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Editorial

« Ne réussissent que ceux qui osent »
Georges Clémenceau

Ces Cahiers n°46 sont déja les cinquiemes depuis le début de 2020. Comme les précédents, ils
soulignent que le monde a changé ; une nouvelle maladie respiratoire fortement transmissible dont
les conséquences ont rapidement entrainé la chute de nombres d’entreprises et de projets ; tous ne
vacillaient pas, certains semblaient méme prometteurs. Nous souhaitons vous faire partager plus
régulierement articles et études afin d’essayer de regarder plus loin et d’entrevoir I’apres.

X/
L X4

X/
L X4

Pierre MAYEUR, Directeur Général de I’Organisme Commun des Institutions de Rente et de
Prévoyance, a notamment été Conseiller technique en charge de la réforme des retraites en
2003 (loi Fillon du 21 aott 2003) et Directeur de la Caisse Nationale d’Assurance Vieillesse
(CNAYV) de juillet 2009 a mars 2016, s’exprime ici a titre personnel et reprend les éléments
de D’ouverture qu’il avait bien voulu réaliser pour le colloque du CILT: «Le role
¢conomique et social des organismes de retraites francais » du 1 juillet dernier (art.1).

Eric PINON, Président de L’AFG et Thomas VALLI, Directeur des Etudes Economiques de
I’AFG expliquent pourquoi et comment (art.2) l’investissement en actions permettra
d’accélérer la sortie de la crise.

Plusieurs membres de I’Académie de Comptabilit¢: Alain DORISON, Nicolas
d’HAUTEFEUILLE, Hubert de La BRULERIE, Dominique LEDOUBLE, Sylvie
MALECOT, Jean-Pierre MAUREAU, Monique MILLOT-PERNIN, Jean-Jacques
PERQUEL, Michel PIERMAY, Gérard RAMEIX, "a la recherche de solutions innovantes
pour financer en fond propres", ont produit un rapport (art.3) dont certaines propositions
novatrices recueillent un bon écho.

Au-dela des réflexions et des actions que la crise sanitaire a rendu nécessaires, au-dela de ses
conséquences €¢conomiques et humaines, au-dela d’un confinement possible pour certains et
de violentes remises en cause pour d’autres, au-dela d’une dureté parfois terrible, la poésie et
le réve ont trouvé une nouvelle place. Xavier de BAYSER, Financier, pionnier de I’E.S.G.,
nous rappelle (art.4) que D’entreprise est un corps social et qu’en tant que tel, il dispose
potentiellement de capacités qui ne demandent qu’a étre valorisées.

Bonne lecture

Jean-Pierre MAUREAU
Co-Président des Cahiers du Centre
Président du CILT
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Retour sur les réformes des retraites passées, présentes et a venir
Pierre MAYEUR

Le gouvernement de Lionel Jospin avait consacré I’expression de « diagnostic partagé » sur les
retraites, a la suite du rapport Charpin et de la création du Conseil d’orientation des retraites. 20 ans
apres, plus que jamais, et malgré tous les efforts réalisé€s, une forme de découragement peut saisir les
meilleurs esprits. Parce que nous avons non seulement besoin d’un « diagnostic partagé » sur les
mesures a prendre, mais également sur le bilan du systeme [ui-méme. Certains observateurs et
politiques —on peut citer par exemple Jean Arthuis, ancien président de la commission des Finances du
Sénat- décrivent depuis longtemps un systéme injuste, inefficace et illisible. Des économistes ont
présenté différents projets lors de la campagne présidentielle. Le Gouvernement s’est inspiré de cette
critique radicale pour proposer une réforme systémique.
Bien sir, le systéme actuel présente beaucoup de défauts. Mais quand on le juge de manicre globale et
sur la base de criteres objectifs, il a permis de relever le défi lancé par le rapport Laroque il y a pres de
60 ans : assurer un niveau de vie décent a la quasi-totalité des personnes agées. Allons plus loin : c’est
un systéme geénéreux, qui procure un bon montant de pension pour les personnes disposant
d’une carriére compléte et permet a la grande majorité des actifs de partir a la retraite a un age
précoce... et nettement plus précoce que la moyenne des pays européens. C’est ce constat qui
devrait d’abord fonder le « diagnostic partagé » en maticre de retraites.
La paupérisation des retraités, annoncée depuis vingt ans, est une fable. La diminution relative des
retraites versées par le systéme par répartition, avec le durcissement des régles, n’a pas fait baisser les
pensions, pour plusieurs raisons :

- les salaires pris en compte sont plus €élevés ;

- les carriéres sont mieux remplies (amélioration des obligations déclaratives des
employeurs) ;

- les carri¢res des femmes sont plus longues ;

- des dispositifs efficaces prennent en compte les périodes de chomage et de maternité.

Aujourd’hui, a 1’age de 62 ans, lorsqu’on dispose de tous ses trimestres —ce qui correspond a la
majorité de la génération- il faut étre motivé pour ne pas liquider une pension de retraite qui va
représenter pour la trés grande majorité entre 60 et 80 % de son dernier salaire.

Par voie de conséquence, le taux d’emploi des seniors —qui est désormais plus €élevé que la moyenne
des pays de I’Union européenne sur le segment 55-59 ans- devient « mauvais » sur le segment 60-64
ans. Pas du tout parce qu’il n’y aurait pas d’emploi pour les seniors... mais parce que ces derniers sont
déja a la retraite.

Les différentes réformes depuis 1993 se sont efforcées de :
- diminuer la charge de financement des retraites ;

- améliorer I’équité et la compréhension du systéme ;
- encourager 1’épargne retraite.
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1- Diminuer la charge de financement des retraites

Pour diminuer la charge de financement, il existe deux leviers : diminuer le nombre de retraités a qui
’on doit verser une pension et diminuer —y compris de maniere relative- le montant a leur verser.

a) Diminuer le nombre de retraités

Pour reculer 1’age de la liquidation de la retraite, ce qui permet de diminuer le nombre de retraités a
qui ’on doit verser une pension, les parameétres de la durée et de I’age ont été utilisés.

La durée est longtemps apparue comme le critére « juste », car elle permet de prendre en compte les
débuts de carriere et « récompenser » ainsi les longues carrieres. Cette idée — a la base de la mesure
« carrieres longues » de la loi de 2003- correspond -pour schématiser bien sir!- a une France
industrielle de I’emploi a vie dans la méme entreprise. Utiliser la durée permet également de faire une
réforme sans heurter les projets de vie des personnes qui se sentent le plus concernées, a savoir celles
qui sont proches de 1’age de la retraite.

La durée est un critére beaucoup moins intéressant que 1’age, tout simplement parce qu’indirect : dans
un grand nombre de cas, le fait d’augmenter la durée n’oblige pas de décaler 1’age de départ,
particulierement pour les générations nées avant 1965, entrées tot sur le marché du travail... c’est-a-
dire justement celles qui vont partir a la retraite dans les sept ans a venir.

Notre systéme permet aujourd’hui d’augmenter 1’age de départ, par le durcissement de la condition de
durée prévu par la loi de 2014, mais ce sera seulement en 2040 que 1’a4ge moyen sera de 64 ans...
alors qu’il est aujourd’hui de 63 ans (hors carrieres longues). 20 ans pour progresser d’1 an grace a la
durée, alors qu’il a fallu seulement 5 ans pour progresser de 2 ans grace a la réforme de 2010 et le
report de I’age d’ouverture des droits. C’est pour cette raison que la réforme Philippe souhaitait mettre
en ceuvre un age pivot dés 2027.

Un recul de I’age s’avere plus simple, plus efficace et au final pas moins juste ou pas plus juste qu’une
nouvelle augmentation de la durée. Il faut en effet rappeler que toute augmentation de la durée de
cotisation fait baisser mécaniquement le montant des pensions des « carri¢res courtes ».

b) Diminuer (de maniere relative) le montant a verser aux retraités

C’est depuis 1993 —et plus exactement deés 1987- que le principe de I’indexation des pensions sur les
prix s’est imposé. Ce principe s’est accompagné de I’indexation des salaires portés au compte sur les
prix, ce qui a au régime général pour effet —par exemple- qu’un cadre cotisant toutes les années prises
en compte au plafond (25 meilleures années, donc) n’arrive jamais a disposer de 50 % du plafond de
la sécurité sociale. Et sur sa « carriere » de retraité, 1’écart au bout de vingt ans sera encore plus
important, puisque sa retraite aura été indexée sur les prix alors que le plafond est revalorisé sur les
salaires.
Les régimes complémentaires ont utilisé deux mécanismes : ils ont indexé les pensions sur les prix,
voire parfois sous indexé. Et ils ont joué sur le rendement des régimes, en augmentant plus rapidement
la valeur d’achat du point.
Les régimes de la fonction publique ont ét¢ inclus dans le champ des régimes pratiquant I’indexation
des pensions sur les prix en 2003. Bien siir, le mode de calcul lui-méme est resté inchangé (6 derniers
mois), mais on peut considérer que la faible évolution de I’indice de la fonction publique ainsi que la
multiplication des régimes indemnitaires ont joué mutatis mutandis un role similaire aux mécanismes
mis en ceuvre dans les régimes de droit commun. Méme si elle est variable selon les catégories de
fonctionnaires, la baisse du taux de remplacement est une réalité.
Tous ces efforts ont eu heureusement des conséquences : la somme cumulée de I’impact de toutes les
réformes de retraite représenterait 6 points de PIB, principalement liés a I’indexation des pensions sur
les prix. C’est dire que si rien n’avait été fait, les dépenses de retraite colteraient aujourd’hui 20
points de PIB.
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2- Améliorer I’équité et la compréhension du systeme

Les différentes mesures prises depuis 2003 ont consisté ainsi a harmoniser les régles entre régimes du
privé et régimes du public : la mise en place de la décote dans les régimes de la fonction publique
reste ainsi la mesure majeure de la loi Fillon. La réforme des régimes spéciaux de 2008 —méme
minimale- constituait un premier pas. Avec la suppression du statut de la SNCF, le gouvernement
d’Edouard Philippe avait réalis¢ une grande avancée dans le traitement des régimes spéciaux.
Bizarrement, il n’a pas du tout exploité par la suite cet acquis.

On peut noter aussi que le nombre de flux de polypensionnés a baissé de manicre significative en
France depuis 2017, avec la mise en place de la « liquidation unique des régimes alignés » (LURA)
prévue par la loi de 2014. Aujourd’hui, les parcours salarié/artisan/commergant font 1’objet, pour le
régime de base, d’une seule pension, calculée par le dernier régime d’affiliation. Cette mesure
constitue une simplification majeure et releve également de 1’équité puisque les polypensionnés
pouvaient étre, selon les cas, défavorisés ou favorisés par rapport aux monopensionneés.

Le systéme universel prévu par la réforme de 2020 se veut/se voulait I’incarnation de 1’équité. Il est
curieux d’avoir choisi la piste — ou I'impasse- d’un régime unique, rassemblant les régimes de base et
les régimes complémentaires jusqu’a 3 plafonds. Il apparaissait pourtant plus simple — il apparait
toujours d’ailleurs- de commencer 1’harmonisation par un régime unique de base a 1 plafond de
sécurité sociale et de laisser de coté les régimes complémentaires de salariés et de non-salariés. Pas
seulement pour une question de caisses, de prérogatives, d’oppositions ou de boutiques, mais pour une
question de bon sens : I’architecture du systéme n’aurait pas ét¢ modifiée pour 80 % des Frangais.
Alors naturellement, il aurait fallu faire preuve d’inventivité pour créer un véritable régime de retraite
complémentaire pour les fonctionnaires. Mais on ne partait pas de rien et les expériences de
I’IRCANTEC, régime complémentaire des contractuels, et de ’ERAFP, régime additionnel, auraient
pu étre porteuses d’enseignements, voire apporter des mécanismes « clefs en main ».

En mati¢re de compréhension du systéme, la création du droit a I’information est une avancée majeure
de la réforme de 2003 (création du GIP info retraite, devenu désormais GIP Union retraite), confirmée
et complétée par les réformes de 2010 et 2014.

3- Encourager I’épargne retraite

Méme si le montant des pensions n’a pas baissé (cf. supra), la baisse des rendements des régimes de
retraite par répartition est une réalité... particulierement pour les cadres moyens et supérieurs. Le fait
que notre pays mette quasiment tous ses ceufs dans le méme panier (la répartition) et n’utilise que de
manicre marginale la capitalisation est bien une spécificité francaise.

La compensation de la baisse des rendements par le développement de I’épargne retraite est un
objectif clairement revendiqué par la loi Thomas de 1997, mais également par la loi de 2003, qui crée
le PERP sur le modéle de la « Préfon pour tous ». La loi Fillon propose également de donner
clairement un ancrage retraite au « plan partenarial d’épargne salariale volontaire » de la loi Fabius de
200, le PPESVR devenant ensuite le PERCO. De¢s lors, il y a ainsi coexistence d’une épargne retraite
et d’une épargne en vue de la retraite.

Intervenant avant la réforme des retraites, la loi PACTE est intéressante a observer parce qu’elle
revendique pas du tout 1’objectif de compenser la baisse de rendement des régimes. La loi met en
avant les objectifs de simplicité et de portabilité, en regroupant les différents canaux d’épargne retraite
et en vue de la retraite.

La réforme des retraites intervient ensuite, mettant tout a coup en lumiére le sort des 350.000 Francais
gagnant plus de 3 plafonds. Une polémique utilisée habilement par les oppositions a 1’Assemblée
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nationale a fragilisé¢ la position gouvernementale. L’épisode montre en tout cas qu’on ne peut pas
cibler de maniére aussi caricaturale les produits de retraite par capitalisation sur les plus riches,
laissant pensant qu’il y a un systéme pour 1’¢lite et un systéme pour la masse... il faut au contraire
s’efforcer de « démocratiser » la capitalisation méme s’il est évident qu’elle sera davantage utile aux
plus aisés.

Un point de « diagnostic partagé » serait de clairement reconnaitre que, méme si la répartition reste le
socle de la retraite en France, il est nécessaire de la compléter de plus en plus par des dispositifs de
capitalisation. C’est un message de confiance pour les jeunes générations. Allons plus loin : c’est
parce que seront disponibles pour le plus grand nombre des produits d’épargne retraite, revendiqués et
présentés comme de vrais compléments retraite, que la réforme des régimes de retraite par répartition
pourra se réaliser pleinement.

Conclusion

Victime improbable d’un virus venu de Chine, la réforme des retraites est désormais décalée au début
de I’année 2021. On peut clairement douter de son adoption.

Pour autant, la crise économique née de la crise sanitaire représente un choc énorme pour le déficit
des régimes de retraite, évalué¢ a 30 milliards pour 2020. L’urgence n’est pas a chambouler un
systéme, mais a le sécuriser :

1- Sécuriser les retraites

Une mesure d’age est nécessaire a relative bréve échéance avec un relévement de 1’age a 65 ans en
une dizaine d’années. Bien sir, des dispositifs particuliers doivent étre mis en place pour les salariés
exercant des métiers pénibles. Bien sir, le relévement de 1’age présente des effets pervers et des cofits
cachés. Mais cette mesure est la seule véritable mesure « pro jeunes » a prendre : ces derniers n’ont
aucun intérét au maintien de la régle des 62 ans dont ils savent trés bien qu’ils ne pourront pas en
bénéficier.

2- Sécuriser les retraités

Le principe de ’indexation des pensions sur les prix doit étre restauré, méme si un gel exceptionnel
s’impose probablement pour deux ou trois ans. Toute idée d’une taxation des pensions de retraites doit
étre écartée : on a vu les dégats représentés par I’augmentation de CSG, a la fois sur les retraités et sur
leurs familles... bonjour la confiance dans le systéme !

La question de 1’équilibre du systéme de retraite sera un des enjeux de la prochaine campagne
présidentielle. Un des acquis de la réforme engagée par le gouvernement d’Edouard Philippe est que
le systéme, son équilibre et sa gouvernance se congoivent de maniere globale. Il y a bien une
communauté de destin entre les différents régimes de retraite. L’idée de revaloriser de maniére
différente —par rapport aux régimes de base et de la fonction publique- les pensions AGIRC-ARRCO,
ou méme les pensions complémentaires des régimes des professions libérales, apparait ainsi beaucoup
plus compliquée qu’auparavant. Des régimes fiers d’exciper de leur situation particuliere ou de leurs
réserves lors de la réforme sont obligés de nuancer leur copie a la lumicre de la crise.

La prise en compte globale des besoins des assurés -au-dela des « guichets » et des « corporatismes »
supposés ou réels des différentes caisses et régimes- reste absolument nécessaire. Le droit a
I’information retraite a d’ores et déja permis de réaliser des progres essentiels sur la connaissance des
droits retraite (simulations, estimations...) et de développer des projets inter régimes (par exemple le
RGCU ou la demande de pension de réversion unique). De plus en plus, le service retraite proposé aux
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assurés sera coordonné et unifi¢, comme en témoignent par exemple les actions menées conjointement

par la Cnav et I’AGIRC-ARRCO.
Nous allons ainsi vers le systéme universel de retraite. Il pourra prendre —et ¢’est heureux- des formes

différentes de celles envisagées par le projet de loi.
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L’investissement en actions permettra d’accélérer la sortie de crise.
Eric PINON et Thomas VALLI

La crise sanitaire actuelle, du fait entre autres des mesures de confinement mises en place dans
les différents pays et de 1’arrét ou ralentissement dans les chaines d’approvisionnement des biens et
services, conduit & une baisse d’activité mondiale d’une ampleur inédite. La baisse brutale de la
demande, notamment la consommation des individus, fragilise I’ensemble des tissus économiques et
la pérennité des entreprises. Dans les pays a modele social protecteur, comme la France, les
stabilisateurs économiques ont joué leurs roles de premiers soutiens, et partout, sous différentes
formes, les Etats et les Banques Centrales sont intervenus massivement et rapidement, comme
préteurs/assureurs en dernier ressort, afin de limiter au mieux I’impact de cette crise sur la solvabilité
des agents économiques dont la dégradation aurait pour conséquence les dégats humains et
¢économiques qu’engendrent les faillites, les pertes d’emplois, de compétences et de capitaux.

Cette crise intervient en France dans un contexte d’endettement, public et privé, trés important
corolaire d’une longue baisse continue des taux nominaux aujourd’hui trés bas et parfois négatifs, et
concomitamment d’une inflation désormais stabilisée a un niveau faible entrainant la chute des taux
d’intéréts réels. Les causes structurelles et conjoncturelles pouvant expliquer ce niveau des taux qui
préexistaient a la crise sont encore d’une actualité intense aujourd’hui. Parmi celles-ci, les évolutions
des facteurs démographiques, notamment I’augmentation de la part de la population en age de prendre
sa retraite qui repose sur une population active moins nombreuse, et de productivité ont un impact
majeur sur 1’équilibre financier de nos régimes sociaux dont les budgets sont sollicités par la
préservation a un haut niveau des charges courantes de protection sociale. Les plans nécessaires de
soutien et de relance annoncés, la dégradation de 1’activité, vont, a court terme, encore accentuer le
poids des dettes dans le financement de nos économies. S’agissant des dettes publiques, la question de
leur soutenabilité et de la répartition de I’effort pour la rembourser s’appréciera au regard de
I’efficacité des politiques de relance a contribuer a ’amélioration de la croissance potentielle.
L’orientation des investissements semblent se dessiner, en partie, dans le respect d’une trajectoire de
croissance, et de demande, plus durable et moins intense en carbone. Du coté des entreprises, pour
beaucoup, leur structure bilancielle ressort fragilisée de cette crise du fait d’'une accumulation des
pertes et des dettes. Pour elles, répondre aux enjeux de demain par des offres compétitives nécessite
une reprise des investissements productifs et un renforcement de leurs fonds propres, socle de la
croissance. Il s’agit d’un vrai défi pour notre pays de basculer d’une économie moins financée par la
dette a une économie plus financée par les fonds propres.

L’autre face de la picce, 1’épargne et notamment 1’épargne privée résidente dispose d’une
masse de capitaux pouvant accompagner cette transition. Considérant I’épargne des ménages, celle-ci
est aujourd’hui en grande partie dirigée vers des placements non financiers ou des placements
financiers liquides, garantis et peu rémunérateurs. L’importance des flux financiers captés par
I’acquisition de biens immobiliers est venue limiter la capacit¢ des Francais a effectuer des
placements financiers. Selon I’Insee, le patrimoine financier qui représentait la moitié du patrimoine
total des Francais au début des années 2000, n’en représente plus que 40 % aujourd’hui. En structure
le patrimoine financier est composé a plus de 80 % en produits de taux, principalement sous forme de
dépots bancaires et de contrats d’assurance-vie en euros. De plus, Les restrictions a 1’investissement
long imposées aux investisseurs institutionnels, qu’elles soient réglementaires, prudentielles,
comptables ou fiscales, devraient étre allégées. La combinaison des normes IFRS et de solvabilité 2,
en particulier, accentue un biais de court-terme peu incitatif au financement en fonds propres des
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entreprises ou en infrastructures. Dans un contexte de taux d’intérét historiquement trés bas, ceci se
traduit par une épargne a rendement trés faible, voire négatif en termes réels quand les intéréts versés
sont inférieurs a I’inflation. La réorientation de 1’épargne privée vers des solutions d’investissement
plus diversifiés en termes d’exposition aux différentes classes d’actifs et moins liquides est
aujourd’hui encouragée par les récentes réformes de la fiscalité de 1’épargne (PFU, IFI...) et la Loi
Pacte. Il faut continuer, la bonne lisibilit¢ des décisions des pouvoirs publics peut redonner la
confiance aux individus et aux entreprises pour consommer et investir. La plus large diffusion des
solutions d’épargne longue, épargne retraite au sein des supports assurantiels ou compte-titres et
épargne salariale, est la clé pour accroitre la part actions dans les patrimoines financiers. Ainsi, une
information et sensibilisation des Frangais aux enjeux de la gestion financiére a long terme devraient
permettre une meilleure valorisation de leur épargne et répondre ainsi a leurs besoins futurs. En
changeant notre modele, les Frangais deviendraient détenteurs de leur économie et bénéficiaires de la
croissance.

La période des produits d’épargne qui offraient du rendement sans risques est terminée. A ce
sujet, les sociétés de gestion et les distributeurs ont un rdle majeur a jouer, grace a la confiance et a la
proximité qu’ils entretiennent avec leurs clients. Le développement d’une éducation financiere et le
renforcement du conseil, dans un langage clair et compréhensible, est nécessaire pour aider les
épargnants a raisonner en termes d’objectifs d’épargne et définir des allocations en adéquation avec
leurs besoins et engagement de citoyen. Il s’agit aussi de basculer d’une possible aversion liée a la
performance de ses investissements individuels a une vision positive de I’impact en termes
environnemental, sociétal et de gouvernance de ses investissements sur I’économie.

13
LES CAHIERS DU CENTRE - Septembre 2020



A la recherche de solutions innovantes pour financer en fonds propres les entreprises
européennes

Le Dossier qui suit résulte des travaux d’un Groupe de Travail d’Experts qui s’est réuni d’avril a
juillet 2020, pour contribuer utilement aux réflexions de place sur les enjeux de renforcement des
fonds propres des entreprises frangaises.

Ce Groupe a été constitué dans ce but, a l'initiative de Jean-Jacques Perquel, président d’honneur de
[’Académie de Comptabilité, de Jean-Pierre Maureau, président du Club des Investisseurs de Long
Terme du Centre des Professions Financieres, d’Alain Dorison, ancien expert-comptable et ancien
Inspecteur Général des Finances, et de Sylvie Malécot, Président de Millenium I-Research, qui a été
par ailleurs rédacteur du présent dossier.

Le Groupe de Travail a réuni des experts du monde économique et financier, membres de diverses
associations ou instances de Place, spécialistes des problématiques de financement des entreprises,
cotées ou non, des gestions d’actifs institutionnels, de [’environnement réglementaires et comptable,
et des enjeux de |’épargne longue.

Jean-Jacques Perquel, Alain Dorison, Sylvie Malécot et Jean-Pierre Maureau tiennent a remercier
tous ceux qui ont consacré du temps et permis la réalisation de ce document, soit par leur
contribution active, soit par leurs encouragements ou les pistes de réflexion qu’ils ont permis de
deévelopper.

Rien n’aurait été possible sans les apports d’une vingtaine de professionnels, qui se sont impliqués
dans la constitution de ce Dossier de Synthese.

Si le dossier aboutit a un consensus sur quelques propositions dans le débat complexe du soutien
durable aux entreprises, sur la période qui va suivre la crise sanitaire Covid-19, chacun reconnaitra
son apport au fil des pages.

« Seuls ceux qui prendront le risque d’aller trop loin découvriront jusqu’oti on peut aller. »
T.S. Elliot
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En svnthése, les propositions

1. Dépasser les contraintes qui limitent I’orientation de I’épargne financieére vers les fonds
propres des entreprises.

Si tous s’accordent sur les besoins structurels en fonds propres, de long terme, des entreprises, qui
sont évidents et non contestés, sont fréquemment mises en avant les difficultés d’une réponse adaptée.
Ces difficultés tiennent a toutes les contraintes que, dans un but de sécurité financiere et de protection
des épargnants, les régulateurs font peser sur les acteurs gérant 1’épargne financicre, a la possibilité
incertaine d’organiser un marché assurant une liquidité minimale a ces instruments financiers, au défi
politique de batir une solution soutenue par I’Etat mais reposant cependant sur les décisions des
acteurs de marché. On peut évoquer les obstacles a une conversion des PGE, préts garantis par 1’Etat
mis en oeuvre des avril 2020 pour répondre a la crise de trésorerie des entreprises : I’enjeu serait de
transformer partie de ces créances actuelles de 1’Etat en fonds propres futurs pour les entreprises.

De nombreux instruments existent déja, qui offrent a 1’entreprise cherchant a lever des fonds toute une
gamme, entre des instruments purement obligataires et des actions. Certains instruments existent
uniquement en droit frangais pour sécuriser le capital des entreprises ; d’autres ont des équivalents
dans des pays voisins, et parfois déja dans la réglementation européenne. Une harmonisation créerait
des gisements de taille significative et donc des facteurs de liquidité.

Certains outils peuvent étre revus, pour étre mieux en phase avec les enjeux de 2020. De plus, des
adaptations ciblées des régles prudentielles et comptables pourraient étre nécessaires.

Des décisions gouvernementales pourraient utilement compléter ce que les acteurs du monde financier
peuvent faire dans le cadre actuel, par exemple par I’allongement des PGE de manicre ciblée,
I’abandon d’intéréts dans certaines conditions.

2. Offrir des solutions différentes selon les tailles d’entreprises et les secteurs d’activité

Si toutes les entreprises ont besoin de consolider leur structure financicre, les solutions en matiére
d’instruments financiers doivent étre différenciées selon les tailles de sociétés.

Les grandes entreprises ont un acces naturel aux marchés financiers. Leurs recours au financement
bancaire devraient se faire de plus en plus au travers d’emprunts a impact, crédits dont la
rémunération est indexée sur la performance ESG (Environnement, social et gouvernance) de
I’emprunteur selon des critéres prédéterminés en accord avec la banque

Les TPE bénéficient des mécanismes de PGE — Préts Garantis par 1’Etat -, dont les encours pourraient
étre titrisés, afin de sortir du bilan des banques le risque qu’elles portent (10% des encours). Le
principal obstacle a la transformation en véhicule de titrisation ou en dette subordonnée est la non-
transférabilité a un tiers de la garantie de 1’Etat (via BPI France).

Les solutions innovantes concernent donc principalement le tissu des PME / ETI, dont la grande
majorité est non cotée, et souvent non notée.

3. Substituer aux actuels PGE des apports en capital aux PME et ETI et orienter 1’épargne longue
vers les investissements en actions

Il est important de poursuivre les initiatives de la Loi PACTE pour orienter de maniere structurelle
I’épargne vers les investissements en actions, cotées ou non. En paralléle, la formation financiére des
épargnants doit étre accélérée.

Sur le segment des PME, une solution complémentaire pourrait tre mise en ceuvre : la substitution
aux actuels Préts Garantis par I’Etat, d’apports en capital par des actions de type B, pour lesquelles le
prix d’émission constituerait un niveau plancher. Ces actions seraient regroupées au sein d’une SNI,
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cotée en Bourse, ce qui permettra une valorisation pour les porteurs liée a la « recovery » des
entreprises détenues dans le véhicule. Par ailleurs, les titres des PME pourraient étre rachetés par les
entreprises elles-mémes, ou mis sur le marché, auprés d’épargnants particuliers, qui pourraient les
acquérir via leur PEA. Ceci contribuerait a réorienter I’épargne longue vers les investissements en
actions, dans un cadre réglementaire et fiscal favorable existant.

4. Rendre aux investisseurs institutionnels leur liberté d’investisseur de long terme

Renforcer les fonds propres de sociétés s’inscrit pour un investisseur institutionnel dans une logique
de long terme. L’existence de fonds de place, de véhicules européens de type ELTIF facilite la
capacité pour les assureurs et caisses de retraite a se positionner rapidement sur des instruments de
fonds propres ou de quasi-fonds propres.

Le réglementaire ne doit pas €tre un obstacle. A situation exceptionnelle, réaction exceptionnelle. Des
ajustements spécifiques ont eu lieu des le 31 mars. D’autres assouplissements seraient des signaux
forts d’encouragement. Cela concerne les principes de comptabilité nationale, mais surtout
I’environnement réglementaire international : normes comptables IAS-IFRS, révisions de la Directive
Solvabilité¢ II, qui impacte les assureurs, aménagement de dispositifs de Bale pour les banques.
L’objectif est d’avoir une approche du risque avec un horizon de moyen a long terme, et de
s’affranchir de schémas trop souvent a la fois de court-terme et procycliques, qui réduisent
drastiquement, de mani¢re mécanique, les capacités d’investissements en actions.

5. Harmoniser les instruments financiers au niveau européen

Tout instrument ne rencontre le succes, que s’il répond a un intérét des émetteurs et des investisseurs,
et s’il bénéficie de gisements suffisants pour assurer de la liquidité, développer des méthodes fiables
de valorisation, et attirer de fait tout type d’investisseurs : actifs en représentation d’engagements
institutionnels, réserves de groupes de retraites, fonds des sociétés de gestion, et méme comptes-titres
de particuliers.

Les besoins de renforcement en fonds propres des entreprises, suite a la crise Covid-19, existent dans
tous les pays européens, méme s’ils se traduisent de maniere différente entre Allemagne, Pays-Bas,
France ou Italie. L’idée de raisonner au plan européen est de permettre de dépasser les cadres
nationaux, et d’aider a I’émergence ou a la consolidation d’entreprises solides, bien implantées dans
leur secteur d’activité, avec si besoin un business model rénové, qui seront des leaders européens de
demain, capables de challenger leurs concurrents américains ou asiatiques, pour renforcer le poids
¢conomique de I’Europe dans le monde.
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Introduction de Jean-Jacques Perquel

Apres le temps de I’endettement, le défi du renforcement des fonds propres...

Le tissu productif francais a abordé la crise sanitaire avec le 2¢éme plus important niveau
d’endettement d’entreprises parmi les grandes économies de marché. Derriere le Japon, mais devant le
Royaume Uni, les Etats-Unis et surtout I’Allemagne. L’année 2019 avait atteint un sommet pour les
émissions obligataires des grandes entreprises, avec des perspectives dégradées pour de nombreux
titres. La dette émise n’avait cessé de croitre depuis la crise de 2008, bien plus vite que leur capacité
d’autofinancement. La dette, essentiellement bancaire, des PME et ETI avait progressé de 30% depuis
dix ans, selon les données de Rexecode, avec un niveau de capitaux propres insuffisant pour répondre
a leurs besoins d’investissement.

La combinaison d’une dette privée, des sociétés non financicres et des ménages, dynamique et d’une
dette publique ¢€levée réduisait clairement la capacité de résilience du systéme financier frangais en
cas d’imprévu.

Le choc exogene provoqué par la mise en mode « pause » des hommes et des entreprises, décidée
pour contrer la crise sanitaire, est d’une violence économique et sociale forte pour notre pays, peu
préparé a la réalit¢é d’une pandémie, d’autant moins que les fleurons francais, qui semblaient
intouchables, figurent parmi les secteurs les plus touchés (aéronautique, tourisme, luxe).

Les grands agrégats estimés pour 2020 - 11% de décroissance, de déficit public et de chomage, avec
en fin d’année une dette publique en hausse sur une année de 21 points de PIB - donnent le tournis. La
similitude avec I’ensemble des économies développées ne rassure pas.

Face a ces niveaux pourtant inconnus, les marchés financiers ne manifestent pas encore d’inquiétudes.
La récession a été en quelques sorte imposée par 1’Etat, qui a décidé du confinement. Les marchés
restent convaincus que la relance sera, elle aussi, administrée.

L’effet multiplicateur puissant des politiques monétaires et budgétaires annoncées par la Banque
Centrale Européenne et la Commission européenne sont de nature a faciliter une relance rapide de
I’économie. Le reste du choc devra étre absorbé par les entreprises d’abord, puis par les ménages,
rendus durablement vulnérables par cet arrét total ou partiel d’activité.

Deés le début de la crise, I’Etat a joué son role de filet de sécurité, en généralisant le chdmage partiel,
et en se substituant aux entreprises pour le réglement les salaires du secteur privé. Les entreprises ont,
quant a elles, été soutenues dans la phase de blocage d’activité, et dans les besoins de trésorerie des
mois a venir, au travers des mécanismes de préts bancaires dits PGE, préts garantis par I’Etat... mais
pas a 100%.

Le mécanisme d’endettement ne peut étre pourtant qu’un pis-aller de court terme.

L’enjeu est de renforcer durablement la structure financiére des entreprises. Les fonds propres sont un
matelas de sécurité et de puissance permettant de se protéger et d’investir dans la préparation de
I’avenir. Toute crise, et celle du Covid-19 en particulier, renforce les entreprises fortes en fonds
propres, tandis que les plus fragiles en sont les victimes.

Certains secteurs stratégiques bénéficient du soutien inconditionnel de la puissance publique, mais les
aides d’Etat ne pourront avoir qu’un temps. Le refinancement des entreprises et la relance des
investissements ne peuvent pas reposer uniquement sur 1’Etat et les fonds publics.

Le secteur privé devra prendre le relais et s’appuyer sur des mécanismes de financement ayant fait
leurs preuves. Si, en juin, grandes entreprises et ETI signalent moins de difficultés ardues de
trésorerie, les deux tiers envisagent ou ont acté un report des dépenses d’investissement. Pourtant,
certains secteurs particuliérement touchés doivent penser un nouveau modele économique pour le
futur, et investir pour le batir.
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En soutien de I’économie, notre pays dispose d’un vivier d’investisseurs de long terme : compagnies
d’assurance, caisses de retraite, mutuelles, et acteurs de la sphére publique, Caisse des Dépots,
ERAFP, Ircantec, Préfon, Fonds de Réserve pour les Retraites, ...

Beaucoup ont vu leurs flux de trésorerie mis a mal par la crise Covid-19, car ils les ont mobilisés au
profit de leurs adhérents ou sociétaires, ou parce qu’ils ont eux-mémes acceptés des reports de
paiement de cotisation.

Mais tous sont engagés dans une dynamique de finance durable et responsable. Ils sont donc
naturellement impliqués dans la dynamique de financement de 1I’économie réelle, et auront un role clef
de stabilisateurs et de soutien aux entreprises dans les mois et les années qui viennent.

En complément, 1’épargne accumulée par les particuliers doit reprendre le chemin du financement des
entreprises : des supports existent déja, PEA, PEA-PME, Unités de Compte en assurance-vie. Les
dispositifs retraite de la Loi PACTE apportent de nouvelles options, avec la mise en place de produits
d’épargne treés longs en retraite supplémentaire.

Pour les entreprises, il faut maintenant réconcilier I'urgence et le temps long en passant d’une
problématique de liquidité a une problématique de solvabilité.

L’endettement de court terme et les reports de charges ont été nécessaires. Comment peut-on
désormais transformer cette créance de 1’Etat sur les entreprises en fonds propres ?

Les questions se posent différemment selon les secteurs. Certains bénéficieront d’une reprise en V,
d’autres retrouveront plus lentement leur rythme de croisiere, et certains devront réinventer totalement
leur business model.

Cela nécessite d’abord un allongement des horizons. Mais, pour construire une relance durable, il faut
un terreau favorable, qui permettra de renforcer toutes les entreprises qui ont vocation a poursuivre
leur activité.

Le Groupe de Travail a tenté d’apporter des pistes de solutions. Les échanges ont visé a réfléchir selon
un triple point de vue : les entreprises, les investisseurs, institutionnels ou épargnants, et les marchés
financiers.

Pour chaque type d’acteurs, I’objectif a été d’analyser les attentes et enjeux, les éléments de risques,
les contraintes réglementaires, et les axes de solutions souhaitées. Celles-ci seront nationales, mais
aussi européennes.

I. Les entreprises

La constatation selon laquelle la structure financiere des entreprises francaises est fragile est bien
antérieure a la crise Covid-19 du printemps 2020.

De fait, aujourd’hui, cette fragilité¢ historique complique la relance, ce d’autant plus que le défi est
immense : assurer la reprise des activités dans un contexte mouvant et un calendrier incertain, tout en
intensifiant les efforts d’investissements pour intégrer les enjeux d’apres-crise, en particulier
transformations numériques, écologiques et renforcement de la résilience de I’économie nationale en
général, et du modele social associé, et de I’ensemble des entreprises contributives.

Néanmoins, la gravit¢ du choc macroéconomique, li¢ a la propagation du Covid-19 et a la mise a
I’arrét de secteurs entiers, obligera les entreprises a se concentrer a 1’avenir sur la consolidation de
leurs caractéristiques de crédit, ce qui pourrait déclencher une dynamique positive sur les
fondamentaux dans les mois a venir.

Les entreprises ont abordé la crise avec un niveau d’endettement déja tres €levé, en raison en grande
partie des politiques monétaires accommodantes au niveau mondial et de la recherche de rendement
dans un contexte de taux bas, voire négatifs, sur certaines signatures, Etats ou privées, des pays
europeens.
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Les chiffres disponibles concernent principalement les grandes entreprises.

Entre 2008 et 2019, on a assisté a une forte augmentation de 1’endettement des entreprises. Ainsi, le
stock global d’obligations a plus que doublé en termes réels, pour atteindre 13 500 milliards de dollars
en 2019, selon le rapport « Corporate Bond Market Trends, Emerging Risks and Monetary Policy » de
I’OCDE.

L’un des corolaires est une baisse de la qualité des titres. Entre 2008 et 2019, la part des obligations
BBB a représenté 44,6% des émissions investment grade contre 38,9% entre 2000 et 2007. Prés de
85% des émetteurs notés dans le monde par Standard & Poor’s depuis 2017 le sont dans la catégorie
spéculative ; le rating moyen des nouveaux émetteurs est désormais de B. Aujourd’hui, un tiers des
émetteurs corporate aux Etats-Unis, et un quart en Europe, ont une notation inférieure ou égale a B,
traduisant un fort niveau de vulnérabilité a toute crise économique ou financi¢re. Notons qu’au sein
des pays européens, les entreprises frangaises étaient, avant mars 2020, parmi les plus endettées.
Eléments d’inquiétudes supplémentaires, on a assisté a un accroissement du levier a notation
équivalente, pour tous les niveaux de rating, et a une augmentation de la maturité de la dette (12,4 ans
au 31 décembre 2019 contre 9,4 cinq ans auparavant), et donc de la sensibilité aux taux.

Les travaux préliminaires a la Loi PACTE — Plan d’Action pour la Croissance et la Transformation
des Entreprises — ont par ailleurs rappelé la trop petite taille des entreprises frangaises. Quand
I’Allemagne compte 12 500 ETI, la France n’en recense que 5 800. Pourtant, les entreprises sont la
principale source d’emplois dans notre pays. 3.9 millions d’entreprises emploient 66% de la
population active. Entre 2009 et 2015, les PME ont créé 100 000 emplois nets et les ETT 300 000.
L’enjeu de la pérennité des PME et ETI, et du renforcement de leur solidité financiere, est donc
majeur, pour éviter une explosion du chdmage dans les mois qui viennent.

Il est essentiel de comprendre que la crise Covid-19 est un accélérateur et non un déclencheur : les
sociétés susceptibles de déposer le bilan étaient déja fragiles avant le confinement.

De fait, les entreprises ayant connu une restructuration de leur activité n’ont pas de banquier pour se
financer : de maniere logique, elles se voient refuser I’acces au dispositif PGE — Préts Garantis par
I’Etat, puisque les banques gardent la part non garantie dans leurs livres. C’est un des angles morts du
dispositif mis en place. Une premiere vague de dépdts de bilan s’est enclenchée depuis mi-juin, et
concernent ces entreprises surendettées ou « débancarisées ».

La seconde vague est attendue au premier semestre 2021. Les entreprises insuffisamment profitables,
n’ayant pas su se transformer, n’arriveront pas a retrouver un équilibre pérenne, et ne pourront pas
faire face a de nouveaux besoins financiers (encore moins a de nécessaires investissements), surtout
sur des segments de marché déclinants. Il est donc urgent d’imaginer des dispositifs de conversion en
fonds propres.

Au total, les entreprises vont sortir trés fragilisées de la crise, ce qui risque a la fois de les exposer a
des prises de contrdle et de pénaliser la reprise durable de I’économie. Une premiére priorité doit étre,
a I’évidence, de viser la diminution de la dette accumulée.

De nombreuses pistes d’actions sont €tudiées sur les dettes proprement dites : report, allongement de
la durée du report, annulation de créances fiscales et sociales, prise en compte de la dégradation des
résultats et de I’augmentation des dettes.

L’Etat dispose du levier fiscal. Le Ministre de I’Economie, des Finances et de la Relance, Bruno Le
Maire, souhaite réduire les imp6ts de production, enfin, pourrait-on dire, tant ils sont décriés depuis
longtemps dans les sphéres économiques : ils pesent sur les comptes des entreprises, des la
production, sans connaissance de perspectives éventuelles de profits futurs. En priorité, sera réduite
des septembre 2020 la CVAE -Contribution sur la Valeur Ajoutée des Entreprises- qui pese sur
I’industrie : c’est actuellement une recette pour I’Etat de 14 milliards en année pleine ; cet impot
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abonde principalement les budgets des régions. Nombre d’économistes, de think tanks et
d’associations de place appellent a aller trés rapidement plus loin dans la suppression des impdts de
production.

Concernant le renforcement indispensable des fonds propres des sociétés, les situations, et les options
de sortie de crise, seront différentes selon les secteurs économiques, et surtout selon la taille des
entreprises.

Mais il y a urgence, puisque les fonds propres des entreprises rapportés au PIB sont aujourd’hui deux
fois plus importants aux FEtats-Unis comparativement a I’Europe. Il y a donc déja un handicap
compétitif dans la phase de reprise qui commence.

1. Les grandes entreprises

Depuis 2008, I’endettement financier net des grandes entreprises francaises n’a cessé¢ d’augmenter.
Selon les données de la Banque de France et de la BRI, I’encours des obligations émises par les
entreprises francaises a progressé¢ de pres de 90%, passant de 330 milliards d’euros en 2008 a plus de
620 milliards fin 2019. La capacité d’autofinancement a augmenté moins vite que 1’endettement : en
2013, il fallait en théorie deux ans et demi d'autofinancement pour qu'une entreprise rembourse ses
dettes. En 2018, ce délai atteignait trois ans et demi.

Les grandes entreprises ont déja un acceés direct au marché financier. Elles sont émettrices
d’obligations, senior ou subordonnées, ou d’instruments hybrides, de type obligations convertibles par
exemple.

Les besoins de financement post Covid-19 vont sans doute accélérer le développement de lignes de
crédit corrélées a des critéres de durabilité.

Certes, certains s’inquictent d’'une complexité accrue que va introduire 1’intégration d’éléments extra-
financiers dans les modalités de financement. Mais les caractéristiques ESG — Environnement,
Sociétal, Gouvernance — ne sont en aucune mani€re en concurrence avec les financements « de
croissance ». Sur les marchés actions, les distinctions « growth » et « value » ont progressivement
perdu de leur sens au cours de ces derni¢res années. Les criteéres ESG permettent un positionnement
dans une logique de moyen terme, en accompagnant le développement durable d’une entreprise, a
tous les sens du terme.

Si, depuis les Accords de Paris, I’enjeu Climat était devenu la priorité de ’ESG, les critéres sociétaux
et de gouvernance vont reprendre de la valeur post Covid-19. Gouvernance, parce que certaines
entreprises en situation délicate le sont en raison d’une faiblesse de management, qui a conduit a des
choix stratégiques inadéquats. Sociétal, car les mesures d’impacts en termes d’emplois vont étre
scrutées, tant par les investisseurs que par les pouvoirs publics : implantations sur le territoire national,
emploi des jeunes, des seniors, formations de reconversion, ... avec des critéres mesurables, sur la
base d’¢éléments figurant déja en grande partie dans les bilans sociaux.

Le financement a impact est ['une des tendances fortes de la finance durable sur les cinq dernicres
années. Certains qualifient d’ailleurs les emprunts a impacts de "futur de la banque". Depuis leur
création, fin 2017, les emprunts a impacts, positive incentive loans ou sustainability loans, font une
percée remarquée dans le monde de la finance durable et au-dela, dans une dynamique de
convergences des banques, investisseurs et entreprises autour de la performance globale.

Face a un marché des green bonds de 180 milliards de dollars, ce nouveau produit est déja évalué a
pres de 50 milliards de dollars (36,4 milliards a fin 2018) et les banques lui prédisent un grand avenir,
avec un afflux de demandes trés important provenant des entreprises, encore essentiellement
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européennes. Les emprunts a impacts ne sont pas alloués a des projets précis, et concernent les
entreprises de toute taille et de tous secteurs. Néanmoins, choisir ce type de financement demande de
la part des entreprises émettrices une certaine maturité en termes de responsabilité sociétale.

Les indexations des emprunts sont de natures diverses : sur la performance extra-financiére des
entreprises, sur leur notation ESG réalisée par des agences spécialisées, ou sur quelques indicateurs
spécifiques définis entre la banque et I’entreprise. Ce dernier cas tend a se généraliser. En pratique, si
I’entreprise atteint ou dépasse ces objectifs, elle bénéficie d’un bonus, si elle échoue, elle peut écoper
d’un malus, voire d’une obligation de réaliser des actions correctives dans 1’année qui suit. L ’intérét
principal est que I’on évalue 1’entreprise non pas sur ses engagements, mais bien sur leur réalisation.
On est au-dela de la simple obligation de moyens.

Parmi la cinquantaine d’émetteurs ayant souscrit des préts indexés sur des critéres environnementaux,
sociaux ou de gouvernance (ESG), on trouve plusieurs entreprises francaises, telles que EDF, Danone,
les Fromageries Bel, Séché Environnement.

Un nouveau pas est franchi en juin 2020 puisque la Division Entreprises et Investissements d’Arkéa
Banque lance une démarche, dénommée PACT couplant prét a impact et accompagnement stratégique
pour soutenir les PME et ETI dans leur transformation sociétale et environnementale. La premicre
opération de 3 millions d’euros a 15 ans concerne la société Charier, spécialiste des travaux publics
basé¢ pres de Saint- Nazaire (44), avec un prét destiné a financer partiellement son nouveau si¢ge
social, batiment neutre en énergie construit en métropole nantaise.

Les besoins éventuels de recapitalisation des grandes entreprises bénéficieront d’une attention
particuliére de 1’Etat, en qualité de fleurons de I’industrie francaise ou du caractére stratégique de leur
activité, sans oublier leur poids en mati¢re d’emplois sur le territoire national.

Le gouvernement a annoncé des aides spécifiques a certains secteurs, comme 1’aéronautique (Airbus
et nombre de sous-traitants), ou a des entreprises comme Air France ou Renault. Dans certains cas, on
assistera peut-étre a des prises de participation temporaires de 1’Etat, le temps de donner 1’impulsion
nécessaire aux investissements et a la transformation de 1’entreprise.

Par ailleurs, I’Etat pourrait relancer dans les prochaines semaines 1’initiative « Lac d’argent », initiée
en janvier 2020. Le ministre de 'Economie et des Finances, Bruno Le Maire, qui porte in fine le
projet, avait officialis¢ le lancement du « Lac d'argent », fonds d’investissement a la frangaise, géré
par BPI France, pour permettre d'effectuer les premiers investissements des le premier semestre 2020.
Ce projet a été initialement congu pour stabiliser le capital des pépites francgaises. Il visait a étre
compos¢ d'une quinzaine de lignes et devrait étre doté d'une enveloppe de 10 milliards grace a I'argent
levé aupres d'investisseurs publics et privés. Le « Lac d'argent » s'inscrit dans le prolongement de I'ex-
Fonds Stratégique d'Investissement (FSI), créé en 2009, et géré par la banque publique depuis 2013,
avec environ 15 milliards d'euros investis dans des grandes sociétés comme Orange, Valeo et PSA.

La présence, dans les investisseurs premiers, de fonds souverains émirati, avait, en début d’année,
posé€ question. De fait, post crise Covid-19, le principe du « Lac d’argent » pourrait évoluer, en
limitant I’accés a des investisseurs francais ou européens. En termes de gouvernance, le fonds
respecterait la thése initiale d'investissement de BPI France, qui consiste a prendre des participations
minoritaires au capital des entreprises, pour une durée significative (jusqu'a dix ans), avec une
présence active au Conseil. « Et pas question d'investir a perte : BPI France demeurera dans une
logique de performance », comme le précise Nicolas Dufourcq.

2. Les ETI et PME

Préalablement a la crise Covid-19, les PME et ETI frangaises avaient un financement essentiellement
bancaire. Leur endettement a progressé de plus de 30% entre 2008 a 2019, passant de 560 milliards
d’euros a prés de 720 milliards, selon les données de la Banque de France. 30% des PME et ETI
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estimeraient leur niveau de fonds propres insuffisant pour répondre a leurs besoins d’investissement4.
Ce taux pourrait atteindre les 90%, au sortir de la crise.

Aux enjeux actuels de liquidité succéderont des enjeux de solvabilité cruciaux.

C’est donc principalement sur le segment des PME et ETI que doivent se concentrer les réflexions
pour conforter les structures financiéres et accroitre les niveaux de fonds propres.

En France, une des difficultés a renforcer les fonds propres des entreprises est que les chefs
entreprises, surtout celles qui sont contrélées par une famille, ont toujours un concept patrimonial de
leur société. La formule d’Adolphe Thiers n’a finalement que peu vieilli : « Il est scandaleux que des
nouveaux entrepreneurs viennent concurrencer des entreprises existantes depuis plusieurs
générations. ». Aussi, beaucoup de présidents ont peur d’ouvrir le « capital » de leur entreprise et
préferent financer leurs investissements par de I’emprunt, avec ’espoir inavoué que I’inflation
supprimera la « nocivité » de leurs dettes.

Il se produit une autre complication : si la société dure pendant plusieurs générations, la division des
titres entre des membres d’une famille dont les intéréts ne sont pas tous les mémes. Ainsi, I’agent de
change Pascal Hauvette, petit -fils d’Edouard Michelin expliquait qu’a chaque opération de Michelin,
il devait prendre son baton de pelerin pour essayer de convaincre les membres de sa famille de
souscrire les nouvelles actions.

Bien entendu, cette frilosité est renforcée par 1’existence de « raiders » qui cherchent un bénéfice «
rapide » quel qu’en soient les conséquences pour le développement de longue durée des entreprises. A
contrario, il y a des chefs d’entreprises incapables de bien gérer leur société au plan financier, et il
n’est pas mauvais qu’elles se fassent racheter par des entrepreneurs capables de mieux défendre leurs
« stakeholders ».

Il y a une distinction a faire entre des O.P.A. dont le but est (en général) d’augmenter 1’activité
économique, et de conforter la structure financiere de la société, pour accompagner son
développement, et des attaques de raiders, qui cherchent uniquement a se faire aider des autres
actionnaires pour faire des bénéfices a court terme au détriment de la société.

I1 est donc essentiel de conserver un réel choix d’instruments appropriés, afin de ne pas vulnérabiliser
les entreprises, par une mécanique trop systématique, alors méme qu’on souhaite les renforcer.

L’innovation financiére doit permettre de mobiliser les acteurs publics et privés pour accélérer
I’investissement dans les PME et ETI cotées et non-cotées. Cela peut se construire au travers de fonds
de place par exemple, ou de clubs deals, notamment pour fédérer caisses de retraite et sociétés
d’assurance. Ces investissements peuvent étre réalisés en délégation directe ou a titre complémentaire,
via des mécanismes mis en place par leurs associations professionnelles ou s’appuyant en partie sur la
Caisse des Dépots. On peut évoquer la relance des fonds NOVI, NOVO, NOVA, le fonds de place
Emergence, ou encore les fonds « Climat deux degrés », pour lesquels la sélection de gérants est en
cours. Dans la méme veine, on peut citer les Fonds Tibi pour I’investissement, y compris en capital,
dans les entreprises de forte croissance.

En complément, il peut étre utile de lancer des initiatives au niveau national, mais surtout a I’échelle
européenne, a minima sur les pays de la zone euro, pour développer les fonds cornerstone, c’est-a-dire
capables d’investir dans des sociétés privées et cotées et d’accompagner des sociétés lors d’une
introduction en Bourse, comme investisseurs de référence. Cela s’inscrirait dans la réflexion menée
par la Commission européenne sur la création de fonds cormerstone par le Fonds Européen
d’Investissement (FEI). Au-dela du soutien en capital a proprement parler, ces fonds sont essentiels
pour mieux articuler 1’activité de private equity et les exigences des marchés de capitaux, en maticre
de gestion de la liquidité.
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Les initiatives coordonnées, francaises ou européennes, d’investisseurs de long terme sont
extrémement utiles pour orienter une part des actifs sur un type d’entreprises (fonds propres des ETI
et PME), ou sur des secteurs spécifiques : technologie, santé, transition énergétique. Attention
néanmoins a ne pas développer de maniére trop forte une gestion d’actifs en quelque sorte pilotée par
I’Etat, mais qui draine une part significative des actifs des institutionnels privés. Ce d’autant plus que
I’Etat intervient le plus souvent dans une phase de crise, un peu dans 1’urgence, quand la gestion
institutionnelle se pense au regard d’enjeux de passif, et intrinséquement sur le long terme.

3. Les TPE

Dés le début de la période de confinement, le Ministére des Finances a pris conscience du risque
majeur qu’un arrét d’activité¢ de quelques semaines ou quelques mois ferait courir a de trés petites
entreprises. A ¢été mis en place le mécanisme dit des PGE — Préts Garantis par I’Etat.
L’Etat a accordé sa garantie jusqu’a 90%, via BPI France, aux nouveaux préts délivrés par les
¢tablissements de crédit aux entreprises selon les conditions fixées par I’Arrété du 23 mars 2020
accordant la garantie de I’Etat aux établissements de crédit et sociétés de financement, pris en
application de I’article 4 de la Loi n°® 2020- 289 du 23 mars 2020 de Finances Rectificative pour 2020,
publié au Journal Officiel du 24 mars 2020.
La garantie concerne les préts de trésorerie d’un an, pouvant couvrir jusqu’a trois mois de chiffre
d’affaires hors taxes, consentis entre le 16 mars 2020 et le 31 décembre 2020, sans autre garantie ou
stiret¢ demandée a I’emprunteur. Sont exclues du dispositif les grandes entreprises de plus de 5000
salariés ou d’un chiffre d’affaires supérieur a 1,5 milliards d’euros.
Le prét présente les deux caractéristiques suivantes :
v un différé d’amortissement minimal de douze mois (le remboursement commence au bout
d’un an) ;
v la faculté aux emprunteurs, a I’issue de la premiére année, d’amortir sur une période
additionnelle de un, deux, trois, quatre, ou cinq ans (au bout de la premiére année de
remboursement, possibilité d’étaler le remboursement jusqu’a cinq ans supplémentaires).

Sont ¢éligibles les entreprises personnes morales ou physiques suivantes, et donc clairement des TPE
ou petites PME de quelques salariés :

artisans,

commergants,

exploitants agricoles,

professions libérales,

micro-entrepreneurs,

associations et fondations (ayant une activité économique au sens de 1’article ler de la Loi n°
2014-856 du 31 juillet 2014 relative a 1’économie sociale et solidaire), inscrites au répertoire
national des entreprises et de leurs établissements mentionné a 1’article R. 123-220 du code de
commerce.

ASENENENENEN

Au 24 juillet 2020, selon les statistiques de la Fédération des Banques Frangaises, le montant cumulé
des demandes recensées par les banques est de 121.2 milliards d’euros, en tres faible augmentation par
rapport au niveau du 9 juin (112.7 milliards d’euros), preuve que les demandes se sont concentrées sur
les mois d’avril et mai, durant la période de confinement qui a arrété 1’activité de nombre
d’entreprises. Le montant des demandes accordées est de 115.1 milliards, et le taux de refus sur les
demandes éligibles est de 2.7%

Comme le montre le détail ci-dessous, les TPE sont les grandes bénéficiaires des PGE (chiffres mis a
jour au 24 juillet 2020). Elles représentent 40% des montants accordés, mais 88.9% des entreprises
bénéficiaires, et 93.7% du tissu productif.
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SUIVI BANQUE DE FRANCE DES ENTITES BENEFICIANT DU PGE AU 24 JUILLET 2020
Ventilation par Taille
(encours en milliards d'€)

mayen [Part dans la valeur

(en nombre . PGE (part montant /
accords femn Ki = ajoutée totale (2017
e dentreprises) i) part VA)
(2047)
Grandes Enireprises 24 0,00% 13,576 1217% waas 0, 0% 32,90%: 0¥
Entrprises de Taille Intermédiaire 103 0,16% 12,686 112% 12 526 0,20% 26,80% 041
Patiles &t Moyennas Entreprises 28601 515% 40,073 35,14% 1401 6,107 2BT0% 148
Trés Pefites Entreprises 493 005 BE,B5% 45,488 30,66 9z £53,70% 16,50% 2,42
Aulies 3z 208 5,80% 1,526 188 ] _ _ _
Totaux 554 852 100% 114,083 100% 206 100% 100% _|
Tableau réalisé sans 6 326 siren invalides ou non reconnus, sans s non-rsidents pour un encours de 1,051 milliards d'e
Nombre d'entités banéficiam du PGE o Montants accordés
Suivi Bangue de France an 24/07/2020 Suivi Bangue de France au 240772020

Autres (5%

Grantas Entrepriees ot
Entreprigee o Talle
ermredare (0%)

‘ettas ei Moyennes Ertreprisss
5%

Avtres [2%)

Grandes Ertreprises el
Ertreprizes de Talle
Iniemedisive [23%)

Tres Pettes Entreprises (40%)

“efites £t Mayennes Entreprisss
Tide Peiltes Enirepriees (20%) (5%

Seulls appligués pour définir |a allle du bénéficiale :

Tallles Efiscalfs Chiffre d'affalms Tosal du bllan Tallles Efiectlis Chifire d'afiales Total du bilan
Tiés Peties Entreprises <10 « 2 millians € = 2 milliors € Ertrprises de Taile Inermédiaie < 000 < 1,5 milliard € <2 miliards I
Patites ot Moyannes Enreprises « 250 « 50 milions d€ « 43 milions '€ Grandes Enteprises = 5 000 o= 15 milliard '€ e 2 millards €
Bangue de France - DGSER - DE - Service central des risgues Mise & jour le 30/07/2020

Les PGE sont d’abord une solution de trésorerie transitoire. Ils ont ét€ un moyen rapide et efficace de
donner du cash aux entreprises pour assurer leur survie durant le confinement. Mais ces préts devront
étre remboursés d’ici un an, quand bien méme ils n’ont financé aucune création de valeur, ni
croissance, ni modernisation de 1’activité.

Mais les chiffres détaillés de la Banque de France montrent qu’une grande partie des entreprises ayant
obtenu un PGE n’ont normalement pas acces au crédit bancaire. Ainsi, plus de 70% des sociétés ayant
obtenu un PGE étaient préalablement dans une situation fragile, avec une notation Banque de France
inférieure a « assez faible ».

La question se posera d’une part du taux de défaut effectif dans le remboursement des préts, et d’autre
part de la possibilit¢ de convertir ces dettes, qui constituent une réponse d’urgence, en quasi-fonds
propres, afin d’accompagner les investissements pour relancer 1’activité, et la développer de manicre
pérenne.

La titrisation des encours de préts PGE pourrait constituer une option intéressante.

Se pose la question du traitement de la garantie a 90% de BPI France. La titrisation doit-elle porter sur
les 10% restants, avec une émission par les groupes bancaires eux-mémes ? Ou étre initiée par BPI,
avec une forme de « transfert » des préts au bilan des banques vers 1’établissement public ?
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II. Les Investisseurs

Si les besoins des entreprises sont désormais €vidents, il est important de traverser le miroir, afin
d’analyser comment les différentes natures d’investisseurs vont appréhender la problématique.
L’écosystéme ne peut fonctionner que si I’offre rencontre la demande.

Or, la période s’annonce complexe pour les investisseurs institutionnels, qui sont touchés par les
conséquences de la crise Covid-19, a la fois sur leurs actifs et leurs passifs.

Pour tous, la priorité semble étre de s’assurer a long terme de la capacité des adhérents a traverser la
crise, sanitaire, économique et sociale. Cette priorité est particulierement forte pour les institutions en
relation avec les professionnels du batiment, pour les assureurs santé et les institutions de prévoyance,
pour I’ensemble des caisses de retraite libérales, et plus spécifiquement pour les professions de
médecins et de pharmaciens.

Pour les assureurs vie, la problématique de passif est liée au comportement des détenteurs de contrats
d’assurance-vie, fonds en euros ou UC. Puiseront-ils dans leur épargne pour consommer ? Au
contraire, constitueront-ils une épargne de précaution supplémentaire, en anticipations des chocs
économiques et sociaux a venir ?

Les problémes qui restent en suspens pour I’ensemble des investisseurs sont essentiellement liés aux
¢léments économiques et financiers, qui impactent a la fois les passifs et les gestions d’actifs.

1. Les enjeux d’investissement de long terme

La pensée « long terme » doit, encore davantage qu’avant la crise Covid-19, pénétrer les esprits, de
méme que la dimension « finance durable », sur la base de déficits stratégiques, pour un
repositionnement sur des investissements en santé, sur les industries stratégiques relocalisées, et sur
les énergies bas carbone, ...

Post crise, le risque est a un retour lent a la normale, que la Banque de France n’anticipe pas avant
2022, dans un contexte d’accroissement des déficits structurels, et d’endettement des entreprises dont
les colts de refinancement auront cra.

Les investisseurs esperent que la zone euro améliorera ses régles budgétaires et favorisera la
mutualisation de la dette vouée aux investissements productifs pour accroitre la croissance potentielle.
Le Green Deal présenté par la présidente de la Commission européenne, Ursula von der Leyen va
dans ce sens.

Aujourd’hui, la Banque Centrale Européenne assure les Etats en dernier ressort. L’attente des gérants
d’actifs est de favoriser 1’affectation d’une partie de 1’épargne domestique européenne, en direction
des investissements stratégiques, sachant que cette crise historique va impacter la psychologie des
investisseurs.

Les gérants institutionnels sont en quéte de véhicules de placements, qui pourraient :
v" Soit disposer d’une garantie, en générant un faible rendement, car concentrés sur 1’obligataire
de bon rating ;
v" Soit étre résolument investis en actifs risqués favorisant la génération de croissance a long
terme.

Des groupes de travail sur I’opportunité de structurer des produits innovants de transformation de
dettes, s’organisent au sein des différentes associations de place. Il est probable que, post-crise, les
institutionnels puissent avoir une plus forte appétence pour de tels instruments.

Les acteurs institutionnels de la sphére publique auront incontestablement, dans les mois a venir, un
role spécifique a jouer. On pense a la Caisse des Dépots, mais surtout au Fonds de Réserve pour les
Retraites, et aux caisses de retraite complémentaire de la fonction publique, dont 2 sont obligatoires -
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ERAFP pour les fonctionnaires et IRCANTEC pour les agents non titulaires - e¢ PREFON régime
ouvert a tous les agents publics. Ces trois caisses ont environ 60 milliards d’actifs en valeur de marché
: elles ont déja annoncé, tout comme le FRR, leur volonté de se positionner plus largement sur des
investissements en actions francaises et européennes, cotées ou non cotées.

En outre, les régulations européennes — Solvabilité 1I, IORP, SRD II, ... - devront impérativement
reconnaitre le statut d’investisseur de long terme, et faciliter 1’investissement qui renforcent les fonds
propres des entreprises, ou des infrastructures dans des secteurs désormais identifiés comme
stratégiques : logement, santé, éducation, ...

Les régulations doivent cesser d’inciter tous les investisseurs a des gestions procycliques aggravantes,
et au contraire favoriser des gestions de long terme, qui sont, elles, par construction, contrariantes et
régulatrices des mouvements de volatilité¢ des marchés.

Il est néanmoins important dans le contexte de ne pas sur-réglementer, ce qui est un réflexe fréquent
post crises, et de laisser de la responsabilité¢ et de la latitude aux investisseurs, dont les gestions
d’actifs ont, dans la grande majorité, fait preuve de leur résilience dans la tempéte boursicre récente.

La crise actuelle, au-dela de sa dimension sanitaire, est le révélateur des excés d’une mondialisation
insuffisamment maitrisée.
Moins d’interdépendance entre les grandes régions du monde serait peut-Etre souhaitable a 1’avenir...
Des chaines de production un peu plus locales seraient, d’une part, plus efficientes, et également
moins consommatrices de carbone en limitant le transport. La démarche n’est néanmoins pas adaptée
a tous les secteurs d’activité, compte-tenu des différences de colits salariaux et de fiscalité¢ des
entreprises, entre les différents pays de production.
Il s’agit moins de construire « le monde d’apres », que de penser le monde autrement. Les points clefs
a intégrer sont :
v" Continuer a financer 1’économie réelle, apporter des capitaux aux entreprises a tous les stades
de leur développement.
v' Redéfinir ce que sont les secteurs stratégiques d’une économie et encourager les entreprises a
relocaliser les productions sensibles : pharmacie, technologie, électronique.
v' S’assurer que les entreprises maitrisent leurs chaines d’approvisionnement et ne sont pas
dépendantes, d’un seul fournisseur, d’un seul pays (Chine) ...

Beaucoup anticipent des bouleversements importants du secteur de la santé et de son mode de
fonctionnement. Sont cités le role réaffirmé du médecin généraliste, I’apport de la télémédecine, de
nouvelles relations entre médecine de ville et systéme hospitalier, des complémentarités a retrouver
entre secteur public et secteur privé, le financement accru de projets de recherche, ...

En termes d’investissements institutionnels, cela se traduira probablement a moyen terme par un
renforcement du secteur santé dans les portefeuilles : via les actions cotées du secteur, des produits de
capital-investissement spécialisés, mais aussi au travers d’infrastructures ou d’immobilier liés a la
santé, et sans doute ¢galement a la silver economy, ou via des investissements dans des entreprises de
technologie, de type plateformes de téléassistance, services a distance, cabines de diagnostic médical,

C’est la suffisance de 1’épaisseur stratégique d’un systéme qui lui permet de survivre et de reprendre
I’ascendant. Le systéme francais sera d’autant plus efficient qu’il aura pour assise une forte
collaboration européenne.

Constituant essentiel de 1’épaisseur stratégique, les réserves - aux dimensions multiples - sont
I’¢lément majeur de réponse a la surprise stratégique : le cas des masques de protection n’en n’est que
la derni¢re preuve. Ces réserves permettent de préserver la liberté et la capacité d’action malgré
I’imprévu et le hasard.
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Ce qui prévaut pour le matériel sanitaire s’applique également au domaine financier. Un systéme de
retraite, surtout s’il a une forte dimension par répartition, ne sera pérenne que s’il repose sur un
montant ¢élevé de réserves : c’est la seule garantie qui sera donnée aux jeunes générations d’assurer le
paiement futur de leur retraite.

2. La mobilisation de I’épargne

L’enjeu majeur est d’encourager I’épargne longue et I’investissement en actions.
La problématique est lancinante en France depuis la création des Sicav dites Monory en 1978. Mais le
besoin n’a jamais été aussi aigu.

Le prérequis indispensable est un cadre fiscal stable. Il est essentiel de ne pas remettre en cause les
allégements sur la fiscalité¢ de 1’épargne de la réforme de 2018 : transformation de I’'ISF en IFI, et
Prélévement Forfaitaire Unique.

On pourrait méme imaginer un aménagement IFI-PME, qui permettrait de s’exonérer en 2020 et 2021
du paiement d’une partie de I’IFI, sous condition d’investissement au capital d’'une PME. Une autre
piste serait, sur trois ans, un mécanisme d’exonération des plus-values, dans certaines conditions et
limites, lorsqu’elles sont réinvesties dans des PME, ce qui existait dans le cadre de I’ISF et n’a pas été
reconduit pour I’'IFIL.

L’idée d’une harmonisation progressive de la fiscalit¢ de I’épargne au niveau européen doit Etre
reprise, comme 1’a récemment recommandé un groupe d’expert aupres de la Commission Européenne,
afin de favoriser I’épargne longue investie dans le financement des entreprises plutoét que 1’épargne
courte et sans risque.

La Loi PACTE de 2018 a mis en place des mécanismes incitatifs pour favoriser les contrats
d’assurance vie « euro-croissance » investis dans les entreprises, ainsi que I’épargne salariale et
I’assouplissement du PEA PME. Les besoins induits de la crise Covid-19 nécessitent d’aller plus loin
dans la démarche, par exemple par la mise en place de nouveaux mécanismes pour inciter les stocks
d’épargne, a s’investir dans les entreprises.

Une premiére piste pourrait étre de faciliter I’augmentation de la part des actifs non cotés au sein des
contrats d’assurance-vie et de favoriser les UC — Unités de Compte - sur ce type d’actifs. Cela pourrait
passer notamment par un assouplissement des regles d’¢éligibilité des fonds de long terme (par
exemple les ELTIF / FEILT - Fonds européens d’investissement de long terme) au sein des produits
d’assurance-vie, aujourd’hui trop stricts, limitant de ce fait 1’accés des investisseurs non
professionnels a ces types de fonds.

Bien entendu, cela induit une remise en cause du principe de rachat possible a tout moment des
contrats d’assurance-vie investis sur ces supports, et d’un blocage des capitaux déposés sur plusieurs
années.

Un second axe pourrait €tre d’accélérer la reprise de I’investissement des particuliers en actions,
notamment par une mobilisation des réseaux bancaires comme des conseillers en patrimoine, en
développant les véhicules d’épargne longue : fonds de long terme, inspirés des ELTIF dont une
révision est en cours, investis fortement en actions cotées et non cotées, en infrastructures, ...
Actuellement, I’épargne ne finance pas suffisamment la croissance des entreprises, puisque seulement
11% de D’épargne des Francais est allouée aux fonds propres des entreprises. La notion
d’investissement de long terme n’est pas 1’exclusivité des investisseurs institutionnels. Il est important
d’inciter les épargnants a investir réguliérement - pour ne pas le faire a contre-temps - et a allonger
I’horizon d’investissement.
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Il faut, dans le méme temps, poursuivre et encourager, dans le prolongement de la Loi PACTE, les
objectifs d’orientation de 1’épargne vers le long terme a travers les dispositifs d’épargne salariale et
d’épargne retraite, facteur de stabilité¢ du capital des entreprises francaises. Les salariés des PME ne
bénéficient pas encore suffisamment de I’intéressement et de la participation. Seuls 16% des salariés
des entreprises de moins de 50 personnes sont couverts par au moins un dispositif d’épargne salariale.

L'actionnariat salarié, en tant que dispositif qui vise a faire entrer durablement les salariés d'une
entreprise dans le capital de cette dernicre, doit étre plus largement mis en place. Le réle immédiat de
l'actionnariat salari¢ consiste a constituer une épargne et a susciter I'implication du salari¢ dans son
entreprise. L'actionnariat salarié¢ peut étre également per¢u comme un mécanisme de protection en cas
de tentative de prise de contrdle (inamicale) d'une entreprise par une autre ou plus couramment par un
investisseur institutionnel.

Le transfert d’une part de 1’épargne actuelle vers les actions est d’autant plus nécessaire qu’on ne peut
pas structurellement détruire de la dette sans détruire de I’épargne. Sinon, on ne réussit qu’a créer une
crise de confiance, qui n’a que deux issues possibles, toutes deux a impact négatif : une sortie par
I’inflation, qui pénalise les rentiers, ou une sortie par un krach financier et immobilier, qui affecte
I’ensemble des épargnants.

3. Impacts de mesures de risques

Progressivement, depuis I’éclatement de la bulle Internet en 1999, et surtout depuis la crise financiere
de 2008, pour tous les investisseurs, institutionnels comme particuliers, la notion de risque est
devenue prioritaire sur celle de rendement dans le choix des actifs. Et cela est un frein naturel a
I’accroissement des parts d’actifs risqués dans les portefeuilles. Cela n’est pas propre a la France : on
constate cette méme réalité dans la structure des portefeuilles des assureurs européens.

En conséquence, le comportement qui prévaut en maticre d’investissement est celui de I’approche dite
«de la personne prudente ».

C’est implicite chez beaucoup d’investisseurs. Pour les assureurs, institutions de prévoyance et
mutuelles, la formulation a été explicitée dans le cadre de la Directive Solvabilité II, entrée en vigueur
au ler janvier 2016. A noter que la formule est reprise dans le projet de Directive IORP, concernant
les fonds de pension européens, qui devrait s’appliquer a partir de 2023.

Ainsi, I’article 132 de la Directive Solvabilité II définit le principe de la « personne prudente » :

« Les entreprises n’investissent que dans les actifs et instruments présentant des risques qu’elles
peuvent identifier, mesurer, suivre, gerer, controler et déclarer de maniere adéquate, ainsi que
prendre en compte de maniere appropriée dans [’évaluation de leur besoin global de Solvabilité ». En
droit frangais, cela est repris dans 1’article L 353-1 du Code des Assurances.

En conséquence, les risques des actifs sur lesquels I’assureur investit doivent étre identifiables,
mesurables, gérables et controlables. Pour les actifs en représentation des engagements, i.e. fonds
généraux et unités de compte, cela signifie qu’il faut des actifs garantissant la sécurité, la qualité, la
liquidité et la rentabilité. Les actifs doivent étre disponibles, sans qu’un risque de liquidité n’ait été
intégré dans la formule standard. Pour les unités de compte, il y a nécessit¢ d’un strict adossement
actif-passif. Enfin, pour les indemnités de fin de carriére et les contrats treés longs, les actifs doivent
disposer d’une sireté et d’une négociabilité appropriées.

Pour les contrats se référant a des unités de compte qui comprennent une garantie de performance
financiére ou toute autre garantie, les entreprises d’assurance pourront détenir, selon I’article R353-1
du Code des Assurances, et uniquement afin de couvrir les provisions techniques prudentielles
¢tablies des instruments dérivés dans la mesure ou ils contribuent a réduire les risques ou s’ils
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favorisent une gestion efficace du portefeuille et des actifs non admis a la négociation sur un marché
réglementé, maintenus a un niveau prudent.

Dans tous les cas, les régles d’investissement sont trés contraintes, et ne favorisent pas des
réallocations importantes en faveur d’actifs risqués, alors méme qu’une partie significative des
courbes de taux des Etats de la zone euro est en territoire négatif, et que le scénario du « low for
longer » (taux bas pour longtemps) fait pratiquement consensus.

Les actions sont souvent pergues comme plus dangereuses que les obligations pour la solvabilité des
assureurs. Cependant, il est important d’analyser le comportement d’obligations corporate, pour
comprendre le risque de rester investi majoritairement sur des produits de dettes pour les assureurs.

La formule standard de calcul du SCR — Solvency Capital Requirement — sur les actions est
contracyclique. En mars 2020, le SCR actions a diminu¢ fortement apres la baisse du marché.

La formule standard de Solvabilité II comporte, dans son module sur le risque de marché, un sous-
module spécifique pour le risque de crédit, appelé risque de spread. La formule standard cherche a
estimer la perte de fonds propres qui résulterait d’une diminution soudaine de la valeur des obligations
et de préts, provoquée par une détérioration des spreads des émetteurs en portefeuille.

La formule standard du SCR crédit est trés procyclique : le SCR crédit croit fortement lorsque
I’économie ralentit et que les notations sont revues a la baisse. Les agences de notation ont commencé
a dégrader les notations deés mars 2020, ont mis de nombreux émetteurs sous surveillance avec une
perspective négative. Elles annoncent une poursuite du mouvement pendant au moins un an, et
anticipent une tres forte montée des défauts. Ceci rend donc les obligations privées sont aujourd’hui
particulicrement dangereuses pour la solvabilité des assureurs.

Le calcul implique que plus I’obligation a une sensibilité €levée et plus I’échelon de crédit traduit une
obligation comportant un fort risque de crédit, plus le choc est important, et donc plus le montant de
fonds propres a allouer au choc augmente. La dégradation actuelle des notations conduit a accroitre de
pres de 18% le SCR spread, au moment ou la dépréciation des obligations diminue la valeur de I’actif
de 6%.

Au-dela du seul SCR spread, il ne faut pas oublier deux risques collatéraux. D’une part, I’absence de
liquidité¢ d’obligations dégradées peut rendre impossible la cession de ces titres, méme en moins-
value. D’autre part, I’émetteur peut faire défaut.

La procyclicité de la formule standard vis a vis des notations conduit donc mécaniquement a une
dégradation de la solvabilité, plus forte que les effets d’une baisse des actions dont le SCR bénéficie d
une formule standard contracyclique.

4. Des contraintes réglementaires a assouplir

Pour encourager une reconstitution d’une poche actions significative dans les portefeuilles
assurantiels, en particulier en assurance vie et retraite, il est essentiel de poursuivre 1’allégement des
contraintes reéglementaires qui limitent les investissements en fonds propres des investisseurs
institutionnels - sociétés d’assurance et mutuelles, mais également caisses de retraite, ..., et des
banques.

La combinaison des normes IFRS et de Solvabilité II, accentue pour les assureurs un biais de court-
terme peu incitatif au financement en fonds propres des entreprises ou en infrastructures.

Le trou généré en quelques semaines de confinement sur la dette sociale implique de proroger la
CADES jusqu’en 2033 (au lieu d’une cloture fixée en 2024), et impliquera la poursuite de
contributions annuelles fortes de la part du Fonds de Réserve pour les Retraites, qui devrait pourtant
étre, par structure, un investisseur de long terme, avec une proportion significative d’actions dans son
portefeuille.
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Les caisses de retraite libérales, qui ont puisé dans leurs réserves pour soutenir leurs cotisants au
printemps 2020, peuvent étre sollicitées par I’ACOSS pour remonter une partie de leurs excédents de
trésorerie (au-dela de leur seuil 1égal de détention).
Autant d’acteurs, gestionnaires de réserves a long terme, qui sont sollicités pour financer a court terme
une partie des effets du choc Covid-19 sur les comptes publics.
Certains assouplissements réglementaires récents ont néanmoins été confortés par les régulateurs,
européens et nationaux, ces derniéres semaines, preuve que les autorités ont, elles aussi, pris
conscience des enjeux économiques qui se jouent maintenant.
Une des mesures phares de la révision Solvabilité II de mars 2019, qui n’était pas dans les
propositions initiales de I’EIOPA, a ét¢ la création d’une sous-classe d’actions dites « de long-terme »
bénéficiant d’un colt en capital de 22%, au méme titre que les participations stratégiques et le module
actions fondé sur la durée. Tous les investissements en actions dans 1’espace économique européen
qui sont détenus sur le long-terme (actions type 1, actions type 2, cotées ou non cotées,
infrastructures) peuvent bénéficier d’une charge en capital amoindrie, sous certaines conditions :

v I’horizon d’investissement d’au moins 5 ans,

v’ la capacité de I’assureur a détenir ces titres dans la durée et a éviter la vente forcée en cas de

stress sur les marchés,
v’ la gouvernance du processus d’investissement,
v' et la robustesse de la gestion actif-passif (identification claire des engagements au passif
couverts par ces investissements).

Tout cela doit étre précisément justifié dans les politiques écrites de 1’entreprise.

Les conclusions de la révision 2020, initialement attendues en juin, ont été reportées a décembre par
I’EIOPA. Espérons qu’elles s’inscriront dans la continuité des travaux de I’an passé.

Attention néanmoins a la tentation d’intégrer risque de changement climatique et risque de pandémie
dans le module « assurance dommages » de la formule standard... ce qui conduirait & une charge en
capital supplémentaire pour les assureurs.

Sur le risque de marché, I’EIOPA considére que I’approche actuelle du risque de taux est inappropriée
pour mesurer le risque de taux d’intérét dans 1’environnement économique actuel, caractérisé par des
taux constamment bas : elle présente des lacunes qui conduisent les acteurs a sous-estimer le risque de
taux d’intérét réel, et donc a sous-estimer leur besoin en fonds propres. L’approche actuelle, calibrée a
partir des données antérieures a 2009, consiste a appliquer, pour chaque maturité, un choc relatif
(positif ou négatif) aux taux spot, en tenant compte d’un floor absolu de 1 % si le choc est a la hausse
et d’un cap égal a 0 si le choc est a la baisse.

Deux évolutions qui pourraient exiger des fonds propres supplémentaires de la part des assureurs, et
constitueraient un frein a revenir investir plus largement sur les actions.

De méme, il importe de favoriser I’intervention des banques qui se portent contrepartie des opérations
sur les marchés dans le cadre de la transposition a venir des accords de Béle III au niveau européen.
Cette transposition est sensée intervenir au second semestre 2020 (proposition de Directive CRD VI et
de Reglement CRR III).

On espere également plus de souplesse de la part de 'IAS Board sur les normes comptables, pour «
accompagner » au mieux la relance.

Un premier pas a été franchi le 27 mars, quand I’IASB s’est prononcé sur la comptabilisation des
pertes de crédit attendues en application de la norme IFRS sur les instruments financiers dans les
circonstances exceptionnelles actuelles. Cela s’est fait de maniére coordonnée avec les décisions de
I’ESMA et de ’EBA. Le 25 mars, ’ESMA a communiqué sur les implications comptables de
I’épidémie de Coronavirus sur le calcul des pertes de crédit attendues en accord avec la norme IFRS 9.
Parall¢element, ’EBA a publi¢ un communiqué sur l'application du cadre prudentiel concernant le
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défaut et les concessions accordées (mesures de forbearance) et IFRS 9 a la lumiére des mesures
prises pour soutenir les entreprises.

Ces communiqués soulignent I’importance du jugement dans la mise en ceuvre des principes d’IFRS 9
et la flexibilit¢ qui en résulte en termes de classement et d’évaluation du risque de crédit des
instruments financiers pour refléter de manicre fidele dans les états financiers le contexte exceptionnel
li¢ a la pandémie du COVID-19 et aux dispositifs législatifs et réglementaires mis en ceuvre dans ce
cadre pour soutenir les économies.

I11. Les Marchés Financiers

1. Un role clef d’intermédiation

Pour qu’émetteurs et investisseurs se rencontrent, sur la base de gisements de titres, I’existence
d’intermédiaires, brokers ou plateformes, est indispensable, y compris dans le cas de transactions de

gre a greé.

Née de la premiere Directive Marchés d’instruments financiers (MIF I), I’internalisation systématique
ou la possibilité pour les entreprises d’investissement d’exécuter les ordres de leurs clients face a leur
compte propre et non sur les plateformes traditionnelles a été confirmée avec MIF 1I.

Depuis le 3 janvier 2018, les prestataires de services d’investissement ont, en effet, I’obligation de
négocier les actions sur des marchés réglementés, des systeémes multilatéraux de négociation ou sur
des internalisateurs systématiques. Alors que la Commission européenne a commencé ses
consultations en vue d’une réforme technique de MIF II, I’ Autorité des marchés financiers a souhaité
examiner plus en détail le role de ces internalisateurs systématiques sur la structure du marché
francais.

Dans une étude publiée en mai 2020, le régulateur dresse le panorama des internalisateurs
systématiques présents sur le marché frangais, au nombre de 36, qui peuvent étre soit des banques
d’investissement, soit des apporteurs de liquidités électroniques a haute fréquence. Sur le premier
trimestre 2020, selon les mois, ils ont représenté entre 15 et 20 % des montants échangés sur les
actions frangaises.

L’¢étude de I’AMF se concentre plus particulierement sur 1’apport des internalisateurs systématiques
en termes de transparence sur les intéréts a 1’achat et a la vente (prix offerts et quantités disponibles a
ces prix), ce que 1’on appelle la transparence pré-négociation, donc au processus de formation des prix
sur le marché et aborde la question de la qualité des prix offerts par les internalisateurs systématiques.

Hors opérations intragroupe, les internalisateurs déclarent leurs transactions comme participant a la
formation des prix pour des montants représentant 8 a 10 % des volumes globaux échangés sur les
valeurs francaises. En croisant ces mémes transactions déclarées comme participant a la formation des
prix et les prix et quantités offerts publiquement, il ressort que les transactions faisant 1’objet de la
transparence pré-négociation représentent 22 % des montants échangés sur les internalisateurs durant
la phase des échanges en continu, pour les valeurs frangaises liquides. Cette proportion équivaut a 1,4
% des montants globaux échangés sur le marché durant cette phase de la séance sur ces mémes
valeurs.

La vraie question va consister en la capacité de développer des transactions effectives sur les PME et
ETI, dont le flottant de capital est par nature faible, et donc peu liquide.

32
LES CAHIERS DU CENTRE - Septembre 2020



2. L’enjeu de la liquidité

Quatre enjeux principaux semblent importants, dés lors qu’on demande a des investisseurs,
professionnels ou particuliers, de se positionner sur des actifs peu liquides, et de les conserver en
portefeuille un certain temps, pour accompagner le renforcement des fonds propres de PME et ETI.

Le premier enjeu concerne les systétmes d’information. Les données historiques relatives aux
instruments financiers détenus en portefeuille — en direct, via mandats ou via fonds - sont stockées
dans ce systeme. Elles permettent de calculer 1’exposition du portefeuille aux différents types de
risques — marché, crédit, liquidité, ..., via des calculs statistiques basés sur les séries historiques de
prix de transaction, de fourchettes, de volumes ou de notations.

Le second enjeu concerne la compréhension des passifs, et donc du comportement des clients,
détenteurs de parts de fonds ou souscripteurs de contrats d’assurance vie. Une bonne maitrise du
risque de liquidité a une date donnée demande une vision prospective permettant d’anticiper les
souscriptions et rachats futurs. En effet, sans idée tres précise des scénarios de rachats probables, le
gérant doit investir une partie de son portefeuille dans des instruments liquides immédiatement
disponibles, cela pour couvrir une partie des éventuels rachats sans avoir a vendre a perte des actifs
illiquides. Une meilleure connaissance des enjeux de passif permet de mieux gérer 1’exposition au
risque de liquidité et d’investir un pourcentage plus important du portefeuille en instruments
financiers illiquides. Anticiper les mouvements potentiels de passif passe par le développement de
modeles statistiques plus ou moins sophistiqués, avec la mise en ceuvre de scenarii de stress.

Le troisiéme enjeu pour les investisseurs institutionnels ou les sociétés de gestion concerne le lien
entre connaissance des mouvements possibles de passif et gestion du risque de liquidité. Dans
I’absolu, les modéeles de risque devraient tenir compte a la fois des caractéristiques du portefeuille — le
risque de liquidité de marché -, et de la manieére dont ce portefeuille est financé par les clients — le
risque de liquidité de financement. Un gérant peut investir dans des actifs illiquides sans souffrir
d’une exposition trop grande a la liquidité si son financement s’appuie sur 1’apport de clients de long
terme. Inversement, un portefeuille investi en actifs trés liquides peut porter un risque de liquidité, si
son passif est de duration courte. Il est donc essentiel de bien prendre en compte les deux dimensions
et de trouver la manicre de lier le calcul final du risque a la structure du passif.

Ceci est un véritable enjeu dans la période actuelle ou beaucoup d’investisseurs institutionnels doivent
gérer d’importantes incertitudes quant a la duration et a la stabilité de leurs passifs : tous les acteurs du
monde de la retraite, mais également les assureurs-vie, ne sachant pas si leurs clients sont susceptibles
de retirer leur épargne pour faire face a la crise.

Le quatriéme enjeu concerne la réglementation des fonds ouverts. Il est en effet possible de réduire
I’écart de liquidité entre 1’actif et le passif d’un fonds en demandant au gérant d’imposer aux clients
des restrictions de liquidité. Différents mécanismes permettent d’allonger 1’horizon moyen
d’investissement d’un client. Cette démarche, qui revét multiples formes — swing pricing, gates, ... -
sera-t-elle nécessaire pour les fonds qui souhaiteront se positionner fortement, voire majoritairement
ou exclusivement, sur des titres hybrides de renforcement a terme des fonds propres des entreprises ?

3. Les problématiques de valorisation

La question clef est comment dénouer le nceud Gordien entre structure financiere et valorisation. En
effet, tout exercice de valorisation doit reposer sur une due diligence a la fois économique et
comptable.

D’une part, sur le plan économique, 1’évolution dans la rentabilité¢ des capitaux engagés est de plus en
plus influencée par la mise a la « fair value » du bilan : prise en compte de I’impact de ’ESG sur les
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provisions dans les secteurs trés exposé comme 1’énergie, ou retraitement de I’I[FRS 16 qui « pollue »
fortement la comparabilité du free cash-flow, des frais financiers, de la dette et des capitaux engagés
avec les entreprises appliquant les US GAAP.

De ce fait, comme I’ont formalisé les agences de notation dans leur méthodologie, le jugement de
I’analyste doit primer sur la force du modele économique, c’est-a-dire sur la rentabilité des capitaux
engagés, tant pour le secteur que vis-a-vis des concurrents.

D’autre part, sur le plan comptable, la complexité croissante des normes accroit le risque de voir
apparaitre des entreprises « zombies », qui cherchent a masquer la dégradation de leur rentabilité
économique par des opérations d’habillage de bilan, c’est-a-dire optimisation du free cash par la
confusion entre cash financier et cash opérationnel.

Sur la base de ces deux facteurs, la méthode d’évaluation des entreprises dite DCF — Discounted Cash
Flows — qui consiste a actualiser les flux futurs de trésorerie pour déterminer la valeur d’une
entreprise, doit étre profondément revue. En effet, les données comptables actuelles nécessitent des
retraitements de plus en plus complexes, tant sur le calcul du free cash-flow, que de I’interaction entre
le montant de la dette et colit du capital.

Le point crucial est de valoriser les actifs de maniere fiable dans un monde en expansion monétaire
perpétuelle. La question est essentielle d’autant que la monnaie de référence est purement fiduciaire.
De plus, avec des taux a zéro, la convention d’évaluation des flux futurs par I’actualisation ne sert plus
arien ; avec des taux négatifs, elle devient absurde.

De méme, la convention de valorisation des actifs par les prix de marché imposée depuis plus de vingt
ans par la FASB et I'TASB n’a plus de sens : les marchés financiers, déja reconnus comme inefficients
par les scientifiques, ne révelent plus rien d’autre que I’expansion monétaire continue. Dés lors, les
calculs de risque qui utilisent des données de marché perdent pertinence et crédibilité. Le brouillard
s’installe, conduisant a une perception erronée des triptyques valorisation-rendement-risque.

En outre, faire converger prix et valeur impose de réconcilier données comptables et ratios financiers.
L’¢écart important qui s’est creusé entre les Etats Unis et I’Europe pour la valorisation boursiere des
entreprises de haute technologie accroit la tentation pour les entrepreneurs d’avoir recours au monde
du private equity US plutdt qu’a celui de I’introduction en Bourse.

L’urgence est de permettre aux entreprises européennes de retrouver leur souveraineté en termes de
communication financiére face a la puissance considérée comme excessive des fournisseurs de
données (tous américains désormais, apres acquisitions des opérateurs européens) et des actionnaires
activistes : la responsabilité des dirigeants, des commissaires aux comptes, des analystes et plus
encore des régulateurs est de faire converger soldes comptables et ratios financiers.

Permettre une interprétation financiére non biaisée de la comptabilité constituait 1’objectif initial de
I’TASB a travers son projet « Better Communication » qui devait mettre les normes comptables « au
service de la communication financiere des entreprises ».

Cependant, cet objectif est compromis par le fait que le calcul du prix (comparaison des ratios) et le
calcul de la valeur (actualisation des cash flows) sont fortement impactés par la difficulté grandissante
a réconcilier normes IFRS et US GAAP, et plus largement entre réglementations européennes et
américaines, ou anglo-saxonnes. Ainsi, si le principe de la « personne prudente » de Solvabilité II
s’appliquait au sens premier aux Etats-Unis, la valorisation des GAFA serait sans doute fort ¢loignée
des cours de Bourse actuels.

Dans un 1¢ temps, la solution serait de transposer le modele du Financial Lab du Financial
Reporting Council : la méthode consiste a proposer des « bonnes pratiques » aux entreprises d’un
méme secteur en termes de transparence comptable visant a rendre les ratios « clear & simple ».
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Dans un 2¢™¢ temps, le recours a la taxonomie XBRL, de maniére concertée entre 'ESMA et la SEC,
pourrait permettre aux entreprises de reprendre le contrdle de leurs ratios financiers en exercant une
due diligence sur les retraitements effectués par les data providers pour réconcilier les écarts entre
normes [FRS et US GAAP.

4. L’importance d’une analyse financiére indépendante

Le rapport Giami - EliNamer, « Constats, enjeux et recommandations » sur la recherche financiére
présenté a I’AMF et publié en janvier 2020 a confirmé I’impact négatif de la réglementation MIF II
sur la recherche couvrant les petites et moyennes capitalisations (PMC).

En effet, cette réforme a introduit le principe d ‘unblunding qui dissocie le paiement de la recherche de
celui des autres services fournis par un broker. La recherche est désormais une prestation distincte et
doit étre financée en tant que telle.

S’il n’y a pas assez d’investisseurs préts a payer de la recherche sur un titre, les analystes renoncent a
la produire. C’est ce qui s’est passé sur le segment des petites et moyennes capitalisations pour
lesquelles la recherche s’est tarie, mettant en péril le financement et la liquidité de ces titres.

La question va donc se poser de maniere encore plus aigiie sur toutes les ETI et PME, le plus souvent
non cotées, susceptibles d’émettre des titres pour renforcer leurs fonds propres.

La recherche sponsorisée peut étre ’'une des solutions pour pallier cette situation ; elle consiste a faire
payer la recherche par 1’émetteur lui-méme.

Cela fait relativement consensus sur la Place.
Ainsi, ’AF2I et ’AFG soutiennent la Charte de bonnes pratiques relative a la recherche sponsorisée
¢laborée par la SFAF, notamment :
v La diffusion large et accessible a tous les investisseurs,
v' La transparence sur le caractére sponsorisé de la recherche, lequel devra figurer en premiére
page du document de recherche,
v' Les régles de bonne conduite des analystes et des émetteurs y compris les modalités de
paiement afin de réduire au minimum le conflit d’intéréts,
v" La prise en compte des critéres extra-financiers.

5. L’accélération nécessaire de I’éducation financiére des épargnants

Il subsiste en France un phénomene qui perdure depuis des années, et inquiétant : faute de formation
¢économique et financi¢re suffisante, les citoyens, qui sont aussi épargnants, ne font pas, dans leur
grande majorité, la différence entre dettes et capital.

Les modes de sauvetage des entreprises, souvent en urgence, entretiennent ce flou. L'exemple actuel
d'Air France est typique. L'Etat apporte 5 milliards a Air France. Le Ministre de I’Economie, Bruno
Le Maire, demande dans ces conditions a la société d’acquérir de nouveaux appareils moins polluants
et de ne pas licencier, donc d’investir dans 1’avenir. Or, Air France a besoin de cet apport pour
compenser les pertes dues a l'arrét quasi-total de ses avions de mars a juin 2020. Air France se
retrouve finalement avec une dette supplémentaire de 5 milliards et doit licencier pres de 20% de ses
effectifs.

C’est le débat de la dette qui finance la dette, ou les déficits courants, comparée a la dette qui finance
des investissements.

Un point rassurant a néanmoins été apporté par I’AMF dans le cadre d’une étude réalisée en avril
2020.
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A la suite des forts mouvements de marchés observés courant mars dans le cadre de la crise créée par
la pandémie liée au Covid-19, 1’Autorité des Marchés Financiers (AMF) a souhaité étudier le
comportement des investisseurs particuliers sur les marchés actions.

Grace au reporting des transactions, issu de la directive MIF II, il est possible d’étudier le
comportement des clients particuliers des établissements francais sur la période. En détaillant les
volumes traités par les particuliers pendant les 6 semaines de forte volatilit¢ des marchés observée en
février et mars, les analyses confirment la tendance d’achats d’actions par les particuliers. Les achats
d’actions frangaises par des particuliers ont été multipliés par 4 au mois de mars 2020, dans un
volume global multipli¢ par 3.

Parmi les nombreux acheteurs d’actions de cette période, une part significative sont des nouveaux
clients ou des clients trés peu actifs sur une période récente : plus de 150 000 nouveaux investisseurs
ont acheté des actions du SBF 120 au mois de mars 2020. Les actions composant le SBF 120
représentent 80% des montants négociés par des particuliers frangais.

Ces nouveaux clients ont entre 10 et 15 ans de moins que les investisseurs habituels sur actions
francaises. Ils ont investi des montants plus réduits que les investisseurs habituels (ce qui est cohérent
avec les volumes habituellement traités en fonction de I’age des investisseurs).

IV.  Les solutions de financement possibles

« LA » bonne solution au probléme de la détention du capital des entreprises n’existe pas.

On peut cependant estimer que le danger le plus important pour la gestion des investissements a long
terme des entreprises, quelle que soit leur taille, est le développement des « raiders ». Le risque est
sans doute accru apres la crise sanitaire, puisque, comme I’explique Olivier Passet, directeur de
I’Institut Xerfi, « la primauté des fonds de gestion dans le capital des entreprises », qui n’a pas été
fragilisée par la crise, continuera a faire préférer a de nombreux fonds un portefeuille d’actifs
remaniables, avec des opportunités de cessions, concentrations et autres opérations transnationales. ..
Et ceci dans un contexte ou la baisse des revenus des ménages, inhérente a la crise, leur fera préférer
le « low cost », le Made in China plutdt que le Made in France, et ou la dégradation inédite de la
rentabilité des entreprises les conduira a privilégier la sous-traitance, au détriment de la proximité et
de la sécurité normative.

La Banque de France anticipe sur 2020 et 2021 15 a 20 000 faillites supplémentaires, s’ajoutant aux
50 000 faillites annuelles enregistrées en moyenne depuis vingt ans.

Les dirigeants ayant un temps limité pour sauver leur société, les plans de cession pourraient étre plus
nombreux que les plans de continuité d’activité, plus complexes a mettre en ceuvre.

L’autre alternative sera la mise en ceuvre de solutions négociées avec les créanciers, soit sous forme
de plans de reprise, soit sous forme de dilution des actionnaires existants. Les créanciers, devenus
nouveaux propriétaires, seront en capacit¢ d’imposer un nouveau management, voire d’évincer les
dirigeants historiques.

Dans les deux cas, les tribunaux privilégieront les plans qui permettent la sauvegarde de 1’emploi,
méme si ce n’est qu’a 70 ou 80%. Dans certains types d’activité, on assistera sans doute a des
opérations de rachats par les salariés.

Il existe déja plusieurs solutions pour assurer aux entreprises une certaine protection du capital.
Certaines peuvent avoir besoin d’étre actualisées, ou modernisées, mais les instruments existants
méritent d’étre regardés.

L’analyse qui suit ne vise pas a étre une liste exhaustive, mais un regard de 1’existant, des possibilités
d’adaptation a la situation actuelle, en partant de ce qui reléve déja clairement des fonds propres,
jusqu’aux solutions de dettes, potentiellement convertibles, ou susceptibles d’étre considérées comme
des quasi-fonds propres.
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1. Les solutions existantes, alternatives de consolidation des fonds propres

a. La Commandite

La commandite est une protection absolue. C’est déja du capital.

Le mot "commandite" désigne deux catégories de sociétés : les sociétés en commandite par actions et
les sociétés en commandite simple.

La société en commandite par actions est une forme de société de capitaux caractérisée par la présence
de deux types d'associés, d'une part, les « commanditaires », leur nombre ne peut étre inférieur a trois,
qui ne supportent les pertes de I'entreprise qu'a concurrence, chacun, de la valeur de leurs apports, et
d'autre part, les « commandités » qui ont la qualité de commergants et qui répondent indéfiniment et
solidairement des dettes de la société.

Les commandités ne peuvent, ni faire partie du conseil de surveillance, ni participer au vote pour la
désignation des membres de ce conseil.

Dans les sociétés en commandite simple, les commandités ont le méme statut que les associés des
sociétés en nom collectif.

La contrainte majeure reste une bonne entente entre associés, commanditaires et commandités, sur la
stratégie de I’entreprise, ses options de développement, et ce de maniére permanente et récurrente,
pour ne pas créer de blocage. Chocs sur le modele économique ou tentative d’acquisition par une
société tiers sont les deux principaux cas de divergences de vue entre associés.

On se souvient de la bataille Hermes-LVMH. Malgré 1’appui de membres importants de la famille qui
controlaient Hermes, LVMH n’a pas pu s’en emparer. Pourtant, par des achats d’options, il avait pu
contourner les réglements qui obligent & une certaine publicité les achats d’actions d’une société au-
dela d’un certain pourcentage de titres.

Méme si elle reste d’application limitée, la solution de commandite peut étre regardée pour les
entreprises dont on considére qu’elles relévent de secteurs stratégiques : bio et fintechs, secteur de la
santé, de I’innovation industrielle, IA, voire luxe, agro-alimentaire, ...

b. Les « poison pills »

La pilule empoisonnée, « poison pill » dans le jargon anglo-saxon, est une clause destinée a se
protéger d'une prise de pouvoir inamicale par un groupe ou une société hostile. Elle peut prendre de
multiples formes : il peut s'agir d'une possibilité offerte d'émettre des actions supplémentaires,
d'attribuer des options d'achat d'actions destinées a augmenter le nombre d'actions en circulation, ou
d'avantages offerts aux clients en période d'OPA hostile. Il s'agit plus globalement d'un ensemble de
mesures financiéres, juridiques, comptables ou réglementaires destinées a contrecarrer une prise de
contrdle non souhaitée.

Dans tous les cas, ’O.P.A. devient si colteuse que le prédateur a plus de difficulté a assurer son
rachat.

La pilule empoisonnée peut prendre la forme d'une petite filiale présente dans un groupe. L’outil est
utilisé en particulier quand la filiale opére dans un secteur « sensible » : cela oblige 1'acquéreur
éventuel du groupe a obtenir le feu vert d'une autorité gouvernementale.

Les sociétés ayant des activités militaires entrent dans cette catégorie. Ce type de défense avait été
envisagé des deux cotés de 1'Atlantique lorsqu'Alcatel avait fusionné avec Lucent. Chacune des deux
sociétés ayant des activités dans le domaine des équipements militaires, la cession de celles-ci a des
intéréts étrangers est inenvisageable.
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2. Les droits de vote multiples

Il n’existe en France que le vote double aprés une détention de deux ans. L’action a votes plural est
une dérogation au principe de proportionnalité fixant la régle d'une seule voix par action.

Ainsi une banque allemande achetée par Suez possédait deux types actions : I'une conservée par la
direction de la banque avait 50% des droits de vote, ’ensemble des autres actions rachetées par Suez
avaient les 50% restant.

I1 est certain que cela représente une forme d’exces, mais des sociétés de service comme RWE doivent
avoir encore des actions ayant 10 votes par exemple ce qui constitue une réelle protection de la
société.

L’instrument a ét¢ actualis¢ en 2018 au travers de dispositions de la Loi PACTE. Celle-ci supprime le
principe de proportionnalité du droit de vote dans les sociétés par actions non cotées, les autorisant
ainsi a émettre des actions de préférence a droit de vote multiple. Alors que jusqu’a présent, la Loi
n’autorisait, dans les SA et les SCA, que la suppression du droit de vote, le droit de vote simple ou,
dans certaines conditions, double, il est désormais possible d’émettre des actions de préférence dont la
préférence (positive ou négative) sera (seule ou non) la disposition de droits de vote multiples.

L’émission d’actions de préférence disposant d’un demi droit de vote, d’un droit de vote triple,
décuple, etc... est donc désormais un outil a disposition de toutes les sociétés par actions non cotées.
Elles pourront notamment [’utiliser pour conférer des pouvoirs forts a certains actionnaires tout en
limitant leur dilution au capital.

On pourrait méme suggérer une variante, qui serait I’attribution de bons de souscription de fidélité,
qui viserait a favoriser I’investissement de long terme, en apportant une rémunération supplémentaire
aux actionnaires « stables ». Cette proposition a ét¢ développée lors du dernier sommet international
de Davos par I’américain Joseph Stiglitz, prix Nobel d’économie. Afin que ’argent distribué¢ soit
utilisé efficacement, la clef est de redonner aux entreprises et aux ménages I’envie d’investir.

3. Les titres sans droits de vote

Les titres sans droit de vote sont essentiellement les actions de priorité sans droit de vote. Elles
peuvent étre a dividende prioritaire augmenté ou non par rapport a 1’action avec droit de vote.

La coutume veut en Angleterre, qu’en cas d’OPA, on fasse conjointement une offre pour les actions
de priorité.

Les actions sans droit de vote sont un dispositif trés utilisé aux Etats-Unis, pour permettre aux
entrepreneurs familiaux de lever des capitaux en Bourse ou aupres du capital-risque, afin de faciliter
leur croissance, sans perdre leur indépendance ni le contrdle de leur affaire. Un quotidien prestigieux
comme le New York Times a par exemple des actionnaires financiers qui acceptent de ne pas
intervenir dans la ligne rédactionnelle du journal, par respect pour le travail des journalistes, et qui
achetent donc de telles actions, dont la valeur est 1égérement moindre sur le marché boursier.

On peut imaginer le développement de titres sans droits de vote dans les secteurs de la presse, de
I’édition, de la culture et du spectacle, secteurs fortement mis a mal par la crise Covid-19, et les
phases de confinement, total ou partiel.

La Loi PACTE a assoupli les reégles d’utilisation des titres sans droits de vote, sur les droits
préférentiels de souscription, comme sur les actions de préférence rachetables.

Toutes les actions de préférence disposant d’un droit limité aux dividendes, aux réserves ou a la
liquidation (préférence financiére négative) sont désormais, sauf stipulations contraires des statuts,
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privés de DPS. Préalablement a la Loi PACTE, cette suppression du DPS — Droit Préférentiel de
Souscription était réservée aux seules actions de préférence disposant d’une telle préférence financiére
négative et privées de droit de vote.

Cette extension constitue un assouplissement de nature & mettre fin a des situations incongrues et a
faciliter la structuration des opérations de levées de fonds. Elle devrait permettre de mieux calibrer les
actions de préférence en cause a la situation de 1’émetteur et aux demandes des investisseurs, sans
avoir a supprimer le droit de vote des actions répondant a un besoin particulier et ne justifiant pas
forcément la disposition d’un DPS.

Les sociétés peuvent émettre des actions de préférence rachetables dont les modalités de rachat sont
librement régies par leurs statuts. Alors que jusqu’a présent, la Loi n’autorisait que 1’émission
d’actions rachetables a I’option de 1’émetteur, dans les sociétés non cotées, 1’option de rachat peut
désormais étre stipulée, d’une part, dans les sociétés cotées sur un marché réglementé, au profit de
I’émetteur, seul ou conjointement avec le porteur et, d’autre part, dans les sociétés non cotées sur un
marché réglementé, a la main du porteur, de I’émetteur, ou des deux, isolement, conjointement ou
alternativement.

Les modalités de ’option (titulaires, fenétre, modalités, etc.) doivent cependant &étre organisées
préalablement a la souscription et mentionnées dans les statuts de I’émetteur. Le droit frangais renoue
ainsi avec la jurisprudence antérieure a 1’Ordonnance n°2014-863 du 31 juillet 2014 et rejoint la
pratique en vigueur dans la majorité des Etats européens.

La Loi PACTE ne révolutionne donc pas les actions de préférence. Elle apporte quelques
assouplissements réclamés par la pratique et consacre la primauté des SAS dans les opérations a
structuration capitalistique complexe. Ainsi, les droits de vote multiples, déja €ligibles pour les actions
de préférence émises par des SAS, le deviennent également pour les autres sociétés par actions (SA et
SCA).

L’apport le plus notable de la Loi PACTE reste la libéralisation du régime des actions de préférence
rachetables qui est harmonisé avec la pratique européenne. Dans les sociétés non cotées, 1’option de
rachat peut désormais étre librement construite en fonction des impératifs des opérations menées.

Bien évidemment, il faudra en pratique conditionner 1’exercice de cette option par le porteur de
I’action de préférence, notamment pour éviter que celui-ci ne I’exerce au détriment de la performance
de I’entreprise et, plus généralement, de 1’intérét social.

On peut imaginer la mise en ceuvre du dispositif, corré¢lé avec des mesures d’impact social pour
I’entreprise, dans la logique actuelle de critéres quantitatifs de politique RSE des entreprises.

4. Les titres participatifs

Les titres participatifs (TP) ont été créés par la Loi n°83-1 du 3 janvier 1983 sur le développement des
investissements et la protection de I’épargne, pour permettre aux sociétés nationalisées de renforcer
leurs fonds propres sans pour autant céder des droits de vote. IIs permettent donc des financements de
long terme en quasi-fonds propres, sans intervention sur le capital et dans la gouvernance. Les
porteurs de titres participatifs ont cependant les mémes droits que les actionnaires en matiére de
communication des documents sociaux.

Initialement réservé aux sociétés nationalisées et aux soci€tés anonymes coopératives, son usage a €té
étendu aux mutuelles et aux sociétés a forme mutuelle a partir de 1985. Le titre de participation a été
étendu par la Loi du 17 juillet 2001 aux sociétés coopératives constituées sous la forme de SARL. Les
SAS ne peuvent pas émettre de titres participatifs. L'article R228-49 du code de commerce plafonne
l'assiette de la rémunération variable. En 1’état actuel de la réglementation, les TP ne peuvent étre
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émis uniquement que par les sociétés du secteur public, les sociétés anonymes coopératives et des
compagnies d'assurance mutuelles ou a forme mutuelle.

Ouvrir la possibilité d’émettre des titres participatifs a un périmetre plus large d’entreprises (SA ou
SAS par exemple) nécessiterait donc un nouveau texte de Loi.

Le titre participatif n'est pas amortissable, est cessible, et peut étre remboursé a l'issue d'une durée de
7 ans au minimum. Il entre dans la catégorie des titres a durée indéterminée.

Le gisement des TP de sociétés industrielles, comme Renault, Saint-Gobain, GDF, BNP, ...,
important au cours des années 1980, s’est tari avec la vague de privatisations des années 1990. De fait,
les émetteurs ont progressivement racheté les soldes résiduels de titres en circulation, et les ont
échangés pour les porteurs contre des actions ordinaires, ou dans certains cas des obligations Tier 1.
Le traitement comptable frangais de 1’émission des titres participatifs enregistrés dans le compte 167 «
Emprunts et dettes assorties de conditions particulicres » doit étre présenté au bilan dans la rubrique «
Autres fonds propres ». C’est donc un instrument apprécié des émetteurs.

Les encours actuels de titres participatifs concernent principalement les assureurs mutualistes, et sont
constitués de contrats de gré a gré : le TP est un instrument de participations croisées pour des sociétés
ou le capital est composé, non pas d’actions, mais de parts de sociétaires.

Reconstruire un gisement de titres cotés avec un nombre suffisant d’émetteurs, et des encours pour
assurer une liquidité relative des titres, est un challenge difficile. Et la mise en ceuvre opérationnelle
prendra au mieux plusieurs mois, sans doute plusieurs années.

Le TP est un titre a durée indéterminée : ¢’est une grande qualité pour les émetteurs.

Mais c’est un handicap pour les investisseurs : dans la classification des placements, spécifiquement
chez les assureurs, les titres a durée indéterminée sont assimilés a des titres perpétuels, tant qu’une
date de remboursement n’est pas connue de maniére certaine. Et les investissements en titres a durée
indéterminée sont trés contraints par les réglementations sur les placements des caisses de retraite.

Les émetteurs considérent que tant que le remboursement des intéréts de la dette est assuré par la
croissance, la confiance est la. Et ils repoussent a trés long terme le remboursement du capital. Dans le
cas d’une dette perpétuelle, le contrat d’émission ne prévoit aucune date d’échéance. Il ne comporte
en conséquence aucun flux de remboursement. La présence de clauses optionnelles de remboursement
anticipé, au gré de 1’émetteur et/ou du porteur, ne modifie pas, en principe, le caractére « perpétuel »
de I’emprunt.

De fait, pour nombre d’investisseurs, une dette perpétuelle est un oxymore financier, puisqu’on parle
de dette, mais aussi d’éternité.

Une dette perpétuelle serait-elle alors une dette sans fin, c’est-a-dire qui reste due sans limite de
temps, ad vitam aeternam, alors méme que le droit francais prohibe les engagements perpétuels, au
motif de la préservation de la liberté contractuelle ?

Evidemment non. Une dette perpétuelle n’est concrétement plus une dette, puisque le débiteur n’a pas
I’obligation de rembourser le principal versé par les investisseurs. Elle n’est pas plus perpétuelle, dans
la mesure ou le débiteur n’est pas engagé indéfiniment.

Vu comme cela, le TP devient un artifice financier qui revient a considérer que le plus important pour
I’entreprise émettrice n’est pas tant son niveau d’endettement par rapport a sa solvabilité présente et
future, mais sa capacité a honorer le seul « service de sa dette », c’est-a-dire a payer les intéréts.
Encore faut-il que ce service de la dette soit soutenable...

Une dette non remboursable n’est donc pas une dette. Le principe méme d’une dette repose sur
I’obligation de remboursement au créancier. Sauf a renier son engagement en tant que débiteur, ce qui
est toujours possible mais dangereux, surtout pour un émetteur qui emprunte sur les marchés
financiers.
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Mais dans une dette perpétuelle, il n’y a pas de « répudiation » de la dette ; au contraire, les créanciers
donnent leur accord pour ne pas étre remboursés !

Neéanmoins, dans les modéles de risques des investisseurs institutionnels, un titre perpétuel, émis par
une entreprise, colte cher en termes de fonds propres : risque de taux sur un titre trés long, risque de
crédit appliqué a une duration ¢€levée... et risque de transformation totale de la société a vingt ans,
trente ans ou au-deld, voire de disparition. Et tout cela a un colit en termes de mobilisation de fonds
propres.

5. La piste des Genufischeine allemandes

La problématique de titres participatifs n’est pas propre a la France.

Les Allemands ont un titre de nature assez proche, les Genufscheine, ce qu’on traduit souvent de
manicre imparfaite par Certificats de Participation. Leur existence outre-Rhin remonte a 1881, et on
présente souvent ces instruments comme les artisans du succes de la capitalisation du Mittelstand
allemand.

Les Genufscheine étaient en effet des produits hybrides dette/equity servant au renforcement des
fonds propres des entreprises et/ou des institutions financieres. Les produits les plus approchants dans
la réglementation frangaise sont les Obligations Contingentes Convertibles, dites CoCos.

La principale caractéristique d’une CoCo est sa capacit¢ de pouvoir absorber des pertes des
institutions financiéres €mettrices, ce qui répond aux exigences des régulateurs bancaires. Ces
emprunts subordonnés, en fonction de critéres de déclenchement précis (dégradation du ratio de fonds
propres, etc.), sont soit convertis en actions, soit subissent une perte en nominal partielle ou totale.

Le premier avantage pour les émetteurs, de ce type de produits hybrides est que les CoCos sont
comptabilisées en capitaux propres. Ceci a pour effet immédiat d’améliorer les ratios de solvabilité
des institutions financieres émettrices.

Le deuxieme avantage des CoCos est de permettre aux établissements financiers émetteurs d’éviter le
risque de dilution immédiat des actionnaires historiques a travers une augmentation de capital.

Pour I’investisseur en revanche, le titre CoCo présente un niveau de subordination trés important et du
risque ¢élevé de perte en capital. Vu le risque inhérent a ce type d’instrument, 1’investisseur est
d’autant plus vigilant sur la solvabilité¢ de I’institution financieére émettrice. L’arrivée d’un régulateur
bancaire européen en 2014, a savoir ’EBA, a ajouté un degré supplémentaire de surveillance des
bilans bancaires.

Les Genupfscheine ont été également victimes de la défiance vis-a-vis des signatures bancaires
allemandes apres la crise financiere de 2008. Rappelons le défaut de remboursement sur ces titres
obligataires d’IKB, équivalent outre-Rhin du CEPME frangais.

L’aversion croissante au risque des investisseurs a conduit a ce qu’il n’y ait plus d’émissions de
Genufscheine. Les derniers titres existant sur le marché secondaire, tres illiquide, arriveront a
maturité dans 1 a 2 ans.

Il est a noter que la puissance du tissu de PME en Allemagne s'explique sans doute moins par des
raisons de financement public que par des cultures économiques trés différentes de la vision frangaise.
Pour assurer le financement de leurs projets de développement, les PME allemandes peuvent certes
s'appuyer sur un réseau d'établissements de crédit trés important. Au niveau local, une entreprise peut
en général s'adresser soit @ une banque privée, soit a une caisse d'épargne publique régionale, soit a
une banque coopérative locale.

Ce systéme bancaire, dit des « trois piliers », assure aux entreprises une offre abondante de crédit et
des taux d'intérét attractifs. Il est intimement 1i¢ a la culture de la "Hausbank", la "banque maison",
par laquelle une entreprise entretient avec sa banque une relation de confiance a long terme. En
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Allemagne, prédomine la vision de la banque qui est au service de 1'économie et ne cherche pas a
maximiser sa rentabilité. La banque locale publique ou coopérative profite avant tout de la présence
d'une PME puissante sur son secteur.

6. La titrisation

La titrisation est une opération par laquelle, ou un dispositif par lequel, le risque de crédit associé a
une exposition ou a un panier d’expositions est subdivisé en tranches, et qui présente les deux
caractéristiques suivantes :
v les paiements effectués dans le cadre de I’opération ou du dispositif dépendent de la
performance de I’exposition ou du panier d’expositions;
v' la subordination des tranches détermine la répartition des pertes pendant la durée de
I’opération ou du dispositif.

La titrisation se référe aux transactions qui permettent a un préteur ou a un autre détenteur d’actifs —
généralement un établissement de crédit — de refinancer un ensemble de préts ou d’actifs (crédits
hypothécaires, crédit-bail automobiles, préts a la consommation, encours de cartes de crédit, etc.) en
les transformant en titres financiers.

Le préteur ou I’initiateur organise un portefeuille de préts en différentes catégories de risque, adaptées
a Dappétit des investisseurs pour le risque et le rendement. Les retours dont bénéficient les
investisseurs découlent des flux de trésorerie générés par les préts sous-jacents.

Dans le plan d’investissement pour 1’Europe présenté par la Commission le 26 novembre 2014, la
création d’un marché de la titrisation durable, sans répétition des erreurs commises avant la crise,
figurait parmi les cinq domaines réclamant une action prioritaire.

Le développement d’un marché des opérations de titrisations Simples, Transparentes et Standardisées
(STS) est une composante essentielle de I’Union des marchés de capitaux et doit contribuer a réaliser
’objectif prioritaire de la Commission de soutenir la création d’emplois et le retour a une croissance
durable.

En ¢laborant le Réglement d’aolt 2015 sur la titrisation, I’Union Européenne a anticipé qu’un cadre
de grande qualit¢ en matic¢re de titrisation pourrait favoriser I’intégration des marchés financiers de
I’Union, aider a diversifier les sources de financement et libérer des capitaux, permettant ainsi aux
¢tablissements de crédit et aux préteurs d’accorder plus facilement des préts aux ménages et aux
entreprises.

Bien structurée, la titrisation peut étre un canal important de diversification des sources de
financement et contribue a une répartition des risques plus efficace au sein du systéme financier de
I’Union.

La titrisation permet ainsi de distribuer plus largement les risques du secteur financier et peut
contribuer a alléger le bilan des établissements de crédit, qui pourront des lors continuer de financer
I’économie. Globalement, elle peut améliorer I’efficacité du systeme financier et élargir les
possibilités d’investissement.

La titrisation fait le lien entre les établissements de crédit et les marchés des capitaux, avec des
avantages indirects pour les entreprises et les particuliers (sous la forme, par exemple, de préts,
d’hypothéques d’entreprises et de cartes de crédit moins chers) et donne aux investisseurs concernés
acces a des catégories d’actifs dissociés du risque de crédit de I’initiateur.

Dans les conclusions de sa réunion des 25 et 26 juin 2015, le Conseil européen a reconnu que la
titrisation constituait un moyen efficace de transférer le risque des établissements de crédit aux
¢tablissements autres que les établissements de crédit, accroissant ainsi la capacité de prét des
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premiers, mais aussi de canaliser le financement des derniers vers le capital d’exploitation des
sociétés.

Seules les titrisations avec cession parfaite peuvent devenir des titrisations STS. Dans une titrisation
avec cession parfaite, la propriété des expositions sous-jacentes est transférée ou effectivement
attribuée a une entité de titrisation.

Aucun critere STS n’a été €élaboré pour les titrisations synthétiques, qui générent un risque de crédit de
contrepartie supplémentaire et une complexité potentielle liée notamment a la teneur du contrat.
Compte tenu de l'utilité des différents dispositifs pour mobiliser des fonds qui serviront a accroitre
l'offre de préts aux PME, il est proposé d'accorder un traitement plus sensible au risque, équivalent a
celui prévu pour les titrisations STS, a la tranche de rang supérieur conservée par I'établissement
initiateur dans le cas de titrisation de préts aux entreprises. Afin de pouvoir bénéficier de ce
traitement, la titrisation doit satisfaire a une série d'exigences opérationnelles, et notamment aux
critéres STS applicables.

Lorsque ces transactions bénéficient de ce type de garantie ou de contre-garantie, le traitement
préférentiel, en termes d’exigences réglementaires de fonds propres, est sans préjudice du respect des
régles en matiére d’aides d’Ftat.

Toutes ces caractéristiques tendraient a rendre les encours de préts garantis par I’Etat (PGE) consentis
dans la crise Covid-19 éligibles a un mécanisme de titrisation STS.
Mais il existe un handicap important : la garantie de I’Etat sur les PGE n’est pas transférable, ce qui
rend la transformation du PGE en dette subordonnée tres coliteuse.

Neéanmoins, le texte de 2015 prévoit que les initiateurs, sponsors et entités de titrisation soient
solidairement responsables du respect des exigences STS et de la déclaration a ’AEMF (Autorité
Européenne des Marchés Financiers), qui la publiera sur son site internet.

Les initiateurs, sponsors et entités de titrisation assument la responsabilité¢ de leur déclaration selon
laquelle la titrisation est STS, et la transparence sur le marché est assurée. Les initiateurs et les
sponsors sont responsables de toute perte ou de tout préjudice résultant de déclarations erronées ou
trompeuses.

Peut-on deés lors envisager une titrisation de PGE dont les initiateurs et sponsors seraient
conjointement un ou des groupes bancaires et BPI France ? Difficile a imaginer, et surtout trés
complexe a mettre en ceuvre sur un plan opérationnel.

La seule option envisageable serait que sur une partie des préts, BPI France accorde une garantie a
100%, et effectue I’opération de titrisation des encours. Ce qui sortirait les préts concernés des bilans
bancaires. Mais il est probable que BPI France choisirait dans ce cas les préts de meilleure qualité
dans les encours de chaque groupe bancaire.

La titrisation aurait-elle du sens ? avec quels objectifs ?

Surtout, si elle transfére le risque sur les PGE consentis principalement a des TPE et petites PME, les
préts, méme titrisés, restent de la dette pour les entreprises, et ne contribuent pas in fine au
renforcement de leurs fonds propres.

7. Les préts participatifs

Le prét participatif a été introduit par la loi du 13 juillet 1978. Il est destiné au financement a long
terme des entreprises, tout particuliecrement des PME.

Le prét participatif s’analyse comme un moyen de financement intermédiaire entre le prét a long
terme et la prise de participation, selon le Dalloz 2009/2010).
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A T’origine, le remboursement du prét participatif est subordonné au remboursement intégral par
I’emprunteur de toutes ses autres créances bancaires : la dette est alors dite « subordonnée ». Il ne
confére aucun droit de vote au préteur et il est accordé moyennant le service d’un intérét fixe,
généralement majoré d’une participation au bénéfice net de I’emprunteur.

Apres avoir été délaissé dans les années 1990, le prét participatif a refait son apparition en 2008 dans
un contexte économique marqué par la crise ou il sert de support aux préts de I'Etat - en faveur des
entreprises en difficulté, notamment les constructeurs automobiles -, et aux interventions d'OSEO
devenu BPI France.

En effet, dans le cadre du plan de relance de I’économie 2008, OSEO avait été chargé de mobiliser un
milliard d’euros sous la forme de « préts participatifs » pour aider les PME a consolider leurs fonds
propres et encourager I’investissement. A cette fin, en octobre 2009, le contrat de développement
participatif (CDP), qui a été mis en place par cet établissement, se fonde sur la notion de préts
participatifs.

Dans le cadre du programme d’investissements d’avenir, 1’Etat avait de nouveau accordé 2 OSEO un
milliard d’euros sur la période 2010-2011 pour la poursuite des contrats de développement
participatifs.

Tout naturellement, 1’idée de substituer des préts participatifs aux PGE, au moins pour les ETI, est
apparue au printemps 2020. L’idée centrale est de prolonger des préts de trésorerie par des préts de
long terme. C’était a priori d’autant plus simple que le champ des préteurs et des bénéficiaires est
désormais assez large.

Peut consentir des préts participatifs un large éventail d’opérateurs économiques, le champ des
préteurs ayant été élargi par la loi du 2 aoGt 2005. Il s’agit de I’Etat, des établissements de crédit, des
sociétés commerciales, des établissements publics dont la liste est fixée par décret en Conseil d’Etat,
des sociétés et mutuelles d’assurance, des associations sans but lucratif, des organismes de retraite
complémentaire, ainsi que des institutions de prévoyance.

Concernant les établissements publics €ligibles, un Décret du 14 juin 2006 précise que sont concernés
les établissements publics de I’Etat a caractére industriel et commercial dont 1’objet les autorise a
participer au financement de I’activit¢ économique. Cette mesure vise en premier lieu BPI France.

La Loi du 2 aott 2005 a ¢largi le champ des bénéficiaires qui est désormais ouvert aux entreprises
artisanales et aux entrepreneurs individuels, en complément des entreprises industrielles et
commerciales. En revanche, les entreprises, personnes morales comme personnes physiques, qui
exercent une activité civile, en particulier une activité libérale, sont exclues du dispositif.

Le premier obstacle sur cet instrument concerne le taux d’intérét demandé au bénéficiaire.

Tout comme le prét participatif accordé par 1’Etat, la loi fixe de maniére trés stricte la rémunération du
préteur dans le cadre d’un prét participatif de droit commun, dit encore privé. Si le préteur recoit
nécessairement un intérét fixe, s’y ajoute facultativement, dans les conditions prévues au contrat, une
rémunération variable notamment par le jeu d’une clause de participation au bénéfice de I’emprunteur.
De fait, le préteur exige légitimement que son risque soit rémunéré. Or, dans le contexte actuel de
marché, la désintermédiation bancaire a simplifié 1’accés au marché financier pour les entreprises de
taille intermédiaire, soit via une émission obligataire pour les plus grandes, soit via des fonds de dette
privée. Fin juillet 2020, un émetteur BBB émet a 10 ans avec un spread entre 170 et 200 bp... mais
avec un Bund a -0.42% et une OAT a -0.10%. Le spread est de I’ordre de 350 bp pour un BB. Le
niveau de taux fixe demandé par les banques sur un prét participatif est déja de 1’ordre de 3.50%,
auquel s’ajoute une clause de rémunération variable, qui peut faire grimper I’intérét effectif au-dela
des 6%... le rendant peu intéressant en comparaison pour I’emprunteur. Seules les sociétés qui
n’accedent pas aux marchés financiers dans de bonnes conditions opteront pour le prét participatif : ce
sont probablement celles pour lequel I’investisseur sera le plus réticent.
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En outre, le prét participatif étant particulierement risqué pour le préteur - en tant que dette
subordonnée de dernier rang, son remboursement intervient aprés le remboursement de toutes les
autres dettes bancaires -, plusieurs fonds de garantie ont été créés, essentiellement alimentés par des
dotations de I’Etat. Ceux-ci sont gérés par BPI France, qui intervient, non pas en son nom propre,
mais en tant que mandataire de I’Etat. Ces fonds garantissent uniquement les préts éligibles définis
conjointement par I’Etat et BPI France. BPI France n’intervient pas a titre de caution, mais en vertu
d’un mécanisme proche de I’assurance : il rembourse a I’organisme préteur en cas de défaillance de
I’emprunteur une partie de la perte finale : 50 % a 90% du montant du crédit selon la formule de
garantie choisie, et selon la présence ou non, a c6té de BPI France, d’un co-garant en complément, par
exemple une société de caution mutuelle ou des collectivités locales. Lorsque la garantie de BPI
France n’a pas ¢ét¢ obtenue ou demandée, I’emprunteur est en droit de recourir a la garantie d’un tiers,
notamment sous forme de cautionnement.

Dernier point, et non des moindres, la qualification comptable des préts participatifs. Les préts
participatifs sont-ils constitutifs des fonds propres de I'entreprise, ou faut-il seulement les considérer
comme de simples créances détenues par des tiers sur 1’entreprise ?

L’assimilation souhaitée a des fonds propres résulte expressément des dispositions législatives de
I’article L.313-14 du Code monétaire et financier, qui prévoient que « les préts participatifs sont, au
regard de l'appréciation de la situation financiere des entreprises qui en bénéficient, assimilés a des
fonds propres ». Aussi, du point de vue du législateur, et sur un plan purement financier, les préts
participatifs constituent des ressources financiéres qui doivent étre assimilées a des fonds propres.

Si le législateur s’est clairement prononcé sur I’aspect financier de ce type de prét, il n’a pas défini
précisément leur nature juridique. La qualification juridique des préts participatifs a été précisée
notamment pour la détermination de la perte de plus de la moitié¢ du capital social d’une entreprise.
Selon le ministére de la justice, ces préts ne doivent pas étre pris en compte pour le calcul de la perte
de plus de la moitié¢ du capital social, c'est-a-dire qu’ils ne peuvent pas €tre inclus dans les capitaux
propres. En témoigne la décision prise par la Cour de Cassation (Com. 6 juin 2000, n°97-15.864) qui a
jugé fondée la décision des juges de ne pas prendre en compte la valeur du prét participatif pour le
calcul des fonds propres.

L’analyse comptable des préts participatifs suit 1’analyse juridique : le Conseil National de la
Compatibilité a estimé que, quelle que soit la base de calcul de la rémunération du préteur, ils
demeurent une dette pour I’emprunteur, dont la rémunération ne peut étre qu’une charge financicre
représentative du colit des capitaux empruntés. Cette position est valable pour tout type de prét
participatif, et tout type de rémunération, fixe ou participante.

Par ailleurs, il est prévu que le bénéficiaire et 1’organisme qui consent un prét participatif doivent
I’inscrire sur une ligne particuliere de leur bilan. Le compte spécifique “Prét participatif” est un
compte de classe 16, soit la catégorie des “Emprunts et dettes assimilées”.

Le Ministeére de I’Economie, des Finances et de la Relance souhaite dans les mois a venir réserver les
préts participatifs aux entreprises dont les difficultés présentent des risques importants de destruction
d’emplois, en particulier dans des petites villes de province. L’enjeu sera dés lors plus politique
qu’économique, et I’émetteur sera soit BPI France, soit la Banque des Territoires.

8. Une solution élégante d’aide aux PME et ETI

Outre les reports et/ou annulations d’imp0ots et de charges sociales dans la période de confinement, le
gouvernement a garanti a 90 % des préts bancaires sur une durée de temps qui était envisagée a
I’origine de 6 mois, et portée maintenant a 18 mois. Sur I’enveloppe globale de 300 milliards, 30 a 35
ont été accordés aux les petites et moyennes entreprises. Ce sont elles pour lesquelles une solution
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¢légante pourrait étre envisagée. L’exemple allemand peut étre adapté : intervenir par des prises de
participation minoritaires dans les ETI et PME, ce qui leur évite la hantise de I’échéance des préts.

En fait, la distinction entre préts et participations au capital correspond en premier lieu a une
conception différente de la reprise. Si celle-ci est en V, c’est-a-dire trés rapide et trés forte, le prét est
suffisant pour étaler la perte réalisée par les sociétés pendant la période de confinement, surtout si I’on
reporte de six mois la période de remboursement. Comme il est de plus en plus probable que le
démarrage sera plus lent, et sans doute par paliers, ou par vagues, au gré de celles de 1’épidémie, il est
important que les sociétés en difficulté puissent se réorganiser sereinement et investir a nouveau pour
se redévelopper.

Les petites et moyennes sociétés sont souvent trés vulnérables : un simple prét est insuffisant. En
France, les banques préteuses gardent en outre un risque de 10 %, la garantie de BPI France n’étant
qu’a 90%, ce qui les peut les conduire a retarder des préts ou a les refuser, s’il leur semble qu’il y ait
un risque de frein durable de I’activité de telle ou telle société. L’Allemagne a fait le choix d’une
garantie d’Etat a 100%.

Ces emprunts aupres des banques pourraient avantageusement étre remplacés par des apports en
capital garantis comme les préts. Ils permettraient d’assurer aux sociétés bénéficiaires une solidité
plus grande pour faire face a 1’avenir, en perdant la hantise du remboursement. Ces actions seraient
structurées, de telle fagon que les entreprises n’aient pas peur de voir leur capital mis aux encheres par
les banques préteuses. Les banques n’auraient pas a supporter le risque sur les préts, qui les pénalise
dans le cadre de la réglementation baloise.

Les actions émises, qui seraient des titres B par opposition aux actions ordinaires ou A, pourraient
bénéficier de caractéristiques spécifiques :

v’ étre sans droit de vote ;

v’ étre remboursables par I’Etat au prix d’émission en cas de faillite de I’entreprise. Il faudrait
méme idéalement que le remboursement soit total et non pas limité a 90% ;

v’ étre rachetable par la société a partir d’un certain délai, un an par exemple, au cours du marché
( fair value ) déterminé par une entité¢ indépendante, privée ou publique, tel que le service
d’analyse des sociétés de la Banque de France. Leur prix serait celui du marché, sauf dans le
cas ou il serait inférieur au prix d’émission : ce prix d’émission serait dans ce cas le prix
plancher.

Par ailleurs, les groupes bancaires pourraient regrouper leurs actions B dans une Société
d’Investissement, de type S.N.IL elles seraient rémunérées par des actions de la S.N.I. au prorata de
leurs apports. L’objectif induit serait une introduction en Bourse de la Sociét¢ S.N.I. : elle se
valoriserait de fait au rythme de la recovery des sociétés en portefeuille.

Le seul véritable risque d’un tel montage serait que toutes les PME et ETI en portefeuille fassent
faillite simultanément, ce qui semble un risque tres faible.

Dans ce cas, la garantie publique fonctionnerait comme pour les P.G.E. : il y a néanmoins moins de
danger qu’avec des préts, dont les remboursements obérent 1’avenir.

Par contre, la S.N.I présente un réel intérét pour les actionnaires, du fait du plancher de valorisation. A
I’inverse, les actionnaires profiteront a terme des bénéfices que feront un certain nombre de sociétés
incluses dans cette SNI.

De fait, les actions détenues pourront faire 1’objet, soit d’un rachat par les entreprises elles-mémes,
soit d’une cession par la SNI. L’objectif serait que les titres puissent étre cédés dans ce cas, a des
acteurs institutionnels, mais également, voire par priorité, a des particuliers, dans le cadre des PEA par
exemple.
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V. Conclusions

Le sujet du soutien aux entreprises dans les mois a venir est majeur.

II mobilise les entités de la puissance publique, CDC, BPI France, Banque des Territoires, autour du
Ministére de I’Economie, des Finances et de la Relance.

Il mobilise également les branches professionnelles, dans la mesure ou le choc et les capacités de
rebonds sont différents selon les secteurs.

Il mobilise les associations professionnelles du monde financier, Fédération des Banques Francaises
(FBF), Fédération Frangaise des Assureurs (FFA), Association Francaise des Investisseurs
Institutionnels (AF2I), Association Frangaise des Sociétés de Gestion (AFG), France Invest,
Association Francaise des Trésoriers d’Entreprise (AFTE), Paris Europlace, Club des Investisseurs de
Long Terme du Centre des Professions Financiéres, qui cherchent ensemble des solutions de soutien a
I’économie réelle, sans oublier les contraintes rendement / risque des divers statuts de leurs membres
investisseurs.

Certaines solutions relévent du secteur privé.

Ce sont des instruments financiers qui doivent sécuriser 1’entreprise bénéficiaire, mais également
présenter un intérét pour I’investisseur : un rendement attractif, un niveau de risque maitrisé, et,
complément important dans toute période de crise, un niveau de liquidité satisfaisant.

Les produits les plus a méme de satisfaire toutes ces contraintes sont les obligations convertibles. Les
investisseurs institutionnels les traitent soit en lignes directes, soit au travers de fonds. Ces obligations
offrent un plancher actuariel, avec une option de conversion en actions dans des périodes définies.
Une variante pourrait étre des obligations échangeables, qui permettent aux banques d’émettre des
obligations échangeables en actions détenues dans leurs livres : cette configuration, trés utilisée en
Allemagne et en Suisse notamment, permet aux établissements bancaires de garder 1’avantage des
obligations en matiere de régles baloises, tout en cédant a terme des participations qu’elles ne veulent
plus porter. Cela entraine une vulnérabilité, si I’activité de I’entreprise ne repart pas, voire se dégrade,
rendant la conversion non attractive pour le porteur du titre, et contraignant 1’émetteur a rembourser
au terme la dette obligataire.

Les CoCos offrent I’option d’une conversion au gré de 1’émetteur... et donc souvent la transformation
en actions est appelée en période de difficulté de I’entreprise. Les investisseurs en sont donc peu
friands, car ils n’ont pas la maitrise du risque futur.

Les Titres Participatifs, ou leurs équivalents européens, sont quelque peu tombés en désuétude, du fait
d’un statut a durée indéterminée, assimilée par les investisseurs a une structure perpétuelle. Substituer
la clause économique sur laquelle est indexée la rémunération variable du titre (bénéfice, chiffre
d’affaires, MBA, ...) par un critere d’impact serait susceptible d’inciter les entreprises a étre
progressivement de plus en plus vertueuses en matiere d’empreinte carbone ou de transition
énergétique. Cela s’inscrirait dans la dynamique des politiques d’investissements ESG des
institutionnels acheteurs potentiels. Mais la mécanique semble complexe a mettre en oeuvre, et assurer
un gisement suffisant pour générer de la liquidité sur ces instruments prendra plusieurs années.

Les différents types d’actions dites de « préférence » offrent des solutions dans des cas spécifiques :
secteurs stratégiques, ou secteurs séverement et durablement affectés par la crise Covid-19.

Dans ce contexte, évaluer I’ampleur de la récession, puis €baucher les contours de la reprise (sa
rapidité, sa vigueur, sa pérennité au-dela du rebond technique) dépend de multiples paramétres au sein
desquels deux sont essentiels : le retour, plus ou moins rapide et plus ou moins complet, a la normale
en termes de mobilité et de consommation et le rétablissement de 1’offre suite a la levée des freins
physiques. Enfin, la vigueur de la sortie de crise dépend largement de la confiance des agents
économiques, ménages et entreprises, susceptibles d’adopter des comportements prudents, d’épargne
de précaution ou de réduction de I’investissement.
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D’autres solutions nécessiteront une impulsion, ou une implication effective de la puissance
publique.

Releévent de cette catégorie les reports et suppressions de charges sociales mises en place pendant la
période de confinement, et I’instauration d’un chdmage partiel financé par 1’Etat, qui a touché jusqu’a
11 millions de salariés, pour éviter les licenciements.

Les mesures destinées a alléger les difficultés de financement des entreprises vont réduire
significativement le risque d’insolvabilité, de 30% a 10% selon I’OCDE.

Est également majeur le soutien fiscal aux entreprises, avec en particulier la suppression d’une partie
des impdts de production, mesure qui a en outre [’avantage d’inciter aux relocalisations, et
d’améliorer la compétitivité des produits nationaux par rapport aux importations. Les préts bancaires,
garantis a 90 %, ont donné, de maniére temporaire, de la trésorerie aux entreprises bénéficiaires. Una
garantie a 100%, comme en Allemagne, aurait sans doute accéléré les procédures d’acceptation, et
aurait permis une titrisation ultérieure des encours de préts consentis.

La solution la plus efficiente pourrait légitimement s’inspirer de la solution retenue par
I’Allemagne.

L’Etat fournit des fonds aux entreprises et achéte des actions des sociétés qu’elle veut protéger. Elle
les revendra au fur et a mesure des possibilités des marchés, que les sociétés soient cotées et non.
C’est une nationalisation partielle et temporaire. Au-dela du soutien immédiat a 1’économie, et
particuliérement a 1’industrie, la probabilité d’une cession future des participations avec une plus-
value pour I’Etat actionnaire est forte.

L’exemple du transport aérien est éloquent. L’Etat allemand accorde 9 milliards d’euros a Lufthansa,
la France 7 milliards d’euros a Air France, les Pays-Bas 3.7 milliards a KLM. L’Allemagne prend
ainsi une participation au capital de Deutsche Lufthansa AG, acceptée par les actionnaires par un vote
favorable a hauteur de 98 %, méme si cela entraine une dilution des titres, défavorable a court terme
aux actionnaires. Les actionnaires ont approuvé les aides d’Etat, le 7 juillet : le financement du
Groupe a été sécurisé pour accélérer le programme global de restructuration ReNew qui durera
jusqu’en 2023. En contrepartie, Lufthansa va accélérer le remboursement complet des préts, y compris
des paiements d’intérét, consentis en avril dernier par 1’Etat allemand. Cela rendra inévitable des
réductions de colts durables. Les deux objectifs affichés de ces apports sont, d’une part de combler
les pertes du confinement, et surtout sur le moyen terme de permettre a la société de transport aérien
d’adapter son organisation et son business model a la nouvelle donne qui pese sur le secteur.

Aux Pays-Bas, I’Etat a consenti un prét, transformable en capital : ceci pose le probleme de
I’augmentation de la participation de I’Etat dans une entreprise binationale.

En France, I’Etat accorde un prét a Air France de 4 milliards en PGE, avec un moratoire de 6 mois
prolongeable a 18 mois, et 3 milliards en prét direct. La société est ainsi chargée d’une dette
supplémentaire qu’elle devra rembourser, alors méme qu’Air France a du mal a faire des bénéfices.
On a cru (comble d’ironie) que, du fait de cet apport, qui sert surtout a combler les pertes du
confinement, Air France pourrait investir dans des avions moins énergivores et plus €cologiques, et
¢viterait tout licenciement... alors qu’elle a déja annoncé une réduction de I’ordre de 20% de ses
effectifs... sans oublier les dégats collatéraux sur des entreprises sous-traitantes ou partenaires d’Air
France, comme la filiale régionale Hop!, chez qui 1 000 emplois sont menacés sur les sites de
maintenance a Morlaix et a Lille, et la base de personnel naviguant de Toulouse.

Or, le potentiel de reprise dépendra en grande partie de la capacité a préserver I'emploi, a adapter et
moderniser les capacités de production, a protéger les chaines d'approvisionnement européennes et
mondiales.

Une solution complémentaire, pour des entreprises soit exportatrices, soit stratégiques, et présente
activement sur plusieurs pays européens peut étre le recours a la Banque Européenne
d'Investissement, institution de financement a long terme de 1'Union Européenne (UE). La BEI a
historiquement une activité de préts destinés aux entreprises, exercée soit directement, soit par
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I’intermédiaire des banques commerciales, pour financer les projets d'investissement viables qui
contribuent a la réalisation des objectifs de I'Union Européenne.

L’offre s’adresse aussi bien a de grandes entreprises qu’a des ETI et des PME : elle repose sur des «
préts individuels », qui sont des préts accordés en faveur de projets ou programmes dont le colt est
supérieur a 25 millions d'euros, et des « préts avec intermédiation bancaire « qui sont des lignes de
crédit accordées a des banques et des institutions financiéres pour les aider a octroyer des
financements a des petites et moyennes entreprises désireuses de réaliser des programmes
d'investissement dont le cofit est inférieur a 25 millions d'euros. La soumission des demandes de prét
individuel a la BEI n'exige aucune formalité particuliere. Les promoteurs de projets sont simplement
invités a fournir, a la direction chargée des préts a la Banque, une description détaillée de leur projet
d'investissement accompagnée du montage financier envisagé. Toute entreprise souhaitant bénéficier
d’un prét avec « intermédiation bancaire » doit s’adresser directement aux partenaires financiers de la
BEI présents dans tous les pays européens.

Certes, la France a abordé la crise Covid-19 avec un niveau d’endettement déja élevé, ce qui rend le
financement d’une politique de relance plus complexe qu’en Allemagne, avec des marges de
manceuvre étroites, et des équilibres budgétaires impossibles a restaurer.

La crise est un révélateur de fragilités et un accélérateur de fragmentation. Les réponses des pouvoirs
publics sont conditionnées par les forces et les contraintes nationales : état des systémes de santé,
marges de manceuvre budgétaires et monétaires, mais aussi lucidité politique et solidité
institutionnelle.

Néanmoins, le chemin vers la normalisation de 1’activit¢é €conomique s’annonce trés rapide en
Allemagne, ou les mesures avaient été¢ bien moins restrictives, mais surtout en France ou, en revanche,
le confinement a induit une importante baisse de 1’activité. A fin juin, I’activité ne serait plus que de
17% inférieure a son niveau d’avant crise en Allemagne et en France, de 23% en Italie mais encore de
30% en Espagne.

En France, le secteur privé a enregistré en juillet 2020 sa premiere croissance depuis février, grace
notamment a un fort rebond de la production dans 1’industrie manufacturiere, alors que la reprise n’est
pas encore amorcée en Allemagne. Bien que 1’on ait toujours une baisse de ’activité globale du
secteur privé de la zone euro, plusieurs indicateurs convergent pour évoquer pour la premicre fois des
perspectives de reprise de I’activité a douze mois a la fois dans 1’industrie et dans les services.

Le rebond en V est 1a, bien présent et méme plus vigoureux qu’attendu, sans que I’activité ne soit
revenue a la normalité pré-crise. Ce rebond mécanique ne doit pas alimenter un optimisme excessif.
Une véritable reprise, robuste, n’est pas encore acquise. Le chemin vers une reprise solide et viable est
encore sem¢ d’embilches : fragilisation de la situation financiére des entreprises, destructions
d’emplois, comportements de précaution, demande mondiale affaiblie et le risque toujours présent
d’une deuxieme vague de 1’épidémie.

Au niveau européen, I’avancée du débat économique européen permise par le virage d’Angela Merkel
sur la dette européenne et le budget européen en discussion, facilite le soutien économique a la Zone
Euro (plan de relance de 750 milliards d’euros en négociation) en diminuant le risque de
fragmentation qui aurait pu décrédibiliser 1’euro. Le plan Macron-Merkel fournira la base d’un
compromis en la matiére entre les pays les plus touchés par le virus comme I’Italie, I’Espagne, la
France et les pays qualifiés de « frugaux » du Nord.

Les pays ont progressivement pris conscience qu’une sortie de crise différenciée posait un risque non
seulement pour le marché unique et ses chaines d’approvisionnement européennes, mais aussi pour la
monnaie unique : le renforcement de la polarisation et de la fragmentation était a méme de générer un
choc pour la cohésion de I'UE.
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Tout ceci milite pour une phase longue de croissance a venir. Les Etats utiliseront la croissance
économique pour résorber les dettes actuelles et les banques centrales continueront le temps
nécessaire a €tre préteur en dernier ressort.

L’option qui semble accompagner la relance de manicre efficace serait donc pour I’Etat francgais celle
de prises de participation dans des entreprises ayant besoin d’un soutien sur quelques années, pour
repartir et investir dans la transition nécessaire a un nouveau développement de leur activité. Les titres
ainsi achetés peuvent €tre logés dans une société style SNI : ils pourront ainsi étre revendus aux
épargnants privés, d’ici quelques mois, a la fin effective de la pandémie ou d’ici quelques années pour
les entreprises nécessitant un accompagnement plus long. L’encouragement pour les particuliers a
investir en actions passera sans doute également par une fiscalité favorable.

A ces fins, des mécanismes de soutien financier s'avérent indispensables.

Le Green Deal européen, via Next Generation EU, vise a accélérer le développement de la transition
énergétique en Europe, la priorité étant donnée a moyen terme a la consolidation du développement de
I'éolien et du photovoltaique ainsi qu'au déploiement d'une économie de l'hydrogeéne propre. De
nombreux secteurs économiques doivent répondre a une profonde mutation de leur environnement.
L'importance des enjeux liés a la relance suscite un intense effort d'innovation, porté par l'intégration
successive de technologies du futur, permettant le lancement de nouvelles solutions et la création de
nouveaux usages : digitalisation, robotisation, intelligence artificielle, Big Data, réalité virtuelle et
réalité augmentée, avec des priorités stratégiques, telles que biotech, healthtech, e-santé, home-care,
connectivité, réseaux télécoms, agroforestry, fintech, cybersécurité.

Autant de secteurs ou les entreprises francaises ont des atouts, a condition de bénéficier d’un
accompagnement et d’un renforcement rapide de leur structure capitalistique...

Achevé de rédiger le 14 aout 2020

Contacts :

Sylvie MALECOT : smalecot@millenium-ir.com

Alain DORISON : alaindaniel.dorison@gmail.com
Jean-Pierre MAUREAU : jpmaureau@axosparis.com
Jean-Jacques PERQUEL : jean-jacques.perquel@wanadoo.fr
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« Epigénétisme et entreprise »
Xavier DE BAYSER

Toute vie commence par une vibration et a la base de toute vibration se situe un échange. Sans
échange la seéve de la vie ne monte pas. La photosynthése des plantes en est un bon exemple. C’est par
I’échange entre le dioxyde de carbone et I’oxygeéne au niveau des stomates des feuilles que se situe
I’échange et c’est cet échange qui fournit 1’énergie pour faire monter la séve de la plante qui de ce fait
devient turgescente. Par analogie comment rendre nos entreprises plus turgescentes ?

Comme pour les plantes ’humidité est essentielle. Pour 1’entreprise elle provient de la qualité de ses
relations sociales et c’est justement celles-ci qui peuvent renforcer son métabolisme. Les chefs
d’entreprise aiment a parler de leur ADN mais savent-ils que sans un bon métabolisme celui-ci est
inefficace.

Les recherches sur 1’épigénétisme ont récemment montré que les génes du corps humain qui
composent son ADN sont endormis a 80 % et donc en grande partie inefficaces mais qu’il est possible
de réveiller certains génes qui dorment en fonction de I’environnement et de la fagon de vivre de
I’individu : richesse de sa relation sociale, pratique du sport, qualité de la nourriture. L’homme peut
étre augmenté uniquement grace a la qualité de sa vie. Par analogie nous pouvons penser que I’ADN
d’une entreprise, véritable corps social, peut étre stimulé par la qualité de ses relations sociales. De
méme que dans le corps de I’homme se trouvent des enzymes qui stimulent son métabolisme il est
possible de créer des enzymes dans I’entreprise que Jo€l de Rosnay appelle des memes (cf. La
symphonie du vivant). Il convient donc de trouver pour I’entreprise un écosystéme qui favorise la
production de ces enzymes. La qualité de son mode d’habitation s’avére importante. Son voisinage
peut par exemple abriter des associations ou des entreprises solidaires qui permettent des échanges
avec le personnel de I’entreprise. Améliorer cet environnement serait 1’amorce d’un urbanisme
mellifére ou chacun pourrait profiter du pollen des autres. Dans cette perspective la Catho de Lille a
lancé il y a quelques années avec succes le projet Humanicité qui regroupe un certain nombre
d’entreprises avec des associations socialement responsables. La diversité a favorisé 1’échange et la
créativité. L’agencement des locaux peut aussi aider. Une étude au Canada a montré que des bureaux
bien ensoleillés contribuaient a une meilleure efficacité. Une autre possibilité consiste a organiser un
jumelage avec une entreprise dans le domaine de I’économie socialement responsable. De nombreux
exemples existent qui sont soulignés chaque année lors de la remise du prix du journal Le Monde sur
I’économie sociale et solidaire. La diversité est source d’échanges, il est aussi trés souvent observé
que la présence de personnes souffrant de handicap dans une équipe permet ainsi de stimuler le
métabolisme de 1’entreprise tout enticre.

Il est grand temps d’abandonner les organisations d’entreprise uniquement centrées sur le fonctionnel
et de mettre en place des structures organiques faisant la place belle a la notion de métier et de
compétences. L’homme ne doit pas étre considéré avec une approche comptable réductrice, mais bien
comme un potentiel : la DRH devrait étre remplacé par la DPH direction du potentiel humain. La
notion de management devrait aussi étre remplacée par la notion de «ménagement» que les Anglo-
saxons appellent le Care. Le chef d’entreprise est celui qui prend souci de ses salariés et de leurs
talents pour les augmenter ce qui lui donne une autorité plus naturelle et plus forte. Le mot autorité
qui vient du latin augere qui veut aussi dire augmenter. Dans cette perspective il faudrait aussi
revoir complétement la notion de mécénat d’entreprise. Le mécéne, a I’origine, est celui qui met en
valeur les talents de I’artiste. Il faudrait faire en sorte que, dans I’entreprise, chaque salarié soit lui-
méme méceéne et mette en valeur les talents de ses collaborateurs et de ses clients. Le mécénat
d’entreprise deviendrait ainsi entreprise de mécenes !
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L’art du ménagement consisterait donc a utiliser 1’épigénétique pour développer le métabolisme de
I’entreprise et mettre en valeur les talents des collaborateurs. L’ADN de I’entreprise en serait
grandement stimulé. Dans cette perspective il conviendrait de remplacer nos écoles de management
par des écoles de ménagement. Ainsi pourrions-nous réconcilier ’entreprise avec 1’amour qui est le
meilleur des enzymes : comme I’homme I’entreprise a un cerveau droit et un cerveau gauche.
Stimuler son cerveau gauche constituerait certainement le meilleur moyen de lui apporter un avantage
compétitif.
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Si vous avez des questions, n’hésitez pas a consulter notre site Internet :

www.professionsfinancieres.com

Ou contactez-nous au Centre des Professions Financiéres :
Centre des Professions Financiéeres
6 avenue Mac Mahon, 75017 Paris

Contact :
contact@professionsfinancieres.com
Téléphone : + 33 (0)1 44 94 02 55
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