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PAR MICHEL ROLLIER

Président de I'’ANSA

’ actionnariat est une question centrale pour le financement de
notre économie. C'est méme, dans le contexte actuel, un véri-
table enjeu de société : il n'y aura pas de croissance durable dans
notre pays sans une forte relance de |'investissement actionnarial.
Celle-ci suppose en préalable une refonte compléte de la fisca-

lité qui s'y applique.

Parce qu'il est urgent d'agir pour changer la situation de |'actionnariat en
France, I'Association Nationale des Sociétés par Actions a décidé d'adres-
ser une série de propositions aux responsables économiques et poli-
tiques. Nous avons, pour les élaborer, réuni début 2016 des groupes de
travail constitués principalement de représentants des différentes formes
d'actionnariat. Leurs rapports ont servi de base au colloque organisé
le 14 juin dernier au palais Brongniart. Deux débats et les interventions
d’Emmanuel Macron, ministre de I'Economie, de I'Industrie et du Numé-
rique, et de Gilles Carrez, président de la commission des finances de
I’Assemblée nationale, ont permis d'approfondir et d’enrichir les analyses
et les suggestions.

Ce livre blanc présente et justifie les propositions que I'’ANSA a retenues
apres ce colloque. Il repose sur une conviction profonde : il est urgent
d'agir.

Oui, il est urgent d'agir avant qu'il ne soit trop tard et cela pour au
moins trois raisons.

En premier lieu, parce qu'il y a un début de reprise de la croissance et
gue cette croissance a besoin d'étre nourrie, encouragée, avec toujours
plus d'investissements. Aujourd'hui, il faut aux entreprises plus de fonds
propres, qui sont leurs ressources les plus stables pour investir en équipe-
ments, en innovation et en formation, autrement dit pour prendre plus de
risques et d'initiatives... C'est maintenant plus que jamais qu’une stratégie
en faveur de l'investissement en actions doit étre menée.

En second lieu, Il est urgent d'agir parce que, depuis vingt-cinq ans,
notre économie et nos entreprises sont alourdies et entravées par
une fiscalité cumulative et excessive. Depuis 1990, la France a décou-
ragé le placement en actions, en accroissant fortement le niveau de pres-
sion fiscale, en multipliant les réformes et en compliquant les régles. La
fiscalité sur les dividendes a ainsi été modifiée sept fois entre 2005 et
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2013 et atteint un niveau inégalé par rapport aux autres pays dévelop-
pés : quand une société dégage un résultat brut de 100, le dividende net
de l'actionnaire, pour un contribuable imposé a I'impdt sur le revenu au
taux marginal d'imposition de 30 %, est de 40,9 en France, pour plus de
53 en Grande-Bretagne et en Allemagne. Quand on ajoute I'ISF, I'impot
devient confiscatoire et |'actionnaire peut avoir un rendement négatif de
son placement.

Enfin, il est urgent d'agir parce que cet environnement fiscal a des
conséquences graves pour notre économie. Ces contraintes fiscales
limitent le financement des entreprises et donc leur développement.
Elles compromettent le maintien des centres de décision et d'emplois en
France. Elles constituent un obstacle a la transmission du capital et péna-
lisent particulierement les PME et ETI. Le Mouvement des Entreprises de
Taille Intermédiaire a partagé avec nous un constat affligeant. En France,
le tissu d'ETI ne représente que 4 600 entreprises, alors qu'elles sont
12 000 en Allemagne, 10 000 en Grande-Bretagne, 8 000 en ltalie, 70 000
aux Etats-Unis. .

Et pourtant, les Francais sont préts a investir en actions comme le montre
I'étude réalisée pour nous, lors de la préparation du colloque, par Opinion
Way et comme le prouvent les plus de 3 millions d'actionnaires salariés
frangais, si les conditions sont au rendez-vous.

Parmi ces conditions, les plus importantes sont des réformes fiscales, qui
sont indispensables pour remédier au déclin de I'actionnariat en France.
Voila pourquoi nous avons voulu mettre ce sujet au coeur du débat public
pour interpeller les acteurs politiques @ moins d'un an des prochaines
élections présidentielles et législatives.

Ce débat nous concerne tous : particulier cherchant un placement pour
son épargne, salarié souhaitant accompagner la croissance de son entre-
prise, entrepreneur désirant faire croitre et transmettre sa société, profes-
sionnel du capital investissement cherchant a investir dans des entreprises
en croissance, gérant d'actifs prét a investir dans des entreprises cotées
ou non cotées, enfin banquiers et assureurs dont le réle de prescripteurs
et d'investisseurs est déterminant dans les choix d'investissement.

Ce débat, nous souhaitons qu'il soit riche et intense, comme |'ont été nos
discussions depuis le début de I'année avec nos partenaires. Ce livre blanc
a pour ambition d'y contribuer.
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L'URGENCE D'AGIR MAINTENANT
LE NET DECLIN DE LACTIONNARIAT EN FRANCE

RADIOGRAPHIE DE LACTIONNARIAT
DES ENTREPRISES FRANCAISES

SYNTHESE DE L'ETUDE DE DIDIER DAVYDOFF

de I'Observatoire de I'épargne européenne (OEE)

Cette étude réalisée pour I'’ANSA identifie, a partir d'une observation du passé, qui sont et
quels peuvent étre les actionnaires dont la tonicité conditionne le dynamisme de |'écono-
mie francaise. Elle rappelle les grands agrégats du capital des entreprises francgaises puis
présente les principales tendances d'évolution de la structure actionnariale des entreprises.

LE CAPITAL DES ENTREPRISES FRANCAISES

Le stock de titres de capital des entreprises francaises a une valeur totale estimée a 6 160 mil-
liards d'euros environ a fin 2015.

La plus grosse partie de cet encours est constituée d'actions non cotées, pour un montant
de 3 273 milliards. La valeur des actions cotées s'éléve a 1 760 milliards.

La valeur des « autres participations », qui comprend celles détenues dans les SARL, SNC,
sociétés civiles, coopératives ou mutualistes et entreprises publiques autres que sociétés par
actions, est estimée a 1 760 milliards d'euros.

Les actions non cotées, dont la valeur estimée’ est la plus importante, comprennent cepen-
dant de nombreuses filiales de groupes. Sur la base d'une étude de la Banque de France
datant de 1996, on peut estimer la valeur des actions des seules sociétés indépendantes d'un
groupe a environ 1 250 milliards. Cette étude montre que le capital des tétes de groupe, sou-
vent cotées, a un effet de levier important sur le capital accumulé de I'économie francaise et
facilite le financement des entreprises membres du groupe, moins dépendantes du crédit
bancaire que les entreprises indépendantes.

LES ACTIONS FRANGAISES (ENCOURS A FIN DECEMBRE 2015)

En milliards d'euros En % du total
Actions cotées 1760 29 %
Actions non cotées 3273 53%
Autres participations 1127 18 %
Total 6 160 100 %

1 - Par application aux fonds propres comptables d'un multiple égal au multiple moyen observé pour les sociétés cotées de taille comparable
appartenant au méme secteur d'activité entre la valeur de marché et I'actif net comptable de ces sociétés, aprés une décote d'illiquidité de 25%.
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L'URGENCE D'AGIR MAINTENANT
LE NET DECLIN DE L'ACTIONNARIAT EN FRANCE

La capitalisation boursiere des sociétés cotées représente 75 % du PIB, plus qu’en Allemagne
et en ltalie, mais nettement moins que dans des pays comme les Pays-Bas et le Royaume-Uni.

Comme dans les autres pays européens, la structure de |'actionnariat des sociétés cotées en
Bourse s’est radicalement transformée dans le dernier quart du XX¢ siécle, tandis que celle
des sociétés non cotées est restée plus stable.

Les investisseurs non-résidents sont devenus le premier groupe d'actionnaires de sociétés
cotées. lls détiennent environ 40 % de la capitalisation boursiére, un chiffre certes élevé et
pourtant plutdt inférieur a ceux des autres grands pays européens et assez stable depuis
quinze ans.

La détention d'actions dans les sociétés cotées est de plus en plus intermédiée par les fonds
d'investissement, notamment dans le cadre des contrats d'assurance-vie, tandis que |'action-
nariat individuel direct a fortement baissé.

VALEUR DES ACTIONS COTEES DE SOCIETES NATIONALES
en % du PIB (2014)

Allemagne 49.0 %
France 754 %
ltalie 28.4 %
Pays-Bas 81.8 %
Royaume-Uni 98.7 %

GRANDES TENDANCES DE LA STRUCTURE D'ACTIONNARIAT
DES ENTREPRISES

Comme dans les autres pays européens encore, |'actionnariat individuel direct a fortement
décliné a la fin du XXe siécle, pour ne plus représenter aujourd’hui que le dixieme de la capi-
talisation boursiére.

Mais, en réalité, la prise en compte de I'ensemble des véhicules d'intermédiation — OPC,
contrats d'assurance-vie et holdings familiales détentrices de tétes de groupe - révéle que
les personnes physiques résidentes restent, derriere les non-résidents, le groupe d'action-
naires le plus important : elles détiennent au total, directement et indirectement, prés du
tiers des actions cotées francaises. L'épargne salariale et les contrats d'assurance-vie jouent
un réle déterminant dans I'équilibre de la structure capitalistique des entreprises cotées.

10 LIVRE BLANC DE L'ANSA : AGISSONS D'URGENCE POUR LA CROISSANCE



L'URGENGE D'AGIR MAINTENANT
LE NET DECLIN DE LACTIONNARIAT EN FRANCE

STRUCTURE DE LA DETENTION D’ACTIONS COTEES FRANGAISES
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Les personnes physiques sont les actionnaires prépondérants des sociétés non cotées indé-
pendantes, que ce soient des sociétés par actions ou des SARL. Ce constat démontre que
les Francais ne sont pas nécessairement hostiles a la prise de risque, méme si celle-ci est
souvent mixte, s'agissant a la fois d'un investissement patrimonial et d'un investissement
dans I'outil de travail des personnes concernées. Il n'y a donc pas de fatalité au retrait des
particuliers de l'investissement en fonds propres des entreprises.

STRUCTURE DE LA DETENTION D'ACTIONS NON COTEES FRANGAISES
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L'URGENCE D'AGIR MAINTENANT
LE NET DECLIN DE L'ACTIONNARIAT EN FRANCE

La capacité des entreprises a investir et a traverser les baisses de chiffre d'affaires conjonc-
turelles ou cycliques dépend essentiellement de leur niveau de fonds propres et donc d'ac-
tionnaires capables de les accompagner, le cas échéant en participant a des augmentations
de capital. Dans I'étude, les actionnaires sont regroupés en deux grandes catégories : les
actionnaires finaux et les intermédiaires financiers.

LES ACTIONNAIRES FINAUX

Les investisseurs étrangers sont, de loin, le groupe d'actionnaires le plus important des
sociétés cotées. Laugmentation de leur poids relatif est I'évolution la plus marquante de
la structure du capital des entreprises francaises cotées en Bourse au cours des derniéres
décennies.

Leur part dans la capitalisation boursiere des actions cotées francaises a augmenté trés forte-
ment du milieu des années 80 a la fin du XX¢siécle, passant de 5-10 % a 40 % environ. Depuis
le début du XXle siecle, elle fluctue autour de 40 %. Cette mutation refléte I'internationalisa-
tion des portefeuilles des investisseurs institutionnels, d'abord américains et britanniques,
puis mondiaux. Elle est comparable mais plutdt inférieure au mouvement qui a affecté
I'actionnariat des autres sociétés cotées européennes.

LE POIDS DES NON-RESIDENTS AU CAPITAL DES ENTREPRISES FRANGAISES
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45% — 16% —
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DETENTION D'ACTIONS COTEES DOMESTIQUES A FIN 2014

SOCIETES NON INSTITUTIONS ADMINISTRATIONS MENAGES ~ NON- TOTAL

FINANCIERES FINANCIERES' PUBLIQUES RESIDENTS
Allemagne 18 % 13% 3% 12% 54% 100 %
France 19 % 21% 7% 1% 42% 100 %
Italie 21% 14 % 3% 14 % 48% 100 %
Pays-Bas 5% 6% 0% 4% 85% 100 %
Royaume-Uni* 2 %* 34 % 3% 9% 52% 100 %

1 - Banques, assurances, fonds de pension, OPC, autres institutions financiéres. * Les comptes nationaux britanniques n'enregistrent que la
détention d'actions de sociétés du méme secteur : les détentions par des sociétés non financiéres d'actions d'autres sociétés non financiéres ne
sont pas enregistrées. Sources : Banque de France, Deutsche Bundesbank, Banca d'ltalia, Statistics Netherlands, ONS (Royaume-Uni), calculs OEE.
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L'URGENCE D'AGIR MAINTENANT
LE NET DECLIN DE LACTIONNARIAT EN FRANCE

Les personnes physiques (ou ménages) résidant en France

Les ménages détenaient encore en direct le tiers de la capitalisation boursiére des actions
frangaises cotées jusqu'a la fin des années 80. Cette part a ensuite baissé trés rapidement
pour se stabiliser a 10-12 %. Des initiatives ont été menées pour attirer les particuliers vers
le placement en actions, comme le plan d'épargne en actions (PEA) ou plus récemment le
PEA-PME lancé en 2013 mais celui-ci n'a pas eu |'effet escompté, son encours ne dépassant
pas les 350 millions d'euros.

Les particuliers détiennent des actions par I'intermédiaire de véhicules collectifs comme les
OPC et les contrats d'assurance-vie. A fin 2015, les ménages détenaient 316,9 milliards d'eu-
ros d'OPC francais et étrangers. En croisant les données, on obtient un niveau de détention
de 85 milliards d'actions cotées francaises a |'actif de chacune de ces catégories d'OPC, dont
plus de 50 milliards via des fonds d'épargne salariale. L'épargne salariale joue donc un réle
important dans la diffusion de la détention d'actions dans la population, a travers, soit les
fonds d'actionnariat salarié, soit les fonds diversifiés.

Au travers de leurs contrats d'assurance-vie, en unités de compte, mais aussi en euros (par-
tiellement investis en actions), les ménages détiennent prés de 150 milliards d'euros d'ac-
tions. Enfin, les holdings patrimoniales des principaux actionnaires personnes physiques
détiennent au moins 120 milliards.

LE POIDS DES PERSONNES PHYSIQUES AU CAPITAL DES ENTREPRISES FRANCAISES

PARTICIPATION DES MENAGES EN 2015 POIDS DES MENAGES DANS LA DETENTION
(MDS EURDS) D'ACTIONS COTEES FRANGAISES

Actions cotées 40%

Détention en direct 209 35%
Détention via OPCVM non monétaires 85 30% :
Détention via assurance-vie en euros 89 25%
Détention via assurance-vie en unités de compte 59 20% —
Détention via des holding familiales 119 159 —
Total direct et indirect 561 0%
En % de la capitalisation boursiére 32% -

. - 5% _
Actions non cotées

0%

En milliards d'euros 407 NOCOMINO-MINQ=—MINOG—MIW
INTSN 0 00 00O OO OO = o= =
En % des actions non cotées francaises 12% AR

Autres participations
En milliards d'euros 379

Sources : Banque de France, Association Francaise de I'Assurance
(AFA), Association Frangaise de la Gestion (AFG), FactSet Ownership,
calculs OEE.

En % des autres participations 34 %

Au total, les personnes physiques détiennent donc, directement ou indirectement, au
moins 560 milliards d'euros d'actions cotées francaises, soit 32 % de la capitalisation
boursiére.
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L'URGENCE D'AGIR MAINTENANT

LE NET DEGLIN DE LACTIONNARIAT EN FRANGE

LEtat et les autres administrations publiques

L'Etat joue pour sa part un role actif en France, & la fois directement et a travers les orga-
nismes qui dépendent de lui, la Caisse des dépbts et Bpifrance. Il détient en direct un por-
tefeuille d'actions cotées d'environ 61 milliards d'euros a fin 2015, aujourd’hui tres concentré
sur les secteurs de I'énergie et des transports, et il est présent au capital d'un grand nombre
d'entreprises non cotées (a hauteur de 215 milliards d'euros).

Depuis quelques années, les cessions de titres cotés par I'Etat I'emportent sur les investis-
sements, qui tendent a se concentrer sur des entreprises subissant des revers conjoncturels
ou des difficultés structurelles. On peut penser qu’une politique plus active de cession de
participations non cotées dans les infrastructures, trés recherchées par les investisseurs insti-
tutionnels de long terme, pourrait étre bénéfique a I'ensemble des parties prenantes.

Les sociétés non financiéres

La participation des sociétés non financieres au capital d'autres entreprises a une configu-
ration tres différente, selon que ces derniéres sont cotées en Bourse ou non. Leur participa-
tion au capital de sociétés cotées en Bourse a décliné dans les années 90, sous I'effet d'un
dénouement de beaucoup de participations croisées entre elles, avant d’augmenter en 2010
pour se stabiliser a 20 % de la capitalisation environ. S'agissant des actions de sociétés non
cotées en Bourse, les sociétés non financiéres sont au contraire le groupe de détenteurs le
plus important et leur poids suit une tendance a la hausse. Il a atteint 60 % de la valeur totale
des actions non cotées francaises a fin 2014.

La tres grande majorité des détentions d'actions non cotées par d'autres entreprises sont
des participations intra-groupes. Or, le nombre d'entreprises filiales de groupe, est en forte
augmentation: de 9.200 en 1980, il est passé a 44 700 en 1995 et 50 244 en 2012 selon les sta-
tistiques de I'lNSEE. 95 % de ces groupes sont des « microgroupes » gqui emploient moins de
500 salariés. A I'inverse, 94 trés grands groupes comptant plus de 10 000 salariés emploient
39 % des effectifs des groupes.

LE POIDS DES SOCIETES NON FINANCIERES AU CAPITAL DES ENTREPRISES FRANGAISES
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Sources : INSEE, Tableaux de I'économie francaise, édition 2010,
Banque de France, calculs OEE.
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L'URGENCE D'AGIR MAINTENANT
LE NET DECLIN DE LACTIONNARIAT EN FRANCE

LES INTERMEDIAIRES FINANCIERS

Les banques

LE POIDS DES BANQUES AU CAPITAL DES ENTREPRISES FRANGAISES
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Les banques francaises détenaient 91 milliards d’euros d'actions cotées francaises a fin 2015.
Leur portefeuille a baissé sensiblement depuis trente ans, passant de 10 % environ de la
capitalisation au début des années 1980 a 6 % environ a fin 2015, principalement en raison
du colt en capital réglementaire de la détention d'actifs risqués.

Les sociétés d'assurance

A fin 2015, les sociétés d'assurance francaises détenaient 55 milliards d'euros d'actions
cotées francaises en direct, soit 3,3 % de la capitalisation, pourcentage qui a varié entre 3 et
5% depuis quarante ans. Leur part dans la détention d'actions non cotées a augmenté, attei-
gnant environ 3% en 2015. Les contraintes introduites par Solvabilité Il sont bien connues.
Cependant bien avant méme |'application de cette directive, d'autres contraintes limitaient
la capacité des sociétés d'assurance a détenir des actions au titre de leurs investissements en
fonds propres ou en représentation des contrats d' assurance-vie en euros.

LE POIDS DES SOCIETES D'ASSURANCE AU CAPITAL DES ENTREPRISES FRANGAISES
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L'URGENCE D'AGIR MAINTENANT

LE NET DEGLIN DE LACTIONNARIAT EN FRANGE

Les fonds d’investissement

Les OPC francais détenaient pour 160 milliards d’euros d'actions cotées francaises a fin 2015,
soit 9 % de la capitalisation boursiére. Des fonds d'investissement détiennent aussi des por-
tefeuilles d'actions non cotées. Les placements des fonds de capital investissement (FCPR,
FIP, Fonds professionnel de capital investissement) s'élevaient a 50,6 milliards d'euros a fin
2015, dont la moitié investie en actions (dont 70 % francaises).

LE POIDS DES OPC AU CAPITAL DES ENTREPRISES FRANGAISES COTEES EN BOURSE

DETENTION D’ACTIONS COTEES FRANGAISES PAR LES OPC
16 % —————— POIDS DES OPC DOMICILIES 16% % DE CAPITALISATION TOTALE
149% — EN FRANCE
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Sources : Banque de France, FMI, calculs OE. 0PC DUN”C”_ES EN FRANCE

LEQUILIBRE ENTRE OFFRE ET DEMANDE DE FINANCEMENT

Au cours des dix derniéres années, les émissions nettes d'actions cotées se sont élevées a
209 milliards d'euros. Trois catégories d'agents économiques ont contribué positivement a
ces financements : d'une part, les ménages ont largement contribué en investissant dans
des contrats d'assurance-vie, d'autre part, si les OPC francais ont désinvesti a hauteur de
31 milliards d'euros, les institutions financiéres (banques et assurances) ont apporté 72 mil-
liards d'euros ; enfin, les sociétés non financieres ont contribué pour 29 milliards d’euros en
investissant en fonds propres d'autres entreprises, cotées en Bourse.

Les émissions nettes d'actions par des entreprises non cotées se sont élevées a 533 milliards
d’euros sur les dix derniéres années, soit deux fois et demie celles des sociétés cotées.

Le marché des actions non cotées s'équilibre de maniére tres différente de celui des actions
cotées. La plus grande partie de ce marché concerne les filiales de groupes.
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L'OFFRE ET LA DEMANDE EN TITRES DE CAPITAL DES ENTREPRISES FRANCAISES
DEPUIS 10 ANS — 2006-2015 (EN MILLIARDS D'EURDS)

Les émissions cumulées de titres de capital

ACTIONS COTEES ACTIONS NON COTEES AUTRES PARTICIPATIONS
63
67 35
EN
MILLIARDS
D'EUROS
142
INSTITUTIONS FINANCIERES @ SOCIETES NON FINANCIERES
Les placements cumulés nets en titres de capital
ACTIONS COTEES ACTIONS NON COTEES AUTRES PARTICIPATIONS
200% —
161 38 68
280
MILLIARDS
D'EUROS
10
£ £ 8 5 3 8 92
22 2 E 52
$ 5 2 8 “g g NON-RESIDENTS @ @ FONDS D'INVESTISSEMENT
é ;E g ",Z’ % ADMINISTRATIONS @ @ INSTIT. FINANCIERES (HORS FONDS)
< o 8 g MENAGES SOCIETES NON FINANCIERES

Sources : Banque de France, calculs OEE.
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LE GRAND BOND EN ARRIERE
DE LACTIONNARIAT INDIVIDUEL EN
DIRECT ET LE RISQUE D’EROSION
DE ACTIONNARIAT SALARIE

Au moment des nationalisations de 1982, la France comptait 1,7 million d'actionnaires indi-
viduels ', un chiffre relativement constant au cours des décennies précédentes. La premiére
vague de privatisations de 1986, qui a concerné non seulement les sociétés nationalisées
quatre ans plus t&t mais aussi des groupes publics depuis 1945, va considérablement gonfler
le nombre d'actionnaires individuels (6,2 millions en 1987 2). Durant les vingt ans qui suivirent,
ce chiffre n'a cessé de fluctuer a un niveau relativement élevé, pour culminer autour de 7 mil-
lions entre 2003 et 2005 a la suite de |'ouverture du capital d'EDF, de GDF et d’ADP.

Parallelement, le lancement du plan d'épargne en actions (PEA) en 1992 et prés de dix ans
d’envol du marché des actions (le CAC 40 a été multiplié par 3,9 entre janvier 1992 et sep-
tembre 2000, soit un rendement annuel de 15,8 % hors dividendes) rendent la Bourse trés
populaire auprés des épargnants. Cet engouement s'est ensuite progressivement et au total
fortement réduit.

ACTIONNARIAT INDIVIDUEL: LE GRAND BOND EN ARRIERE
MILLIONS D'INDIVIDUS
_ 4’/’.‘--h.-!i"> <‘-\\\~‘

_ e~

o = N W Hh U1 O N

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Source : TNS Sofres

Lactionnariat individuel francais, que I'on peut raisonnablement évaluer a 3,3 millions
d'individus 3, traverse depuis 2006/2007 une crise profonde.

Tous les pays de I'OCDE constatent une baisse réguliére et importante de I'actionnariat
individuel depuis quarante ans, sous I'effet du développement de I'intermédiation et de la

1 - Andrea Goldstein, Privatisations et contréle des entreprises en France - La Revue économique, 1996.
2-1BID
3 - Hors actionnariat salarié ; TNS Sofres - Etude Sofia-épargnants et investisseurs, mars 2015.
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gestion collective, comme de I'abolition des frontieres financieres. La permanence et a for-
tiori le renouveau d'un actionnariat individuel dynamique en France sont entravés par une
multitude de facteurs d'importance variable qui, combinés, pésent lourdement dans le sens
d'une attrition qui semble irréversible. Pourtant, I'intérét économique et sociologique de ce
type d'actionnariat devrait inciter tous les acteurs a le considérer avec plus de bienveillance
et ay consacrer les moyens qu'il mérite au vu des atouts potentiels qu'il représente.

Selon I'analyse de la F2IC, I'actionnariat individuel frangais traverse une crise profonde,

en raison de chocs majeurs :

® |'accélération de la récurrence des crises boursiéres et une trés forte hausse de la volatilité
des actions ;

¢ |'alourdissement sans précédent d'une fiscalité du capital qui tend a privilégier la rente
plutét que la prise de risque et I'investissement ;

® |e développement de I'intermédiation au détriment de I'investissement en direct ;

* |a stigmatisation de I'actionnaire, qualifié au mieux de rentier, voire de profiteur de « licen-
ciements boursiers ».

De méme, selon la FAS (Fédération francaise des associations d'actionnaires salariés et anciens

salariés), I'actionnariat salarié est I'un des grands succés en France, ou la proportion d'action-

naires salariés est de loin la plus élevée de tous les pays de I'UE, mais il a commencé a reculer

a partir de 2013 depuis I'instauration et surtout le relévement du forfait social. Le nombre d'ac-

tionnaires salariés et anciens salariés, qui atteignait 3,7 millions en 2012, est ainsi tombé a 3,5

en 2014, et sans doute moins en 2015. Selon la FAS, |'actionnariat salarié rencontre en effet un

certain nombre de freins depuis quelques années :

¢ |a hausse du forfait social de 8 a 20 % sur les sommes attribuées au titre de la participation,
de l'intéressement et de I'abondement des placements des salariés dans leur PEE : elle a
notamment conduit les entreprises a espacer davantage ces opérations, ceci provoque
une érosion de l'actionnariat salarié, les souscriptions d'actions devenant inférieures aux
cessions liées aux habituels mouvements sortants du PEE ;

¢ une insuffisante incitation fiscale a I'investissement en actions dans le PEE lors des verse-
ments de la participation et de l'intéressement ;

® un régime ambigu des actions gratuites qui encourage insuffisamment leur conservation
longue ;

¢ un déploiement insuffisant dans les PME qui ont pourtant besoin d'accroitre leurs fonds propres.

Or, I'actionnariat salarié a de nombreux atouts

e C'est un actionnariat stable et de long terme.

¢ C'est un facteur de motivation et de cohésion sociale permettant de sensibiliser les salariés
aux résultats de leur entreprise et de les associer au partage de ces résultats.

e C'est une force pour la gouvernance des entreprises, lorsque les administrateurs action-
naires salariés sont issus d'une élection par les actionnaires salariés.

® Dans les PME/ETI choisissant d'ouvrir leur capital pour se développer, il peut étre un moyen
d'accroitre les fonds propres et de développer leurs investissements sans fragiliser dange-
reusement leur bilan par un exces de dettes, et de fidéliser les talents.
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CONSTAT DE LANSA
UNE FISCALITE EXCESSIVE ET
CUMULATIVE DEPUIS 25 ANS

Sur les vingt-cing derniéres années, I'évolution des prélévements obligatoires fait apparaitre :

e d'une part, une instabilité et une progression tres fortes des prélévements sur les revenus
ou gains de cession de valeurs mobilieres, particulierement accentuées en 1997-1998, puis
de 2008 2 2014 ;

¢ d'autre part, un niveau de prélévement sur les revenus et plus-values mobiliéres nettement
supérieur a ceux pesant sur les salaires ou autres revenus professionnels en France et a
ceux en vigueur dans les autres pays de 'OCDE.

PRELEVEMENTS FISCAUX ET SOCIAUX PRELEVEMENTS SOCIAUX
SUR LES DIVIDENDES CHORS ISF) EN TRES FORTE HAUSSE
CONTRIBUABLE CONTRIBUABLE IMPOSE
EXONERE D'IR A 35%ET 30 %
(TRANCHE MARGINALE)

59.1 % 15,5 %

ey @»8 %

49 %

AN

4.4% i 11% 11%T1]

1995 2015 1995 2015 1991 2016 1991 2016
» La France apparait » Le taux global des prélevements
aujourd’hui hors normes SALAIRES sociaux sur les revenus du
fiscales mondiales o patrimoine a été multiplié par
avec un taux de taxation DIVIDENDES 13 en 25 ans, une progression
sur les dividendes en forte double de celle subie par le taux
progression. des prélevements liés aux revenus

d'activité (8 % actuellement).
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La hausse des prélevements depuis vingt-cing ans, qui pénalise les revenus en actions,
entraine ainsi une désaffection préoccupante pour le financement de I'économie francaise.

PLACEMENTS EN BOURSE EN FORTE BAISSE

8,8 % 4.9 %

EN 2000
EN 2014

Depuis 2000, la part du patrimoine financier des ménages directement investie en
actions cotées a été divisée par deux.

REPARTITION PAR TYPE D'INSTRUMENT DES PLACEMENTS FINANCIERS DES MENAGES FRANCAIS

EN 2000 EN 2014

L . oA
NUMERAIRE, DEPOTS
A VUE ET DEPOTS
BANCAIRES FISCALISES

@
EPARGNE
17% REGLEMENTEE

0
IJ'ASCSUI?RTI\?JES-VIE 13 % 4 258 o
MILLIARDS

0 £ ’
27 Bl VS

18 % 16 %

2478
MILLIARDS
D'EUROS

22 %

e
ACTIONS NON COTEES
ET AUTRES

PARTICIPATIONS 37 %

Le montant en valeur absolue des placements en titres cotés (y compris les parts
d’OPC) est en 2014 de méme niveau qu’en 2000 (553 milliards d’euros contre 545 mil-
liards d'euros), alors méme que, sur la période le patrimoine financier s’est accru de prés
de 73 % et le PIB a progressé de prés de 44 %.

En 2014, les ménages francais détenaient un patrimoine financier de 4258 milliards d'euros,
dont seulement 19 % placés en actions non cotées et 4 % en actions cotées.

En 2014 I'épargne réglementée et I'assurance-vie (dont 259 milliards en support UC) re-
présentaient 52 %, contre 44 % en 2000, du patrimoine financier des ménages, lequel a
presque doublé entre ces deux dates.
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La France, par son niveau de taxation, dissuade les particuliers d'investir dans les entreprises.
Conséquence particulierement alarmante : la France se marginalise par rapport aux autres
pays européens, avec une fiscalité excessive et cumulative a tous les niveaux : sur I'entreprise
avec I'impdt sur les bénéfices et les divers impdts locaux et prélévements sur |'activité, sur
I"actionnaire avec 'imposition sur les dividendes et les plus-values, puis I'ISF qui peut s'avérer
confiscatoire, pour les patrimoines les plus élevés, avec un taux pouvant dépasser 100 %.
Enfin, lors des transmissions d'actions, avec les droits de mutation.

REPARTITION ENTRE DIVIDENDE NET ET PRELEVEMENTS FISCAUX ET SOCIAUX
EN FRANCE / ALLEMAGNE / ROYAUME-UNI / ITALIE

DIVIDENDE AU TAUX MARGINAL DE 45 % DIVIDENDE AU TAUX MARGINAL DE 45 % AVEC ISF
SANS ISF (PATRIMOINE DE 10 MILLIONS D'EUR0S)

32,6 %
@ IMPOT SUR @ TAXE DE PRELEVEMENTS @ IMPOT SUR LE
LES SOCIETES DISTRIBUTION SOCIAUX SUR REVENU TAUX
SUR BENEFICE ACTIONNAIRE MARGINAL 0U
DISTRIBUABLE INDIVIDUEL FORFAITAIRE
30,2 %

51,4 %

18,4 %

Royaume-Uni: taux marginal de 32,5% sur dividendes
compris entre 31786 £ et 150000 £

R

13,3 %

\}
1
1

38 %
19%
148%  \
9.3%

@ DIVIDENDE NET ISF @ DIVIDENDE NET
ACTIONNAIRE ACTIONNAIRE
INDIVIDUEL APRES ISF
SANS ISF

; 275%
53,7 %

18,8 %

9
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EXTRAITS DES INTERVENTIONS
L'OPINION DES RESPONSABLES POLITIQUES

——— EMMANUEL MACRON —

Ministre de I'Economie,
de I'lndustrie et du Numérique

e développement de I'actionnariat en
France a été insuffisamment abordé
par le débat politique, or notre écono-
mie mangque des fonds propres natio-
naux nécessaires a son développement et
le renouveau de |'actionnariat national est
indispensable a la renaissance industrielle.

Linsuffisance de la base nationale en termes
d'actionnariat — jusqu'a 60 % du capital de
certains grands groupes est ainsi détenu par
des actionnaires étrangers — tient d'abord
au fait que nombre d'entreprises procédent
du capital d’Etat. Lors de I'ouverture du
capital des entreprises publiques, ont été
privilégiés, d'une part, le capitalisme croisé
et, d'autre part, l'apport d'investisseurs
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institutionnels. Ainsi, les banques a travers
le private equity, mais aussi les assureurs, ont
assumeé une part importante du financement
en fonds propres des entreprises francaises
en intermédiant une épargne financiére
abondante.

Or, au cours des deux derniéres décen-
nies, des réglementations de plus en plus
restrictives ont conduit les banques a se
séparer des activités d'investissement en
fonds propres et les compagnies d'assu-
rance a réduire le risque actions, et globa-
lement l'investissement dans l'innovation,
avec en sens inverse une incitation a investir
dans I'obligataire. S'en est suivi un retrait
des investisseurs institutionnels, facteur de
fragilisation de notre économie alors que
le nombre d'actionnaires individuels a été
divisé par deux depuis 2000, apres avoir subi
le choc de la crise des télécoms.

Il en résulte un déficit de fonds propres fran-
cais dans le financement de notre économie,
d'ou une dépendance financiére accrue des
grands groupes a |I'égard des investisseurs
étrangers. Cela peut se révéler une faiblesse
quand la pression des actionnaires pousse a
la délocalisation et a |'optimisation, et que
ce capitalisme international se révele essen-
tiellement orienté vers le court terme.

Deuxiemement, cette insuffisance porte a
conséquence pour les start-up et les PME
francaises. Pour assurer leur développe-
ment, il leur faut en effet lever un capital
long qui pourra accompagner les familles
ou la premiere génération d'investisseurs
et soutenir les start-up dans leur phase de
croissance.

L'économie francaise a

plus que jamais besoin des
actionnaires pour développer
ce capitalisme de long

terme, qui conditionne notre
transformation industrielle.
Cela aidera nos start-up

et ETI a devenir de grands
groupes. »

Notre économie doit pouvoir reposer sur un
capitalisme national, car c'est la clé du déve-
loppement de |'activité en France. L'écono-
mie francaise a plus que jamais besoin des
actionnaires pour développer ce capita-
lisme de long terme, qui conditionne notre
transformation industrielle. Cela aidera nos
start-up et ETI a devenir de grands groupes.

Face & ce défi, I'Etat doit jouer pleinement
son réle d'actionnaire de long terme sans
souci de la rentabilité de court terme. Ainsi
en est-il des investissements dans la filiere
nucléaire. Simultanément, il lui faut étre un
actionnaire présent aux rendez-vous indis-
pensables de la vie des entreprises dont il
détient une partie du capital, comme ces
derniéres années dans le secteur de I'auto-
mobile.

L'Etat a investi & travers les programmes
d'investissement d'avenir en consacrant
plus de 2 milliards d’euros de fonds propres
alloués par la Banque publique d'investisse-
ment aux entreprises en croissance.

Au-dela, il est nécessaire d'encourager les
institutionnels a investir en actions. C'est
notre premiére priorité pour le développe-
ment de cette économie de l'innovation.
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Pour cela, trois leviers principaux sont utilisés :

® | a réduction des effets de la réglementa-
tion, afin de moins pénaliser |'investisse-
ment dans les entreprises non cotées.
La modification du cadre prudentiel
applicable au régime des retraites d'en-
treprise. Dans le cadre du projet de loi
pour la transparence et la modernisation
de la vie économique seront créés des
« fonds de pension a la francaise », qui
s'inscrivent dans la stratégie pour les nou-
velles opportunités économiques. Le but
est de soustraire les régimes additionnels
de retraite aux reégles de Solvabilité II, pour
leur appliquer celles de Solvabilité I. Il faut
donc réallouer plus de capital au finance-
ment des fonds propres des entreprises
frangaises pour financer |'innovation et la
prise de risque, alors que les assureurs et
les fonds de pension détiennent moins de
4 % du capital des entreprises cotées en
France contre plus de 10 % en Allemagne
et en Grande-Bretagne. La réforme aidera
a combler cet écart. Elle permettra de
déplacer entre 10 et 20 milliards d'euros au
profit de I'investissement en actions, pour
ainsi a court terme réorienter les investis-
seurs institutionnels vers le financement en
fonds propres.

e Un certain nombre d'institutionnels pour-
ront aussi bénéficier de plus grandes
marges de manceuvre en termes d'al-
location d'actifs. Ainsi, le contrat Euro-
croissance a été créé pour permettre aux
assurances-vie de proposer des garanties
en capital valables seulement a un terme
déterminé. L'actif correspondant est alors
naturellement plus diversifié et favorise
le financement en fonds propres.

Plus largement, il convient de transformer
la gouvernance de la régulation des inter-
médiaires, car les objectifs de financement

macroéconomique des investissements
n'ont pas été suffisamment pris en compte.
Le paradoxe dans lequel nous sommes
plongés est lié au fait que les ratios qui sous-
tendent Solvabilité Il ou Béle Il participent
du pilotage macroéconomique de notre
continent et sont I'objet d'un débat macro
économique annuel, indépendamment des
regles prudentielles.

Deuxieme priorité, le renforcement du
nombre d'investisseurs individuels, qui sup-
pose de créer de nouveaux produits et de
conduire de véritables changements cultu-
rels. Il convient de proposer un maximum
de véhicules d'investissement pour aider,
inciter et faciliter le retour au risque-action
des particuliers.

Le gouvernement a ainsi promu |'actionna-
riat des ménages et des salariés, notamment
dans les PME. A cette fin, certains produits

Il faut donc réallouer plus de
capital au financement des
fonds propres des entreprises
francaises pour financer
I'innovation et la prise de
risques. »

déja existants ont été renforcés, comme
le PEA, par augmentation du plafond a
150 000 euros en 2014 et par l'introduction
de nouveaux produits comme le PEA-PME.
Si ces mesures sont efficaces, elles sont
encore trop limitées pour répondre a la tota-
lité des problémes qui sont les notres.

Plusieurs mesures ont été introduites dans
la loi « croissance et activité » sur ce sujet,
dont I'allégement de la fiscalité des actions
gratuites. Cela assure le maintien d'un cadre
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fiscal qui offre aux dirigeants d'entreprise
la faculté de stabiliser le capital de leur
groupe. De la méme fagon, des dispositions
similaires ont été proposées au bénéfice
de I'épargne salariale, notamment pour les
PME, ou elle est souvent beaucoup moins
développée. Le cadre du financement par-
ticipatif, outil accessible et lisible au profit
des investissements institutionnels, a été
amélioré, notamment en ce qui concerne
I'investissement en titres ou crowd equity,
investissement démocratique au bénéfice
d'entreprises non cotées en continuité des
apports de la Place.

De la stratégie pour les « Nouvelles oppor-
tunités économiques » procede le compte
entrepreneurs investisseurs, qui s'inscrira
dans la loi de finances de 2017. Un entre-
preneur qui aura réalisé des plus-values en
vendant son entreprise pourra réinvestir cet
argent dans de nouvelles entreprises por-
teuses de projets en bénéficiant de condi-
tions favorables en matiere d'IR et d'ISF
pour les plus-values a réinvestir selon des
conditions qui restent a définir. Ce cadre,
plus visible, permettra de garder en France
des entrepreneurs qui réinvestiront les fonds
résultant de ces plus-values et de les inciter
plus fortement a réinvestir dans |'écosys-
téme francais.

Plus largement, un travail culturel de valori-
sation de la prise de risque et de la création
économique dans |'entreprise sera mené. ||
s'agit aujourd’hui d'agir aussi sur le plan fis-
cal alors que la rente est encore privilégiée
par rapport a la prise de risque. Si la fisca-
lité sur les plus-values a été améliorée par
la réforme de 2013, en particulier au sujet
des plus-values de long terme ou la France
est plus compétitive que beaucoup d'autres
pays, la fiscalité reste trop élevée en ce qui
concerne les dividendes. Plus largement, la

structure fiscale favorise |'assurance-vie en
euros et favorise beaucoup trop le finance-
ment par la dette.

Un vrai débat, économique et démocra-
tique, doit porter sur la révision de la fiscalité
pour qu'elle favorise davantage le risque et
le financement de I'économie. Il convient
d'achever la réconciliation entre le coeur
productif de I'entreprise et l'actionnaire.
Or, a gauche comme a droite, on oppose
la bonne entreprise qui produit a la mau-
vaise qui finance. Cependant, je ne connais
pas d'entreprise qui puisse produire sans se
financer; je ne connais pas dailleurs d'entre-
prise qui puisse réaliser un rendement sans
produire.

Nous sommes les témoins des excés d'un
capitalisme contemporain parfois cupide,
du court-termisme et du cynisme que nous
devons combattre, sauf a ruiner notre crédi-
bilité collective. Cependant, dans le méme
temps, il est plus que jamais nécessaire de
financer I'économie pour qu'elle réussisse.
L'actionnariat, en particulier I'actionnariat
national, familial, des salariés, des entre-
preneurs, de |'Etat, est indispensable pour
développer le tissu productif national. Il est
essentiel pour réussir cette nouvelle France
industrielle que nous voulons construire col-
lectivement parce que c'est ce capitalisme
productif, ce capitalisme long, celui que
vous portez, qui est la clé de la réussite. B
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GILLES CARREZ

Député et président
de la commission des finances
de I’Assemblée nationale

aborderai le sujet de I'investissement
dans les entreprises surtout sous
I'angle de I'évolution de la fiscalité.
Toutes les statistiques montrent que
I'épargne financiére investie en actions
en France est insuffisante par rapport aux
besoins des entreprises, au contraire des
pays voisins. Deux grandes raisons sont
avancées dans les débats parlementaires.

L'aversion au risque, marquée chez nos
concitoyens, par ailleurs enclins a I'épargne,
est la premiere de ces raisons. Ainsi 25 %
des ménages détenaient directement ou
indirectement des actions en 2004, tandis
gu’en 2010, dans le contexte de |'apres-
crise, le ratio était tombé a 20 %. La chute
de la détention directe est particulieérement
marquée.
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'absence de fonds de pension est la deu-
xieéme raison avancée.

Au-dela, je suis frappé par I'évolution de dis-
positifs d'une grande ingéniosité qui donne
matiere a réflexion au Parlement. Je citerai
comme mesures récentes les PEA-PME, au
succes mitigé, qui complétent le dispositif
plus récent des PEA institué il y a vingt ans.
J'évoquerai le rapport tres actuel de Karine
Berger et Dominique Lefevbre, d'ou pro-
cedent les contrats eurocroissance au titre
de |'assurance-vie.

Le domaine fiscal est le théatre d'une grande
inventivité a cet égard . Je citerai le dispositif
Madelin institué il y a vingt ans, également
ou plus récemment I'lSF-PME créé en 2007.
La loi dite Dutreil, adoptée en 2003, porte
sur les incitations a adhérer a des fonds d'in-
termédiation, FCPI ou fonds de proximité,
alors que les dispositifs portant sur I'ac-
tionnariat salarié ont bénéficié d'ajouts et
d'améliorations fréquents.

De méme, pour apporter davantage de
fonds propres et notamment des finance-
ments longs, on a créé le FSI a la suite de la
crise de 2008, avant de le faire reprendre par
la BPI. Il faut aussi citer I'’Agence des partici-
pations de I'Etat.

Je suis interpellé par cette situation presque
schizophrénique, caractérisée par I'augmen-
tation simultanée des incitations au finance-
ment en fonds propres et de la fiscalité sur
ces fonds propres.

Le niveau atteint par la fiscalité est le pre-
mier aspect de cette situation. Le taux
marginal de prélevement, qu'il soit assis
directement sur le capital ou qu'il pese sur
la plus-value, est le plus élevé du monde.
Ainsi le taux marginal de I'IR est fixé a 45 %,

auquel un contribuable a hauts revenus doit
ajouter la contribution exceptionnelle insti-
tuée en 2011 et qui peut atteindre 4 %. Les
prélevements sociaux font monter le taux
de prélevement a 64,5 %. Et je n'ai pas men-
tionné I'ISF. Or, plus le ménage est aisé, plus
sa propension a |'épargne financiere risquée
est forte.

Par ailleurs, une comparaison européenne
révele que |'épargne financiére est déja trés
mobile et qu'elle le sera encore plus a I'ave-
nir, ce qui montre que ces questions de taux
sont absolument décisives.

Toutes les majorités ont contribué, au cours
des quinze ou vingt dernieres années, a
fortement augmenter la fiscalité. Ainsi des
prélevements sociaux. En 2005, ceux pesant
sur le patrimoine se montaient a 10 %, avant
de passer a 15,5 % en 2012. Le prélevement
forfaitaire a été porté de 18 a 22 % sur une
période encore plus courte, entre 2008-2009
et 2012. La loi de finances de 2013 a eu pour
objectif, au-dela du rendement, la levée
de recettes supplémentaires pour assurer
la couverture de dépenses non maitrisées
alors que le déficit se creuse.

L'appréhension idéologique de la question
complique encore une situation qui a servi
de cadre a la loi de finances pour 2013,

Toutes les majorités
ont contribué, au cours
des quinze ou vingt
derniéres années, a
fortement augmenter
la fiscalité. »
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Les préléevements sociaux
assis sur le travail ou sur

les revenus de transfert,
comme les retraites,
s'élevent de 4 a 8 %, tandis
que les prélevements

assis sur le patrimoine
représentent le double de
ces prélevements sociaux et
s'établissent a 15,5 %. »

aprés la campagne présidentielle de 2012.
La « barémisation » des dividendes, véri-
table aberration, s'est imposée parce que le
capital serait moins taxé que le travail ; or il
s'agit d'une contre-vérité qui ignore I'impot
sur les sociétés, les préléevements sociaux
et I'lSF. Dés lors, au nom d'une vision pure-
ment idéologique, ils ont été soumis au
bareme progressif sans tenir compte les
spécificités des revenus du capital ou des
plus-values. En outre, les prélevements
sociaux assis sur le travail ou sur les revenus
de transfert, comme les retraites, s'élévent
de 4 a 8 %, tandis que les prélévements assis
sur le patrimoine représentent le double de
ces prélevements sociaux et s'établissent a
15,5 %.

Par ailleurs, au cours du deuxiéme
semestre 2012, le baréme de I'ISF a été rec-
tifié ; le taux marginal a été porté a 1,5 %, ce
qui est complétement aberrant par rapport
au taux moyen de rendement du capital. Ce
taux marginal induit la nécessité de créer
des plafonnements qui suscitent de nom-
breux problemes. Cette fiscalité permet
certes d'affirmer que les riches sont forte-

ment taxés, mais elle est économiquement
insoutenable dans un monde de flux finan-
ciers extrémement volatils.

La fiscalité joue un réle d'incitation et d'ex-
hortation politique en France. Les mesures
se sont multipliées au gré des objectifs,
qu'il s'agisse de I'investissement immobilier,
de la création d'emploi par les entreprises,
des emplois familiaux, des services a la
personne. Cette complexité s'oppose a la
simplicité d'une assiette large sans trous sur
laguelle sont appliqués des taux faibles. La
complexité inhérente a ces taux tres élevés,
qui oblige a percer |'assiette de toute part
a travers des niches fiscales, est cause éga-
lement d'instabilité. Celle-ci est encore plus
grave dans le domaine de I'investissement
de moyen et de long terme puisqu’elle crée
une incertitude quant au « paysage » fiscal
qui influence les conditions de l'investisse-
ment. Cette instabilité est une des questions
les plus urgentes a résoudre.

Je conclurai en formulant des propositions
simples : il convient d'alléger pour simplifier
et stabiliser.

Je plaide vigoureusement pour |'adoption
d'un taux forfaitaire qui s'appliquerait aux
revenus comme aux plus-values du capi-
tal. Ce taux engloberait le fiscal et le social
et se situerait dans une fourchette de 25 a
30 %, pour étre en harmonie avec les autres
pays. Il conviendrait d'établir une franchise
de quelques milliers d'euros au bénéfice de
la petite épargne financiére. Je pense que
ce systéme offrirait plus de stabilité comme
il serait également plus efficace. Notre sys-
téme est en effet paradoxal, qui présente
des taux faciaux trés élevés tout en offrant
des contournements, des plafonnements
qui, finalement, réduisent a peu de chose le
rendement de ces impots.
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Je citerai pour exemple de ce paradoxe
le plafonnement de IISF arrété par le
Conseil constitutionnel, qui colte 900 mil-
lions d'euros, soit une somme supérieure
au bouclier fiscal lorsque les conditions du
plafonnement sont optimales. Les plafon-
nements Rocard, Bérégovoy et Juppé ont
ainsi été garantis et ce maintien colte cher
aujourd’hui. Lobjectif de rendement n’est
ainsi méme plus atteint. Un taux forfaitaire,
qui s'applique a un niveau raisonnable avec
une franchise, et une stabilité dans le temps
permettront donc de résoudre de nom-
breux problémes.

Je vous invite a étudier le rapport Carré-
Caresche, qui comprend un ensemble de
propositions de mesures techniques, qui
ne sont justement pas colteuses pour les
finances publiques. Le premier appartient
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a I'opposition tandis que le second appar-
tient a la majorité, et ils se sont tous deux
entendus pour formuler des suggestions
nombreuses et intéressantes.

Enfin, je mentionnerai pour sujet de préoc-
cupation actuelle la question de la solva-
bilité et la capacité des compagnies d'as-
surance a investir en actions, ainsi que les
questions des transmissions d'entreprise,
de I'épargne retraite et de |' assurance-vie.
Considérez l'impact des taux d'intérét en
forte diminution, voire qui vont tendre vers
zéro, en ce qui concerne notamment | assu-
rance-vie rémunérée en euros. Je pense
que cela fournira une véritable opportunité
de relancer une épargne certes plus risquée,
mais beaucoup plus rémunératrice, c'est-a-
dire I'épargne en actions. B
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—— MARIE-CHRISTINE COISNE-ROQUETTE —

PDG de Sonepar, ancienne responsable
de la fiscalité du MEDEF

n termes de fiscalité, nous sommes

confrontés a plusieurs méprises.

La premiere réside dans le fait que

nos hommes politiques soutiennent

depuis vingt ans que le capital est
moins taxé que le travail. Cette thése a sus-
cité |'épouvante d'une opinion publique
éprise d'égalité. Il en a résulté des aggrava-
tions successives de la fiscalité sur le capital,
les dividendes et les plus-values.

Pour autant, je ne soutiens pas que le travail
soit sans risque. Mais il faut considérer les
détenteurs de capitaux (créateurs d'entre-
prise, salariés, actionnaires familiaux, inves-

34 LIVRE BLANC DE L'ANSA : AGISSONS D'URGENCE POUR LA CROISSANCE



EXTRAITS DES INTERVENTIONS

L'OPINION DES REPRESENTANTS DE L'AGTIONNARIAT INDIVIDUEL, SALARIE ET ENTREPRENEURIAL

tisseurs financiers) qui prennent des risques
sans assurance ou garantie, font grandir les
entreprises et s'engagent a plus long terme.
Notre économie ne se développera que par
la prise de risque et donc par le financement
en actions. En conséquence, la fiscalité doit
répondre a ces enjeux.

Une deuxiéme méprise concerne |'écart
trop marqué entre la fiscalité francaise et la
fiscalité internationale. Cela place la France
dans une situation difficile en termes de
compétitivité.

Enfin, les Francais ont une perception néga-
tive du risque associé a l'investissement en
capital par rapport au travail, perception
qu'il faut absolument modifier. La formation
de ce capital est essentielle au dévelop-
pement des entreprises. Les actionnaires
recherchent une rémunération en phase
avec leur prise de risque et sa taxation doit
prendre en compte ce risque et doit étre
juste par rapport au travail.

Les propositions formulées par I'"ANSA
concourent formidablement au débat
public et doivent trouver leur place dans les
programmes des candidats a I'élection pré-
sidentielle de 2017. Il faudra veiller a ce que
ce débat se méne de maniére pédagogique
et s'élargisse aux questions économiques
qui touchent a la richesse du pays et a sa fis-
calité, mais aussi a I'emploi.

Il'y a 20 ans, I'écart entre
la fiscalité du travail

et celle du capital était
de 5,6 points en défaveur
de ce demier, il est
aujourd’hui de plus de

20 points. »

Lorsque nous présentons des plans d'ac-
tionnariat salarié et les risques liés a I'achat
d'une action, chacun peut comprendre
quelles sont les perspectives pour I'entre-
prise. 80 % des questions des salariés sont
sur la fiscalité. Elles portent notamment sur
la charge qu’elle représente, beaucoup trop
élevée, mais aussi sur sa complexité qui est
fortement dissuasive. Un examen rétrospec-
tif des plans d'actionnariat salarié sur ces dix
derniéres années révele qu'aucun d'entre
eux n'est soumis au méme régime. Or, les
salariés doivent pouvoir se projeter sur le
long terme et déterminer quel régime leur
sera appliqué.

L'enjeu est donc de fixer un cap simple et
compréhensible par tous pour favoriser
I'investissement en actions. Ce cap passe
par l'allégement et la simplification de la
fiscalité. m

La France, de par sa fiscalité, perd en compétitivité par
rapport aux autres pays européens. »
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ELIZABETH DUCOTTET

Président-directeur général de
Thuasne, co-présidente du METI

otre économie compte 4 600 ETI,

entreprises « essentielles » et dis-

tinctes des PME et des grands

groupes. Cependant, les ETI ren-

contrent plusieurs difficultés, notam-
ment liées a la transmission.

Le terme « actionnaire » renvoie au mot
« acteur ». Un actionnaire est une personne
agissante et disposée a agir. Un actionnaire
supporte un projet économique comme
il participe a une société. Les actionnaires
ainsi associés sont liés par un sentiment
extrémement fort qui s'appelle I'affectio
societatis : engagement puissant vis-a-vis de
leur société, qui incarne une aventure collec-
tive. Ce destin est éminemment enviable et
faconne un projet long qui se transmet entre
générations. Les actionnaires de I'ETI assu-
ment une responsabilité vis-a-vis d'un projet
collectif économique et non pas seulement
financier.

Parmi les 3 000 entreprises qui jouent un role
important dans |'économie frangaise, on
compte 2030 ETI, lesquelles représentent
aujourd’hui environ 25% de [|'‘économie
frangaise. Leur utilité économique est liée a
certaines particularités, dont la premiére est
I'inscription dans un territoire donné. Elles
entretiennent un lien tres fort avec leur envi-
ronnement économique, social, intellectuel
ou médical.

La part prise dans la création d'emplois est la
deuxieme de ces particularités et les ETl ont
contribué a créer environ 100000 emplois
sur trois ans.
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Le caractére industriel de ces entreprises est
leur troisiéme caractéristique. Alors que I'in-
dustrie déserte notre territoire, elle demeure
sous forme d'ETI.

Enfin, il faut reconnaitre qu’elles démontrent
une capacité a investir et a déposer des
brevets. Elles créent aujourd’hui des passe-
relles extrémement intéressantes avec cette
French Tech fréquemment mentionnée et
qui suscite un incroyable engouement. Ces
ETl sont donc des réceptacles possibles
pour les jeunes.

On en arrive alors a aborder les difficultés
de ces entreprises, qui ne parviennent pas a
se développer au niveau des entreprises du
Mittelstand allemand et qui ne parviennent
pas a durer, pour des raisons éminemment
fiscales.

L'entreprise que je dirige, Thuasne, fétera
ses 170 ans |'année prochaine. J'appartiens
moi-méme a la cinquieme génération de
dirigeants actionnaires. J'ai trois enfants,
auxquels j'ai commencé a transmettre 'en-
treprise. Or, la transmission est confrontée a
quatre strates de fiscalité. L'entreprise doit
générer un excédent brut d'exploitation de
quatre pour dégager un dividende net de
un, utile aux demandes des droits de trans-
mission. Les droits de succession se montent

3 10 % de la valeur de I'entreprise. A la taille
d'une ETI, une entreprise qui réalise 100 mil-
lions d'euros et dont la valorisation sera
égale a une année ou une année et demie
de son chiffre d'affaires aura beaucoup de
mal a trouver des moyens pour s'inscrire
durablement dans le paysage économique
et industriel francais, et se transmettre.

Cependant, en Europe, nos concurrents
ne supportent pas les mémes contraintes.
Entrer dans un match dans laquelle la regle
du jeu n'est pas la méme pour les équipes
A et B condamne les équipes B. Pour parti-
ciper a un Mittelstand européen, une réduc-
tion et une stabilisation de notre fiscalité
s'imposent véritablement dans ces cycles
longs que sont les cycles industriels. Aussi,
nous souhaitons que l'investisseur de long
terme en ETI soit libéré de cette fiscalité
confiscatoire qui ne lui donne pas le droit
de durer. m

2 030 ETI représentent
environ 25 % de
I’économie francaise. »
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—— BENOIT BAZZOCCHI ————

Président-fondateur
de SmartAngels

n 2012, j'ai fondé la plate-forme

d'equity-crowdfunding SmartAngels.

Spécialisée dans l'investissement en

direct au capital de startup et PME

de croissance, SmartAngels regroupe
plus de 27 000 membres, qui ont financé
une cinquantaine d'entreprises pour plus
de 25 millions d'euros collectés. Avec un
modéle de place de marché de I'investis-
sement non coté, la plate-forme permet a
des entreprises de tous secteurs d'activité
de s'adresser a des investisseurs particuliers
et professionnels, qui peuvent souscrire des
actions ou des obligations directement sur
SmartAngels.

Les plate-formes de crowdfunding contri-
buent a la digitalisation de I'investissement
dans le non coté, donnant accés a une
nouvelle classe d'actifs pour les investis-
seurs particuliers. Elles attirent en effet de
nombreux primo-investisseurs, ainsi que
des investisseurs décus qui avaient quitté

la Bourse et qui veulent désormais investir
dans 'économie réelle, tout en bénéficiant
d'une autonomie de décision et de gestion.
La digitalisation du secteur est une évolu-
tion d'autant plus significative que, depuis
fin 2014, la réglementation ouvre ces finan-
cements a des entreprises plus matures.
Les ETIl ne sont pas concernées pour l'ins-
tant mais cela viendra, de méme qgu’inter-
viennent des investisseurs de plus en plus
qualifiés. Sur SmartAngels, une partie de
nos membres investisseurs sont des profes-
sionnels, des fonds d'investissement notam-
ment, qui prennent part aux opérations aux
cotés des investisseurs particuliers, dont I'in-
vestissement recouvre souvent une dimen-
sion affinitaire.

Le partenariat que nous avons mis en place
avecAllianz, en créant le premier fonds dédié
au co-investissement sur une plate-forme
de crowdfunding, est le parfait exemple
de la professionnalisation du secteur. Plus
récemment, nous avons également établi
un partenariat avec BNP Paribas Securi-
ties Services, reposant sur la technologie
Blockchain, qui participe du grand mouve-
ment de digitalisation des actions. Les inter-
médiaires du secteur financier seront tou-
jours indispensables, mais tous les métiers
entrent dans un profond mouvement de
transformation | m

Le Crowdfunding est une
nouvelle opportunité
pour les particuliers pour
investir dans de nouveaux
actifs. »
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— LOIC DESMOUCEAUX ——
Président des conseils de surveillance
des FCPE d’actionnariat salarié de
Technicolor, délégué général de la FAS

En 2015, les actionnaires
salariés étaient 3,3 millions. »

es actionnaires salariés sont environ
3,5millions en France. Au 31 décembre
2015, les encours d'épargne salariale
se montaient a 117,5 milliards d'eu-
ros, soit une hausse de 7 %, dont prés
de 45 milliards ont été investis en fonds
d'actionnariat salarié. Ces encours sont en
constante augmentation depuis vingt ans.

Au plan européen, une étude menée par
la fédération européenne des associations
d'actionnaires salariés sur un panel des
2600 grandes entreprises réparties dans
31 pays classe la France au premier rang sur
le critére du pourcentage de capital détenu
par les salariés au 31 décembre 2015, soit
4%, un chiffre bien supérieur a la moyenne
européenne de 1,7 %.

La France est également en premiere posi-
tion en effectifs d'actionnaires salariés, car
plus d'un salarié sur trois y est actionnaire de
son entreprise, ce qui représente une part
élevée a comparer aux 22 % de la moyenne
européenne.

En quelques décennies, la France a su
mettre en ceuvre un modeéle original de
développement de |'actionnariat salarié qui
résulte d'une volonté politique forte et d'un
cadre réglementaire incitatif. Les entreprises
ont joué a plein cette carte avec des aug-
mentations de capital réservées aux salariés
et des politiques d'abondement attractives.

Malheureusement, cette politique a été for-
tement contrariée ces cing derniéres années
par la hausse brutale du forfait social sur les
avoirs et les encours de |'épargne salariale. -

Il est urgent de revenir a une pratique plus
incitative et de continuer a encourager |'ac-
tionnariat salarié, dont les effets bénéfiques
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sont multiples. Les entreprises qui |'ont mis
en place sur le long terme surperforment
durablement leurs indices de référence.
L'actionnariat salarié y est un facteur de
cohésion sociale car il permet un partage de
la valeur créée. Il est un socle de la culture
de I'entreprise. Il permet une meilleure com-
préhension par les salariés des enjeux éco-
nomiques et stratégiques de I'entreprise.
Par ce biais, les salariés actionnaires peuvent
étre associés a la gouvernance. Enfin, I'ac-
tionnariat salarié représente un facteur de
stabilité du capital, dans une vision de long
terme et d'indépendance, aussi bien dans
les grandes entreprises internationales que
dans les ETI et PME.

Prenons I'exemple de Pierre Fabre, ou les
salariés détiennent de 7 a 8 % du capital. Il
s'agit d'une entreprise non cotée ou l'ac-
tionnariat salarié a permis d'assurer la péren-
nité de l'entreprise. Son fondateur Pierre
Fabre, en |'absence de descendants, a sou-
haité impliquer ses salariés dans la reprise
d'une partie significative du capital de son
entreprise aux cétés de la fondation qui a
verrouillé le capital.

Il est parfois reproché a I'actionnariat salarié
de faire courir un double risque au salarié :
celui de perdre a la fois son emploi et son
épargne, en cas de difficulté de I'entreprise.
Méme s'il est faible, ce risque existe. C'est
pour cela que nous proposons de déve-
lopper un mécanisme d'actionnariat salarié
multi-entreprises qui permettrait de décou-

La France a développé
un modele original de
développement de
I'actionnariat résultant
d’une volonté politique
forte et de mesures
incitatives. Mais cette
volonté a été contrariée
ces 20 derniéres
années par une hausse
significative

de la fiscalité. »

pler le risque de l'investissement. Ainsi, il
s'agirait de créer un fonds nourricier d'ac-
tionnariat au sein du PEE ou du PERCO pour
chacune des entreprises adhérentes, tandis
qu'un fonds maitre viendrait encadrer ces
différents fonds nourriciers et mutualiserait
les gains et les pertes enregjistrés.

L'avantage essentiel serait de permettre a un
salarié d'investir dans sa propre entreprise,
mais en mutualisant le risque dans un panier
de valeurs représentatif de I'actionnariat
salarié. Ce dispositif ne se substituerait pas
a I'épargne investie en titres de I'entreprise
mais viendrait en complément, afin d'élargir
le périmetre de |'actionnariat salarié tout en
permettant une diminution du risque porté
par le salarié. m
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ALDO SICURANI
Délégué général de la F2IC

’ age moyen des actionnaires indi-
viduels est de 58 ou 59 ans. Le
renouvellement de génération ne
s'effectue plus de la méme maniére
que par le passé pour de multiples

raisons. On citera d'abord des raisons pure-
ment techniques, comme, par exemple, |'al-
longement des durées d'emprunt (de douze
a vingt-cing ans) a l'achat d'un bien immobi-
lier, autant d'années qui ne sont pas consa-
crées a I'épargne sur les actions. Mais aussi
structurelles avec le développement consi-
dérable de la gestion collective, de I'assu-
rance-vie et de |'épargne réglementée.

Citons également le déficit global d'éduca-
tion. L'actionnariat antérieur s'était constitué
surtout grace a des opérations de privatisa-
tion majeures, qui ont attiré plusieurs mil-
lions de personnes qui n'étaient pas forcé-
ment formées pour étre actionnaires et qui
ont déserté au premier coup de tabac.

Il faut partir a la conquéte d'un public plus
jeune a initier dés le plus jeune age. Ainsi,
nous proposons la création d'un PEA jeunes
plafonné a 25000 euros, qui serait auto-
matiquement transformé en PEA classique
lorsque le détenteur deviendrait contri-
buable. Les frais de transaction sont suffi-
samment faibles pour qu'il soit possible,
avec 25000 euros, d'obtenir une dizaine
de lignes en portefeuille et donc de répartir
les risques. m

Il est impératif de conquérir
un public plus jeune,

le former dés le plus jeune
age aux mécanismes
économiques : la création
d’un PEA jeunes serait

un levier pertinent a activer. »
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— THIERRY DE LA TOUR D’ARTAISE ——

Président du groupe Seb

u cours de ces dix derniéres années,

les institutionnels dans le capital de

Seb ont eu un réle important, pas-

sant de 44 a 49 %. Cette complé-

mentarité entre actionnariat familial
et institutionnels est un atout pour quatre
raisons :

e SEB compte 280 actionnaires familiaux.
Presque tous ont investi la quasi-totalité
de leur patrimoine dans ces actions. Extré-
mement présents, ils soutiennent la straté-
gie du groupe.

¢ Lesinvestisseursinstitutionnels connaissent
bien mieux que les actionnaires familiaux
la concurrence, mais surtout ils partagent
une expérience unique de gestionnaires.

e Cette complémentarité suppose une
bonne gouvernance. |l existe depuis tres
longtemps des comités de gouvernance
et I'on veille a dissocier les logiques de
management et d'actionnariat familial.
Les institutionnels offrent de ce point de
vue des garanties. S'il est important que
des indépendants siegent au consell, il est
également important que les représen-
tants des investisseurs institutionnels y par-
ticipent pour assumer les décisions adop-
tées en conseil, pour le meilleur comme
pour le pire.
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e Enfin, il est important, dans des groupes
familiaux ou la prise de risque est grande,
de reconnaitre a la famille le droit de ne
pas s'engager dans une opération dans
I'éventualité ou elle ne pourrait pas suivre
une augmentation du capital. Dans cette

hypothése, les institutionnels seraient
capables de mobiliser d'importants capi-
taux et de participer a une opération trés
structurante. Méme si Seb n'y a jamais
eu recours depuis 1975, il est important
gu'existe cette possibilité de s'engager
avec des partenaires de confiance.

L'investissement en actions
présente un risque mais a
force de vouloir se prémunir
contre le risque, on
n’entreprend plus rien. »

Linvestissement en actions présente un
risque, c'est indéniable. Mais a force de vou-
loir se prémunir contre le risque, on n'entre-
prend plus rien et I'on en arrive a préter de
I'argent a taux négatif. Il faut savoir entrer
dans le capital d'une entreprise et il faut
savoir aussi en sortir. Cette situation pré-
sente beaucoup moins de risques que de
ne rien faire.

Adoptons quelques mesures claires, dont
la baisse des charges, pour diminuer les
déficits publics et libérer les entreprises. m
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— PIERRE DE VILLENEUVE ———

Président exécutif de BNP
Paribas Cardif

a motivation principale des souscrip-
teurs d'assurance-vie est d'assurer leur
retraite ou la transmission de leur patri-
moine. Nous proposons une épargne
a long terme diversifiée, tout en res-
pectant une quote-part d'actions en fonc-
tion des garanties du contrat. On valorise
ces contrats selon deux modalités : la régu-
larisation du capital confié ; la souscription
d'engagements selon la valeur des actifs
sous-jacents placés en unités de compte.
Lorsque les engagements étaient essen-
tiellement libellés en euros, nos actifs
comptaient alors facilement plus de 20 %
d'actions, mais la baisse des taux a amené
a réduire notre part d'actions. Cependant,
afin de tenir nos engagements, la part en
unités de compte majoritairement investies
en actions a été développée. Aussi, la part
d'actions intégrées dans le bilan des com-
pagnies d'assurance est relativement stable,

Il convient de réduire les
contraintes réglementaires
et prudentielles qui peuvent
limiter les investissements
en actions. »

autour de 18 %, alors que d'autres initiatives
sont prises pour continuer a développer la
part d'actions, car c'est notre devoir aupres
de nos souscripteurs de développer cette
quote-part d'actions.

Le fonds eurocroissance mentionné par le
président Carrez devrait a terme permettre
de détenir entre 30 ou 40 % d'actions. Le
projet de loi SAPIN Il prévoit la création de
fonds de retraite professionnels supplémen-
taires, qui offrent aussi un cadre plus favo-
rable aux actions que le cadre actuel. Men-
tionnons également les nouveaux fonds
Nova, Novo et Novi, et la création d'un
fonds stratégique d'association qui réunira
plusieurs assureurs. Ce regroupement per-
mettra ainsi d'effectuer des investissements
along terme.

Il faut penser le risque en fonction de la
durée de placement. Trop d'évolutions a
court terme, notamment dans le domaine
réglementaire, finissent par rendre difficile
une bonne communication au sujet de la
durée des engagements. B
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—— GONZAGUE DE BLIGNIERES ——

Président-fondateur
de Raise France

n 1981, seulement 1% des actifs

gérés par les intermédiaires finan-

ciers étaient des actifs non cotés. Or

aujourd’hui, ces actifs représentent

25 % des actifs dans le monde. Le
cumul des capitalisations boursiéres mon-
diales se monte a 45 000 milliards de dollars,
alors que les actifs sous gestion intermé-
diée dans le secteur non coté se montent
a 10000 milliards de dollars. En France, les
acteurs du capital-investissement levent
tous les ans 10 milliards d'euros et inves-
tissent 10 milliards d'euros dans les PME et
les ETI. Toutefois, sur ces 10 milliards d'eu-
ros, plus de la moitié vient de I'étranger.

Comment expliquer cette situation alors que
tout a été essayé? Le placement en capital
investisserment est beaucoup plus rentable
que la Bourse sur le trés long terme, car
dirigé vers des ETI et des PME disposées a
ouvrir leur capital et souvent plus rentables.
Aujourd’hui, les taux sont devenus négatifs
et le capital investissement offre une renta-
bilité supérieure a la Bourse.

La fiscalité ne représente pas un probléme
pour les FCPI ou les fonds communs de
placement a risque. Le probleme résulte de
la réglementation, Solvency Il ou Bale, qui
empéche les grandes institutions d'investir
dans ces fonds d'investissement ou dans

ces circuits. B

La fiscalité ne
représente pas
un probléme,

le probléeme
résulte de la
réglementation. »
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PHILIPPE SETBON

Directeur général de Groupama
Asset Management,
président de la commission solutions
d'épargne de I'AFG

ous sommes tous conscients de la

nécessité d'une pédagogie écono-

mique et financiere accrue. Il faut

adapter la fiscalité puisqu’une fisca-

lité mauvaise ou inadaptée amene
une mauvaise allocation du capital, a court
terme comme a long terme.

Au-dela, il convient de considérer des sujets
qui intéressent I'ensemble de nos conci-
toyens, notamment les retraites. Ainsi, la loi
Sapin Il autorise |'allocation de fonds sup-
plémentaires pour pourvoir a des retraites
supplémentaires. Ces fonds doivent étre

e

A

orientés vers le long terme, car c'est en effet
sur le long terme que se constitue cette
retraite. Par ailleurs, c'est sur le long terme
que les rendements doivent étre appréciés.
C'est sur le long terme a travers des instru-
ments de gestion collective que |'épargnant
dépasse le stress de l'investissement en
actions, quelle que soit la part que repré-
sente cet investissement. En effet, lorsque
cet épargnant suit au jour le jour |'évolution
de son portefeuille, il subit un stress tel qu'il
perd |'envie d'investir dans des actifs risqués.

Il en résulte donc que ce fonds d'épargne
longue, gque nous porterons au niveau de
I'AFG, est tout a fait pertinent. Ce fonds
s'adaptera a la longueur du projet d'inves-
tissement de |'épargnant. Il faut qu’en outre,
ce fonds puisse correspondre au besoin de
I'entreprise. Il convient donc qu'il puisse
s'adapter en fonction de I'horizon d'investis-
sement et de projet selon les temporalités
des projets de chacun. Il y a une nécessité
absolue a aligner les intéréts entre 'épar-
gnant et I'entreprise pour développer un
actionnariat fort. m

Il faut créer un fonds
d’épargne longue
qui s’adapte au
projet de ['épargnant
et a son horizon
d’investissement. »
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—— AGNES VERDIER-MOLINIE ——

Directrice de la Fondation IFRAP

ne proposition de loi prévoyant la

création de fonds de pension a été

adoptée en 1996, elle n'a jamais été

mise en ceuvre. Le fait que les entre-

prises, notamment celles du CAC 40,
soient possédées a 43 % par des action-
naires étrangers, comme la dette francaise
est financée a plus de 60 % par des non-
résidents est un probleme. Cette maitrise
passe par une réappropriation de notre
capacité d'investissement et les retraites
représentent la plus importante source
potentielle de capitalisation.

Il faudra notamment accepter de revenir
sur I'organisation du systéme de retraites a
la francaise : 15 % du PIB est consacré aux

S'il I'on veut maitriser
notre destin, il convient
de maitriser nos
entreprises. »

retraites, a comparer & une moyenne euro-
péenne qui se situe a 11 ou 12 %. La ques-
tion n'est donc pas seulement de maitriser
I'équilibre des systemes de retraite et de
revoir les régles pour alléger le poids des
retraites sur la richesse nationale.
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Au-dela, il faudra alléger la fiscalité sur les
entreprises. Dans le cas contraire, la création
des fonds de pension servira seulement a
abonder le Mittelstand allemand ou les cli-
niques américaines.

J'observe que cela suppose cependant de
revenir sur des fondamentaux, a savoir les
taxes, rarement évoquées, qui pesent sur la
production. Aucun candidat ne les remet en
question. La CFE et la CVAE, la taxe trans-
port, la taxe pour financer les chambres
d'industrie et de commerce ou des métiers
représentent plus de 70 milliards et sont des
taxes locales qui pesent sur nos entreprises
méme lorsqu’elles ne dégagent pas de
bénéfices.

Les jeunes générations doivent étre édu-
quées a la prise de risque. On ne doit pas
compter seulement sur les institutionnels

pour investir dans nos entreprises. Gilles
Carrez a expliqué que la mesure IR-PME était
plafonnée a 10 000 euros. Or, ce montant est
insuffisant a créer de nouvelles générations
d'investisseurs, qui comprennent |'entreprise
et qui ont envie d'accompagner sur leur ter-
ritoire des jeunes pousses, des start-up, des
TPE ou des PME. Pour ces investisseurs qui
agiront sur un territoire, il faudra les inciter
au moyen de I'IR-PME, soit par une mesure
tres dynamique comme celle mise en ceuvre
par les Britanniques, qui peuvent mobiliser
jusqu’a un million de livres sterling avec 30 %
de déduction fiscale. Les Francais compren-
dront ainsi que s'ils en ont les moyens, |'Etat
les encourage a investir, qu'il s'agisse de
10000 ou de 300 000 euros, dans le capital
d'entreprise. C'est dans ce domaine que
seront en effet créés les emplois de demain
et les jeunes pousses qui vont devenir les
sociétés de croissance.

Relancer la croissance suppose de susci-
ter un choc entrepreneurial en mobilisant
I'épargne, qu'il s'agisse d'institutionnels ou
de fonds de pension. De la sorte, on attein-
dra le plein emploi a I'horizon 2022 a 2027
et |'on retrouvera les 2 % de croissance qui
nous font tant défaut. Unissons nos forces
autour de ce choc entrepreneurial, lors du
prochain quinquennat. m
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PAS DAVANTAGE DE CROISSANCE FRANCAISE
SANS DAVANTAGE D'ACTIONNAIRES FRANCAIS

LURGENCE DE METTRE EN PLACE
UNE STRATEGIE PRO-CROISSANCE
ET PRO-ACTIONS EN FRANCE

LE POINT DE VUE DE JEAN-PAUL BETBEZE

Economiste, Economic advisor chez Deloitte

our renforcer nos entreprises, notre croissance et nos emplois, faut-il bouter hors de

France les actionnaires frangais qui y demeurent et attirer encore plus d'actionnaires

étrangers ? Ou bien faut-il inciter nos concitoyens a investir davantage en actions, en

supprimant notamment les facteurs qui les en dissuadent ? Voila au fond les deux

questions majeures qui vont décider de notre futur. Elles posent clairement le pro-
bléme, au moment ou les premiers signes de sortie de crise apparaissent et ou se dessinent
les contours d'une nouvelle mutation de notre économie, avec la révolution numérique, dans
un monde ou les acteurs traditionnels de nos économies sont concurrencés par de nouveaux
acteurs. C'est donc aujourd’hui qu'il faut approfondir I'amélioration économique qui s'an-
nonce, a partir de sa base financiére : les actions.

Soutenir les actions maintenant est décisif pour renforcer les bases de nos entreprises, mais
aussi leurs relations internes, par la confiance. C'est aussi ce qui donne les résultats les plus
rapides. Les enquétes montrent que la rentabilité de nos entreprises remonte mais que le
doute et l'incertitude y restent tres forts. Les taux d'intérét sont bas mais le crédit progresse
pevu, a l'inverse des liquidités qui montent partout. Pour sortir de cette trappe a liquidité qui
s'ouvre, il n'y a que I'attrait de I'entreprise, avec son risque certes mais aussi sa rentabilité, a
condition que cette rentabilité ne soit pas capturée par une fiscalité qui préléve une part trop
importante du résultat attendu !

Il faut donc mobiliser les énergies et les ressources, en faisant reculer cette fiscalité excessive.
Il n'y a pas d'autre solution. Et elle a le double mérite d'étre rapide et de bénéficier a tous.

1 — PLUS D'ACTIONS EN FRANCE MAINTENANT,
POUR RENFORCER LA FRAGILE REPRISE EN COURS

'amorce de reprise de I'économie francaise au premier trimestre 2016 (+ 0,6 %) a été aussitét
suivie d'une stagnation au second. Pour comprendre pourquoi, il faut examiner a la fois ce
qui « fait » la croissance et ce qui lui « manque », pour accélérer. Ce qui a « fait » la croissance
au premier trimestre, c'est la consommation des ménages. Ce qui lui manque, c'est plus
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d'investissements dans les entreprises, donc plus de marge, notamment pour gagner sur
les marchés extérieurs.

La preuve du retard d'investissement est ce qui se passe en matiére de commerce extérieur.
La partie est en effet décisive pour la croissance et pas vraiment gagnée. Tout se passe en
effet comme si la baisse du prix du pétrole sur un an était surtout allée a la consomma-
tion, pas au soutien de la croissance par l'investissement et les exportations. La montée des
importations, alors que les exportations montent moins sinon baissent (comme en début
d'année 2016), illustre ainsi un probléme rémanent de compétitivité, qui devient trés grave.

2 — PLUS D'ACTIONS EN FRANCE, POUR ACCOMPAGNER
LA ZONE EURO

Depuis longtemps, la France manque de croissance. C'est un constat largement partagé
par les Francais, les experts et les politiques. C'est bien pourquoi le chdmage reste ici aussi
élevé et résistant, alors que la plupart des autres pays de la zone euro touchés par la crise se
relévent. A la différence de I'Allemagne, la France n'a pas encore franchement dépassé son
niveau de PIB par téte depuis la crise de 2008.

Le rattrapage de la croissance d'abord, puis son accélération sont essentiels dans le cas
frangais et plus généralement pour la zone euro. La question centrale demeure en effet celle
des conditions de sortie a moyen et long termes de cette crise, ou plutét de cette mutation.
Nous vivons une révolution industrielle, une phase de création-destructrice-schumpetérienne
(création/destruction), avec un trés important besoin de capital qui lui est lié, a la fois dans
tous les secteurs et tous les pays. La capacité des entreprises, et de la société en général, a
absorber les destructions des organisations anciennes, avec leurs effets sur I'emploi, se pose.
Elle est liée a notre capacité a investir plus et surtout a former plus. Allons-nous retrouver, et
qguand et comment, notre rythme de croissance antérieur, ou un double effort d'investisse-
ment fera la différence ? Il ne s'agit pas seulement, en effet, d'un investissement physique
massif, mais plus encore d'un investissement en capital humain. Or cet investissement, de
formation permanente, d'attraction et de conservation des talents, est a la fois décisif et ris-
qué. Il doit étre réalisé et, au moins autant, conservé dans la durée pour « garder les talents ».
Il s'agit de maintenir dans |'entreprise le capital humain qui a été créé. Or, ce capital, outre
le fait qu'il n"est pas réellement mesuré, est la propriété de
celui qui le recoit : il est individuel et personnel. Plus de capital
Mais, pour ?"°ir humain, c'est d'abord plus de capital humain « brut », pour
plus de croissance compenser (au moins) son obsolescence (évolution des tech-
dans la durée, . . . , . S
il faut plus de niques, des savoirs gt des méthodes). C'est Ir.nan’.ltemr ainsi le
rentabilité. » capital « net », en faisant surtout en sorte qu'il soit permanent
dans I'entreprise, autrement dit que les talents y demeurent.
Tout ceci revient toujours a la rentabilité des entreprises et a leur financement dans la durée
—car c'est labase. Et ceci d'autant plus que ce capital humain échappe largement aux calculs :
c'est une charge pour I'entreprise, un flux négatif, pas un « stock » de richesses a augmenter.
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3 — LES ACTIONS SONT LA BASE DU FINANCEMENT EXTERNE
DES ENTREPRISES FRANCAISES

51,7 % d'autofinancement, 23,6 % d'actions, 17,8 % de crédit et 6,9 % nets de titres de dette
depuis 1996 : c'est bien ainsi en moyenne que se financent les entreprises francaises.

Les actions, c'est une ressource permanente et stable. Les actions ne sont pas des dettes.
Elles n'ont pas d'échéance et ne peuvent étre vendues qu'a un autre acheteur —donc les res-
sources demeurent dans |'entreprise. Elles ne peuvent étre éteintes que par leur rachat par
I'entreprise méme, au cours de Bourse dans le cas d'une société cotée. Dans ce cas, |'entre-
prise juge ne pas avoir de meilleure possibilité pour faire fructifier I'épargne que les action-
naires lui ont confiée. Elle préfére la leur rendre. Le développement des rachats d'actions
par les grandes entreprises cotées depuis une dizaine d'années est un signe de manque
d'opportunités d'investissement rentable.

Les actions accompagnent I'autofinancement. Il y a une profonde
complémentarité entre la source majeure de financement des
entreprises, leur épargne, et la premiére source de financement
externe, les actions. Sur une longue période et au niveau
macroéconomique, le profit escorte ainsi les apports en actions,
pour soutenir l'investissement et I'emploi.»

Les actions sont le canal de communication par excellence entre I'intérieur et |'extérieur de
I"entreprise. Elles sont le double signal, interne et externe, qui est décisif pour comprendre
et aiguiller la croissance de I'entreprise. La dynamique du capital synthétise les informa-
tions disponibles (activité, marges, projets...). Elle permet a I'entreprise de se projeter, pour
non seulement stabiliser son capital (avec ses actionnaires) mais surtout pour I'augmenter,
si nécessaire.

Il faut plus d'actions, pour accélérer et solidifier la reprise économique frangaise et I'emploi :
la preuve par le non coté. Dans les 80 milliards d'euros apportés chaque année a I'économie
ces derniéres années, la part du non coté a en effet résisté, égale a celle du coté. Les actions
ont partout permis de stabiliser le financement des entreprises, dans le coté ou ceci n'allait
pas de soi et dans le non coté ou le processus est plus complexe encore, pour des raisons de
moindre liquidité. Au total, les actions sont un mode de financement essentiel pour I'entre-
prise, parce qu'elles sont la base de ses autres financements extérieurs et parce qu'elles sont
en étroite complémentarité avec |'autofinancement.
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4 — LES ACTIONS SONT DETERMINANTES POUR
LE FINANCEMENT DE LA CROISSANCE FRANCAISE

Les émissions d'actions étayent les autres financements externes de I'entreprise, crédit et
obligations, dont elles représentent en moyenne la moitié, comme le montre le graphique
ci-dessous (les pics sont liés a des opérations spéciales de grandes entreprises cotées). Parce
qu'elles sont sa ressource la plus stable, les actions « cautionnent » I'endettement de I'entre-
prise a I'égard de ses créanciers.

EMISSIONS D'ACTIONS EN 9% DES FINANCEMENTS EXTERNES DES ENTREPRISES
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Source : Banque de France.

Les émissions d'actions soutiennent |'investissement physique des entreprises. Les actions
sont ainsi largement cause et conséquence d'une reprise de |'investissement. Elles consti-
tuent le moyen et I'annonce d'une croissance plus forte.

\ CONTRIBUTION DES EMISSIONS D'ACTIONS
A LINVESTISSEMENT DES SOCIETES NON FINANCIERES FRANCAISES
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Sources : Banque de France, FMI, calculs OEE. FRCF [ECH. GAUCHE)
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La valeur des actions est la valeur actualisée des divi-
actions, car ce qui les dendes futurs de l'entreprise : c'est la formule bien
anime, c’est la rentabilité ~ connue de Gordon Shapiro. Elle a le grand avantage de
anticipée. » montrer que |'action est toujours une projection de mar-

ché sur la vie de I'entreprise. C'est pour cela qu'elle est

achetée, conservée, vendue : en fonction de la stratégie
que l'entreprise annonce, qu’elle suit et des succés (ou insucces) qu’elle rencontre. L'action
est ainsi, dans le marché boursier, la monnaie d'évaluation de |'entreprise et éventuellement
d'échange par rapport a une autre.

Les actions “font” les

Les groupes, leur naissance et leur renforcement, sont décisifs pour la croissance de I'éco-
nomie francaise. L'Insee compte ainsi, en 2013, 3 000 groupes sur un total de 3,3 millions
d'entreprises. Ces « 3000 » représentent 43 % des effectifs temps plein des entreprises, 52 %
de leur valeur ajoutée et 57,9 % de I'excédent brut d'exploitation, 70 % des investissements
et 83 % des exportations. Plus précisément, ils sont composés de 340 grandes entreprises,
de 2 030 ETI (entreprises de taille intermédiaire) et de 630 PME. Parmi ces « 3 000 », les 340
grandes entreprises ont une position dominante, représentant 58,3 % de |'excédent brut
d'exploitation, 56,7 % des exportations et 49,6 % des investissements. Elles sont I'armature
de I'économie francaise, a soutenir.

A cété des groupes, il faut préparer la reléve. Ce sont notamment les ETI.
Elles représentent environ 38,4 % de I'excédent brut d'exploitation,

40,4 % des exportations et relativement moins des investissements (35,6 %).
C’est donc la qu'il y a une politique &8 mener, pour susciter chez elles plus
d'investissement, ce qui suppose plus de marge. »

Ceci est encore plus vrai pour les PME qui figurent dans les « 3 000 ». Elles représentent
seulement 3,2 % de |'excédent brut d'exploitation des groupes, contre 1,7 % de la valeur
ajoutée, 11,7 % des investissements et 2,8 % des exportations. Leffort particulier des PME
pour investir est donc notable, pourtant une barriére a I'exportation semble apparaitre.

Cedi est encore plus vrai si I'on prend les micro-entreprises. Pour elles, |'écart est encore plus
net entre leur poids dans I'excédent brut d’exploitation du coeur productif francais, négli-
geable (0,2 %) et leur poids dans I'investissement (3,2 %), sachant qu'elles ne représentent
que 0,1 % des exportations. C'est |3, a coté des ETI a soutenir, que nait la reléve de la reléve.
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5 — SUR LONGUE PERIODE ET MEME DANS LA STAGNATION
ACTUELLE, LES ACTIONS SONT RENTABLES

Comme les actions sont le financement le plus long de I'entreprise, il est logique de juger
leur rentabilité sur ce méme temps long. Il apparait alors que sur longue période les actions
sont toujours rentables. Elles battent tous les autres placements. En fait, les marchés finan-
ciers comprennent et rémunérent le risque action.

Cependant, dans la situation de crise que nous vivons, ol les valeurs ont souvent baissé, les
investisseurs n'ont pas nécessairement ce comportement d'attente. lls peuvent se montrer
plus sensibles a la rentabilité a court terme de leur titre. Les entreprises francaises ont com-
pris ce comportement et adopté des politiques financiéres favorables aux actionnaires et
a la sauvegarde autant que possible de la valorisation de I'entreprise. Elles combinent des
réductions massives de colts, des cessions et de restructurations d'activités a une montée
des dividendes et a des rachats d'actions.

6 — LES ACTIONS AU SERVICE D'UNE POLITIQUE
DE CROISSANCE POUR LA FRANCE

Augmenter le « potentiel de croissance francais » est décisif pour le futur. Or, notre potentiel
de croissance est faible. Il s'établit a un peu plus de 1,2 % par an, les calculs variant entre
1,1 % et 1,5 %, encore loin des 2 % antérieurs. Tout le probléme est donc de savoir comment
rejoindre ce sentier antérieur, avec le risque d'une croissance durablement plus basse, voire
longtemps plus faible.

On le sait, la notion de « croissance potentielle » préte techniquement a débat, étant a la fois
lice a la croissance passée (c'est celle qui « a pu » se réaliser) et a la croissance future (celle
qu'une économie « peut » réaliser). Avec évidence, c'est la seconde qui importe, notamment
avec la vision a terme qu'implique l'investissement en actions, tourné par nature vers le futur.
Cette situation de croissance potentielle menacée pése sur I'emploi et sur I'expansion méme
de I'économie, compte tenu de ses deux charges liées : la santé (dans un pays qui vieillit) et
le financement des retraites (dans un systéme qui ceuvre dans le privé par répartition et qui
ne provisionne pas les engagements sociaux dans le secteur public). Les résultats obtenus et
annoncés dans les prévisions en ces domaines n‘ont (malheureusement) rien a voir avec les
2 % de croissance qu'il nous faudrait : au moins 20 % d'investissement en plus permettrait
plus de productivité horaire, puis plus d’'emploi. A terme, seule la productivité crée de I'em-
ploi, avec l'investissement matériel et immatériel. De la méme maniére, il est faux d'opposer
demande interne et demande externe, tant il est clair que cela fait dix ans que notre solde
extérieur est négatif. Le déficit industriel se creuse, I'excédent dans les services se réduit,
les deux évolutions étant liées. La croissance potentielle est donc sous pression.

La rentabilité, avant et apres impét, et les actions, autrement dit la mobilisation de I'épargne
des ménages pour le financement des entreprises, peuvent faire la différence entre une
croissance a 0,8 % dans le futur pour la France et une autre qui rejoindra 2 %. Cette voie est
d'autant plus ouverte que les actionnaires y sont préts en France.
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7 — LES FRANCAIS SONT DE PLUS EN PLUS CONSCIENTS
DES PROBLEMES DES RETRAITES ET DES CONDITIONS
DE LEUR FINANCEMENT, NOTAMMENT LES JEUNES

lls sont de plus en plus préts a s'engager a long terme, comme le confirme une enquéte
menée par Deloitte en avril 2016. Elle montre un antagonisme qui s'accentue entre les actifs
et les retraités en termes de perception de la retraite. 58 % des actifs en ont une perception
négative, contre 28 % pour les inactifs. Le montant de la pension est un motif d'insatisfaction,
au mieux un motif d'inquiétude, qui se manifeste pour un grand nombre d’entre eux par une
défiance accrue vis-a-vis des acteurs du systéeme de retraite actuel. Toujours selon I'étude
Deloitte, « plus de 70 % des Frangais pensent que le systeme de retraite actuel, reposant sur
la solidarité intergénérationnelle, n'a pas d’avenir. 60 % des Francais seraient d'ailleurs d'ac-
cord pour rendre obligatoire I'adhésion et la participation a une épargne retraite ».

Néanmoins, la demande d'actions a baissé au cours des derniéres années, sous |'effet
évident de la conjoncture. Les Francais sont ainsi des actionnaires plutét indirects, stables
mais somme toute modestes par rapport a leurs voisins, en liaison avec le poids du systeme
de financement des retraites par répartition, méme si son devenir inquiéte.

8 — C’EST DONC MAINTENANT QU’IL FAUT DEVELOPPER
UNE STRATEGIE PRO-CROISSANCE ET PRO-ACTIONS

EN FRANCE. SES RESULTATS PEUVENT ETRE RAPIDES,
PROFITANT DE LAMELIORATION QUI SE MET EN PLACE
DANS LA ZONE EURO

La sous-performance relative de la Bourse de Paris depuis dix ans est l'illustration du pro-
bléme gue nous rencontrons. Ainsi, le CAC 40 n'a pas retrouvé son niveau de 2006, contrai-
rement aux grands indices boursiers américains ou allemands, qui I'ont largement dépassé.
Cedi reflete la remontée des rentabilités des entreprises en Allemagne et plus encore aux
Etats-Unis. La France reste trés en retard, avec une modeste et surtout récente amélioration
de la rentabilité de ses entreprises.

Pas de surprise donc si les achats d'actions francaises par les non-résidents ont laissé place a
des cessions nettes sur les quatre derniers trimestres pour 8 milliards, tandis que ces mémes
non-résidents achetaient sur la méme période pour 18 milliards de dette publique.

Si rien n'est fait pour poursuivre la hausse des marges, la trappe a liquidité risque de s'agran-
dir en France.

En effet, dans une situation ou les placements obligataires publics rapportent

trés peu, ou les actions sont trés sensibles a I'incertitude des décideurs économiques
et politiques, et ot l'inflation est nulle, I'attrait pour les placements liquides ne peut
qu’augmenter. L'économie francaise est de plus en plus liquide. »
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9 — DEUX FREINS A REDUIRE A COURT TERME :
SOLVABILITE Il ET MIFID

La directive européenne Solvabilité II, qui fixe le cadre prudentiel des assurances, dissuade
celles-ci de détenir des actions, alors que les assurances sont des investisseurs de long terme
par construction. Leur rdle est actuellement assez modeste dans le domaine des actions. ||
devrait nécessairement s'accroitre dans | assurance-vie,
mais le voila handicapé. Les compagnies d'assurances

Les compagnies " " o
ont 250 milliards d'actions sur un total de 2 200 milliards

d'assurances francaises

ont, en portefeuille, de placements, vie et non-vie. Elles font néanmoins aug-
6 fois plus d’obligations menter ce portefeuille, en liaison avec la faible rentabilité
que d’actions. » des placements obligataires pour une bonne part et la

demande d'investisseurs plus jeunes pour une part crois-
sante — mais sans doute trop peu. Il parait donc indispensable d'alléger le cadre prudentiel
des assureurs, pour qu'elles retrouvent le chemin des actions, qui leur permettra de faire face
a leurs engagements de long terme a I'égard de leurs assurés. Ajoutons que, de leur coté,
les banques ont, depuis longtemps, abandonné une logique de banque-industrie, sur le
modele allemand, et que leurs regles prudentielles les en dissuadent aussi.

Il est vraisemblable aussi que Mifid (Markets in Financial Investments Directive), la directive
qui entend harmoniser la concurrence et améliorer I'information des clients par rapport au
risque, pousse a une sorte de « principe de précaution » généralisé. Les personnes phy-
siques qui sont le premier épargnant du pays sont submergées d'informations et de mises
en garde réglementaires et, par crainte de leurs réactions dans un contexte de marchés vola-
tils, les intermédiaires financiers les orientent plutdt vers des placements jugés « sans risque
» : assurance-vie en euros et épargne réglementée.

10 — SI RIEN N’EST FAIT, LA VALORISATION DES ENTREPRISES
EN FRANCE EST MENACEE

Le taux de marge de sociétés et non-sociétés francaises vient de dépasser 30 %, grace au
Cice, contre 36 % environ pour |'Allemagne, si I'on élimine certaines disparités statistiques :
cet écart de marge est la raison essentielle de I'écart France-Allemagne en matiére de crois-
sance, d'investissement, d'export et d'emploi. Cet écart de rentabilité, accumulé dans le
temps, a permis aux entreprises allemandes non seulement plus de capital, mais plus encore
de capital de meilleure qualité, plus récent, avec notamment plus de robots.

Il'y a un cercle vertueux du profit. Il n’est pas présent en France, en tout cas pas assez. Plus
de rentabilité permet plus d'investissement et de compétitivité, donc plus de croissance
par |'extérieur, notamment en montant en gamme, donc plus d'emploi et de salaires dans
I'industrie et les services liés a I'industrie, emplois et salaires qui procurent a leur tour des
revenus qui se diffusent a I'économie privée (croissance et emploi) et publique (amélioration
de la situation budgétaire et stabilisation de la dette publique).
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Si rien n’est fait pour continuer & A continuer ainsi, un double cercle vicieux risque
augmenter le taux de marge des de se mettre en place. D'un coté, les entreprises en
entreprises francaises, France (installées en France) et surtout les entre-

le risque de dépréciation du capital  prises francaises (possédées par des Francais) ne
francais risque de demeurer. » peuvent plus autant que nécessaire embaucher
et former des salariés pour accroitre leurs compé-
tences et répondre a la concurrence. Elles ne peuvent plus les rémunérer suffisamment pour
attirer, faire grandir et garder les talents et participer ainsi aux changements et aux révolu-
tions en cours. D'un autre c6té, elles offrent des proies a des investisseurs étrangers, soit
désireux d'acquérir des savoir-faire, soit (plus encore, notamment venant de Chine) en quéte
de marques — le tout dans de « bonnes conditions de prix », autrement dit pas cher.

lIn'y a pas d'autre voie que rehausser les perspectives de marge des entreprises. La flexibilité
est une nécessité absolue dans la période de révolution industrielle (numérique), de concur-
rence mondialisée et plus encore de désinflation durable que nous vivons. En effet, cette
désinflation fait remonter, en termes relatifs, le poids des co(ts fixes des entreprises. Au fond,
flexibiliser, c'est s'adapter a |'ére économique qui s'avance. C'est permettre aux entreprises
de limiter puis réduire leurs dettes sociales implicites, celles liées a leurs contrats salariaux
actuels et futurs. C'est toute la logique des réformes en cours, en France comme ailleurs,
simplement parce que la structure de colts et de marges que nous avons vient largement
d'anciennes logiques productives et concurrentielles.

Les grandes entreprises francgaises réussissaient de par le monde et diffusaient leurs pra-
tiques salariales et sociales aux PME, qui souvent en souffraient. Cette logique n'est plus
possible. Elle n'est méme plus possible chez les grandes entreprises mondiales exposées a
la concurrence des autres pays industrialisés, des pays émergents et a la révolution de I'in-
formation en cours. On le voit. Elle n'est plus possible du tout dans les ETI francaises, moins
nombreuses, plus petites, moins exportatrices et souvent moins rentables que leurs voisines
et concurrentes allemandes, notamment.

11 — LA HAUSSE DE LA RENTABILITE DU CAPITAL COMMENCE
PAR UNE POLITIQUE COORDONNEE ET ANNONCEE DANS

LE TEMPS. LES INVESTISSEURS NE DEMANDENT PAS TOUT,
TOUT DE SUITE, ILS VEULENT EN REVANCHE DES OBJECTIFS,
UNE STRATEGIE ET UNE TRAJECTOIRE

L'objectif central doit étre d’amener la rentabilité des entreprises francaises au plus pres de
celle des allemandes. Les engagements pourraient porter sur la diminution des charges de
fonctionnement qui pésent sur les entreprises, avec des relations plus souples et simples
avec les pouvoirs publics, plus une réduction des délais de paiement privés et publics.

La voie fiscale est la plus rapide et la plus sre. Elle doit commencer par la baisse graduelle
de lI'impé&t sur les sociétés et continuer par la baisse de la fiscalité des personnes physiques.
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Pour que les Francais et les investisseurs francais achétent plus de titres des entreprises fran-
caises, il faut qu'il soit rationnel pour eux d'en prendre et d’en conserver le risque. Il faut
donc que les actionnaires soient fiscalement mieux traités, en tant qu'actionnaires directs
ou indirects. Actuellement, la fiscalité des entreprises pénalise davantage leur résultat net
et les prélévements croissants sur les actions (dividendes et valorisation) conduisent a des
rendements nets trés faibles, qui en viennent a étre négatifs pour les plus gros patrimoines
en cumulant les taux marginaux.

REPARTITION ENTRE DIVIDENDE NET ET PRELEVEMENTS FISCAUX ET SOCIAUX
EN FRANCE / ALLEMAGNE / ROYAUME-UNI / ITALIE

RESULTAT BRUT SOCIETE 100 100 ... 0 . 00 100 . 100
IMPOT SUR LES SOCIETES -38 -38 -30,2 -21 -21 -215
DISTRIBUABLE 62 62 69,8 79 79 72,5
TAXE DE DISTRIBUTION -19 -1.9 _ _ _ _
DISTRIBUE ACTIONNAIRE

INDIVIDUEL 60,1 60,1 69,8 19 19 12,5
NIVEAU ACTIONNAIRE INDIVIDUEL

PRELEVEMENTS SOCIAUX (15,5 %) -9.3 -9,3 _ _ _ _
DIVIDENDE IMPOSABLE 33 33 69,8 79 79 72,5
IMPOT TAUX MARGINAL -99 -148 - 18,4 -257 -29,6 - 18,8
0U FORFAITAIRE (TM30 %)  (TM 45 %) (TF 26,38 %) (TM 32,5 %) (TM 37.5 %) (TF 26 %)

DIVID. NET ACTIONNAIRE
HORS ISF 409 36 514 53,3

DIVIDENDE NET APRES ISF
POUR UN PATRIMOINE DE 10 M€
AU TAUXMOYENDE 0,98 % (-32.7) 8.3 3.3

POUR UN PATRIMOINE DE 20 M€
AUTAUX MOYENDE 1,24% (41,33 -04 -54

1
% Royaume-Uni: taux marginal de 32,5%

sur dividendes compris entre 31786 £ et 150000 £
et 37,5% sur dividendes supérieurs a 150000£

T
JHL

e
at
%é___

Source : étude de I'ANSA 25 ans de fiscalité sur les revenus du capital.
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Il n'est pas nécessaire d'aller plus loin pour comprendre la double peine fiscale des actions
frangaise : un prélévement plus fort au niveau de la société, un prélévement plus fort égale-
ment au niveau des actionnaires. Dans les deux cas, le signal envoyé est évidemment négatif :
il n'incite pas les capitaux a venir s'investir en France, il n'incite pas non plus les actionnaires
dans les start-up ou les détenteurs de patrimoine a y demeurer. Les Frangais actionnaires
qui investissent dans les entreprises francaises, notamment celles ou ils travaillent, marquent
ainsi un engagement puissant, qui n'est pas seulement financier. Encore faut-il que celui-ci
ne soit pas fiscalement découragé.

LE TEMPS PRESSE POUR AGIR, POUR INCITER
LES FRANCAIS A SE TOURNER DE NOUVEAU
VERS LES PLACEMENTS EN ACTIONS AFIN DE
CONSOLIDER LA REPRISE ECONOMIQUE

Il faut partir de cette vérité : il faut en France plus de fonds
propres, pour investir en équipements et plus encore en formation,
autrement dit pour prendre plus de risques dans un contexte ou

le risque « paye » a terme plus qu‘avant, ouvrant plus vite les
marchés internationaux.

C’est donc aujourd’hui qu’une stratégie actions doit étre menée.
Elle comporte plusieurs aspects, dont la simplification de la vie
des entreprises, des systemes de formation et I'aménagement des
normes prudentielles, mais ces choix n'auront d'effets positifs qu’a
moyen terme.

L'outil le plus efficace a court terme est la fiscalité.

Elle est le signal déterminant, qui permettra rapidement plus de
croissance et d'emploi, au moment méme ou la reprise prend
un peu plus de vigueur et ou les esprits sont disposés a la prise
de risque dans la durée.

Elle permettra donc, assez vite, plus de rentrées fiscales.

Ce n'est pas ici un plaidoyer mais plutét une simple analyse de la
situation et du fonctionnement des multiplicateurs fiscaux : ils sont
les plus rapides de tous, dans le mauvais sens et, souhaitons-le,
dans le bon. L'action en faveur des actions, c'est maintenant.
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LE PROBLEME CRUCIAL
DE LA LOCALISATION DES CENTRES
DE DECISIONS STRATEGIQUES

LE POINT DE VUE DE JEAN-MARC DANIEL

Economiste, professeur associé a I'ESCP Europe,
directeur de la revue Sociétal

’ attractivité est une notion assez vaste, qui demande a étre maniée avec précaution.
Quand on utilise ce mot, on pense en général a la capacité d'un pays a attirer des
investisseurs étrangers. En fait, I'attractivité doit étre considérée de fagon plus large
et viser aussi bien les investisseurs extérieurs que les épargnants nationaux. Néan-
moins, si l'on s'en tient a la vision usuelle de |'attractivité, notamment vis-a-vis des

étrangers, une telle démarche suppose une analyse des avantages et des inconvénients de
ce processus.

1 — ATTRACTIVITE ET ENDETTEMENT EXTERIEUR

La premiére question que |'on devrait se poser est de savoir pourquoi ce ne sont pas des
entreprises francaises qui réalisent les investissements opérés par les entreprises étran-
geres concernées. C'est-a-dire que |'on ne peut dissocier la réflexion sur |'attractivité d'une
réflexion sur I'épargne et d'une réflexion plus politique sur la position internationale a long
terme du pays.

Sur le plan macro-économique, un pays « attractif » bénéficie d'un apport extérieur de capi-
taux. En premiére analyse, on associe souvent cet apport a un apport d’emplois. En ce qui
concerne la France, en 2004, 15 % de I'emploi salarié, soit un peu plus de deux millions de
personnes relevaient d’entreprises a dominante étrangére, avec une part prépondérante des
entreprises américaines’. Il serait néanmoins réducteur d’en rester a cet aspect « créations
d'emploi ». En effet, les investisseurs étrangers attendent, en retour de leur investissement,
une rémunération qui en pratique est in fine ponctionnée sur le revenu national. La dyna-
mique des investissements étrangers doit donc se comprendre selon deux phases. Dans un
premier temps, les apports extérieurs de financement permettent a un pays de boucler sa
balance des paiements et de compenser un éventuel déficit courant. Mais, dans un second
temps, leur émunération provoque des sorties de capitaux qui entretiennent ce déficit. En
France, les déficits récurrents de balance courante ont conduit a chercher des investisseurs
étrangers sous de multiples formes, ce qui a entrainé a un endettement extérieur net du pays

1 - Voir notamment le Rapport d'information du Sénat sur les centres
de décision économique et |'attractivité (juin 2007).
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d'environ 400 milliards d'euros (381 milliards en 2015). Cet endettement extérieur est porté
a hauteur de 1 172 milliards par I'Etat, ce qui signifie que les autres acteurs économiques,
notamment les entreprises francaises, disposent d'un
actif net sur I'étranger de 791 milliards. Résultat, si les

En 2012, seules 8 entreprises ~ Investisseurs étrangers créent des emplois en France,
du CAC 40 avaient plus symétriquement, les entreprises francaises emploient
de 50 % de leur effectif de nombreuses personnes a I'étranger. Le nombre était
en France. » de 3,6 millions en 2004.

Au vu de ces données, on peut s'interroger sur les raisons autres que macroéconomiques de
I'appel a des financements extérieurs et se demander pourquoi les étrangers investissent en
France et les Francais investissent a I'étranger.

En fait, sur le plan micro économique, on pourrait considérer que s'opeére un arbitrage impli-
cite parmi les investisseurs francais, consistant a aller chercher a |'extérieur de la France des
placements plus rémunérateurs et a laisser a des investisseurs étrangers prudents et peu
ambitieux des placements francais comme la dette publique, slre et porteuse de plus-value
par anticipation d'une évolution en leur faveur du taux de change, mais fondamentalement
peu rémunérateurs. Pour simplifier la situation, on pourrait donc penser et espérer que les
quelque 400 milliards de dette extérieure nette de la France constituent la différence entre
un passif fait essentiellement de dette publique et de participations dans des entreprises
francaises a faible taux de profit et un actif investi a I'étranger dans des secteurs d'activitéaux
rendements élevés.

2 — GARDER LES CENTRES DE DECISION EN FRANCE

Or, cette hypothése est loin d'étre avérée, car les acquisitions effectuées en France par des
acheteurs étrangers comprennent certes des titres de dette publique ou des appartements
Avenue Montaigne, a Paris, mais aussi des pépites de la nouvelle technologie.

L'investissement étranger en France touche également des secteurs rentables
et porteurs d’avenir. Et il a souvent comme conséquence le transfert du centre
de décision des entreprises concernées, assorti d’un départ préjudiciable a notre
développement futur des équipes dirigeantes. »

Dans le rapport du Sénat ci-dessus mentionné, il est indiqué, par exemple, que :

« Le fonds de pension américain qui a acheté la société Gemplus a pu, non seulement déci-
der la relocalisation des activités a plus forte valeur ajoutée dans son propre pays d’origine
(en I'occurrence, la Californie), mais aussi conduire a une réorganisation de I'ensemble des
autres activités, ce qui a abouti a un démantélement de I'entreprise au détriment des sites
francais. »
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Dans son rapport sur la balance des paiements de la France au titre de 2015, la Banque de
France écrit :

« Les investissements directs étrangers en France s'établissent a 40 milliards d'euros, un
niveau non observé depuis 2008 ; en particulier, I'opération de fusion entre deux grands
groupes cimentiers a abouti a un flux entrant de pres de 11 milliards d'euros. Le solde net,
correspondant a des investissements nets en France, ressort de ce fait a 7 milliards d’euros '».
C'est-a-dire que le niveau d'investissements directs étrangers en France a été particuliére-
ment élevé en 2015 grace a une fusion d’entreprises ayant débouché sur un nouveau groupe
dont le siege social est en Suisse... !!

Ces exemples montrent combien il serait réducteur de considérer que le bilan et I'enjeu des
échanges de capitaux entre la France et le reste du monde se résument a une série d'arbi-
trage entre diverses formes d'investissements plus ou moins rémunérateurs et plus ou moins
risqués.

En fait, par-dela le probleme des déséquilibres éventuels présents et futurs de nos comptes
extérieurs que posent les choix effectués a I'occasion de ces mouvements de capitaux,
I'achat progressif d'une partie de notre tissu productif, étrangement salué par certains com-
mentateurs comme la preuve de notre attractivité, pose un probléme d'une autre nature,
celui de la capacité a controler et a définir en France la stratégie de développement de notre
économie, c'est-a-dire le probleme de la localisation des lieux de pouvorr.

3 — NATIONALISATION, « NOYAUX DURS », FONDS DE PENSION

Lidentification de ce probléme est ancienne. Ainsi, il a été un des éléments du débat sur
la politique de privatisations qui a été initiée en 1986. La caractéristique des privatisations
d'alors est la création des « noyaux durs », qui seront rebaptisés « groupements d'action-
naires stables » apres 1993. Leur création avait pour but de protéger les entreprises fran-
caises privatisées des convoitises étrangeres. Face a cette volonté, le président Mitterrand
avait ironisé en affirmant que pour étre sir de ne pas voir nos fleurons partir en des mains
étrangeéres, il suffisait de les laisser entre les mains de I'Etat. ..

Si cette réponse peut paraitre inspirée par les circonstances du débat politique de I'époque,
elle est assez représentative du maintien en France de |'idée que la nationalisation est
le moyen d'assurer a certaines activités économiques une certaine pérennité. Ainsi, dans le
cas de Gemplus évoqué plus haut, I'Etat a décidé en 2009 d'acquérir 8 % du groupe trans-
formé entre-temps en Gemalto, et d'en devenir le principal actionnaire. Et ce n'est pas un
cas unique. L'introduction récente de I'Etat dans le capital de Peugeot, comme les appels a
la nationalisation de la sidérurgie en 2013 pour sauver ses derniers sites lorrains, montrent
que, si le courant nationalisateur a perdu de son influence idéologique au sein des partis
politiques, I'idée de la nationalisation protectionniste a toujours des défenseurs a gauche

1 - Banque de France, note du 12 avril 2016 sur la balance des paiements et la position extérieure de la France.
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et méme a droite de I'échiquier. La défense de la nationalisation protectionniste n'est d'ail-
leurs pas le privilege exclusif de la France puisque le gouvernement conservateur anglais
de David Cameron a envisagé — un court moment, certes — d'y procéder pour maintenir en
activité la sidérurgie galloise. Néanmoins, les échecs répétés des entreprises publiques et,
d'une fagon plus générale, des monopoles ont conduit a I'abandon de la nationalisation en
tant que principe d'organisation de la production. Les privatisations de 1986 ont amorcé cet
abandon. Quant aux noyaux durs de I'époque, ils entérinaient la nécessité de faire émerger
un actionnariat privé stable et raisonnant a long terme. Ces noyaux durs regroupaient les
principales sociétés frangaises, notamment les banques et les assurances elles-mémes en
cours de privatisation. Le principe des noyaux durs a ainsi abouti a une multiplication des
liens réciproques en capital, c'est-a-dire a une certaine confusion du paysage économique.
Il n‘en reste pas moins que le bilan de cette premiére phase de privatisations comme de
celles qui ont suivi est clair : des activités commerciales et concurrentielles n‘ont pas voca-
tion & étre gérées par I'Etat ; si la France veut garder une certaine lisibilité et une certaine
maitrise de son avenir économique, il convient de favoriser I'émergence d'un actionnariat
national stable.

Cette problématique est réapparue par la suite a plusieurs reprises. Elle a pris un tour plus
aigu apres la disparition de Péchiney en 2003, suite a son rachat par le groupe canadien
Alcan, et aprés le rachat en 2006 d'Arcelor, entreprise nationalisée progressivement des les
années du gouvernement Raymond Barre puis privatisée, par I'entreprise d'origine indienne
— mais de droit néerlandais — Mittal Steel.

Cela a donné lieu au rapport du Sénat sur les liens entre attractivité et préservation des
centres de décision économique déja mentionné.

Ce rapport aborde le probleme des investissements étrangers en France en mettant explici-
tement sur la table le probléme de la localisation des centres de décision.

Il établit en particulier un lien entre la faible part de I'épargne nationale investie en actions
et le risque de délocalisation des centres de décision. Afin de favoriser le maintien, le déve-
loppement et I'implantation de centres de décision économique en France, le rapport pré-
conisait un « renforcement des défenses en amont par une politique favorisant I'épargne
longue » en partant du constat suivant :

« Une des faiblesses majeures de notre pays est I'absence de fonds de pension et, corrélati-
vement, I'importance de I'endettement public. Tout se passe comme si, en dépit des incita-
tions fiscales multiples mises en place ces dernieres années, les Francais préféraient préter a
I'Etat que d'investir dans les fonds propres des entreprises. »
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Ce rapport a été complété par un autre rapport de la CCIP (Chambre de commerce et
d'industrie de Paris devenue CCIR) en 2014 sur la présence de centres de décision en
Tle-de-France .

L'étude de la CCIP montre que la délocalisation des centres de décision va de pair
avec toutes les politiques qui, directement ou indirectement, pénalisent I'épargne
et son placement a long terme. »

Elle insiste en particulier sur le réle de la fiscalité. L'étude affirme ainsi que : « La fiscalité per-
sonnelle est un des facteurs majeurs de déplacement des dirigeants et, par extension, des
centres de décision ».

Plus précisément :

« Méme si cela n’est pas nécessairement assumé et dit publiquement, il ne faut pas négli-
ger que les décisions d'implantation et de départ sont prises par des personnes physiques
et que I'impd&t qui pése sur ces personnes occupe une position non négligeable dans les
raisonnements de localisation des dirigeants et des centres de décision. Les différentes com-
posantes de la rémunération des dirigeants rendent la problématique fiscale d'autant plus
complexe et critique. Au-dela de la rémunération en monnaie sonnante et trébuchante, les
stock-options et les distributions d’actions gratuites, entre autres mécanismes, soulévent des
questions importantes. On peut y ajouter la question des plus-values mobiliéres, qui consti-
tue un handicap majeur pour des sociétés en forte croissance, en particulier dans le digital.
Dans ce domaine, la France se distingue des pratiques observées dans les autres grands
pays occidentaux, avec des taux de prélévements réellement confiscatoires. »

Deux ans apres la note de la CCl, le probléme de la capacité de la France en général et pas
uniquement de la région parisienne a garder des centres de décision économiques d'in-
fluence mondiale a été remis dans |'actualité par une note d'avril 2016 du conseil d'analyse
économique. Cette note constate que la France est passée de 1980 a 2012 du premier rang
en termes d'accueil des centres de décision en Europe au quatrieme rang derriére I'Alle-
magne, la Belgique et le Royaume-Uni. Elle essaie d'identifier de la fagon la plus exhaus-
tive possible, en utilisant une modélisation économétrique simple, les facteurs qui poussent
un centre de décision a s'installer dans un pays ou a le quitter. Cing éléments majeurs joue-
raient : la qualité des infrastructures notamment aéroportuaires, I'impét sur le revenu et
notamment sa progressivité, le niveau d'éducation, la taille du marché sur lequel s'adosse
I'entreprise et la stabilité des régles de gouvernance des entreprises.

1 - « Fuite des centres de décision : quelle réalité », par Jean-Yves Durance et Anne-Catherine Outin-Adam, CCl lle-de-France.
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AVANT DE VOULOIR FAIRE VENIR
SYSTEMATIQUEMENT DES INVESTISSEURS
ETRANGERS SUR NOTRE TERRITOIRE,

IL EST INDISPENSABLE D’EVITER QUE

LES INVESTISSEURS NATIONAUX

OU INTERNATIONAUX NE LE QUITTENT

Et pour cela, il convient de stabiliser la dimension patrimoniale
de notre économie.

Les années 60 assuraient cette stabilité par I'existence d'un vaste
secteur nationalisé. L'essoufflement inflationniste du modéle de
« capitalisme monopoliste d'Etat » qui caractérisait ces années a
conduit a la vague de privatisations et au recours au financement
privé de |'expansion économique.

La stabilité patrimoniale de cette nouvelle organisation économique
était supposée reposer sur la logique des « noyaux durs ».

Cette logique s'est heurtée a la limitation des fonds disponibles

et a |'accusation implicite du passage d'un capitalisme d’Etat

a un capitalisme de connivence.

Aujourd’hui, dans le capitalisme concurrentiel qui s'affirme de plus en
plus, cette stabilité repose sur la mobilisation de chaque épargnant
comme souscripteur potentiel d'actions. L'attractivité premiere dans
le capitalisme concurrentiel qui se met en place repose sur

la mobilisation de nos propres épargnants.

Réussir cette mobilisation suppose, d'une part, de ne pas considérer
que |'épargnant est un rentier a euthanasier, c'est-a-dire de ne pas
décourager |'investissement en actions par des mesures fiscales trop
lourdes et d'autre part, de mettre rapidement en place le vecteur
privilégié de ce type de mobilisation financiere que sont les fonds
de pension ou autres instruments d'épargne-retraite.
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CE QU'EN PENSENT
LES FRANCAIS

Etude Opinion Way pour I'’ANSA, mai 2016

REGARDS CROISES ENTRE GRAND PUBLIC,
LEADERS D’OPINION, CHEFS D'ENTREPRISE
ET INVESTISSEURS INSTITUTIONNELS

METHODOLOGIE

Regards croisés sur « |'offre » et la « demande » d'investissement en actions
aupres de quatre cibles :

o )
ﬁ ° “. = o
0 0 Om
LE GRAND PUBLIC LES CHEFS LES LEADERS LES INVESTISSEURS
D’ENTREPBlSES DE 50 D'OPINION PROFESSIONNELS
‘ SALARIES ET PLUS ‘ ‘

|
497 1[]0 Echantillons 50 64

individus représentatifs de
la population francaise,
agés de 18 ans et plus,
détenant un patrimoine
financier supérieur
a7500¢€

Lobjectif principal de cette étude était d’'évaluer les solutions envisageables pour
renforcer et faire progresser I'actionnariat.
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COMMENT FAVORISER LINVESTISSEMENT
EN ACTIONS DANS CE CONTEXTE ?
.....................................................

° o U des particuliers souhaitent pouvoir suivre une formation pour
m 0 mieux comprendre le fonctionnement des actions et les moyens
a disposition.

.............................. EN ACCOMPAGNANT DAVANTAGE LES ENTREPRISES eeeeneintiiiiitiiiiiiiiiiien

ke  B56%  49% e

des chefs d’entreprise des leaders d’opinion des investisseurs professionnels
considérent que les entreprises sont bien accompagnées dans leur recherche de financement...

.............................. EN RENDANT CET INVESTISSEMENT PLUS ATTRACTIF foeceeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiin
0 des chefs d’entreprise : la premiére mesure & mettre en place
H I 0 pour favoriser l'investissement en actions est une mesure de
proximité pour soutenir les PME locales ou de leur région.

-------------------------- EN SIMPLIFIANT LES PROCEDURES DE LEVEE DE FONDS s

0 des chefs d’entreprise seraient incités a se tourner davantage
0 vers l'investissement en actions avec une simplification des procédures
", en matiére d'introduction en Bourse et de levée de capitaux.
(

Acteurs les plus 3 méme d'inciter a I'investissement en actions

Réseaux bancaires / =l Pouvoirs publics et
Conseillers en gestion de patrimoine ﬁi autorités de supervision / régulation

CHEFS D'ENTREPRISE
ad 52 %
|m

LEADERS D'OPINION

58 %

45 %

39 % 5% 404

INVESTISSEURS
PROFESSIONNELS
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UN PROBLEME DE RENCONTRE ENTRE
LOFFRE ET LA DEMANDE

|
=]
des entreprises ont déja eu recours a

I'investissement en actions pour se refinancer,
et seules

que celles-ci manquent de connaissance
et

46 %

0 i qu'elles manquent
des autres I'envisagent. : d'accompagnement.

Seulement 40 0 /
1 6 0/0 0 des leaders d’oplnlon pensent

Seuls 7 0/0 des chefs d’entreprise sont tout a fait d'accord pour dire que les entreprises sont

bien accompagnées dans leur recherche de financement.

des Francais pensent ne pas avoir ne connaissent pas pensent que c’est trop
un patrimoine suffisant. suffisamment les mécanismes compliqué.
des entreprises.

18U 580 =——01%

a associer l'investissement en actions

aux grandes valeurs francaises a statut
I'investissement en actions est plus utile : international.

aux start-up.

des chefs d’entreprise  des leaders d’opinion
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UN CONSENSUS SUR LUTILITE
DE IACTIONNARIAT

POUR TOUS, LACTIONNARIAT EST UTILE
AU DEVELOPPEMENT DES ENTREPRISES ET JOUE UN ROLE
DANS LE FINANCEMENT DE LECONOMIE

Aider les entreprises a se Aider la croissance externe Utile pour toute la chaine
développer ou changer de taille des entreprises du financement

7% g

86% gno 0 0
82% 720% v 85% 6% 86% 82% 79%
I I I I I | I I I 1
ﬁi CHEFS D'ENTREPRISE - LEADERS D'OPINION R PRTSSES m PARTICULIERS

LINVESTISSEMENT EN ACTIONS :
CREATEUR DE LIENS

------------------------- SPONTANEMENT, LE FAIT D’ETRE ACTIONNAIRE SIGNIFIE s

Avoir un lien avec la société Avoir un lien financier avec la société
(participer au développement, étre pour...
impliqué, s'investir...) pour...
54% X 56 %
|m

LEADERS D'OPINION
35% 29%
I PARTICULIERS

31046

des Frangais choisiraient un investissement de proximité si on leur demandait de le faire.
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LES GRANDS ENSEIGNEMENTS DE LETUDE

UN INVESTISSEMENT EN ACTIONS NECESSAIRE

AU DEVELOPPEMENT DES ENTREPRISES

ET AU FINANCEMENT DE NOTRE ECONOMIE

Et aussi un moyen de rapprocher les Francais des entreprises
en créant du lien : I'investissement de proximité est plébiscité
par 31 % des particuliers interrogés.

Mais des freins qui bloguent la rencontre entre entreprises et
investisseurs particuliers : beaucoup d’entreprises ne pensent
pas au refinancement via des actions ou ne savent pas comment
s'y prendre, I'environnement fiscal reste dissuasif, I'environne-
ment comptable et prudentiel peu incitatif.

Peu de Francais sont de ce fait actionnaires : un patrimoine
insuffisant pour investir, un déficit d'éducation financiere
(trop compliqué, manque de connaissance des mécanismes
des entreprises. . .).

QUELLES SOLUTIONS METTRE EN PLACE POUR

FAVORISER LINVESTISSEMENT EN ACTIONS ?

¢ des formations pour combler le manque de connaissance
sur le fonctionnement des marchés financiers aupres du grand
public... mais également des chefs d’entreprise !

¢ une fiscalité plus attractive ;

¢ une simplification des procédures de levée de capitaux.

Communiquer davantage sur l'investissement de proximité
et faire tomber le cliché d'un investissement en actions qui se
ferait uniquement au profit des grands groupes.
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12 PROPOSITIONS DE L'ANSA POUR RELANCER L'INVESTISSEMENT ACTIONNARIAL

#1

Modifier le régime d'imposition des dividendes

#2

Réformer la taxation des plus-values mobiliéres

#3
Supprimer I'ISF

#4

Réduire les charges payées par les entreprises
sur I'actionnariat salarié

#5

Créer un PEA jeunes

#6

Favoriser la transmission générationnelle d'actions

#7

Créer un compte investisseur

#8

Favoriser la liquidité des placements en actions non cotées

#9

Favoriser l'investissement en actions au travers de dispositifs
de retraite simplifiés et harmonisés

#10

Modifier les régles de Solvabilite Il qui pénalisent I'investissement
en actions des entreprises d'assurance

#11

Revoir la fiscalité des plus-values mobiliéres réalisées
par les sociétés soumises a I'impéot sur les sociétés

#12

Revoir les réglementations sur les actifs éligibles
a l'investissement institutionnel

LIVRE BLANC DE L'ANSA : AGISSONS D'URGENCE POUR LA CROISSANCE

73
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FAVORISER L'INVESTISSEMENT ACTIONNARIAL DES PERSONNES PHYSIQUES

PROPOSITION

MODIFIER LE REGIME D’IMPOSITION

DES DIVIDENDES

Encourager les investissements en actions, plus risqués et économiquement
plus utiles, en offrant aux contribuables une option pour un prélévement
forfaitaire de 25 %, libératoire de I'impét et des prélévements sociaux.

dendes constitue un puissant frein a I'in-
vestissement en fonds propres d'entre-

prises, pour deux raisons essentielles :

® au moment de leur distribution, les divi-
dendes ont déja supporté une charge
fiscale qui se trouve étre en France plus
élevée qu'ailleurs : le taux de I'impot sur
les sociétés francais est de 33,3 %, auquel
s'ajoutent plusieurs contributions addi-
tionnelles, dont celle de 3% sur les revenus
distribués, alors que la moyenne de I'Union
européenne est de l'ordre de 22 % ;

¢ depuis la réforme de 2013, les dividendes
sont agrégés aux autres revenus, notam-
ment les revenus d'activité, pour étre sou-
mis a I'imp&t sur le revenu selon le bareme
progressif par tranche d'imposition de
droit commun, |a encore, contrairement
a la situation qui prévaut dans les autres
pays européens et de I'OCDE, ou ils sont
imposés a un taux forfaitaire.

I-e régime d'imposition actuel des divi-

L'ANSA propose de traiter de maniere spé-
cifique, en matiére d'impdt sur le revenu et
de prélévement sociaux, les revenus issus
de placements en actions et parts sociales,

« Nos politiques ont, depuis
vingt ans, soutenu que

le capital serait moins taxé que
le travail. Il en a résulté des
aggravations successives de la
fiscalité qui pése sur le capital,
sous forme de dividendes

ou de plus-values. Cette
méprise résulte de ce que les
véritables chiffres sont tus et
que la pédagogie économique
manque au discours politique. »

MARIE-CHRISTINE COISNE-ROQUETTE

Président exécutif du groupe Sonepar
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FAVORISER L'INVESTISSEMENT ACTIONNARIAL DES PERSONNES PHYSIQUES

COMPARAISON ENTRE 1995 ET 2015 DU NIVEAU DE PRELEVEMENTS FISCAUX
ET SOCIAUX ENTRE SALAIRES ET DIVIDENDES (EN %)

SALAIRES

49,2

105,4 %

@ DIVIDENDES @

09,1

=3 =33 =33 =

23 44 A A EAE E

1995 2015 1995 2015 1995 2015
TRANCHE 30 % TRANCHE 56,8 % TRANCHE 45 % “.59

CONTRIBUABLE EXONERE D'IR

CONTRIBUABLE IMPOSE
AU TAUX MARGINAL D'IR DE 30 %

~ CONTRIBUABLE IMPOSE
AL'ISFET AL'IR AU TAUX MARGINAL
MAXIMUM

Méthodologie

™ Calcul des PS sur salaires intégrant CSG
+ CRDS.

@ Prélevements fiscaux et sociaux sur
100 euros de bénéfice intégrant I'lS
de 33,33 % et, le cas échéant, les
contributions sociales, la taxe de
distribution et les prélévements sociaux.
Régles particulieres
@ Assiette IR sur dividendes : pour 2015,
prise en compte de |'abattement de
40 %. En 1995 I'avoir fiscal existe : il est
remboursé si exonération d'IR ou imputé
sur I'IR da.

@ Pour 2015, I'abattement de 10 % a été
réduit a 5 % pour la tranche IR a 45 %
du fait de son plafonnement. En 1995,
I'abattement de 10 % n’est pas plafonné.

® En 2015, le taux moyen d'ISF d'un actif
taxable de 3 M€ ressort a 0,52 %, celui
d'un actif taxable de 20 M€ & 1,24 %.
Le premier correspond a 19,74 fois le
seuil d’entrée a la tranche marginale
la plus élevée de I'IR, le second a
131,6 fois ce méme seuil. Pour 1995,
ce sont les mémes proportions qui ont
été retenues, soit des actifs de 5482
390 F et 13 859 268F correspondant
respectivement a des taux moyens d'ISF
de 0,09 % et 0,69 %.

© | a comparaison s'effectuant au niveau
du taux marginal de I'IR, il ne peut étre
tenu compte des effets du plafonnement
ISF + IR + PS a 75% des revenus
mondiaux, nets de frais professionnels,
du foyer fiscal.

utiles a I'économie. Il faut inciter les per-
sonnes physiques a investir dans les entre-
prises et a accompagner leur développe-
ment. Pour cela, il convient de soumettre les
dividendes, dés leur inscription en compte
et sur option du bénéficiaire, a un préléve-
ment global de 25 %, libératoire de I'imp&t
sur le revenu et des prélévements sociaux.
Ce taux est proche des standards internatio-
naux. En Belgique, les dividendes sont ainsi
soumis a une retenue a la source libératoire

de 25 % et au Royaume-Uni, les dividendes
relevent d'un baréme spécifique allant en
2016 de 0 % (si leur montant est inférieur a
5000 livres) a 32,5 % (pour un montant com-
pris entre 31 786 livres et 150 000 livres) et a
37 % (pour le montant de dividendes excé-
dant 150 000 livres).

En outre, ce taux unique simplifie les opéra-
tions de liquidation des prélévements obli-
gatoires et la gestion des portefeuilles titres.
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REFORMER

LA TAXATION

DES PLUS-VALUES
MOBILIERES

Encourager la détention
longue d'investissements
a risques en remplacant
le régime actuel par

un prélévement
forfaitaire dégressif

en fonction de la durée
de détention.

PROPOSITION

sées au bareme progressif de droit

commun de l'impét sur le revenu, aprés
application d'un abattement de 50 % pour
une durée de détention au-dela de deux
ans, et de 65 % au-dela de huit ans, suscep-
tible d'étre accru dans certains cas. Dans
le cadre d'une imposition a 75 % du patri-
moine, les abattements pour une durée de
détention longue sont supprimés, ce qui
peut contraindre a opérer des désinves-
tissements pour payer I'ISF. Elles sont en
plus passibles des prélévements sociaux au
taux global de 15,5 %, sans pouvoir bénéfi-
cier d'un abattement favorisant la durée de
détention.

Depuis 2013, les plus-values sont impo-

« Il faut reconnaitre que
I'exonération compléte en
matiére sociale pour les plus-
values immobilieres est plus

favorable que le régime des
plus-values mobiliéres. »
GILLES CARREZ

Président de la commission des finances
de I"’Assemblée nationale
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L'ANSA propose d'alléger et de simplifier ce
régime de taxation des plus-values de ces-
sion de valeurs mobilieres.

Les plus-values mobilieres devraient étre
soumises a un prélévement global, libéra-
toire, tant de I'impdt sur le revenu que des
prélévements sociaux, dont le taux serait
fonction de la durée de détention (définie
sur la base du premier titre entré, premier
sorti) des actions, parts sociales ou droits y
afférents.

Nous proposons que ce prélevement libé-
ratoire tant de |'impét sur le revenu que des
prélévements sociaux soit établi sur décla-
ration du contribuable et percu par voie de
role, parallelement a I'imp&t sur le revenu di
sur les autres revenus catégoriels.

Lorsque la durée de détention des actions,
parts sociales ou droits y afférents, objets de
la cession, serait inférieure a cing ans, le taux
du prélevement global serait de 25 %. En
revanche, lorsque cette durée serait com-
prise entre cing ans et dix ans, le taux du
prélevement serait réduit a 15 %, préleve-
ments sociaux inclus. Au-dela d'une durée
de détention de dix ans, la plus-value réali-
sée serait exonérée d'impdt sur le revenu et
de prélévements sociaux.

« Je plaide vigoureusement
pour ['adoption d'un taux
forfaitaire qui s’appliquerait au
revenu comme aux plus-values.
Ce taux engloberait le fiscal et
le social et se situerait dans une
fourchette de 25 a 30 % pour

se situer en harmonie avec

les autres pays. Ce systéeme
offrirait plus de stabilité et
d’efficacité. »

GILLES CARREZ

Président de la commission des finances
de I’Assemblée nationale

Un abattement de 5000 euros sur la plus-va-
lue nette imposable (apres compensation
des plus-values et des moins-values de I'an-
née ou des moins-values non imputées des
années précédentes) éviterait d'imposer des
plus-values modestes, a I'image du régime
applicable en Grande-Bretagne.
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SUPPRIMER L'ISF

PROPOSITION

Supprimer I'ISF, qui pénalise particuliéerement l'investissement en actions,
compromet la pérennité des entreprises familiales et encourage les contribuables

a quitter la France.

¥ ISF constitue I'équivalent économique

d'un impét sur les revenus de ce capi-

tal. Son taux étant progressif, la charge

fiscale sur les revenus du capital est inver-

sement proportionnelle a ces revenus, aug-

mente quand les revenus baissent et baisse
quand ils augmentent.

Le plafonnement de I'ISF et des impdts sur
le revenu a 75 % des revenus de I'année
précédente ne suffit pas a éviter les effets
anti-économiques de cet imp&t : il incite les
assujettis a limiter leurs revenus et a renon-
cer a dégager des plus-values entrant dans
I'assiette de calcul du plafond, ou a placer
leur patrimoine dans des biens non produc-
tifs exonérés d'ISF.

Par ailleurs, le cumul de cet impot élevé
récurrent sur le capital, qui n'existe presque
plus en Europe, avec des droits de mutation
élevés, incite les Frangais qui y sont assu-
jettis a y échapper en s'établissant hors de
France, privant ainsi I'économie francaise
des investissements qu'ils pourraient y faire.
LISF pousse les PME/ETI a distribuer des

« Des prises de conscience
s’imposent, il faut supprimer
I'ISF en ce qui concerne les

actions. »

ELISABETH DUCOTTET

Président-directeur Général de Thuasne,
co-présidente du METI

dividendes trop élevés pour permettre aux
actionnaires familiaux qui ne peuvent béné-
ficier de I'exonération d'ISF des actifs pro-
fessionnels de payer I'ISF correspondant
a leurs actions et encourage ceux qui en
bénéficient en raison de leur activité dans
la société a conserver celle-ci, méme au
détriment de 'intérét social. Combiné avec
les droits de mutation élevés, I'ISF compro-
met la pérennité de l'actionnariat familial
des PME/ETI, a été une cause majeure de
la faiblesse des ETI en France et a favorisé
le transfert de centres de décision hors de
France. Dés lors, I'ANSA estime que seule la
suppression de I'ISF permettrait de mettre
fin aux conséquences néfastes pour I'écono-
mie francaise de cet impét.
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PROPOSITION

REDUIRE LES CHARGES

PAYEES PAR LES
ENTREPRISES SUR
LACTIONNARIAT
SALARIE

Unifier a 8% le taux du forfait social et celui
de la contribution sociale a la charge des
entreprises, applicables aux attributions
d'actions gratuites et a I'épargne salariale.

« Les salariés sont réellement

des épargnants actionnaires qui
s’investissent. Or, la volonté politique
d’un cadre réglementaire incitatif a
l'actionnariat salarié, a été contrariée ces

vingt derniéres années par une hausse
du forfait social. »

LOIC DESMOUCEAUX

Président des conseils de surveillance FCPE d’actionnariat
salarié de Technicolor, délégué général de la FAS

bution versée par |'employeur

mais prélevée sur les rémuné-
rations ou gains assujettis a la CSG
mais non soumis aux cotisations
et contributions sociales.

I-e forfait social est une contri-

Sont notamment assujetties au
forfait social les sommes ver-
sées au titre de l'intéressement
ou de la participation, les abon-
dements de I'employeur aux
plans d'épargne d'entreprise
(PEE), aux plans d'épargne inter-
entreprises (PEl) ou aux plans
d'épargne pour la retraite col-
lectif (Perco).

Initialement fixé a 2 % lors de
son institution en 2008 par la loi
de financement de la sécurité
sociale pour 2009, le taux du
forfait social n'a cessé de croitre
pour atteindre, sauf cas parti-
culiers, 20 % au 1 juillet 2012.
En outre, |'attribution d'actions
gratuites entraine pour |'em-
ployeur le versement d'une
contribution patronale.

Le forfait social a maintenant
atteint un niveau dissuasif pour
les employeurs, qui les incite
en particulier a réduire les
avantages qu'ils accordent en
matiere d'épargne salariale.

La loi pour la croissance, |'ac-
tivité et I'égalité des chances
économiques du 6 aolt 2015,
dite loi Macron, a certes
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apporté des aménagements
substantiels a cette situation.
Elle a, dune part, modifié
le régime de la contribution
patronale pour les actions gra-
tuites, dont |'attribution a été
autorisée par une décision
postérieure au 7 aolt 2015,
notamment en ramenant son
taux de 30 & 20 %, et, d'autre
part, réduit a 16 % le taux du
forfait social applicable aux
abondements de I'employeur
aux Perco s'ils sont versés sur
un Perco dont le réglement
respecte certaines conditions.
Elle a enfin fixé a 8 % le taux du
forfait social pour les sommes
versées au titre de la partici-
pation aux résultats et au titre
de l'intéressement, notamment
lorsque les entreprises, qui ne
sont pas soumises a |'obligation
de mettre en place un tel dispo-
sitif, concluent pour la premiére
fois un accord de participation
ou d'intéressement.

Pour relancer |'actionnariat sala-
rié, si utile & notre économie,
le mouvement initié par la loi
Macron doit se poursuivre, en
unifiant a 8 % a la fois le taux
de forfait social applicable aux
sommes versées au titre de la
participation et de l'intéresse-
ment, aux abondements des
employeurs aux PEE, inter-
entreprises et au Perco, et le
taux de la contribution sociale a
la charge des entreprises, appli-
cable aux attributions d'actions
gratuites.

PROPOSITION

CREER UN PEA
JEUNES

Encourager l'apprentissage du
placement a risque en actions auprés
des jeunes générations par la création
d'un PEA jeunes.

a possibilité d'ouvrir un PEA est

aujourd'hui réservée a chaque contri-

buable ou chacun des conjoints soumis
a une imposition commune. Les enfants du
contribuable, méme majeurs, ne peuvent
pas étre titulaires d'un PEA tant qu'ils ne sont
pas eux-mémes contribuables. En revanche
les jeunes agés de 12 a 25 ans peuvent
jusqu'a 25 ans ouvrir un Livret jeunes, dont
les intéréts servis sont exonérés d'impét sur
le revenu et de prélévements sociaux.

En conséqguence, 'ANSA recommande for-
tement la création d'un PEA jeunes, pour les
inciter a s'intéresser a la vie des entreprises,
a parfaire leurs connaissances économiques
et a découvrir le placement en actions.
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Ce PEA jeunes fonctionnerait selon les
mémes regles que le PEA ou le PEA PME-
ETI, sous réserve des aménagements sui-
vants :

e le PEA Jeunes serait réservé aux jeunes
ayant 16 ans révolus, &ge auquel ils
peuvent étre émancipés ;

e le plafond de versements serait limité a
25 000¢;;

® le basculement sur le PEA classique, ou
sur le PEA PME-ETI si les titres inscrits res-
pectent les conditions d'éligibilité a ce plan,
s'effectuerait au choix du titulaire dés qu'il
devient contribuable, les versements effec-
tués dans le PEA jeunes étant alors pris en
compte pour apprécier la limite des verse-
ments.

« Les jeunes témoignent en
effet de curiosité pour ce
qu‘accomplit une entreprise
et cette sensibilisation peut
intervenir par le biais de

I"entreprise comme elle
peut intervenir par

le biais de la pédagogie
de l'investissement. »

MARIE-CHRISTINE COISNE-ROQUETTE

Président exécutif du groupe Sonepar

« J'ai pu constater dans mon
entourage, proche et amical,
que chaque fois que des
actions ont été achetées pour
nos enfants, ils ont manifesté
un vif intérét a la vie de

I'entreprise et aux mécanismes
boursiers. »

LOIC DESMOUCEAUX

Président des conseils de surveillance FCPE
d’actionnariat salarié de Technicolor,
délégué général de la FAS
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PROPOSITION

FAVORISER LA TRANSMISSION
GENERATIONNELLE D'ACTIONS

Favoriser la transmission par la création d'un plan de transmission
générationnelle d'actions, bénéficiant d’un régime fiscal allégé.

ncourager les mutations a titre gratuit

de valeurs mobilieres entre générations

par la création d'un plan de transmission
générationnelle d'actions.

La transmission d'actions par voie de suc-
cession ou de donation est soumise a des
droits qui atteignent des taux élevés et
conduisent les héritiers ou donataires a
céder leurs titres pour payer ces droits, mal-
gré les mesures prises en matiére de délais
de paiement en cas de succession. Ceci
freine le renouvellement des actionnaires
et, dans le cas des entreprises a actionnariat
familial, peut mettre en cause la pérennité

de I'entreprise, ou sa localisation en France,
notamment lorsque les actionnaires fami-
liaux ne peuvent pas remplir les conditions
trés strictes auquel est soumis le bénéfice du
« pacte Dutreil ».

LANSA recommande de créer un plan de
transmission générationnelle d'actions béné-
ficiant d'allégements en matiére de droits
de mutation a titre gratuit, sans remettre en
cause le pacte Dutreil.

En contrepartie du respect d'un engage-
ment individuel de conservation de dix ans
d'une enveloppe représentative de la valeur
vénale des titres transmis, les ayants-droit
pourraient, grace a ce plan, exclure la valeur
des titres ou actions, objets de la transmis-
sion, de |'assiette des droits de succession
et/ou de donation.
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Toutes les parts ou actions d'une société
ayant son siege dans |'espace économique
européen seraient concermnées par ce dispo-
sitif, quelle que soit sa forme juridique ou son
régime fiscal, cotée ou non cotée, et exer-
cant une activité commerciale, industrielle,
artisanale, libérale ou agricole, qu’elles soient
détenues directement par le contribuable ou
via une holding, ou inscrites dans un PEA. Les
parts ou actions d'OPC européens remplis-
sant les conditions d'éligibilité au PEA (PEA
classique ou PEA PME-ETI) seraient égale-
ment éligibles au dispositif.

Les titres concernés seraient obligatoire-
ment inscrits dans un compte titres ad hoc
d'un plan, auquel serait associé un compte
especes, fonctionnant selon des régles sem-
blables a celles du PEA.

En revanche, les dividendes attachés aux
titres inscrits dans le « plan transmission »
seraient versés sur un compte ordinaire du
contribuable et fiscalisés dans les conditions
de droit commun.

Le plan serait clos a I'expiration du délai de
dix ans.

Tout retrait de titres ou d'espéces du « plan
transmission », au cours de la période de
blocage de dix ans, entrainerait la cloture
du « plan transmission », I'imposition des
gains et la remise en cause proportionnelle
prorata temporis de |'exonération initiale de
droits de mutation a titre gratuit.

« La transmission est confrontée
a quatre strates de fiscalité.

Les droits de succession se
montent a 10 % de la valeur de
I'entreprise. Entrer dans

un match ou la régle du jeu

n’est pas la méme pour
les équipes A et B condamne
les équipes B. »

ELISABETH DUCOTTET

Président-directeur Général de Thuasne,
co-présidente du METI
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PROPOSITION

CREER UN COMPTE INVESTISSEUR

Favoriser la création et le développement de PME/ETI en encourageant
I'investissement dans leur capital par un compte investisseur.

fin d'inciter les particu-
Aliers a investir dans le

capital de PME et ETI,
ou a réinvestir dans le cas de
ceux qui ont créé une entre-
prise ou accompagné sa
création, il est proposé de
créer un compte d'investis-
seur, permettant de bénéfi-
cier d'un sursis d'imposition
en cas de cession des titres
souscrits ou acquis suivie
d'un réinvestissement dans
une autre PME ou ETI.

Les titres éligibles seraient
ceux des PME et ETI, cotées
ou non cotées, soumises
ou non a l'lS ou a un impét
équivalent, et dont le siege
est situé dans un Etat de
I'Espace économique euro-
péen. Les parts d'OPCVM
seraient éligibles a condi-
tion d'étre investies en titres

de ces entreprises a hauteur
de 75 % au moins de leurs
actifs.

Ce compte comporterait un
compte titres et un compte

especes associé, dans les-
quels seraient inscrits les
versements destinés a |'ac-
quisition ou a la souscription
de titres de PME ou d’ETI.

En cas de cession des titres

« Parmi les 3 000 entreprises

qui jouent un réle important dans
I"économie frangaise, on compte

2 030 ETI, lesquelles représentent
aujourd’hui environ 25 % de
I'économie francaise et ont contribué
a créer environ 100 000 emplois.

Il importe que l'investisseur de long
terme en ETI soit libéré de cette

fiscalité confiscatoire qui ne lui donne
pas le droit de durer. »

ELISABETH DUCOTTET

Président-directeur Général de Thuasne,

co-présidente du METI
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inscrits suivie d'un réinvestis-
sement dans une autre PME
ou ETI, dans un délai d'un
an, la plus-value dégagée
bénéficierait d'un régime de
sursis d'imposition.

Les dividendes attachés aux
titres inscrits seraient versés
dans le compte ordinaire et
taxés dans les conditions de
droit commun.

Le compte d'investisseur
serait clos en cas de retrait
de titres ou d'espéeces ou en
cas de non-réinvestissement
de 10 % ou plus du produit
d'une cession de titres ins-
crits dans le délai d'un an de
la cession de ces titres.

La plus-value nette a la clé-
ture du compte serait sou-
mise au prélevement libéra-
toire (voir proposition n® 2),
au taux applicable selon
la durée de vie du compte
investisseur calculée entre
la date du premier investis-
sement en titres et la date
de cléture.

PROPOSITION

FAVORISER

LA LIQUIDITE

DES PLACEMENTS
EN ACTIONS

NON COTEES

es souscripteurs d'actions non cotées

peuvent avoir des raisons parfaitement

légitimes de chercher a vendre leurs
titres (monétiser leur avoir pour financer
des dépenses personnelles, diversifier leur
portefeuille dans une optique de gestion
raisonnée...). De leur coté, les dirigeants
et les autres actionnaires de ces sociétés «
fermées » souhaitent souvent éviter I'entrée
d'actionnaires indésirables au sein du capi-
tal de leur entreprise, a la faveur de telles
cessions. Les clauses d'agrément que l'on
trouve dans la plupart des statuts de socié-
tés non cotées visent précisément a éviter
ce risque mais elles peuvent étre trop res-
trictives et dissuader I'entrée au capital d'in-
vestisseurs dont la société peut avoir besoin.
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LANSA préconise en conséguence de
favoriser un usage raisonnable des clauses
d'agrément statutaires. Les pratiques abu-
sives seraient ainsi recensées dans un code
de déontologie, en s'inspirant notamment
des pactes que négocient les fonds de
capital-risque, et un label de conformité a
ce code pourrait étre attribué aux sociétés
souhaitant ouvrir leur capital a des action-
naires tiers.

Par ailleurs, la plupart des sociétés non
cotées n‘ont ni la taille, ni les moyens juri-
diques, financiers et organisationnels, ni
méme souvent la volonté d'offrir la liquidité
d'un marché organisé a leurs actionnaires.
Les tentatives successives pour dévelop-
per des marchés de négociation sponta-
nés (gré a gré, hors cote, etc.) n‘ont pas
connu le succes espéré. De nouveaux ser-
vices développés a partir de la technologie
Blockchain semblent pouvoir répondre aux
contraintes spécifiques des PME en termes
de liquidité des titres et il serait opportun
de soutenir les initiatives sur ce segment du
secteur FinTech.

Pour faciliter les négociations d'actions non
cotées de gré a gré en ligne, nous recom-
mandons également de mettre en place des
plates-formes multipolaires de négociation
d'actions non cotées recourant a la tech-
nologie Blockchain et permettant d'éviter
d'avoir a passer par les processus lourds de
reglement/livraison des chaines pyramidales
de traitement traditionnelles.

« La technologie Blockchain
participe a un grand
mouvement de digitalisation
des actions. Le crowdfunding
a ainsi permis de mobiliser
de nouveau des investisseurs
particuliers au contact de
I"actionnariat. Ces personnes

sont désireuses de revenir

a un investissement concret,
a une autonomie de gestion,
et recherchent une plus-value
et sa matérialisation garantie
par les échanges de titres. »
BENOIT BAZZOCCHI

Président-fondateur de SmartAngels,
plateforme de crowdequity
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PROPOSITION

FAVORISER L'INVESTISSEMENT
EN AGTIONS AU TRAVERS

DE DISPOSITIFS DE RETRAITE
SIMPLIFIES ET HARMONISES

les Francais sont confrontés a une multi-

tude de dispositifs : Perco, Perp, Art 83,
Madelin et bientét les Fonds de retraite pro-
fessionnelle supplémentaires (FRPS), prévus
par le projet de loi Sapin 2.

En matiere de retraite supplémentaire,

Les conditions d'accés, de déblocage en
cours de vie, les régimes fiscaux ainsi que
les modalités de sortie (rente et/ou capital)
varient d'un produit a I'autre.

LANSA estime que la création des FRPS
dans le cadre de la loi Sapin 2 devrait s'ac-
compagner d'une simplification et d'une
harmonisation de ces différents disposi-
tifs afin de les rendre plus lisibles par les
Francais.

Il conviendrait en particulier que les condi-
tions de déblocage soient harmonisées (par
exemple |'argent investi dans un Perp ne
peut pas étre débloqué pour investir dans
une résidence principale, alors que c'est le
cas pour le Perco).

« Militons pour la simplification
des dispositifs et suscitons
I"envie d'investir. Ces dispositifs

de retraite complémentaire
doivent demeurer accessibles. »

LAURENCE DUBOIS

Partner du cabinet Deloitte
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PROPOSITION

MODIFIER LES REGLES DE
SOLVABILITE 1l QUI PENALISENT
L'INVESTISSEMENT EN ACTIONS
DES ENTREPRISES D'ASSURANCE

CLASSE D'ACTIF PONDERATION SOLVABILITE Ii

Action de39a49%
Immobilier 25%
Infrastructure 30 %
Obligations BBB 5ans 12,5 %
Obligation souveraine 0%

péenne dite Solvabilité 2, les actifs déte-

nus par les sociétés d'assurance dans
le fonds général font I'objet de pondéra-
tions ; ce dernier détermine le montant des
fonds propres a immobiliser par les assu-
reurs pour couvrir les risques associés. Ces
niveaux de pondération varient en fonction
du niveau de risque associé a chaque classe
d'actif : Solvabilité 2 comporte des clauses
de transition permettant aux entreprises de
s'adapter progressivement au nouvel envi-
ronnement prudentiel. Pour les investisse-
ments en actions, le choc a leur appliquer
sera de 22 % en 2016 et convergera linéaire-
ment sur 7 ans vers 39 % pour le coté et 49 %
pour le non coté.

E n application de la réglementation euro-
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RELANCER L'INVESTISSEMENT ACTIONNARIAL DES INSTITUTIONNELS

S'agissant des actions détenues indirecte-
ment via des véhicules de gestion collective,
le bénéfice attendu de la clause de transi-
tion est sensiblement réduit par les moda-
lités d'application prévues. Pour y remédier,
I’ANSA préconise une appréciation de la
date d'acquisition au niveau des parts ou
actions émises par le véhicule et détenues
par |'assureur. Les actions non cotées des
PME/ETI sont particulierement pénalisées
puisqu’elles sont pondérées a 49 %.

Afin de favoriser les investissements des
sociétés d'assurance dans les PME/ETI,
I’ANSA soutient la mise en place d'un trai-
tement ajusté et spécifique en Solvabilité 2
avec un chargement adapté, tenant compte
du caractere stratégique et de long terme
pour les actions et du risque de défaut
auquel les sociétés d'assurance sont effec-
tivement exposées pour la dette. Structu-
rellement et historiquement, les taux de
recouvrement des PME/ETI sont élevés, en
raison notamment de I'existence de garan-
ties. La charge en capital des investisse-
ments dans des PME sous forme de dettes
ou de capital devrait dés lors étre appréciée
sur la base d'un risque de défaut réelle-
ment observé ou correspondre a celle d'une
détention stratégique, bénéficiant d'une
pondération plus favorable.

« L'un des objectifs de la

« loi relative a la transparence,
a la lutte contre la corruption
et a la modernisation de la

vie économique » est de
réallouer plus de capital au
financement des fonds propres
des entreprises francaises pour

financer l'innovation et la prise
de risques. A court terme,
nous souhaitons réorienter les
investisseurs institutionnels
vers le financement en fonds

propres. »
EMMANUEL MACRON

Ministre de I'Economie, de I'Industrie
et du Numérique
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REVOIR LA
FISCALITE DES
PLUS-VALUES
MOBILIERES
REALISEES PAR
LES SOCIETES
SOUMISES

A LIMPOT SUR
LES SOCIETES

JANSA propose la suppression de la
taxation annuelle des variations de

plus-values latentes sur les titres d'OPC,
notamment sur les OPC investis en actions
et les OPC diversifiés. Créé en 1993 et plu-
sieurs fois revu, le dispositif codifié a I'article
209 OA du CGl taxe les plus-values latentes
sur OPC détenus par les entreprises sou-

PROPOSITION

mises a I'lS, a I'exclusion de ceux investis en
permanence a 90 % au moins en actions.

Cette condition permanente de taux d'in-
vestissement élevé soumet a taxation sans
justification majeure les plus-values latentes
de la plupart des OPC, trés peu d'entre eux
pouvant respecter cette condition trés exi-
geante.

En outre, pour le calcul du résultat fiscal,
les plus-values réalisées ne tiennent pas
compte d'un effet d'inflation depuis la
date d'acquisition des titres. L'impact peut
étre important sur des participations déte-
nues sur le long terme. LANSA estime qu'il
conviendrait donc de tenir compte de l'infla-
tion dans la fiscalité des plus-values a long
terme des sociétés.

« Un vrai débat, économique
et démocratique, doit porter
sur la révision de la fiscalité
pour qu’elle favorise davantage

le risque et le financement
de I"économie. »

EMMANUEL MACRON

Ministre de I'Economie, de I'Industrie
et du Numérique
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PROPOSITION

REVOIR LES REGLEMENTATIONS
SUR LES ACTIFS ELIGIBLES A
LINVESTISSEMENT INSTITUTIONNEL

mentaires, purement francaises, dis-

suadent les investisseurs institutionnels
d'investir en actions. A titre indicatif, si les
assureurs augmentaient la part de leurs inves-
tissements en actions de 1 %, cela représen-
terait un peu plus de 20 milliards d'euros. Si
le contexte actuel des taux bas peut inciter a
une telle augmentation, certaines contraintes
réglementaires francaises et européennes
doivent au préalable étre assouplies.

Aujourd'hui, diverses contraintes régle-

LANSA soutient les investisseurs institu-
tionnels, les sociétés de gestion de por-
tefeuille ou institutions de prévoyance qui
considérent comme nécessaire une mise
en cohérence des textes réglementant leurs
actifs éligibles. Celle-ci éviterait notamment
les cotts liés a la constitution et a la gestion,
pour une classe d'actifs ou un segment de
marché donnés, de fonds différents au seul
motif de respecter des écarts non justifiés
de réglementations applicables.

« Le probléme résulte de la
réglementation, Solvency Il ou
Accords de Béle, qui empéche
les grandes institutions

d’investir dans certains fonds
d’investissement ou circuits. »

GONZAGUE DE BLIGNIERES

Président-fondateur de RAISE France

Pour les institutions soumises a Solvabilité
2, I'instauration en 2016 de la régle dite de
la « personne prudente » permet une plus
grande liberté dans I'allocation des actifs.

Pour les entités qui ne sont pas soumises a
Solvabilité 2 mais qui dépendent de I'article
R.332-2 du code des assurances, I'ANSA
soutient la suppression des différents ratios
et plafonds actuellement imposés dans le
code des assurances et propose de rendre
purement indicative la liste d'actifs éligibles
de l'article R.332-2.
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CONCLUSION

PAR MICHEL ROLLIER
Président de '’ANSA

es réflexions que nous avons menées au cours des premiers mois
de I'année et les débats du colloque du 14 juin 2016 ont été riches.
lls ont montré qu'il n'y aurait pas de retour a une croissance soute-
nue et durable en France sans relance de I'investissement actionna-
rial, sous toutes ses formes.

Les enjeux de cette relance de |'actionnariat sont partout dans notre éco-
nomie, dans la gestion de notre épargne, de notre quotidien et pourtant
ils sont trop peu connus et débattus du grand public, des leaders d'opi-
nion et méme des pouvoirs publics.

Nos entreprises ont toutes besoin des ressources stables que sont les
fonds propres et des actionnaires qui les fournissent pour développer
leurs activités et relancer la croissance. En France, le manque cruel d'en-
treprises d'une taille suffisante nous pénalise pour aller conquérir de nou-
veaux marchés ou défendre nos positions. De maniére générale, nous
avons trop souvent le projecteur bragué sur les extrémes : nos start-up
ou le CAC 40.

Entre ces deux types d'entreprise, il y en a des centaines de milliers
d'autres, de taille moyenne, anciennes ou récentes, qui ont elles aussi
besoin de grandir. Leur rentabilité, aujourd’hui insuffisante au regard de
celle de leurs concurrents européens, les en empéche. Notre fiscalité pese
a tous les niveaux de la création de valeur.

Dans ce contexte, il faut faire sauter un certain nombre de verrous.
Particuliers, professionnels de l'investissement, chefs d'entreprise, tous
s'accordent a dire que la fiscalité et I'instabilité Iégislative sont le premier
obstacle a l'investissement en actions.
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Les chiffres présentés dans notre livre blanc témoignent que la France
s'est placée hors normes internationales, par le niveau, |'accumulation,
la complexité et I'instabilité de sa fiscalité sur le capital placé en actions.
Il faut donc réduire le nombre et le niveau des prélévements, les simplifier
et en stabiliser |a structure, pour rendre durablement aux Francais le go(t
de l'investissement en actions. Ceci implique naturellement de réduire
aussi le niveau des dépenses publiques, qui, a 57% du PIB, est le 2¢™ plus
élevé de |'Union européenne, ou la moyenne se situe a 49 %.

L'ISF en particulier est devenu une excentricité dans notre environnement
mondialisé : quasiment tous les pays européens I'ont abandonné et ses
taux sont bien plus faibles dans les rares pays qui le conservent, sauf dans
certaines régions espagnoles. Pourquoi ? Parce que, comme on I'avu dans
la premiéere partie de ce livre blanc, cet impdt produit des effets extréme-
ment néfastes pour I'économie. Il dissuade les contribuables francais d'in-
vestir dans |'économie francaise et les encourage a I'exil, ce qui prive notre
pays d'investissements, de recettes fiscales et de compétences.

Il faut aussi rompre avec cette idée absurde selon laguelle il faudrait ali-
gner lafiscalité des revenus du capital sur celle du travail, comme si le capi-
tal n'était pas essentiellement I'épargne accumulée par des contribuables
qui ont déja payé l'impét sur les revenus qu'ils ont épargnés. Au demeu-
rant, ainsi que le montre I'étude de I'’ANSA, les revenus des actions sont
en fait plus imposés que les revenus d'activité. Il faut également cesser de
privilégier fiscalement I'épargne liquide sans risque et traiter de maniéere
équitable I'épargne investie dans nos entreprises, nettement plus risquée,
mais aussi beaucoup plus utile a I'économie frangaise... Il est donc pri-
mordial d'alléger et de simplifier la fiscalité du placement en actions avec
un prélevement forfaitaire de 25 % sur les dividendes et un prélévement
dégressif en fonction de la durée de détention pour les plus-values tirées
de la vente des actions.

Deuxiéme verrou qu'il est impératif de faire sauter : le manque cruel
de formation et d'informations.

Les particuliers ne savent pas comment fonctionnent les entreprises. Il est
donc indispensable de revoir I'éducation de base des francais pour leur
apprendre les notions de base sur le réle économique et le fonctionne-
ment des entreprises. Les chefs d'entreprise manquent d'informations
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sur la maniére dont ils pourraient ouvrir leur capital pour développer leur
entreprise. |l est essentiel de créer plus de fluidité mais aussi plus de proxi-
mité entre les attentes des investisseurs et les besoins des entreprises.

L'économie francaise a en effet besoin d'actionnaires pour maitriser son
destin. Il estimportant que les entreprises francaises aient des actionnaires
européens et en premier lieu francais. L'actionnariat permet de créer des
entreprises, d'en assurer le développement, d'en préserver les centres de
décision. Dés I'adolescence, les investisseurs de demain devraient pou-
voir s'investir dans la vie des entreprises et découvrir le placement en
actions via un PEA jeunes.

Quelques chiffres que Bpifrance vient de partager sur 'importance des
entreprises de taille intermédiaire sont significatifs : si les ETl en France ne
représentent que 0,4 % des entreprises francaises, elles emploient 24 %
de la population active et assurent 34 % des exportations, et un emploi en
ETl stimule la création de 3,5 emplois indirects.

La vitalité de notre tissu économique dépend de la richesse de notre
actionnariat. Non que les actionnaires étrangers ne soient pas les bienve-
nus, mais parce que, dans un grand pays développé comme la France, si
les Francais n'investissent pas dans leurs entreprises, les centres de déci-
sion se déplaceront de plus en plus vers d'autres pays. Quand les centres
de décision se déplacent, c'est I'intérét méme porté par les dirigeants aux
enjeux francais qui s'amoindrit, c'est aussi souvent tout un écosysteme qui
disparait. L'économie frangaise a besoin d'actionnaires francais pour que
la France maitrise son économie.

De fait, créer, comme nous |'avons proposé, un compte investisseur béné-
ficiant d'un sursis d'imposition pour les plus-values en cas de maintien
d'un investissement en actions dans des PME ou ETI favoriserait la créa-
tion et le développement de ce type d'entreprises chéres a notre pays.

C'est aujourd’hui un cri d’alarme que nous langons aux Francais et aux
décideurs politiques sur I'urgence de redresser la situation, au moment ou
la France va entrer dans une période de débat politique sur les orienta-
tions a donner au pays a compter de 2017. Il est plus qu'indispensable et
urgent d'agir, c'est un impératif et le plus tot sera le mieux !
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§ Association Nationale des Sociétés par Actions (ANSA)
exerce depuis 1930 une mission d'intérét général aupres
de ses 230 adhérents, sociétés cotées et non cotées, ainsi

que d’environ 185 membres associés (cabinets d'avocats, ex-
perts comptables...).

LANSA fournit a ses adhérents des analyses approfondies
dans le domaine du droit des sociétés, du droit financier et
boursier, et de la fiscalité de |'actionnaire.

S'appuyant sur cette expertise reconnue, I'"ANSA est éga-
lement un interlocuteur privilégié des pouvoirs publics, pro-
posant des réformes et agissant, conformément a l'intérét
collectif de ses adhérents, pour défendre et promouvoir un
actionnariat durable et stratégique en France.

LANSA a été a l'initiative de la création de I'association eu-
ropéenne Europeanlssuers, qui poursuit les mémes objectifs
a une échelle européenne.
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