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l dz O2dzNA RSa |yysSSa wnnnx fF RSYFYRS RQl OlGA:
ddzLISNRASdzZNE t f Q2FFNB |jdzS f Sa SyelrdBupinhtatigha Y S
RS OFLAGEE SG fS&a L) I OSVYSyRMIRNER A TASIA NH yiSQ SO Ki:

internationale.

5dz OGS IRS $SNRFANBYa | yydzSttSa RQF OGAddupla LI NJ |
SYiNB wmpdo SiG wnnys LI adalyid RS oo YAffAlFINRA R
structuresRS o0Af Yy RSa SyYyGNBLINARASE FTNIXyeerAdaSa | @S0
FIEAG LI A& FLILINrniNBE RS OFNByOS 3Fft26FfST YIAa
OFLIAGFEtA&EZSEAE Sy CNIQFAS dladzyhi (RGERE, MliawRSday0 RBELIS y R |
des grands pays européens ou le poids relatif des fonds propres dans le total de bilaih décro

avec la taille des entreprises.

[ S& SYAdaarzya RQIFOGAz2ya 2yid O2yiNRO6dzS | dz FAYL
leur croissance externe et de leur besoin en fonds de roulement. Elles se substituent au crédit
lorsque celui devient plus difficilt Q | ©@WyBua codteux, et elles permettent en méme temps

RS FFOAtAGSNI £ QF O084a | dz ONXB Ruk lies Bolflings deSéterd@sNI vy U
grands groupes cotés allouent par ailleurs des fonds propres croissants a leurs filiales
opérationnelles Enfin, les émissions peuvent recapitaliser des entreprises a la suite de pertes,
comme ce fut le cas des banques en 2008.

|.

Sa VYSyl3aSa az2yd NBaGtGsa |OKSGSdINB Ay
42dz2aONALIIAZ2YyaA t RS&a ht/ +a 2dz RS 3ontCewnudsl R
F OKS(GSdzaSa ySuiGSa LIdzNJ RSa Y2yidlyda AYLERZNIIY
allégé leurs portefeuilles pour compte propre, notamment celles qui ont adopté les normes de
comptabilisation IFRS qui répercutent sur le bilan la vokatilit prix de marché des actifs. Les
institutions de retraitesont des investisseurs de long termeseint des détentrices naturelles
RQFOlA2ya YIA&a 1 NBIESYSyuGulrdAz2ys I LINBaaai?2,
engagementsonta 2 dz@SHNR LA X RQdzy S | £ f-8prhale Aupdétrindeit NI (0 S 3 7
RSa l&lyd RNRBAGA RS OSa Ayadaddziazyao [Q9oul
participations depuis 1986. La Caisse des Dépoéts, et depuis fin 2008 le Fonds Stratégique
ROQLY@SaiAaasSYSyias 22dz2Syid dzy Nb£ES GNB& AYLR2NII
capital de grandes sociétés cotées déf f S& | & & dzNB y (celuif de PMEidyantA £ A 1 S |
besoin de fonds propres pour leur développement.

QX

t 2dzNJ  QF NGBy ATNI Ot SodzNBS dk dzZ3YSY G SN2y G f Q2FFNB &Lk
RQSY RAYAY dz3\ptéslalcrisdrfifaridieyeRé&durs au crédit auprés des banques est

devenu plus difficile et surtout les nouvelles normes prudentielles proposées zongte de

. Nt S NBYRNIASYylUl AyS@AalGlofSasz aziada I NB & G NJR (
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renforcement considérable de leurs fonds propres. Les investissements de productivité seront
nécessaires pour stimuler la croissance économique et lesndaments privés devront

O2YLJ) SGSN) £Sa FAYyIFIyOSYSyida Aadadza RS f Q9 YLINYzy
RQI OSYANX [ NBRdzOUAZ2Y RSa RSftlFAa RS LI ASYSyi
propresdes entreprisedénéficiant actuellemenR Qdzy Sy O2dzNBE RS ONBRA G F2
C-OS t 0Sa s@2tdziazyas fQl GSNEAZ2Y I dzE NA &l dzSa
AYRANBOGA RQIFOGA2yad [Sa O2YLI IyAasSa RQI aadzNt
importante de leur porteguille siles derniers calibrages de la directiv&alvabilité Ib, tels que

LINRP L2 ASA LI NI € QF dzii 2 NASIBI ASSIYNIP LISy H ASNIVRSCGEFda 3 W3NT Ay
f QoG G NBYR ldiinezdourdditeldds c&Nond durdharché que le mouvenm

inverse.

ldz 20Kt fQ2FFNB RQIFIOlGA2ya RSAa0&:MardéB OB ANBE T
sur trois anstandis que la demande par des investisseurs francais baisserait de prés de 150
milliards, soit un déséquilibre potentigiroche & 240Y A f t A NRa RQSdzNR a @

Les facteurs de variation de | 6o0f
débactions dans | es trois ann®
(mi I 1iar df
| mpact sur Impact sur la demande
ddéactions dbéactions
I nvesti ssements dbaver + 60
Réduction des délais de paiement + 30
Augment ation de | daver - 33
ménages
Baisse des placements actions des banques - 30
Baisse des placements des sociétés -40
débassurances (Sol venc)y
Cessions de | 6Et at - 27
Cessions ARRCO-AGIRC -18
TOTAL +90 -148

En prenant en compte les besoins de fonds propres des banques, le déséquilibre serait encore
plus important. Si les dernieres propositions du Comité de Bale (dites Bale IIl) étaient retenues,
certains analystes considérent que les le beste fonds propres supplémentaires des banques
FNF yeel AdaSa LJ2 dzNiNdpA Y Aaf O SAf IcENgibo gt é2an @adipsigqitlibre total a

LX dzi RS ocn YAffAlFINRA&A RQSdNR&O®
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Les conséquences de ce déséquilibre seront les suivantes

e Pour les grades sociétés cotéesun recours accru aux investisseurs étrangers, en
particulier les fonds de pension et les fonds souverains.

e Pour les autres entreprisesin renoncement a cette source de financemetrg qui peut
se résoudre paune baisse de la rémungtion des actionnaires, un ralentissement des
investissements ou des difficultés de trésorerie conduisant a une recrudescence des
faillites.

Pour éviter une telle situation, il est nécessaire que soient prises en compte les conséquences
systémiques et mcroéconomiques des propositions de nouvelles réglementations prudentielles

des institutions financiéres. Il faut modifier les réglementatiamsdaptéesdes institutions de
NBGNIFAGSd Lf Fldzi FRFELIGISNI €S t 9! Sayantlhe? LJ2 a8 SN
SOKSIFYyOS FTAESS t f QI Oley paficdeslg&riiiidnded deyloing tdkriée 06 Sy S
des actions.
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. Introduction

[ I ONA &S FAYIFIYOASNE YI NJdzS dzyS NYzLIJi dzNB Rl ya |
gue les années 2000 se caractémsipar un recourgelativementaisé des entreprises au

crédit, lesarbitrages entre croissance et miise des risques se sortéplacé vers le second

objectif. Les politiques économiquefmce a la crise ontaugmentéfefdettement des Etats

0 I Y RA &faistiedmxdmyergent de facteurs ont diminué celas entreprises. Les nouvelles
réglementations prudentielles diminueront le levier des institutions financieres, et les
AYy@SaiGAaasSdiNBE FAYFYOASNE F2y G LINBdzOS RQdzyS LI

Dans ce antexte, les entreprises ont besoin de fonds propres plus importants. Cette étude a
LJI2dzNJ 262S0 RQSEIFYAYSNI £Sa O2yvyLkRalyidaSa S tSa
RQIFI OGA2ya RQdzyS LI NI t fQAy@SatraaasSySyad Sy |

Nousnousintaazya t I 02y 7TNERgparle$ aneteurRiGincdnte2l¥ T NBE R
demande par des investisseurs francais. Cette confrontation fait apparaitre un déséquilibre ex

ante. LQSIj dzA f A0 NB aS-LiiaR dBANAS (L o ff 02 8zascAldedaNS RS

f OSEGSNASAINE ljdzA &8 GNI RdzA G LI NI RSa | OKI (a R¢
RQI O Gangniges paf déd non résidentsS LISY Rl y X (2dziSa fSa Sy dNF
aux investisseurs non résidents et une restrictianldur capacité a trouver des financements

I dzZLINB A& RS f QSLI NHY S \peutiadu@ngritet 18 nombyfels détallaBcesS y | O
diminuer les investissements de productivité, cgii NA & lj dzS RQIF @2 A NJ dzy A YLJ
croissance economique.

b LINBYASNB LI NIAS RS fQSGdzRS SEIFIYAYS f Q2FFNS
RSUSNNYVAYIFIYy(Gad [ &aSO2yRS LINIGAS LI aasS Sy NBO
azyid £ fQ2NARIAYS RS I RSYIFIYRS ROQRDENBYy SH [ I

SEIFYAYLFyYyG t1F L I OS RSa Ay@SadAraaSdaNE SiNIy3aSsS
prenant en compte que les investisseurs frangais consacrentr&mes une part importante

de leur épargne a dgslacementst. f QS| M2W 2SI A T LJ2 dzNE dzA A Sa&ad F
RS fQldAYSyYylillGA2y RS fF RSYIFYRS RQIOGA2Yya | dz
des besoins de fonds ppees des entreprises francaises de maniere optimale.

] SG 2028S0GAT & MDKBONINGR IR Iy BEONER GRDObditef plater i@ dzi  t N
produit «actionsn I dz OSY iU NB RQdzyS OGSNAGIoftS FylFLfeasS Y
présente étude se sont efforcés de rassembétrde mettre en cbérence un ensemble
ROAYHRRYE |jdzQF dzOdzyS AyaidAiddziazy yS OSY(GNIf A&
souvent présenté comme une priorité, sans pour autgum les fondements de cette priorité ne
soient clairement identifieg A ) dzS RSa 2062S 00 A TRS Yjl-dgr R/Si ARIG FIOW([FAE2
soient proposés. Cette étudeeut fournir un cadre de référence a la fixation de tels objectifs.
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n. , 61 £Z£20A ASAAOQEI 1T O

Dans cette premiére parti®RS f QS dzRS> y2dza | yI f dudeols auf S&a 31
marché des actions, tant t&es que non cotées, par les entreprises francaises. Nous analysons

f S& RSUSNNAYlIYyGa R$§dZOS LIS 8 F §F SPrinineR kogoBe ¥ R EA S
ROSYGNBLINRA&SE ljdzA | dzZNRPy G > LJX dza [jdzS RQl dzi NBas

1. Vuegénéral A 00O 161 £#£0A A6 AAOQEI T O

Nous considérons i¢i Q 2 FagtibdSauxRrestisseursommet Q Sy adesrémisstons par des
entreprises francaises (que ces émissions soient ptaaépres de résidents francais ou de non
résidents. Ainsi défini, le marché aris so envol au milieu des années 90, pour atteindre
environlnn YAf £ A NRE RQS dzBP@apichJ4NI A v AR NRHN /R StdzN@ & n
en 2000, imputable notamment aux augmentations de capital réalisées pour financer les

I Olj dzA & A frangesa [tS (LA RS f Mivi payuBeSchuterelative lds degxi S
années suivantes, et un retour a la croissaaggartir de 2003Au total, un seuil a été franchi

dans les années 2000, avec des émissions durablement supérieures aux décefuédses.

Les deuxcompartimentsdu marchég actions cotées et actions non cotéesnt contribué a la
croissance observée depuis le milieu des annéesE801999%t 200Q le marché des actions

cotées a dépasscelui des actions non cotées, mais il estascendu a des niveaux inférieurs a

Mn YAffAFNRA RQSdz2NPa 2dziljdzQSy wnnnX | @uisyd RS
2006. Depuis cette date les deux compartiments évoluent en phase, les actions cotées
représentantun bon quartdu total.

En moyenne annuelle depuis 1978, les sociétés non financiéres ont levé 86% (en capitaux) des
SYAaaArzya RQFOGA2ya RS NBaARSyida FNIXyoelAiaz S

ISA& SYAAdaAz2ya | paydesSsbdéssinorRifdnckient2iglBlé entre 198 et

2008, passantie 33Y A f £ A I NR &7 miti@ds dpidBéire gassées padeux pics, en 2000
(129YAfft Al NRa ROBOD¥NE & & | SREarsReMEoxNBNIpS, On observe une
F2NUS FdzAYSydl GA2y Rénieprised Kdn financi®€3ldus indsargha le LI NJ f
recours netdes sociétés non financiéres au marché des fonds propres comme la différence
SYGiNB tSdz2NE SYrAaaizyatQEEOSdNR 2y ORISGE NRABOG ¥

! Les émissions au sens de la comptabilité nationale sont nettes des annulations de titres rachetés par les sociétés
émettrices.

% Les entreprises francaises ont réalisé, pour un montanttatatd® mi | | i ards ddéeur os en act.
acquisitions tr s importantes ~ | 06®tranger dans | es sec
mat ®r i el de transport (avec dunide @an@erpar Francentebmpaund®e | 6 ac h
milliards déeuros, et de Seagr am )plaBanquédeé&randdindipugur envi r
dans son rapport an ndxellis grdsses bpératinns Ghereppefedtd cette armée laeptus de la

moitié dutoal des flux doéinvestissements directs °~ | 06®trange.]
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2000, le recours netles sociétés non financiergsQl LI & O2yydz RS eitSy Rl yC
RQSY JANRWREN RDSUANR & LROO8a étéuneRabnidprasdue Mapche (@,8
YATEAIFINRAO YIFAAa RSs8a S RSdzEA Sest@paliciMafidsiel NS H 1

Graphique 17 Emissionsd6acti ons fran-ais

(En mi | urosy

100
90 e=g=»Emission d'actions non coté
80 e@=Emission d'actions cotée
70
60 I

Source : Banque de France i Comptes financiers

Graphique 21 Emissions et acquisitionsd dact i ons
par les sociétés non financiéres

(En mi | urosy
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Source : Banque de France i Comptes financiers
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Lesdividendes versés aux actionnai@® y i Sy 3JISYSNI f &dzLJSNA SdzNE | d:
f QSOI NI aQSaiG | OONHz RDepuis 2805 an efef, fes drifiendes enNB & |
augmenté chaque année de 12% paren moyennealorsque les émissions plafoaient. En

HnnyX fSa RAOGARSYRSa OSNERSa asS az2yid sStSg@gsa t
YAfEfAFINRAE RQSdzZNRa & dzMés bcBanaifdhh raca un 2eyeiiu céoissant YA £ A
de leur investissementpasse SO Af & y QSy prépgriion déEdisga@it@raadtibns.|j dzQ dzy S
[ &art entre la rémunération des actionnaires et leur contribution au financement des

Sy i NB LINR & S & 20890& dividemiBsRtdelis& po8ryfevenir versd moyenne de long
GSNX¥SZ ljdzA S 265 RB exenp, BsRdNdend@sSversés en 2008s(is des

NS&adzA GFi&d RS f QSESNDOAOS wnnyov LI N £S&a az20ASGS
RS&4 06SYSTAOSas Si RQdzassé dedt% RIBYERIOFO{(dNKended A 2y ||
issus desésultats de 2009), les dividendes des entreprises cotées devraient rester stables. Les
premiéres indicationsurt S /! / nn F2yd SGlG RQdzyS adl oAf A&l
milliardsdQ S dz@@#Ji S Sy dz RQdzyS ol A&aaS RS& o0SySTAoSa

le taux distribution devrait atteindre 56%. Mais, comme en 2008, un quart environ des
entreprises proposent le paiement du dividende en actions, ce qui contribue a soutenir le
volumedes émissions.

Graphique 37 Flux de capitaux entre les sociétés non financieres
et leurs actionnaires

(En mi | urosy
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250
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D I o I R B O IR O e R B O o R I O O O O IR B R IR B I o I o U o N\ I o N I o NI o N I o N I o NI o\ |
Source : Banque de France (comptes financiers) et INSEE (comptes nationaux)
®La diff®rence moyenne entre | 6indice MSCI World total

de 2,5% selon les simulations effectuées par CEIOPS pour le calibrage de Solvency Il.
* Saurce: «La lettre Vernimmen.net n°84, février 2010
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Les données individuelles sur les entrepsipermettent RS 02 Y LJ S (i BaNdask 0 y I f & 2
données BACH (Banque de Comptes Harmonisés), mise a disposition par la Commission
Européennerenseigne sutes structures de bilan des entreprises européennes, réparties selon

f SdzNJ OKA F T NBds Ratif duEapitaNSdesbréspr&s dalgsAe total de bilan des plus
LISGAGSa SYUGUNBLINAASE O6OKAFTTFNB RQIFFFFIANBA AYTFSN
celui observé dans les autres pays. Mais pour les entreprises de taille intermédanee

L2 dzNJ OSttSa eyl dzy OKAFTFNB RQI FFFANBA &adzLISN.
fI CNIyOS Sy aSO2yRS LRaAiAldAzysr RSOIyid tQLOFT A

Tableau 1 - Montant du capital et des réserves des PME

(moyennes annuelles en % du total de bilan, de 2001 a 2008)

Petites entreprises (

Fr. Esp. It. All.
Construction 31,7 28,4 20,7 16,6
Electricité, gaz et approvisionnement en eau 43,3 42,8 51,7 35,8
Immobilier, location et autres activités commerciales 50,7 50,2 26,3 36,2
Hotels et restaurants 29,9 36,9 30,2 28,5
Commerce, gros et détail 35,8 32,4 21,4 26,2
Transport, stockage et communication 32,0 34,7 25,1 26,9
Industrie 39,6 37,4 26,5 28,1

Moyennes entreprises (14

Fr. Esp. It. All.
Construction 19,2 32,5 20,4 14,6
Electricité, gaz et approvisionnement en eau 21,9 52,0 39,0 41,0
Immobilier, location et autres activités commerciales 46,4 47,2 28,0 30,9
Hotels et restaurants 27,4 37,7 29,2 24,1
Commerce, gros et détail 32,3 37,6 21,2 28,6
Transport, stockage et communication 32,7 56,1 27,2 31,0
Industrie 39,1 46,5 28,6 33,6

Grandes entreprises (

Fr. Esp. It. All.
Construction 16,5 18,1 23,9 19,9
Electricité, gaz et approvisionnement en eau 31,8 46,3 40,4 29,2
Immobilier, location et autres activités commerciales 46,8 34,5 22,0 20,9
Hotels et restaurants 32,5 43,2 26,8 34,0
Commerce, gros et détail 29,8 36,1 21,5 26,7
Transport, stockage et communication 21,4 45,9 28,0 44,7
Industrie 35,1 36,3 33,7 32,0

Source : Commission Européenne - Base de données BACH
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Ces données doivent cependant étre interprétémgec prudenc& f QA Y L2 NI yOS NB
fonds propres peut en effet aussi résulter de la faiblesse des autres ressources externes de
financement, par comparaison avec les autres payg. LJ NIi A Odzf ASNE  QSy O2 dzh
terme aux PME est tresible enFrance (annexe 2)

[ | LJNszRsy OS RQAYUSNIINBIGFGA2Y RIFya € QF LLINBOAL
SYUNBLINA&ASE FNIycelAasSa yS R2A0 OSLISyRFyd LI &
OFGiS3I2NRSa RQSY (i NBLINAAS 450 RESSFdENO A55S0 (LS dxNJ £ RSQUEND (iiA
se comparent défavorablement & ceux de leurs homologues européennes. Un critere simple est
retenu ici: quelles sont les entreprises dont le poids relatif des fonds propres est inférieur a la
moyennedes trois autrespays [ S& OF 1 SI2NASa RQSYUGNBLINRASE | A

- Leshotels et restaurants dans les trois catégories par taille. Par comparaison
avec les autres entreprises francaises, les hotels et restaurants ont une dette
bancaireap dzi& RQdzy |y St SOSS 6 Kl NB RNHea RA SldaB
OKAFTFNBE RQIFFIANBAL Sd RSa RSuGdsSa 02YYS
50millionsRQS 2R DKAFTFNBE RQFFFIFANBAY
- Les entreprises deonstructon R2y & S OK AeSt siiBrieuR & 10T F | A NJ
YAT A2y &Par Rappbroza® dutres entreprises francaises, ces entreprises
ont un poste de dettes commerciales plus élevé, relativement a leur taille de
bilan.
- Les entreprises du secteurdlectricité, gaz et approvisionnement eraé » dont
fS OKAFTFNBE RQI T WAKNBZR y3a (R GSANENASS dzNJ £ ™.
- Les entreprise du secteur transport, stockage et communication dont le
OKAFTTFNB RQI T7FI AWBtal ASRyiTesifrdodkikbsigeNsernt ™ N
des fonds propreselativemert faiblespar un recours important au crédit a plus
RQdzy 'y SG Fdz YIFINOKS 26fA3F G ANS®

La France est le seul pays ou le poids relatif des fonds propres idésec la taille des
entreprises. En Allemagne et en Espagne, ce sont legmidges de taillentermédiaire qui
NBEO2dzNBy G S LXdza Fdz FAYFYOSYSyid LI NI F2yRa LN
capital augmente avec la taille des entreprises.

LQI-yI-fééS IQS ASNASaA OKNRy2ft23AldzSa Yz2ialNB | dz
RFrya €S G241t RS oAfly RSa&a SyYyiNBLINAaSa RS Y2,
RIy & OSffSa RS LXdzAa RS pn YAtftAz2ya RQSdaNRBa St
années 90, apres avoir baissé au début des années 2000.
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Graphique 47 Poids relatif du capital et des réserves dans le total de bilan
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2. Pourquoi les entreprises émettent -elles des actions?

[ S4 SYA&aaa?2y aboid @durdbjét deyfidancaryed invesilssements des entreprises

et leur croissance externélles peuvent aussi avoir pour objet de financer une augmentation

RS&a o060Sa2Aya RS UGUNBA2NBNRS fASa |dz 0eo0fS RS ¢
crédity Sff Sa LISdzSyid &S adzomadAddzSNI £ £ QSYyRSGG S
contexte de resserrement des normes prudentielles applicables aux banques. Les fonds propres
peuventt f QAFYF GSANBASI SNJ £ Q20 (0 Sy U A®@H. ERiSles@Mi@h&Rdoit unS G Sy
outil de structuration financiére des groupes.

2.1 Financer la croissance

Les entreprises ont besoin de fonds propres pour financer leur croissance endogene par des
investissements physiques et leznoissance externe par desquisitions.

QA Y & dzZFRFS\ aF /ORBa LINPLINB&a FNBAYS f QAy&3ang kaaSyYS,
O RNE RS biintwsligR A3 &1 $2 | dzLINB & eRu® &llest car®idéraiandsfin R Q
novembre 2009 (contre 36% en mai 2008pzS f QA yd& WeEF propresyi@d 6n frein a

f QOAY@SaiAaasSYSyids RSNNASNB fF RSYFYRS o6cdiz0

- N

ONBRAGZ t QSYRSGGUSYSyld Si I O2yOdzNNByOS®

Le financement des investissements privés pptavenir des bénéfices deentreprises,du

~ A s soA

NEO2dzNB t fF RSGGOS 2dz RQlIdzZAYSy Gl dA2ya RS OF LA

Dans une contributiord unrapport récentdu/ 2y aSAtf RQ! y I (CAH Lla@ed 2y 2 Y A
Picart a analysé les ressources de financement des PME qui, sur une année donnée ont un pic
ROAYODSaUSAAGNSOBAYYR dzy Ay @SadAriaasSYSyid &dzZJISNRS
années précédentes et des deux années suivantes). Pour les PME indépendantes, les
augmentations de capital ont représenté cette année la pour les entreprises sélectionnées, 12%
desressources financieres, et 40% pour les PME qui appartiennent a un groupe.

Sur le plan macroéconomiquey'di NS mdpdp Sl wnny> £Sa SYAaarzy
représenté pres de la moitié (49%) en moyenne dedam@&tion Brute de Capital Fixe. Mais
depuishn nnny f QAYy@SaGAaasSYSyd | | dohySiyentSa niéine/ & |j dz
tendance LQI Yy SS wnny | @dz dzyS OKdziS RS&a SYAadaaz
investissements, qui sont restés stables en proportion de la valeur afoubées le nouvel
environnementde rareté du crédiapparu @S O f I ONXR & Sisque @eAbviedSua G A &34 S

® Grégoire Chertok, Pierf8lain de Malleray, Philippe Pouletty, lse financement des PME rapport du Conseil
débAnal yse Economique, octobre 2008.

®En 2008, | 6invest i ss evaleunajoutée brute ges éseprises.Soulda sitBatondes | a
entreprises en 2008 Bulletin n°178 de la Banque de France
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une contrainte de financement incontournable si les entreprises ne font
actionnaires.

pas appel aux

Graphique 57 Contributiondes®mi ssi actiecn =€ 6™ | 6i nvdest i
sociétés non financieres francaises
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Source : Banque de France (Comptes financiers) et INSEE (Comptes non financiers)
[ Sa4 SYAa&aAaaassipo@ bbfedtif d@ findncer des acquisitionsjtsen offrant aux

actionnaires de la cible des actions de la société acquéreuse, soit en permettant de mobiliser
des liquidités. Cette motivation explique par exemple la forte augmentation en 2000 des
SYAAdaAz2ya R Jihadde &ngsaide patfi@idroisgagcd externe de grandes sociétés a

f QSO NI y3I SN

La crise financiére a affaibli les cibles potentiellesaét f QAY ISNARS FF OAfAGS
acquéreurs.Les augmentations de capital destinées a financer des acquisitions se multiplient
depuist S RSdzEASYS &SYS&aUNB wnnd> LIdz2NJ RSa Yz2yily
par exemple de la société Gruau qui cherche a financer des acquisitions dans le domaine des
BSKAOdzt S& dziAft AdGFANBA St SOUGNMR I dz&gpour rachelek lalzd A S dzN
totalité du capital de sa filiale asiatique)de Volkswager{iachat de Porsche) ou Wells Fargo

(rachat de la banque Wachovia).
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2.2 Le financement du BFR

Une entreprise qui a subi des pertes venant diminuer de maniére importante ses foogres

doit rétablir sa situation financiére, au moins pour assurer la couverture de son besoin en fonds
de roulement. Le rétablissement de ses fonds propres est souvent la condition pour obtenir de
nouveaux crédits bancairesassurer la trésorerie et w@ntuellement les nouveaux
investissements.

/ Sa SYiUNBLINKAaSa yS &S NBaz2f@Syd t 2dzNRARNI f Sdzn
NBEaaz2NIlz y20FYYSy(d RI ya afcslaifplidgue ih@deyelpdedeloiNA a S a

G201t S ROBRSIIFYWR OS Ol ax f Q2dz@SNIidzZNBE Rdz OF LA
RQ260GSYyAN RS yie @ dezBctifONB RA G & YA

SAFFTAOAESEA Fdz YADSIdz AYRADARAZSSE S OS& 2LISNI (A2
f QSYy i NBALANIRZESSSTT RISEa | YSTEA2NF GA2ya RS LINRPRAzOUA O

l dzE NB2NHIyAal GA2yad [ ONRAS TFAYIYOASNB Si
concernées.
5QF dziNB LI NIXZ fIF NBRdzOG A 2 y la BitSation deSrésbrarid deR S LI A

entreprises qui ont actuellement a leur passif un encours de crédit fournisseur plus élevé que

leurs créances commerciales. Compmél dzE Sy (4 NBLINA &4 S & S dzNP LIS Sy
OF Ny OGSNRalGAldzSa RSa Sy i NSlatikhdasSdattesFomineycamlesh & S & ¢
RFya €SdzNJ oAflye® [Sa RStFAa RS LIASYSydG yS
Portugal. A fin 2008, le montant total des créances clients des entrepfisegaises
aQShlFofAdaal Al tetcelwidtaY RSTUAISHR F 2 dNG dzNRE Ssedhili £ o
le fichier FIBEN de la Banque de Fraricg moitié des entreprises payent leurs fournisseurs a

plus de 60 jours. Les délais de paiement tendent a diminuer, mais cette tendance joue de
maniére défavorat8 | dzE t a9d { St 2y 8 NILILERNI wHnnd RS f
par rapport au début des années 90, les délais de reglement des PME ont en effet été plus

raccourcis que leurs délais fournisseurs.

Les entreprises qui pallient le manque de foqispres par un recours au crédit commercial

(en particulier les entreprises de services aux particuliers comme le commerce de détail, qui

ont des délais clients courts et des délais fournisseurs sjpngpurraient se trouver en

difficulté: cette source ddinancement esen effetappelée a se réduire arficle2 21de laLoi de
a2RSNYAal A2 y(LMESIu & &otQ@F eoifilkmd le plafonnement & 30 jours du

délai de droit commun, maisflA YA GS t np 22dz2NBA FTAY RS ¥W2Aa 2dz
de la facture, les délais contractuels de paiement et il augmente les pénalités exigibles en cas

de retard de paiement. La loi espplicable depuis le®ljanvier 2009Des dérogations ont été
accordées au commerce de gros, au bricolage et & uneSartiRS f QA Y Rdza G NA S
RSNRIFGA2ya LINSYRNRYG FTAY oaldzF RlIya S Ol &
proposition de directive du Parlement Européen et du Conseil est par ailleurs en cours
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RQSEIYSy= FFAy RS NBY TquNIESdMla fpdssibitd deBéoldmedS H n n
GSNESYSY(l RQAYGSNrxGa fS3ldzE ft 2NRAIdzS £ S LI ASYS

l gFyiad YsYS £ QF LI AOFGAR2Y RS I f2A [a9=Z f Sa
et en 2008, leRSf I A4 RS LI ASYSyYyid YzeSya aQsialASyid R
entreprises payant a plus de 60 jolires industries agralimentaires et le transport orainsi

raccourci de maniére substantielle leurs délais fournisseurs entre 2006 et, 2@0&h les
statistiques issues du fichier FIBEN

La réduction des délais de paiement concerne toutes les entreprises mais elle a des impacts
RAFFSNByOASa aSftzy Sa aSoOGaSdzNmR Sia tSa G Aff
SFAC, une entrege sur quatre a subi un impact négatif entre 2008 et 2009. Le secteur le plus
touché a été celui du batiment, qui a perdu globalement huit jours de financement. En termes

de taille, les petites PME et les trés grandes entreprises ont été le plus impatEes.
F2d2NYyA&daSdzNBE Rdz ASOGSdzNJ Lzt A0 ljdzA yQSad LI
toucheés.

¢2dza aSOUGSdINER O2yF2yRdzas f QhoaSNBIFGI2ANBS RSa
trésorerie de la nouvelle Iégislation pour les entrepridest le délai fournisseur est supérieur

b on 22dz2NB SiG R2yd S RSfFA Of ASyd SaoidreAy TSNR
RS 00 YAf . Dand\iR ZontexR SlezhtBrinement du crédit, notamment du crédit a

O2 dzNJi (i S NJY ok de$ foridsipRolsr&sypéut étre la seule solution pour les entreprises
concernées.

2.3 Substituabilité et complémentarité des fonds propres et de la dette

[ S FAYIYOSYSy(d LI N £Sa&a F2yRAa LINPLINBa RS f QSyi
« rationnement du crédit> décrit la situation Rédtreprisesqui seraient prétes a supporter le

O2Hi RQdzy SYLINHzyd O2NNBalLRyRFEyd t € SdzNJ NA &l dzS
de crédit auprés des banques. Cette situation est avérée, au moins les crédits de

trésorerie’. Une enquéte européenne auprés des PME européennes indique que 47% des chefs

RS LISGAGSE 2dz Y2eSyySa SyYyiUNBLINARASa O2yaAiARSNByY
les entreprises de services plus que les autres, dt &eli  |j dzA 2 Y (fairezyompris A T ¥ NB
entre 1 et 2millions plus queles entreprisesfaisant plusde5mA f t A2y a4 RQSdzNP a
RQIFIFFI ANBa®

[ S NIdGA2yySYSyid Rdz ONB&A G | 835 ¥A (i NGACESE LIR R § ¢iz8 AN

entreprises et les begues qui conduisent ces derniéres a sélectionner les risgessplus

" Proposition dalirective du Parlement Européen et du Corsmicernant la lutte contre le retard de paiement dans

les transaddns commercialeRefonte)me t t ant eSmalliBusinaseA{B8EE(2009) 315SEC(2009)

316}

8Source rapport annuel de | 60Observatoire des d®l ais de pa
M. Aubier et F. Cherbonnier,lk6 acc s des ent r ep,AriserBEce, DETPE,7.®di t bancair
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FLAGESAD [ YsYS SylidzsiS SdiNRPLISSYyyS Y2y, iNB |jd
2dz3sSa SEOSaargSa JA2NIGf $8 QRNIVOARD Sy RBEUINNR RS
crédit. Lh droit de la faillite défavorable aux créancierdS dzii | dzaaA NBAGNBAYRNB
de méme quef QAy adzFFA &l yOS RS I Oauyld dapldidBryatns, Sy i N
notamment prudentiellé”. Cette derniére catégorie de contraintedatement augmenté a la

suite de la crise financiére, et leernierespropositions du Comité ded, si elles étaient

adoptées, entry/ SNI ASy i RS y2dzdSff Sa NEm lIndZele §idigha RS |
se pose la question de la substibiitS Rdz ONBRAG Si RS& SYAaaizya R

Trois ressources externes assureami effet le financement des entreprisesles émissions

R QI O (akdetye Ppincipalement constituée par legédits des banques (nouveaux crédits

moins remboursements) ekl @ NA | GA 2y RS f QSyO2dzNE RS ONBRAI
RQFOlA2ya | SGST Sy Yz2eéeSyyS FyydzsSttS>x RS nw:
o0Flada KAAZOG2NAI|dzS £ wmdi> SY HnannyI AYLdziloft$S & f1I
gue non cotées.

Graphique 67T Emi ssi ons d o ac bdétesrson financieresefrancaises
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Source : Banque de France (Comptes financiers)

2 pour une description de ces facteurs, voir le rapport du GAE financement des PME
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Les flux globaux derédit bancaire eRQS YA dadA 2y a RQIFOGA2ya | LI NI A&
En 2000, les flux de nouveaux crédits aux sociétés non financiéres, nets des remboursements,

F o ASyd dzyS LINBYASNBE F2Aa RSLI 4aS feSsociétés YA f
Y2y FAYIYOASNBaz ySidisSa RS fSdz2NB | OKFda RQl Of
20 YATEAIFINRAE RQSdz2NPaAd ! f QAYOBSNBSE RS Hnno t i
augmenté, pour atteindre prés de 100 milliarels 2007. Sur cette méme période, les émissions
ySiadSa RQFOUGAZ2Yy A 2bAluptiNGd? dzfcisé idEhdieBeyalidessiné era 200 ©
dzy S O2y FTAIdzNF GA2y O2YLI NrofS t f Qtwijlugetdennos
crédit négatif surf Sa GNRA& LINSYASNE GNAYSaAGNBasz | O002Y
SYAaaArzya ySiiSa RQlIOGA2ya SG RS GAGNBa RS ON

l dz RSNYASNI GNAYS&AGNBS wnndpx tF GSYyRIFIYyOS aqQSai
fin 20080 [ QI dz3 Y Sy dettemer? ges $0&étés rais fitanciéres a été de 4,2 milliards
RQSdzZNRPas aS &gO2vdlAYSyidil 62y RS 13Xy YAff Al NR:
SYyO2NB RQdzyS o6l AaasS RS oXIc Ya prédactioNBednourediux ONEB R
crédits, gres avoir baissé de 21% sur les trois premiers trimes&rdédégerement augmentéu

quatrieme trimestre (+®% en rythme annuelBur un an, les encours de crédit a court terme
FdzNRPy(d olFA&aasS RS HTXZd YAffAFNRAE ROEdMentz Si
augmenté de 20,4 milliards.

{QF3IAaalyd aLISOAFAILAzSYSYyd RSa ta9o:z f Sa& ONBR
trésorerie ont reculé de 8,1% sur un an a fin janvier 2010. Les principales banques francaises se
sont engagées a mettre a lasgosition des TPE et des PME une enveloppe de 38 milliards
RQSdzZNPa RS ONBRAGA t Y2eéeSy Si t2y3 G4SNX¥YSsz Si

Au-dela, des fluctuations de court termea réglementation prudentiellet la «discipline de
marché» réduiront la capacité de prédes banques par rapport aux anné2g00. Il sera donc
nécessaire de recourir dans de plus fortes proportions au financement par augmentations de
captal.
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Graphique 77 Financement externe des sociétés non financieres
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Source : Banque de France (Comptes financiers)

Lesémissios R Q I O (i Aveni/ére uindSatternative au crédit, mais elles peuvent aussi faciliter

et diminuer le colt de ce dernier ca@l dza Y Sy UslITieAy2RE RIP LiMdprise RQdzy S
améliore sa solvabilité Pour les grandes entreprises, cet impact passe par les agences de
notation financiere, qui prennent en compte les augmentations de capital dans les notations.

[ S LINAYOALIf NI GA2Z | dzQSt frSedt ledzppoft defteddgtié plusl2 dzNJ  f
capitaf'. Or h réglementation prudentielle des banques mise en place dans le cadre de Bale Il a
donné une place centrale aux notations financiéres.

1 voir par exemple « Credit Rating Criteria2008, St andard and Poorés 15 avril 20
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Encadré 1 - Les avantages des fonds propres pour les créanciers
selon Standard and Poor&

OEquity has several positive characteristics

e OljdzAle NBIldzANBa y2 2y32Ay3a LI evYSyil
generally pays dividends on its common stock only at its discretion. There is n
requirement to do sohat could lead to default and bankruptcy if the comm
RADGARSYR 6SNB Odzi 2NJ StAYAYylIGSR® Xg
the company always retains some discretion.

e It has no maturity or repayment requirement, and is expected to remai@
LISNXYIFYySyid FSFGdz2NE 2F GKS SyGiSNLINARaS
permanent that is available to preserve cash and absorb losses when needed.

e LO LINPOGARSE || OdzaKA2y F2NJ ONBRAG2NHA
capitaldepends on providers feeling secure about the ultimate recovery of their
in the event of a default. Delbtolders claims have priority in bankruptcy, wh
equity holders are relegated to do a residual claim on the assets. The profg
cushioncreda SR 0& &adzOK SljdzAa & adzw2NRAYIl (A
capital, helping enable it to stave off a default in the first pthée

Source: Hybrid Capital Handbook - September 2008 Edition

La complémentarité entre dette et fonds propres esgalementdirecte dans le bilan des
banques ellesnémes, la réglementation prudentielle proportionnant leur capacité de prét au
niveau de leur propre capital.

Le niveau de fonds propres des banques a été influencé par la mise en place des accélels de B
I, transcrits en Europe par la Directivéends Propres Réglementairg’$ devenue applicable
depuis le &rjanvier 2008Le dispositif prudentiel comporteois «piliers» :
- Le pilier 1 détermine les exigences de niveau de capital que les banquestdoiv
respecter compte tenu de leur exposition aux risques.
- Le pilier 2 fixe le cadre de la supervision prudentielle par les autorités nationales.
- Le pilier 3 porte sur la discipline de marché et les obligations de transparence.

2 Directives 2006/48/CE du Parlement européenetdConsei | du 14 juin 2006 concern
établissements de crédit et son exereidirective 2006/49/CE du Parlement européen et du Conseil du 14 juin
2006 sur | dad®quation des fonds pablsgemetsdedcrddt entrepri se:c
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Le calibrage du pilier & été encadré, lors de la préparation de ces accords, par un postulat de
base: le niveau de fonds propres global imposé aux banques ne devait pas augmenter,
notamment pour les banques utilisant des modéles pour mesurer leurs risques.

Les banquesont¢dSY Ry i LINPOSRS t RQAYLEZNIFYyGS&est dzZ3YS)
opérations sont apparues nécessaires pour respecter les dispositions du pilier 1, mais aussi
parce que, dans le contexte de la crise financiére, tiseipline de marché imposaitaux

ol y1jdzS&d LINBaSyidSa adzNeksfafesniaundDgeiedlseRanguésidd O LIA
de ce fait cherché& se donner une marge de sécurité en augmentant leur capital de maniére
LINBOSYGAGBST LIXdzisd 1jdzS RS Numdpaiz8idE R @d rgtidsh NJ L
NBIfSYSyGlrANBa GSyFrASyld t yQsGNB LJX dza NBaLISOl

La BCE a calculé que le ratio médiahiex 1» des «Large and Complex Banking Groups

(LCBG) européens avait augmenté de 7,76% en 200588n 2008, pour sans doute rester a

LJSdz LINB&a adagtroftS Sy wnnde [ . /79 FGGNRo6dzS OSi
diminuent le numérateur du ratiale certaines banque¢par exemple la vente de BGI par

. F NOf @& LJ2dzNJ ¢ Zrpais Musdi Buk ladgRentatioh® Sedzbdital. 0 Depuis le
déclenchement de la crise, le renforcement des fonds progies banques dans le mongbar
augmentation de capital se serait élevé a 837 milliards de dbilars

[ S4& SYAdaAzya RQI Orncdises/ dui étalerniliesté&sza de fhilylel dz@adux ab NJ-
début des années 2000, ont augmenté trés digativement a partir de 2006 et ont atteinl6

YATE AL NRA RQSdzNB/E S W yiAn W2 NGO Sy dysdietécériérale F F NB  F
procédé aune augmentation de capital de 5,5 milliards en février, Crédit Agricole SA de 5,9
milliards en juin et Natii RS oXT1 YAffAlFNR&a Sy aSLIISYONBD
AdFadAa0GAldzS OF NJ 0QSaid dzyS ol ylj dzSuridé6 nRlEsh i 0 St
RQS dzN2 & ©

[ QLYY SS wnnd F SGS YIFNJdzSS LI N £F NBOFLAGE T A
f QA Y G S NI SIRdiété ddBiseRdaRifipatiord RS - $PRB).ILesibanques rachétent
progressivement les actions de préfame souscrites dans ce cadre, mais la tendance a

f QFdzZaAYSy il dA2y Rdz OFLIAGIE RS& ol ylijdzSa asS LJ2 dzN
2009 les 5,1 milliardR Q S dzNRGii(l AS2/y & RS LINBFSNBYy OS RS fQ9il iz
une augmentationde capital de 4,3 milliard® Q S dzZNRr& échelle moins importante, la

banque publique Oseo, tres sollicitée pour financer les PME, verra ses fonds propres augmenter

RS pnn YAfftA2ya RQSdNRBad / SRS SyudSriLaNbkySiz bljld
L2 dzNNF A0 YsYS siGNB dzZAYSyidsSS RS wm owrhidsiant NR R
f QSO02y2YASE Rdz RS@OSt2LIISYSyid RdNIofS Si™ RS tQ

13 Source: « Régulation prudentielle | es e nj e ux Célin® Choglet et [Rafirent Quignon, BNP Paribas,

bulletin Conjoncture n°1, janvier 2010

% Avis présenté aunomdea commi ssion | 6®conomide Hoam®uabemermedt |
sur | e projet de | oi adopt® par | 6Assembl ®e National e,
février 2010.
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Au total, selon les statistiques disponibles sur les trois premiers stiee de 2009, la moitié
des émissions en 2009 ont eu pour origine les institutions financiéres.

Les analystes prévoient que certaines banques devront extérioriser de nouvellesge840,

ce qui pourraitles conduire a faire a nouveau appel au makathes actions. La BCE estime par
SESYLX S [[dzS fSa LISNISa LRGSydasStetsSa RS t 12y
RQSdzNR a &

24 , 61 OCAT EOAOEIT AAO CcOl OPAO AOOI OO Ad(

Qu

[ I KIFIdzadS RS& SYAaaAh?2y aexfgbeien pati® pacla Bultipligatioyr T A Y |
des holdings créées par les sociétés pour se procurer des financgmiest activités
opérationnelles se trouvant logées dans des filiales non cotées de ces holdiags.
réorganisation des entreprises est facilitte @NJ y OS LI NJ f QSE2y SNI GA 2y F
terme de cessions réalisées par des entreprises, en vigueur depuis 2007. La Direction des
Grandes Entreprises recensait 1 276 holdings en 2009, contre 1 112 en 2007.

Q2 NBFYyAal GA2y RSaS NP dxlilSHaGEeidapaigsSmEoNNCDissantes
RQF Ol A 2y & acyuses pdd & (hdin§ @e éte, depuis le milieu des années.9ktte
GNF YaF2N¥YIGA2Y yQSiFAG LI a OKS@SS v fF TFAY
a2dzi Sydz RDI QRUzOE A 2 ¥ atyt dAY ICGFBEINFASYSYy iz  QAYLE
RQFOlA2ya yz2y 020SSa LI N fSa SyGNSLMJaSa y y
PME francaises, mis en évidence parapportdéja cittRdz / 2y aSAf RQ! ¥l fe&as
aQlyaitldnrf QSGdzRS RS&a ol asSa Rﬁ@@@ﬁwﬁﬁmxﬁh$yuN LJI
j dzQ dzE yR@El E&8QF LILR NI RS NB&aazdzNODSa TnayhesyddAi § NB a
capitaux, en Franckes PME qui se développent le plus sont celles qui songiiées a des
groupeslj dzZA RS @St 2LJIISYy i RQAYLENIFyda YINOKSa RS Of
L f QATT$NSVOA S I O
FAYIFIYOASNBa 2vyi
SYyiNB fSa 3INIYR
-6 2
{

RS & A2ya yz2y O020sSSaz fSa
Sdz §SYRIFyOS t RAYAY drfolddes a 2 dza
IANR dzLISE Ay RdzAGNR St a SiG RQdzyS
GiNBo® 9y NBFEAGST aAa fQ2y RSF
i NBactbns toféesér tekentyeides eshkgatlf. dzA & A G A

leurs propres titres (encadre

a
yu
t SdzNE LINR LINBa (A

15 Grégoire Chertok, Pierralain de Malleray, Philippe Pouletty,lse financement des PM# rapport du Conseil
débAnal yse Economique, octobre 2008.
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Graphique8i1 Acqui sitions dbéactions par | e

(Flux annuelsenmi | | i amog)
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Source : Banque de France (Comptes financiers) - Actions francaises et étrangéres
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Encadré2-Les rachats dbéactions

Les article$225-209 et suivants du code de commerce prévoient que les socétées sur ur
marché réglementdJS dz&Sy i | OKSGSNJ 2dzalj dzQt wmE: Rdz
le but de les annuler, de les attribuér leurs salariés, de les conserver pour les revel
dzf G SNRASdZINBYSyYy G 2dz LJ2dzNJ £ S& F LI NI SN Sy |

Wdza |j 2a08S Total représentait & lui seul le quart du montant total investi par les sog
francaises dans leur programme dechat. Le poids de Total a cependant diminué. En 200§
GAGNBAE NIYOKSGSE LIN £ &a20AS0S yQ2yid NB
YAffA2YAaY RQBAzHE 3 0Sa NyuasknenicésséR Od sarigtésdy GAC 24
mémS NBYAa adzNJ £ S YIFINOKS L} dza RS GAGNBa
rachats significatifs, représentant 1% de son capital (soudea lettre Vernimmen.neb n°84,
février 2010.)

[ Sa lyydzZ FGA2ya RQI OG Argstitdtion 2 RO NF Sy (Y 2IR
concurremment aux dividendes. Elles peuvent étre interprétées par le marché comme le
RQdzyS 3SadAz2y LINUHZRSYGST ljdzA a8 GNIF RdzA
rentables pour les actionnairegpar rapport a la rémunération que ces derniers peuv
obtenir de placements alternatifs.

[ 64 O2YLIilofsa yIdGAzyldZE RSRdAaSyd f 8a
pour calculerf S& Tt dzE RQSYA&aaizy RQI Oldorhghtipas li¥u 3
Fyydz FGA2y az2yid alya STFFSG adzNJ £ S& &SN

Les annulations d'actions cotées en Franc:

(Mdse)
9
14,2
11,2 I
I 10,0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

15,

Source : Banque de France
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nm. LA AAIT AT AA ABAAQEI T O
1.6 OA CciTi OAI A 660 1 A AAI AT AR ABAAOEI

[ RSYIYRS RQIFOGAZ2Y A SYI Vicasia ar@enté tré3 GpideraentS 02 y 2
RFya fF RSdZEASYS LI NIAS RSa FyySBal GbBud@i2 dzNJ O
Cette année la, le marché des fusiaatxjuisitions a été extraordinairement actit les
entreprises francaises ont réalisé desOlj dzA aA GA 2y a (GNBa Apresl2adli I yi S
SLIAEaA2RS>E I ROSNAFRS B@h Pde 8y a nHsmnéed (2006 2007 N2 A &
2008), les achatsR QI O des 2égidents francaisnt été de plus 150 milliards par anen

moyenne un niveawjui était déja dépassén 2009 a fin septembre.

Au total, entre 1999 et 2008, les sociétés non financieres et les institutions financieres se sont
portées acquéreuseR QI O & peR présa égalité (respectivement 49% eb6%), les ménages

Yy Q2y i Ogeg/de mAnEdzgarginale a la demande, et les administrations publiques ont
été neutres

Graphique9i La demande phdlesaésidemts francais

(Flux annuelsenmi | | i ar 9
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250
Administrations publique

200 -—| MM |nstitutions financieres

= Sociétés non financiére

150 1

e Total

100

50 A
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Source : Banque de France (Comptes financiers)

IEM Finane z Avril 2010 Page25



{ QI 3 Maésdseéuiédiactions cotéels,Ql Yy S S  HitramouvehulLdadmdatypique, avec

a hauteur de 32 milliardd.es achats orgnsuite baissé pendant le début desnges 2000pour
remonter a partir de 2006 et retrouver urys haut historique en 200&n 2007 et 2008, les
AyailAabdziazya FAYFIYOASNBA 06K2Nant réepiEsediNia WIES &
AN} YRS LI NIAS RS I RS Ydey Bnd dontfib@ibrdpasitadldanOles |
années de forte collecte de contrats en unités de compte.

Graphiquel0iLa demande ddactions cot ®es p

(Flux annuelsenmi | | i ar 9
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Source : Banque de France (Comptes financiers)
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2. Qui détient les actions francaises ?

Entre 2000 et 2008, la baisse des cours boursiers aiegtime baisse de la valeur des actions
02030SSa RSGSYydzSa LI N G2dziSa tSa OFGS3aI2NRASa RC
publiqueset le secteur lncaire Le portefeuille du secteur public a été accru pamiae en

. 2dzNBES RQdzyS LJ NI AS Rdz nils Léstautdial, lR@EInGdeMsS LINR &4 Sa

[ LI NI RS&a a20ASiSa y2y TFAYylFLyOAsS§NBa RlIya f
congquence du débouclage des participations croisées qui caractérisait le capitalisme francais

RS  QuetrdNM®ais les sociétés non financiéres détiennent encore la moitié des actions non
cotées, dont beaucoup sont des filiales de groupes cotés.

LepoidRdz ASOGSdzNJ FAYF YyOASNI aQSad | OONMzZ LI aal yi
est resté stable pour les daohs non cotéesPar ailleurs, au sein des institutions financieres, si le
aSOGSdzN) ol yOFrANB Si fSa 7Tarpaile Radid deP Saridtdsa & SY S
RQlFaadz2N» yOSa aQSail -&aeNdBiéhichyplus ed 2008igNd- 50 rinilfadels énS € £ S
I OliA2yda O20GSSaz |dzEljdSta aQl 22dziSyd SYyOANRY ™.

La part des ménages avait beaucoup baissé tkemannées 90. Elle est restée stable dans les

années 2000, mais de tous les secteurs institutionnels de la comptabilité nationale, les ménages

sont désormais les plus faibles détentediectsR QF OG A2y a 020SSad ! f QAy¢
détentiondelLJr NIia RQSYGNBLINRA&aSE y2y 020SSazx ljdza AyOf

Enfin les non résidents, qui avaient considérablement augmenté leur part de détention de la
capitalisation boursiere dans les années 90, sont restés proportionnellesiables dans les

années 2000. En 2008, ils détenaient 30% de la valeur des actions cotées et 16% de celle des
FOGAZ2ya y2y 020SSad [ fSOSS Raundémpre bidissadt RS O
de paysa partir des années 80 a, en France owoenailleurs, changé les équilibres, mais ces
RSNYASNE aSvyofSyil LizzSE&ENRORIZOSANISAA (SRS  dzy
préalablg maisilest A YA(GS £t OSNI I A yas led ddiDainSsdztlllh DeReske @ deh A ( ¢
la Scurité Publige). La seule limitatioryénéraleconcerne les secteurs de la radio et de la

G§St SOAaA2YyT S OSfdzA RS fQSRAGAZ2Y Sy fFy3dzS 1
ne peuventreprésenterL,Jt dza RS Hm®: Rdz OFLIAGEE RQdzyS &a20AS:
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Tableau2-Lad®t enti on dbéactions en
par es secteurs institutionnel s
( Mi | | eusos)
Actions cotées Actions non cotées Total
2000 2008 2000 2008 2000 2008
Sociétés non financieres 387 185 1769 1735 2157 1920
Secteur bancaire 134 151 318 361 453 512
Sociétés d'assurance 123 55 133 142 256 198
Fonds ,ci'l_nyestls_,sem(_ent et autres 267 233 20 08 287 262
intermédiaires financiers
Autres intermédiaires financiers 40 48 126 98 165 146
Administrations publiques 96 138 115 134 212 272
Ménages* 127 97 333 425 459 522
Reste du monde 558 388 421 534 979 922
Total 1733 1295 3235 3458 4967 4753

Source : Banque de France (Comptes financiers) - * Y compris les entrepreneurs individuels
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Graphique 117 Evolution de larépartitiondelad ®t ent i on doéa
selon | e type dbéinvestisseur ern

(En % de | a d®tention total
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Source : Banque de France (Comptes financiers)
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3. Les actionnaires individuels

En apparence, les ménagesycd NA 6 dzSy &4 LJSdz t I RISYityRS RQl
ASYSNIfSYSyli ©OSYyRSdz2NB ySia RQlOu)\zyé 020sSSa |
YyS YS&adz2NE t UGN gSNER OSa éﬂl- GAalGAljdzSa jdzS I
achétentégaB YSy &4 RSa | OGAaz2ya y )\NJSOuSYsyuZ E ONI ¢
OS2y NI (14 RQOADENEY RS @F NG 4 R Qdzux éoigndntzipéu O2 f f

fortunés ou peu avertisde mieux diversifiedeur portefeuille, de réaliser des éconades
ROSOKSttS &dzNJ £ Sa FTNIAa 2LISNI (A 2yy SléuddorRe&S G NI y
accés aux services de professionnels pour le choix des valeurs et dans le gouvernement
ROSYGNBLINA&ES RSa az20ASisSa R2yG tSa GAGNBa azy

[ QFYISNBASY (1S dzyS YSUGK2RS L}RdzNJ SAGAYSNI £ S Y2y
YEYASNB AYRANBOGST t GNF gSNB  SAors guR 1eRwEenteR QA Y O S
RANBOGSAE RQIOGA2ya f QS YL NI SHuknetdaddaz@& yidirecs dzNJ f S
atoujoursété L2 A A UA @S 2dzaljdzQSY wnnT1® 9y wnnys> S LINE
devenus négatifs.

Graphique 121 Achat s nets dbéactions cot ®es

(Flux annuelsenmi | | i ar 9

B Total des achats nets directs ou indirec B Achats en direct

Source : Calculs IEM Finance i Cf. annexe
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Les ménages francais détenaient a fin 2008 des actions non cotées pour un montant estimé a
nHp YAffAIFINRaA RQSdz2NRPas> S RSa | OUA2y®Hdedx (1 SSa
capitalisaton boursiére toale. La faiblesse dpoids relatif des actionnaires individuels est
phénomenenouveau: ils détenaient 29,5% de la capitalisation boursiére en 1977 et encore

26,2% en 1990.

/'S LKSYy2Ys8yS yQoSaid :LRydyvist(0RSSINdbtre i dz© i fgaBidnty O S
O2yaialrias Sy !''YSNAIdzZS Rdz b2NRX RlIya €Sa I dzi NB:
LINEPY 2y OS Sy CNIyOS |jdzQl Af f SdSNELIR2 Nl SYFSS/dSA t1EdS yRROM:
RSGSydzSa Sy RANBOGS0maBS endréh spid gnvirdhNBOYg usos par
ménage) un niveau équivalent a celui observé en Allemadda@ns tous les autres grands pays
européensce ratio est plus élevé.

Graphique 131 Encours d'actions détenues en direct
par les ménages rapporté au nombre d'habitants en 2008

(euros par habitant)|

Source: Eurostat, OCDE, calculs IEM Finance

18 The Evolution of Aggregate Stock Ownershi Unified Explanation- ECGI Finance Working Paper
263/2009 September 2009
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