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PROGRAMME DE VEILLE 2020 DE GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE
SUR LES SOCIETES DU SBF 120

ALERTE N° 76 CONCERNANT ORPEA

Cette analyse est plus particulierement destinée aux responsables « exercice des droits de vote »
et/ou aux correspondants « gouvernement d’entreprise » de I’AFG.

L’AFG, qui a publié début 2020 la derniére version de son code de gouvernement d’entreprise,
« Recommandations sur le gouvernement d’entreprise », alerte, dans le cadre de son programme de
veille, sur les résolutions des assemblées générales des sociétés du SBF 120 contraires a ce code de
gouvernement d’entreprise. Ces analyses ne constituent en aucune maniére des conseils en vote. Nous
vous rappelons par ailleurs que I’exercice des droits de vote attachés aux titres figurant a I’actif des
OPC s’inscrit dans la politique d’engagement actionnarial des sociétés de gestion.

ORPEA

DATE DE L’ASSEMBLEE GENERALE : 23 JUIN 2020

RESOLUTIONS CONCERNEES PAR LES RECOMMANDATIONS DE I’AFG

RESOLUTION 19: Programme de rachat d’actions

Analyse

La résolution autorise dans la limite de 10% du capital, le rachat par la société de ses propres actions
sans exclure la possibilité de rachat en période d’OPA. Du fait de la disparition de notre réglementation
du principe de neutralité du conseil en période d'offre publique, ces rachats utilisables en période d’offre
sont constitutifs d’une mesure de défense contre les OPA, contraire a nos recommandations.
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Référence

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2020 :
Titre1-C 1-1

L’AFG n'est pas favorable, et ce dans I'intérét des minoritaires, a I'existence de dispositifs anti-OPA.

Il n’est pas souhaitable qu’une assemblée générale donne par avance I’autorisation d’utiliser, au cours
d’une offre publique lancée postérieurement, des dispositifs tels que le rachat d’actions ou I’émission de
bons de souscription d’actions institués par la loi du 31 mars 2006.

L’AFG considére en effet que la tenue d’une assemblée générale intervenant pendant la période d’offre
publique doit permettre aux actionnaires de se prononcer au cas par cas en disposant des éléments
d’appréciation voulus sur des résolutions autorisant, en période d’offre publique, le rachat d’actions ou
I’octroi de bons de souscription d’actions tels qu’institués par la loi du 31 mars 2006.

L’AFG souhaite que les résolutions proposées n’integrent pas de dispositions ambigties. L’AFG demande
notamment que les résolutions relatives au rachat d’actions mentionnent explicitement que le rachat

d’actions en période d’offre publique est exclu.

= RESOLUTION 22 : Augmentation de capital sans DPS

Analyse

La résolution propose au vote une délégation de compétence a I’effet d’augmenter le capital sans DPS,
dans la limite de 10% du capital social actuel, ce qui n’excede pas le plafond preconisé par I’AFG en
I’absence de délai de priorité obligatoire d’un minimum de 5 jours.

Toutefois dans un contexte de disparition de notre réglementation du principe de neutralité du conseil
en peériode d'offre publique, la résolution n’intégre pas une régle générale d’inapplicabilité en période
d'offre publique de I'autorisation d'augmentation de capital conférée.

Référence

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2020 :
Titrel-C 1-1

L’AFG n'est pas favorable, et ce dans I'intérét des minoritaires, a I'existence de dispositifs anti-OPA.

Il n’est pas souhaitable qu’une assemblée générale donne par avance I’autorisation d’utiliser, au cours
d’une offre publique lancée postérieurement, des dispositifs tels que le rachat d’actions ou I’émission de
bons de souscription d’actions institués par la loi du 31 mars 2006.

L’AFG considére en effet que la tenue d’une assemblée générale intervenant pendant la période d’offre
publique doit permettre aux actionnaires de se prononcer au cas par cas en disposant des éléments
d’appréciation voulus sur des résolutions autorisant, en période d’offre publique, le rachat d’actions ou
I’octroi de bons de souscription d’actions tels qu’institués par la loi du 31 mars 2006.

L’AFG souhaite que les résolutions proposées n’intégrent pas de dispositions ambigues. L’AFG demande
notamment que les résolutions relatives au rachat d’actions mentionnent explicitement que le rachat

d’actions en période d’offre publique est exclu.



= RESOLUTION 23 : Augmentation de capital sans DPS par placement privé

Analyse

La résolution propose au vote une délégation de compétence a I’effet d’augmenter le capital sans DPS,
a hauteur de 20% du capital actuel par placement privé sans qu’il soit justifié de situations particulieres.

Par ailleurs, dans un contexte de disparition de notre reglementation du principe de neutralité du conseil
en période d'offre publique, la résolution n’intégre pas une régle générale d’inapplicabilité en période
d'offre publique de I'autorisation d'augmentation de capital conférée.

Références

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2020 :
Titre 1-C 1-2 (b)

L’AFG n’est pas favorable aux augmentations de capital par placement privé, sauf justification de
situations particuliéres formellement expliquées par la société émettrice (par exemple : augmentations
de capital par placement privé limitée a des obligations convertibles).

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2020 :
Titrel-C 1-1

L’AFG n'est pas favorable, et ce dans I'intérét des minoritaires, a I'existence de dispositifs anti-OPA.

Il n’est pas souhaitable qu’une assemblée générale donne par avance I’autorisation d’utiliser, au cours
d’une offre publique lancée postérieurement, des dispositifs tels que le rachat d’actions ou I’émission de
bons de souscription d’actions institués par la loi du 31 mars 2006.

L’AFG considére en effet que la tenue d’une assemblée genérale intervenant pendant la période d’offre
publique doit permettre aux actionnaires de se prononcer au cas par cas en disposant des éléments
d’appréciation voulus sur des résolutions autorisant, en période d’offre publique, le rachat d’actions ou
I’octroi de bons de souscription d’actions tels qu’institués par la loi du 31 mars 2006.

L’AFG souhaite que les résolutions proposées n’intégrent pas de dispositions ambigues. L’AFG demande
notamment que les résolutions relatives au rachat d’actions mentionnent explicitement que le rachat
d’actions en période d’offre publique est exclu.

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2020 :
Titre 1-C 1) 1-2 (b)

L’AFG recommande que les autorisations d’augmentation de capital, sans droit préférentiel de

souscription et sans délai de priorité obligatoire, potentiellement cumulées, soient limitées & 10% du
capital.

= RESOLUTION 24 : Option de sur allocation (green-shoe)

Analyse

La résolution 24 permet de répondre a une demande additionnelle de participation aux augmentations
de capital visées notamment dans les résolutions 22, 23 et 25 qui ne respectent pas elles-mémes les
recommandations de I’AFG.



Références

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2020 :
Titre I-C 1-2 (b)

L’AFG n’est pas favorable aux augmentations de capital par placement privé, sauf justification de
situations particulieres formellement expliquées par la société emettrice (par exemple : augmentations
de capital par placement privé limitée a des obligations convertibles).

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2020 :
Titre1-C 1-1

L’AFG n'est pas favorable, et ce dans I'intérét des minoritaires, a I'existence de dispositifs anti-OPA.

Il n’est pas souhaitable qu’une assemblée générale donne par avance I’autorisation d’utiliser, au cours
d’une offre publique lancée postérieurement, des dispositifs tels que le rachat d’actions ou I’émission de
bons de souscription d’actions institués par la loi du 31 mars 2006.

L’AFG considére en effet que la tenue d’une assemblée générale intervenant pendant la période d’offre
publique doit permettre aux actionnaires de se prononcer au cas par cas en disposant des éléments
d’appréciation voulus sur des résolutions autorisant, en période d’offre publique, le rachat d’actions ou
I’octroi de bons de souscription d’actions tels qu’institués par la loi du 31 mars 2006.

L’AFG souhaite que les résolutions proposées n’integrent pas de dispositions ambigues. L’AFG demande
notamment que les résolutions relatives au rachat d’actions mentionnent explicitement que le rachat

d’actions en période d’offre publique est exclu.

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2020 :
Titre 1-C 1) 1-2 (b)

L’AFG recommande que les autorisations d’augmentation de capital, sans droit préférentiel de

souscription et sans délai de priorité obligatoire, potentiellement cumulées, soient limitées a 10% du
capital.

= RESOLUTION 25 : Augmentation de capital sans DPS « au fil de I’eau »

Analyse

La résolution 25 autorise pendant 26 mois I’augmentation du capital sans droit préférentiel de
souscription « au fil de I’eau » par tranches de 10% du capital social par an, ce qui excéde la limite de
10% préconisée par I’AFG.

Par ailleurs, dans un contexte de disparition de notre réglementation du principe de neutralité du conseil
en période d'offre publique, la résolution n’intégre pas une régle générale d’inapplicabilité en période
d'offre publique de I'autorisation d'augmentation de capital conférée.

Références

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2020 :
Titrel-C 1-1

L’AFG n'est pas favorable, et ce dans I'intérét des minoritaires, a I'existence de dispositifs anti-OPA.

Il n’est pas souhaitable qu’une assemblée générale donne par avance I’autorisation d’utiliser, au cours
d’une offre publique lancée postérieurement, des dispositifs tels que le rachat d’actions ou I’émission de
bons de souscription d’actions institués par la loi du 31 mars 2006.



L’AFG considére en effet que la tenue d’une assemblée générale intervenant pendant la période d’offre
publique doit permettre aux actionnaires de se prononcer au cas par cas en disposant des éléments
d’appréciation voulus sur des résolutions autorisant, en période d’offre publique, le rachat d’actions ou
I’octroi de bons de souscription d’actions tels qu’institués par la loi du 31 mars 2006.

L’AFG souhaite que les résolutions proposées n’intégrent pas de dispositions ambigues. L’AFG demande
notamment que les résolutions relatives au rachat d’actions mentionnent explicitement que le rachat

d’actions en période d’offre publique est exclu.

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2020 :
Titre 1-C 1) 1-2 (b)

L’AFG recommande que les autorisations d’augmentation de capital, sans droit préférentiel de
souscription et sans délai de priorité obligatoire, potentiellement cumulées, soient limitées & 10% du
capital.

= RESOLUTION 26 : Augmentation de capital sans DPS a I’effet de rémunérer des apports
en nature

Analyse

L’autorisation proposée par la résolution 26 d’augmenter le capital sans droit préférentiel de souscription
a I’effet de rémunérer des apports en nature se trouve limitée & 10% du capital social actuel. Toutefois,
le cumul de cette autorisation avec d’autres autorisations proposées a cette assemblée générale pourrait
excéder le pourcentage cumulé de 10% préconisé par les recommandations de I’AFG.

Par ailleurs, dans un contexte de disparition de notre réglementation du principe de neutralité du conseil
en periode d'offre publique, la résolution n’intégre pas une régle générale d’inapplicabilité en période
d'offre publique de l'autorisation d'augmentation de capital conférée.

Références

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2020 :
Titrel-C 1-1

L’AFG n'est pas favorable, et ce dans I'intérét des minoritaires, a I'existence de dispositifs anti-OPA.

Il n’est pas souhaitable qu’une assemblée générale donne par avance I’autorisation d’utiliser, au cours
d’une offre publique lancée postérieurement, des dispositifs tels que le rachat d’actions ou I’émission de
bons de souscription d’actions institués par la loi du 31 mars 2006.

L’AFG considére en effet que la tenue d’une assemblée générale intervenant pendant la période d’offre
publique doit permettre aux actionnaires de se prononcer au cas par cas en disposant des éléments
d’appréciation voulus sur des résolutions autorisant, en période d’offre publique, le rachat d’actions ou
I’octroi de bons de souscription d’actions tels qu’institués par la loi du 31 mars 2006.

L’AFG souhaite que les résolutions proposées n’intégrent pas de dispositions ambigues. L’AFG demande
notamment que les résolutions relatives au rachat d’actions mentionnent explicitement que le rachat

d’actions en période d’offre publique est exclu.

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2020 :
Titre 1-C 1) 1-2 (b)

L’AFG recommande que les autorisations d’augmentation de capital, sans droit préférentiel de
souscription et sans délai de priorité obligatoire, potentiellement cumulées, soient limitées & 10% du
capital.



= RESOLUTION 37 : Modification statutaire - Introduction d’un seuil statutaire de
déclaration de franchissement

Analyse

La résolution propose d’introduire dans les statuts un seuil de déclaration des franchissements de seuils
statutaires fixé a 0,5% du capital, les déclarations devant étre effectuees dans un délai maximal de 4 jours,
ce qui pourrait &tre assimilé & un dispositif destiné a contrer une prise de contrdle.

Référence

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2020 :
Titrel C 1

L’AFG n'est pas favorable, et ce dans I'intérét des minoritaires, a I'existence de dispositifs anti-OPA.

\ GOUVERNANCE |

1. Composition du conseil d’ORPEA

Le conseil d’administration d’ORPEA comportera, aI’issue de I’assemblée générale, 63,6% de membres
libres d’intéréts, hors représentant des salariés, en conformité avec les recommandations de I’AFG (dans
I’hypothése ou les résolutions correspondantes seraient acceptées).

Présenté Nom Affiliation Qualif Taux de [Genre|Age | Nat | Durée | Findu | Autres Comités
AFG présence mandat|mandats
DG | Ad |Audit|Nom|Rem
Philippe Charrier| ~ Président d.i';]'t%rr%ts 100% M |65 |FR| 3 2023 | 0 | 2
Yves Le Masne | Directeur | Nonwlibre |00, |\ 157 | FR | 14 | 2023 | 1| 0
Général d'intéréts
Xavier Coirbay d’ilr_1|tlc)érreéts 100% M 54 | BE 3 2021 (1|1 M| M
FFP Invest repr.
par Thierry | Représentant | Non-libre | 1500 |\ | g4 [FR| 8 | 2023 |0 ] 1| M P
Mabille de d’actionnaire | d'intéréts
Poncheville
Sophie Représentant | Non-libre |, 50, F |42 |FR| 5 |2021]0]1 M | M
Kalaidjian des salariés | d'intéréts
Moritz Représentant | Non-libre o
M Krautkramer d’'actionnaire | d'intéréts 100% M 39 | bE 1 2024 0 1
. Représentant | Non-libre o
Joy Verlé dactionnaire | dlintéréts 100% F 41 | FR 3 2023 | 0 | 2 M M| M
Laure Baume- Libre o
%] Brunel dintéréts 50% F 44 | FR 4 2024 | 0 | 1 M
Bernadette Libre o
Chevallier-Danet d'intéréts 100% F 61 | FR 6 2021 10 | 1 M M
] Coé'irl‘g':ode d‘ilr_lltt()érreéts - F | 53 | FR |Nouvelle| 2024 | 0 | 2
Jean-Patrick Libre 100% | M |62 |FR| 9 |202|0o|1] P
Fortlacroix d'intéréts
ascale Richetta Bt - ouvelle
[} Pascale Rich dl';]'tzrrits F | 61 | FR |Nouvelle| 2024 | 0 | 1




2. Spécificités

o Les statuts d’ORPEA comportent des actions a droit de vote double sous condition de détention de
deux ans.

o La société ne se conforme pas aux recommandations de I’AFG qui préconisent I’existence de deux
comités distincts de rémunération et de sélection.

e Taux de présence d’un administrateur aux réunions du conseil de 50%.

Je vous prie de croire, Madame, Monsieur, & I’expression de mes sentiments distingués.

Jérbme ABISSET
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