a court
terme qui est visée. Et la transparence reste faible : seule-
ment 13 % communiquent sur le niveau de performances
attendu.12

Pour que le découplage soit effectif, il faut aller plus
loin et asseoir un niveau minimum de 50 % de la rémuné-
ration variable sur des critéres non financiers d’intérét gé-
néral. Cette rémunération doit bien évidemment venir
progressivement se substituer a la part variable indexée sur
les performances boursieres et non s’y ajouter.

AUGMENTER LA REDEVABILITE
DE L'ENTREPRISE AUPRES DES
CITOYENS

De la méme maniere que l'entreprise rend aujourd’hui des
comptes - de maniere extrémement detaillée - a ses ac-
tionnaires, elle doit pouvoir rendre des comptes a la socie-
té sur des sujets d'interét géneral, notamment en lien avec
les attentes des différentes parties prenantes de 'entre-
prise. La transparence est un premier
pas nécessaire a une plus grande re-
devabilité de U'entreprise. Pour agir et
interroger, il faut pouvoir voir. Diffé-
rents leviers — a moindre co(t pour les
entreprises - existent pour mieux
rendre des comptes a leurs diffé-
rentes parties prenantes.

La transparence doit porter notam-
ment sur la repartition des richesses
et les écarts de salaires. Il s'agit tout
dabord d'un enjeu de cohésion au
sein de U'entreprise. Les inégalités salariales ne pourront
étre combattues que s'il existe une plus grande transpa-
rence sur les ecarts de salaires. Une publication des ef-
fectifs, écarts de salaires par genre, par quartiles et par
pays - permettrait de reellement mettre en lumiere les in-
égalités. Il s'agit également d'une attente forte des
clients qui souhaitent avoir plus de transparence sur les
performances sociales des entreprises auxquelles ils
achetent des produits.

De méme, les client.e.s se posent de plus en plus la question
des conditions de fabrication des produits vendus par les
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grandes entreprises, notamment celles du CAC 40. Malgré
l'avancee significative de la loi sur le devoir de vigilance, les
informations disponibles sur les chaines d'approvisionnement
des grandes entreprises restent extrémement parcellaires.
Une plus grande transparence sur l'identité des fournisseurs
et sous-traitants des grandes entreprises permettrait a ces
derniers ainsi qu'aux syndicats et organisations de la societé
civile des pays concermneés de mieux lutter collectivement
contre les pratiques abusives a tous les niveaux.

La transparence doit également porter sur la contribution
fiscale des entreprises. Les Etats - et & travers eux les ci-
toyens, travailleurs et contribuables - sont une partie pre-
nante intégrante de lentreprise qui leur fournit des
infrastructures, un systeme d'éducation et de sante...

La question de la juste contribution fiscale des entreprises
doit pouvoir étre contrdlée. Il existe pourtant un moyen
simple et peu colteux : publier les contributions fiscales
des grands groupes par pays. Cela permet aux citoyens et
contribuables d’avoir un droit de regard sur le montants
d'impots payes par l'entreprise dans chague pays ou elle
opere, au regard de son activité économique (bénéfices,
chiffre d’affaires, employés, etc.]. Depuis 2013, les
banques francaises sont soumises a cette obligation, sans

impact visible sur leur compétitivité. Aucune autre entre-
prise du CAC40 ne l'a fait jusqu’a présent, pourtant, en de-
hors du secteur bancaire, certaines entreprises ont déja
franchi le pas : c’est le cas de ENI, Shell et Vodafone. Les
declarations en faveur d'une politique fiscale « respon-
sable » de la part des grandes entreprises ne manquent
pas : Total a ainsi apporte officiellement son soutien aux
principes de la B Team en juillet 2019.130 || faut desormais

joindre les actes aux déclarations.

La transparence doit enfin porter sur l'impact climatique de
Uentreprise. Les experts du GIEC sont formels, il sera im-
possible de limiter le réchauffement climatique conformé-
ment aux objectifs de 'Accord de Paris sans reduire
drastiqguement notre empreinte carbone, et pour ce faire,
réformer en profondeur notre modele économique.t3! La
transformation associée des modeles des grandes entre-
prises doit étre réalisee de maniere transparente, avec une
communication claire sur les progres réalisés en matiére de
réduction d’empreinte carbone (directe et indirecte) en vis-
a-vis des abjectifs de 'Accord de Paris. Mais les engage-
ments restent encore trop disparates au sein du CAC40 ou
aucune entreprise n'a adopté d'objectifs compatibles avec
un scénario a 1,5°C.
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La pression des actionnaires, notamment des
actionnaires majoritaires, force les entreprises cotées a
privilégier les attentes de la Bourse sur le court terme
au détriment des enjeux de plus long terme liés au
développement durable. La crise du coronavirus a
montreé la fragilité de leur modéle économique. En
quelques semaines, les Bourses mondiales ont connu
des chutes spectaculaires, mettant en danger des
entreprises déja fragilisées par les ruptures dans leurs
chaines d’approvisionnement dues aux mesures de
confinement a travers le monde. Les entreprises du

CAC 40 sont aujourd’hui a la croisée des chemins : elles
peuvent miser sur un rebond rapide de leur cours
boursier pour satisfaire les attentes des marchés sans
rien changer a leurs habitudes, ou entamer une
transformation vers un modele économique plus
résilient et plus en phase avec les besoins et les limites
de notre planéte.
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L’'ENTREPRISE EST TOURNEE VERS
DES INDICATEURS BOURSIERS AU
DETRIMENT DE SA PROPRE RESILIENCE

Le modele economique des entreprises du CAC 40 est cen-
tré sur la satisfaction des attentes du marche boursier. Les
mouvements des cours boursiers montrent une décon-
nexion reguliére avec 'évolution de l'économie réelle et une
capacité trop marginale a prendre en compte les enjeux so-
ciaux et environnementaux, notamment sur le temps long.
La course au résultat de court terme a grevé la capacité
des entreprises a investir a la hauteur des besoins dans la
transformation de leur modéle économique vers un modeéle
plus résilient, plus durable. Dix ans apres la derniere crise
financiere, la crise du coronavirus a malheureusement mis
en lumiere la fragilité de ce modele économique. Le constat
est sans appel : sans transformation profonde, les grandes
entreprises francaises risquent d'étre de nouveau vulné-
rables face aux impacts de la prochaine crise, celle du
changement climatique.

LA BOURSE NE PREND PAS
EN COMPTE LE LONG TERME

La pression des actionnaires, notamment des actionnaires
majoritaires, sur les choix strategiques des entreprises du
CAC 40 les a forcées a prendre en compte un horizon de
plus en plus court. A l'exigence de versements croissants
de dividendes est venu s’ajouter un second levier de
pression : le risque de fuite de capitaux. Le temps de dé-
tention des actions s’est en effet singulierement raccourci
passant de quatre ans, en moyenne a moins de six mois en
2015.132 Face a la réduction du temps de détention, les en-
treprises sont de plus en plus vulnérables aux fluctuations
soudaines des cours de bourse, dus par exemple a des re-
ventes massives d'actions a la baisse. Elles privilégient
donc un horizon de temps accordant une importance dis-
proportionnée aux indicateurs boursiers, au détriment des
impacts économiques et sociaux et environnementaux de
leur activité.13

L'évolution des cours de bourses est trop souvent décon-
nectée de 'économie réelle. Entre 1987 et 2017, la capita-
lisation boursiere du CAC 40 a ainsi eté multipliee par 21,

soit quatre fois plus que la hausse du PIB mondial et
presque dix fois plus que la hausse du PIB francais sur la
méme période.134 En 2019, le cours du CAC 40 a connu des
performances exceptionnelles (+26 %) alors que le pays
était traverse par un fort mouvement de contestation au-
tour de la reforme des retraites, nourrissant de fortes in-
certitudes économiques.13s

La réaction des marchés a plusieurs annonces sociales
illustre également la déconnexion entre lintérét de la
bourse et 'intérét général. En decembre 2018, lorsque le
Président de la République a annonce une aide de 10 mil-
liards de |'Etat en réponse au mouvement des gilets jaunes,
pour accompagner les entreprises dans la revalorisation du
travail, la bourse francaise a chuté.13

ILen est de méme pour les questions environnementales.
Une étude de 2018 a analysé la réaction des marchés fi-
nanciers face a vingt scandales, et mesuré les éventuelles
pertes de capitalisation boursiére des societés directement
impliquées dans les faitsl®. Le résultat montre que la
Bourse sanctionne davantage les fraudeurs que les pol-
lueurs : les entreprises a l'origine des désastres écolo-
giques etudiés!3® n'ont enregistré qu’une baisse de leur
valeur de 8 %, tandis que celles coupables de fraude ont vu
leur titre s’effondrer de 30 % a 50 %. Une autre étude réali-
sée par Gunther Capelle-Blancard et Aurélien Petit dé-
montre que les cours boursiers n'évoluent pas en fonction
de l'impact réel sur 'environnement mais seulement d'une
dégradation de l'image de 'entreprise dans les médias.13
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La réduction du temps de détention des
actions traduit U'essor de la spéculation
financiere

Le trading a haute fréquence a largement contribué a l'es-
sor du marché secondaire, le marché des actions d’occa-
sion. Ce segment de marché est important pour la liquidité
des titres mais il ne contribue pas directement au finance-
ment des entreprises. Lorsqu’une action est achetée sur ce
marché, elle ne contribue pas a augmenter la capacité
d'investissement de l'entreprise. Aucun euro ne rentre dans
la trésorerie de U'entreprise, l'action change simplement de
propriétaire. L'enjeu pour l'acheteur n’est pas de financer
U'entreprise mais de faire un bénéfice. Mais pour une entre-
prise cotée, le retrait massif des détenteurs de ses actions
peut faire rapidement chuter son cours de bourse et la
rendre vulnérable a une prise de contréle hostile.
Aujourd’hui, 99% des transactions financieres sur les mar-
chés boursiers seraient effectuées sur le marché secon-
daire.140 Le trading a haute fréquence représente les trois
quarts des échanges sur les marchés américains et prés de
la moitié en Europe.14! Son essor a permis l'arrivée de fonds
spéculatifs avides de réaliser des gains a court terme en
démultipliant les opportunités de spéculations sur la
bourse. Les sommes en jeu sont colossales. L'introduction
du trading haute fréquence a fait exploser le nombre de
transactions financieres. Celles effectuées sur les marchés
d'actions s’élevaient en 2018 a plus de 100 000 milliards de
dollars chaque année, ce qui équivaut a pres de 150 % du
PIB mondial, contre seulement 5 % en 1975, traduisant une
financiarisation croissante de 'économie.!% La spéculation
démesuree renforce la financiarisation en créant un effet
hautement pro-cyclique ou linfluence des marchés va venir
contaminer les choix de dirigeants. Par exemple, les entre-
prises vont s’endetter pour pratiquer les rachats d’actions
et augmenter leurs performances boursiéres. En cas de
crise, le risque d’emballement est donc élevé.143

En tenant compte du trading a haute fréquence, le temps
de détention moyen d'une action sur un marché américain
est passé de plus de 2 ans au début des années 1990 a 22
secondes a la fin des années 2000.144 En d'autres termes,
une action achetée sur une bourse américaine au début de
la lecture de cet encart aura changé 4 fois de main avant
que vous ayez fini de le lire.1%

L'INVESTISSEMENT STAGNE
AU REGARD DES BESOINS DANS
LA TRANSITION

L'investissement réalise par les entreprises du CAC 40 est
en baisse de 5 % depuis 2009.146 La part des richesses al-
louées a linvestissement par les entreprises du CAC 40 a
legerement baissé, a rebours des besoins associés a la
transformation nécessaire de leur modele économique.
L'augmentation de linvestissement n'est pourtant pas
seulement un determinant majeur de linnovation et de
U'emploi au sein de l'entreprise, c’est aussi une condition
sine qua non de la transformation nécessaire des entre-
prises au regard des objectifs de 'Accord de Paris, afin de
limiter le réchauffement climatique a 2°C sinon méme a
1,5°C.

Pour cela il est nécessaire de flécher massivement les
moyens financiers de l'entreprise vers les investissements
beneéfiques a la transition écologique et de cesser les in-
vestissements néfastes au climat. A titre d'illustration, le
cabinet d’étude I14CE estime le besoin en investissement
climat a au moins 30 milliards d’euros par an entre 2016 et
2028 rien que pour la Francel4’.

Le secteur prive doit prendre sa part dans ces investisse-
ments dans la transition écologique. Selon Mark Carney,
envoye spécial de 'ONU pour l'action climatique et ex-Gou-
verneur de la Banque d’Angleterre, les entreprises agissent
trop lentement pour faire face au réchauffement clima-
tique.148 Une analyse partagée par le Climate Disclosure
Project (CDP), qui a évalué l'investissement dans la transi-
tion écologique de prés de 900 entreprises européennes a
124 milliards d’euros en 2019. L'organisation estime que ce
montant devrait au moins doubler pour repondre a minima
aux besoins de financement européen dans la transition et
atteindre un plancher minimum de 25 % des investisse-
ments annuels de ces grandes entreprises.148 Parmi les 900
societés étudiees, seuls les montants d'investissements
«bas carbone » de 3 entreprises du CAC 40 ont été rendus
publics par le COP : Total, Engie et Arcelor. La faible part dé-
diée par ces dernieres aux investissements dans la transi-
tion est préoccupante au regard de leur responsabilité
dans la crise climatique et des marges qu’elles dégagent
pour rémunérer leurs actionnaires. Ainsi, seulement 1,9 %
des investissements de Total en 2018 pouvaient étre
considérés comme « bas carbone » selon le CDP.
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INVESTISSEMENT BAS-CARBONE POUR L'ANNEE 2018

Investissement Investissement Part Investissement Besoin annuel minimum Equivalent
bas carbone selon CDP bruts (en m€) 151 bas-carbone d’investissement du montant de
(en m€)130 bas-carbone supplémentaire dividendes
selon CDP (en m€)
Arcelor 246 2800 8,80 % 454 100 %
Engie 182 6202 2,90 % 1368 81 %
Total 271 14 475 1,90 % 3348 33%

Transparence sur les trajectoires de
réduction de 'empreinte carbone :
le grand flou

Pour comprendre les stratégies d’investissement climat
des entreprises du CAC 40, encore faut-il avoir acces a
leurs données en matiére d'investissement et de réduction
d’empreinte carbone. En mars 2020, 'ONG Notre Affaire a
Tous publiait une étude comparative sur la vigilance clima-
tique de 25 multinationales francaises en évaluant leur ni-
veau de transparence et le caractere adapté de leurs
mesures de décarbonation au regard des exigences ¢ la loi
relative au devoir de vigilance et des objectifs de l'Accord
de Paris.152

Selon cette étude, seules quatre entreprises font des de-
clarations volontaires précises sur l'ensemble de leurs
émissions directes et indirectes, depuis leurs chaines
d'approvisionnement jusqu’a l'impact de la consommation
de leurs produits, en passant par leur fabrication. Beau-
coup d'autres font l'impasse sur une partie de leur em-
preinte carbone. A titre d'exemple, l'entreprise Airbus ne
rend des comptes que sur l'impact de la production de ses
aeronefs, sans prendre en compte l'impact de leur utilisa-
tion!s3 faute d'une loi contraignante sur la publication des
émissions indirectes. La législation francaise laisse en
effet une flexibilité aux entreprises pour choisir « les
postes significatifs » d’émissions de gaz a effet de serre
sur lesquels elles font des déclarations, sans définir pré-
cisément le périmetre.154

Les ambitions définies par les entreprises pour réduire
leur empreinte carbone sont également limitées. Si un
certain nombre d’entreprises citent l'objectif de l'accord
de Paris, seules huit entreprises, soit 32 % de l'échan-
tillon, publient une stratégie annoncant un objectif d’ali-
gnement « bien en dessous de 2 °C » d’ici 2050. Aucune
entreprise n'a adopté de stratégie permettant d'atteindre
l'objectif de 1,5 °C.

Les entreprises du CAC 40 ont pourtant les moyens de trans-
former leur modele économique. Si elles limitaient la part
des dividendes versés aux actionnaires a 80 % de leurs
bénéfices - un critere de bonne gestion demandé par le ca-
binet de conseil Proxinvest — pour allouer les sommes éco-
nomisées a un fond d’entreprise dédié a la transition sociale
et ecologique, natamment pour réaliser des investissements
de lutte contre le réchauffement climatique, elles auraient
pu dégager en moyenne prés de 7,5 milliards d’euros par
an depuis 20089, soit au total plus de 75 milliards d’euros de-
puis la crise financiéere de 2008. Un tel plafond aurait permis
de couvrir 31 % des besoins minimum en investissement des
entreprises dans la transition écologique en 2018 selon la
méthodologie du Climate Disclosure Project (CDP).155

Le collectif #NousSommesDemain qui regroupe un réseau de
400 000 entrepreneur.se.s et ONG engage.e.s, dont Veja, Bio-
coop ou la Camif souhaite aller plus loin en expérimentant
des plafonds de bénéfices reversés aux actionnaires situés
entre 50 % et 30 % - ce qui aurait permis d'économiser en
moyenne respectivement 14,4 milliards d’euros ou 27,4 mil-
liards d’euros par an depuis 2008. Un tel plafond aurait per-
mis de couvrir respectivement 60 % a 98 % des besoins
minimum en investissement des entreprises dans la transi-
tion écologique en 2018 selon la méthodologie du CDP. 156
Le colt de l'inaction est pourtant enorme pour les entre-
prises qui vont subir les consequences du changement cli-
matique. Dans le cadre d'une etude menee par le COP, ce
dernier les estiment & 1 000 milliards de dollars dont 500
milliards de dollars considérés comme « tres probables ou
presque certains » dans les 5 prochaines années.157
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Les actionnaires pourraient également étre les grands
perdants des événements climatiques. En exigeant des re-
tours rapides sur investissement, au détriment d'investisse-
ments soutenables, ils empéchent une transformation de
'entreprise sur le long terme. Le risque pour l'entreprise est
de voir le nombre « d'actifs échoués » exploser : ces actifs
fortement carbones, sont appelés a étre pénalisés par la
transition vers une économie bas-carbone, et pourraient
ainsi étre fortement dépréciés, faisant perdre de la valeur a
U'entreprise et in fine aux actionnaires. Au niveau mondial, ce
ne sont pas moins de 20 000 milliards de dollars de valeurs
boursieres d'entreprises carbo-intensives qui sont menaces,
soit plus de huit fois le PIB de la France.1%8 Ce risque se ma-
térialise déja pour les détenteurs de produits financiers. Ain-
si, BlackRock, le premier gestionnaire d'actifs au monde et
parmi les plus gros détenteurs d’actions du CAC 40, a per-
du 90 milliards de dollars lors des dix derniéres années
pour avoir investi dans des entreprises du secteur des éner-
gies fossiles telles que Exxon, Chevron, Shell ou BP15S.

Alors que les données économiques et les perspectives
d’emplois sont dans le rouge, le rebond boursier a déja
commencé : trois quarts des entreprises du CAC 40 ont fini
le mois d'avril dans le vertl®0, et certain.e.s expert.e.s
comme Patrick Artus estiment que les cours pourraient re-
trouver leur niveau d’avant crise dés septembrel6l, alors
méme qu’une partie de 'économie réelle resterait confinee
au niveau mondial. Une occasion - déja - manquée pour re-
ancrer la finance dans l'economie reelle et rendre le modele
économique plus résilient ?

Le cas des industries fossiles

Les marcheés ont-ils pris conscience du risque de multipli-
cation des actifs échoués pour l'industrie fossile ? En dé-
cembre 2019, 'entreprise pétroliere Saudi Aramco signait
la plus grosse introduction en bourse avec prés de 1900
milliards de dollars levés en une journée.182 Six mois plus
tard, la baisse spectaculaire du cours du pétrole a mis sur
la paille plusieurs dizaines dentreprises pétrolieres et ga-
ziéres.183

Méme pour les plus grosses d’entre elles, la chute des
cours du pétrole est venue perturber leurs objectifs en
matiere d'investissement fixés en 2019. Ainsi, la major
francaise Total a décidé début mai 2020 de couper ses in-
vestissements de 25 % alors méme qu’elle votait un ob-
jectif de neutralité carbone d’ici 2050, tout en maintenant
le paiement de 7 milliards d’euros de dividendes.184

Pourtant, Total est l'un des bénéficiaires des 750 milliards
d’euros de programme de soutien public de la BCE depuis
le 18 mars afin de soutenir l'économie.85 Ce choix te-
moigne d'une logique de non prise en compte des enjeux
stratégiques de long terme, notamment environnemen-
taux au profit des intéréts a court terme des actionnaires.

En 2018, encadrer la part
versée aux actionnaires
a. 30 % des bénéfices

Calcul d'Oxfam a
partir de données
du Climate
Disclosure Projet

INVESTISSEMENT
TRANSITION
ECOLOGIQUE

ENTREPRISES CAC 40

aurait permis de couvrir 98% des besoins
des entreprises du CAC 40 en investissement
dans la transition écologique
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RENDRE L'ENTREPRISE

PLUS DURABLE

Les entreprises doivent se dégager de la pression des ac-
tionnaires, notamment des actionnaires majoritaires, et
prendre compte les attentes de l'ensemble des parties pre-
nantes de l'entreprise. Elles doivent se dégager du seul ob-
jectif de maximisation des profits et mettre leur outil
productif au service de la réalisation d’objectifs ambitieux
sociaux et environnementaux. Cette prise en compte est be-
nefique pour l'intérét genéral, mais aussi pour la capacité de
U'entreprise a exister sur le long terme.

Ce désengagement du court termisme est d'autant plus ne-
cessaire que le combat contre les changements climatiques
se fera sur le temps long. Il est plus que jamais nécessaire de
degager des moyens financiers pour transformer l'outil pro-
ductif et investir dans la transition écologique qui permettra
al'entreprise du futur d’étre plus résiliente.

METTRE EN PLACE UN PLAN
D’INVESTISSEMENT CONFORME
AUX OBJECTIFS DE L'ACCORD
DE PARIS

La crise actuelle a mis en lumiere la vulnérabilité des entre-
prises aux chocs « extérieurs » et leur dépendance aux
aides étatiques. Cette crise ne sera pas la derniere, il est
donc imperatif de mettre en place un grand plan d'investis-
sement conforme aux objectifs de 'Accord de Paris pour
rendre les entreprises plus résilientes, en particulier celles
du CAC 40.

Durant la crise, les entreprises ayant la plus grande part
d'activites labellisées selon des critéres environnemen-
taux, sociaux et de gouvernance (dits ESG) ont ainsi mieux
résiste que les autres. Entre fin février et fin mars 2020, les
actions d’entreprises durables labellisées ESG ont accusé
une moins forte baisse que les autres - de l'ordre de 7 %
selon une étude réalisée par HSBC.168 Alors que plus de 20
milliards d'euros ont quitté les fonds indiciels cotés (ETF)
européens au cours du mois de mars, les indices durables
ont continué a collecter des fonds, avec une augmentation
de plus d'un milliard d’euros sur la méme période selon des
données Morningstar & Lyxor.187 Et ceci se confirme pour les
titres du CAC 40 : les entreprises les mains vertueuses ont

chuté plus fortement en Bourse durant la crise. Que ce soit
durant la chute en mars ou le rebond de la mi-mai, les 20
valeurs les plus durables ont fait mieux que les 20 valeurs
les moins durables selon une étude du cabinet de conseil
Axylia.168

Les besoins dans la transition sont pourtant immenses. Le
cabinet d’étude I4CE estime que les besoins en investisse-
ment climat s’élevent a au moins 30 milliards d’euros par an
entre 2016 et 2028 rien que pour le territoire francais.169 Le
Climate Disclosure Project estime que les entreprises euro-
péennes devront allouer au mains 25 % de leurs investisse-
ments dans la transition pour atteindre la neutralite
carbane d'ici 2050. C'est deux fais plus que ce quelles y
cansacrent actuellement.170 L'encadrement des dividendes
verses par les entreprises pourrait contribuer a financer ce
besoin en investissement. Un plafond de versement de di-
videndes a 80 % des bénéfices réalisés aurait permis de
dégager 7,5 milliards d’euros par an depuis la crise de
2008. En 2018, cela représentait 30 % des besoins minimum
en investissement dans la transition des entreprises du
CAC 40.

LUTTER CONTRE LA SPECULATION
FINANCIERE

Il est aujourd’hui nécessaire de décourager la speculation
financiéere et promaouvoir une économie de marché visant la
création de valeur sur le long terme. Cela passe notamment
par une taxe sur les transactions financiéres comprenant
le trading haute fréquence, qui permet aujourd’hui aux ac-
tionnaires de spéculer sur la plus-value réalisée sur un titre
en quelques secondes, sans amener une quelcongue va-
leur a Uentreprise. Cet encadrement est soutenu par des
économistes comme Gunther Capelle Blancard ou Jezabel
Couppey Soubeyran afin de réguler les exceés de la finance.

Limiter la liquidité excessive des marches permettrait de
retrouver un horizon d’investissement plus long. Une en-
quéte de McKinsey, basé sur une étude aupres de de 1000
membres de conseils d’administration et de comités exé-
cutifs de grandes entreprises partout dans le monde,
montre que 86 % d’entre eux pensent qu’un horizon de
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temps plus long serait plus benéfique a leur entreprise .17
Méme si la financiarisation impose une pression sur le court
terme, certains investisseurs préferent ancrer leur straté-
gie sur le long terme. Detenir une action de 5 ans ou plus,
c’est prendre en compte cet harizon et se desintéresser de
la conjecture. Il y a des vertus a
prendre en compte le long terme afin
de répondre aux enjeux structurels de
nos sociétés. C'est par exemple le cas
d'un groupe d'investisseurs, constitue
notamment de La Banque Postale As-
set Management ou encore du Crédit
Mutuel, qui a déposé une résolution
portant sur le respect des objectifs
climatiques de l'Accord de Paris par
Total, soumise au vote lors de l'as-
semblée générale de 'entreprise pre-
vue le 29 mai 2020. Cette résolution
souhaite notamment que Total prenne en compte l'impact
de l'utilisation par ses client.e.s du petrole qu'il produit
dans ses objectifs de reduction d'émissions de gaz a effet
de serre.172

ADOPTER UN BONUS-MALUS
ECOLOGIQUE ET SOCIAL POUR
REORIENTER LES FINANCEMENTS
VERS DES OBJECTIFS SOCIAUX,
ENVIRONNEMENTAUX ET
CLIMATIQUES

Les signaux renvoyes par les marches financiers sont régu-
lierement déconnectés des préoccupations sociales ou
écologiques, en témoigne la reaction de la bourse francaise
aux mesures de soutien budgétaire dans le cadre du mou-
vement des gilets jaunes. Comme le dit 'économiste Robert
Bovyer, en cas de crise, la Bourse a tendance a basculer de
'exubérance la plus débridée au pessimisme le plus ex-
tréme.173 Au-dela de U'entreprise, c’est donc le systéme fi-
nancier qui doit se réorienter vers des objectifs de long
terme.

Pour cela, il est nécessaire d'adopter un cadre permettant
d'inciter les investissements durables destinés a financer
des objectifs sociaux, écologiques et climatiques et, au
contraire de désinciter les investissements speculatifs qui
ont un fort potentiel d'impact négatif sur les droits sociaux,
U'environnement ou le climat. Cet objectif est aujourd’hui
partagé notamment par certaines entreprises a mission. Le

Détenir une action
de 5 ans ou plus,
c'est prendre en
compte le long terme
et les enjeux
structurels de
la société.

collectif #NousSommesBDemain », réseau d’entrepre-
neur.se.s et d'ONG engagé.e.s pour faire avancer la transi-
tion ecologique et sociale de l'économie, demande
aujourd’hui l'adoption de bonus-malus écologique pour re-
orienter 'économie vers des objectifs de justice sociale,
environnementale et climatique.174

Pour cela, il faudra notamment repen-
ser le role des Banques centrales
dans lorientation de linvestisse-
ment. En novembre 2018, plus de 100
experts signaient ainsi une lettre
adressee a Christine Lagarde, direc-
trice de la Banque centrale euro-
péenne (BCE) pour demander a la
Banque de favoriser la réorientation
des investissements vers la transition
écologique.l7s |l faudra également re-
définir le fonctionnement méme des marchés financiers
poury introduire la mesure d'impacts sociaux et environne-
mentaux sur des harizons beaucoup plus longs a travers
une meilleure régulation des criteres ESG qui sont aujour-
d’hui trop peu encadrés pour proposer un reférentiel reelle-
ment durable.176 Cela passe enfin par un vrai cadre législatif
pour définir les activités bénéfiques a une relance ecaono-
mique durable. A ce titre, les incitations du marché ne suf-
firont pas. La mise en place d’'une taxonomie verte au
niveau europeen est un premier pas permettant d'inciter les
investissements des marchés et des banques, mais il sera
necessaire d'aller plus loin en désincitant les investisse-
ments bruns.
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rRecommandations politiques

OXFAM FRANCE APPELLE LE GOUVERNEMENT FRANCAIS A PRENDRE
LES MESURES SUIVANTES :

AU NIVEAU DE L'ENTREPRISE

Fixer des objectifs ambitieux dans une optique de meilleur partage
desrichesses et des pouvairs.

ENCADRER DE M[-\NIERE PLUS FORTE LA REPARTITI,0N DES
RICHESSES CREEES PAR L'ENTREPRISE AFIN DE REELLEMENT
SUPPORTER UNE VISION A LONG TERME :

Encadrer la part des bénéfices versés aux actionnaires

L'investissement dans la transition écologique et sociale et le paiement d'un salaire decent dans
l'entreprise et sa chaine de valeur doivent passer avant les abjectifs de paiement de dividendes. Pour cela
il faut encadrer la part des bénéfices allant aux actionnaires. Le reste des réserves devant abonder dans
chaque entreprise, sur le modele de UESS, un fond de développement dedié a financer les futurs investis-
sements en matiere de transition écologique, sociale et climatique. A titre d'exemple, en 2018, un enca-
drement de la part des bénéfices fixé a 80 % aurait permis de couvrir 31 % des besains d'investissement
dans la transition écologique selon Climate Disclosure Projet (COP). En 2018, un encadrement a 30 % aurait
permis de couvrir 98 % des besoins en investissement du CAC 40 selon cette méme méthodologie.

Encadrer les éléments de rémunération des dirigeant.e.s incitant a des stratégies court-termistes
et notamment les parts variables (stock-options, et autres éléments basés sur la valorisation en
bourse des actions de Uentreprise).
> Sans se pronnoncer sur le bien fondé des rémunérations indexées sur la performance, il est néces-
saire, lorsque ces remunérations existent, de reequilibrer la repartition entre part variable assise sur
des criteres financiers (et notamment la valorisation en bourse) et rémunération sur des criteres ex-
tra financiers de maniére a ce que cette derniere représente a minima 50 % de la part variable.
> Lorsque la rémunération est assise sur des criteres extra financiers environnementaux, sociaux ou
liés ala gouvernance::
« S"assurer que ceux-ci permettent de demontrer un impact effectif.
+ S'engager a en publier la liste et les résultats atteints et a les faire auditer.
« Garantir la représentation des salarié.e.s dans le processus de décision.
> Limiter l'écart entre le salaire median et le plus haut salaire a 20.

Revaloriser et améliorer les conditions de travail dans les métiers & prédominance féminine notamment par :

> L'encadrement strict du recours aux temps partiels et contrats courts abusifs, en compensant
leurs impacts négatifs.

> L'augmentation des rémunérations dans les secteurs a prédominance féminine, notamment par
une application réelle du guide du Conseil supérieur a l'egalité professionnelle lors des negocia-
tions des classifications des metiers.

> La ratification de la Convention 189 de 'Organisation internationale du travail (0IT) relative aux
droits des travailleuses et travailleurs domestigues.

RENDRE L'ENTREPRISE PLUS REDEVABLE ET TRANSPARENTE :

Améliorer la transparence sur les écarts de salaires, en publiant :
> Les salaires par quartile, par genre et par pays.
> L'intégralité des données relatives a l'index d’égalité professionnelle.
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Dans le cadre de la loi sur le devoir de vigilance, s"assurer de la publication intégrale de la
cartographie des risques, ainsi que de la liste par pays des fournisseurs et sous-traitants inclus dans
les procedures de vigilance, en précisant les produits et/ou services fournis.

Publier un rapport fiscal pays par pays devant inclure le chiffre d'affaires (distinguant celui réalisé a
lintragroupe et hors du groupe), le nombre d’employé.e.s, la valeur des actifs, le résultat avant impéts,
les impdts payés et le cas échéant, les exoneérations fiscales dont U'entreprise bénéficie.

Publier l'empreinte carbone directe et indirecte (scope 1, 2 et 3], la trajectoire d"émissions pour
atteindre un objectif compatible avec un scénario a 1,5°, et le plan d’investissement relatif pour
atteindre l'objectif.

RENFORCER LE CADRE DE GOUVERNANCE

Renforcer la représentation des salarié.e.s au sein des Conseil d’Administration, Surveillance ou
Directoire, en tenant compte de la diversité geographique des effectifs du groupe :
> Amener la part des représentant.e.s salarié.e.s a 1/3 du Conseil d’administration (ou autre
instance de supervision) dans les groupes de 250 a 500 ETP.
> Amener la part des représentant.e.s salarie.e.s a 50% (ou autre instance de supervision) dans les
groupes de plus de SO0 ETP..

Instaurer la parité hommes / femmes dans les instances dirigeantes et les Conseils d’administration.

Mettre en place, en lien avec les parties prenantes de l'entreprise, une politique d’entreprise
permettant de favoriser 'existence d'un salaire décent dans ses chaines d"approvisionnement et
notammenten:
> Se basant sur une cartographie de ses chaines présentant un risque spécifique sur le sujet.
> En engageant des procédures comprenant des verifications et audits auprés de ses propres
fournisseurs, une identification des leviers d'influence a la dispaosition de 'entreprise, une
stratégie d'engagement sectariel et la mise en place ou participation a des instances de
gouvernance multipartites.
> En mettant en place une politique de tolérance zéro vis-a-vis d'intimidations ou des pressions
destinés a limiter les efforts de représentation collective et syndicale, tant au niveau de l'entre-
prise que des chaines d'approvisionnement.

Mettre en place des objectifs extra-financiers de pilotage de son activité :
> En associant 'ensemble des parties prenantes de U'entreprise, y compris le CSE, les syndicats et
les organisations de la société civile.
> Répondant a des normes exigeantes de définition, d'audit et de publication et notamment :
« En adoptant des indicateurs permettant de demontrer les impacts et changements effectifs.
+ En s'assurant que l'information extra financiere réponde aux meilleurs standards de qualite
et notamment qu’elle soit fidele, pertinente et vérifiable.
« En les publiant de facon conjointe avec les données financieres, et dans un format ouvert.
« En systématisant les procédures d'assurance des données presentées.
> Faisant partie intégrante de la strategie de U'entreprise a tous les niveaux. Dans ce cadre, des
meécanismes de gouvernance effectifs de ces indicateurs doivent étre mis en place en incluant
les POGs, Conseils d’Administration, Directoire, et Comité exécutif de ces entreprises ainsi que
l'AG des actionnaires. Pour faciliter l'intégration des enjeux, les représentant.e.s dans les
instances dirigeantes doivent étre formé.e.s aux enjeux sociaux et environnementaux.
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AU NIVEAU DE L'ETAT

Creer un cadre transformatif de 'économie vers un modele plus
soutenable par une fiscalité plus juste et une régulation plus ambitieuse
de la transparence des entreprises.

S’engager a réguler le cadre de redevabilité des entreprises de maniére ambitieuse, et en particulier :

> Encadrer de facon rigoureuse le développement normatif des critéres extra financiers en s'assu-
rant de leur standardisation afin de ne pas les laisser a la seule appréciation discrétionnaire des
entreprises et soutenir une révision ambitieuse du role des conseils d'administration dans la
surveillance des impacts de 'entreprise sur l'environnement, la société et les droits humains.

> Soutenir activement la révision de la directive européenne sur les indicateurs non financiers
(NFRD).

> S'engager en faveur d'une directive européenne sur le devoir de vigilance des entreprises sur
leur impact sur les droits humains et U'environnement et soutenir les efforts internationaux vi-
sant a l'établissement d’un traité international sur « entreprises et droits humains ».

Prendre des mesures fortes pour 'égalité entre les femmes et les hommes et lutter contre la capture
du pouvoir par les hommes au sein des entreprises :
> Etendre la loi Copé-Zimmermann afin d'instaurer la parité au sein des conseils d’administrations
et de sécurite, mais également au sein des instances dirigeantes des entreprises.
> Revoir les modalités de calcul de U'Index sur l'égalité professionnelle pour mieux rendre compte
des inégalités salariales entres les femmes et les hommes (suppression du seuil de pertinence,
prise en compte du volume des augmentations), exiger une obligation de résultat en matiéere
d'écart de rémunération entre les femmes et les hommes, et exiger la publication des donnees
désagrégées par indicateur.
> Renforcer les sanctions sur les entreprises ne respectant pas 'égalité professionnelle.
> Augmenter significativement la durée du congé paternité a au moins 6 semaines obligatoires
pour réduire les discriminations que subissent les femmes tout au long de leur carriere.

S’engager en faveur d’une fiscalité plus équitable et transparente :
> Soutenir les effarts internationaux pour la mise en place d’une taxation unitaire equitable et
d'un taux d'imposition minimum effectif ambitieux applicable pays par pays sans systeme
d’exception.
> S’engager a conduire et publier une étude de l'impact environnemental et social des differents
credits d'impdts accordés aux entreprises et a en moduler leurs futurs octrois.

Supprimer le systéme de la « flat tax » sur les dividendes et rétablir la progressivité de l'impot sur les
revenus du capital.
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AU NIVEAU DU SECTEUR FINANCIER
ET DES MARCHES

Mieux reguler les banques et les marchés afin de limiter le court-
termisme et créer les conditions d'un cycle vertueux de re-fléchage des
investissements vers la transition ecologique et sociale.

Lutter contre la spéculation financiére :
> Etendre la taxe francaise sur les transactions financieres aux activités les plus speculatives,
notamment le trading haute fréquence, via la mise en place d’une taxation intra-journalieres.
> (Euvrer pour l'adoption d'une taxe similaire au niveau europeen.

Instaurer un bonus-malus écologique et social sur le financement des entreprises :
> Au niveau des financements/préts accordés par les banques :
« Introduire un systeme de malus pour les financements bruns des banques.
« S'assurer que les décisions d'actroi de financement de projets ne sont pas uniquement
prises en fonction de criteres financiers mais aussi de critéres extra-financiers.
> Au niveau des marchés financiers :
- Soutenir l'adoption d'une taxonomie verte ambitieuse au niveau de U'UE et introduire une
taxonomie brune.
+ Réguler les agences de notation financiere sur les criteres ESG dans leurs évaluations des
produits financiers.
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