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Avant-propos

Par application de Il'article 2, alinéa 2, de l'ordonnance n° 67-833 du
28 septembre 1967, le mandat des membres de la Commission autres que le
Président, nommés pour trois ans par arrété du Ministre de 1’économie et des
finances, & savoir :

MM. René de LESTRADE,

Yves MEUNIER,

Albert MONGUILAN,

Arnaud de VOGUE.
a expiré le 31 décembre 1970. Le texte ci-dessus a été modifié par la loi
n° 70-1283 du 31 décembre 1970 qui a porté la durée du mandat i quatre ans.
Ont été a ce titre nommés par arrété du Ministre de ’économie et des
finances, 3 compter du 1 janvier 1971 :

MM. Maurice BORGEAUD,
Gilbert LANCIEN,
René de LESTRADE,
Yves MEUNIER.

L’alinéa 2 de l’article 2 nouveau de Pordonnance disposant « que le man-
dat de deux membres débutant le 1 janvier 1971 et désignés par le sort a
Iinitiative du Président de la Commission, viendra & expiration au terme
d'une période de deux ans », il a été procédé a cette formalité au cours de
la séance du collége du 26 janvier 1971. Le sort a désigné :

MM. Yves MEUNIER,
Maurice BORGEAUD.
dont le mandat expirera dés lors le 31 décembre 1972.

Par application du dernier alinéa de l’article 2 de 'ordonnance du 28 sep-
tembre 1967, modifiée par la loi du 31 décembre 1970, le mandat de ’actuel
Président, nommé pour cinqg ans par décret en Conseil des Ministres du
10 novembre 1967, s’achévera au terme prévu par la législation en vigueur au
moment de sa nomination. Ultérieurement, le Président sera nommé par
décret en Conseil des Ministres pour une durée de quatre ans.



Sommaire

Le troisiéme rapport annuel de la Commission des opérations de bourse
décrit l'activité de celle-ci au cours de l'année 1970. Comme les précédents
rapports, il rappelle les orientations prises par la Commission et en analyse
les motifs, de maniére 3 guider I'action des professionnels qui, dans les sociétés,
les banques ou & la bourse, agissent sur le marché des valeurs mobiliéres.
Dans le méme esprit, ce rapport esquisse certaines des directions que la
Commission a choisi de suivre en 1971.

En 1970, le collége s’est réuni quarante fois, contre quarante-quatre en
1969. Vers la fin de l'année, il a décidé de desserrer quelque peu le rythme
de ses réunions, le Président pouvant prendre, dans lintervalle de deux
séances, les décisions que l'urgence exigerait.

I’année s’est achevée avec le vote, par le Parlement, de deux textes légis-
latifs qui étendent les moyens d’action et les attributions de la Commission.
En premier lieu, la loi du 23 décembre 1970 sur les pouvoirs de la Commis-
sion des opérations de bourse et sur les opérations d’initiés a institué des
sanctions pénales 3 I'encontre des personnes qui réaliseraient des opérations
de bourse fructueuses grice 3 des informations privilégiées ou qui tenteraient
d’agir sur les cours par des informations trompeuses ; en contrepartie, elle a
allégé les formalités administratives que la législation antérieure imposait
aux dirigeants des sociétés. La Commission pourra dés lors poursuivre effica-
cement les opérations abusives que ses enguétes lui révéleraient. En second lieu,
la loi du 31 décembre 1970. qui a profondément modifié le régime juridique
des sociétés civiles immobilidres faisant publiquement appel i ’épargne, a
prévu que la Commission aurait a vérifier les documents d’information
publiés par ces sociétés.

TLes services de la Commission, dont les movens n’ont pas varié, sont orga-
nisés de la maniére décrite en annexe. Le collége tient & souligner la qualité
du concours que lui ont apporté tous les agents de la Commission quelle que
soit leur origine : Etat, Bangue de France ou secteur privé.

% k

Comme ’an dernier, le rapport commence par une description de lacti-
vité et de I’'évolution en 1970 du marché financier, dont le développement est
1a raison d’étre de la Commission. Aprés une année boursiére brillante, 1970
a été marquée par une forte expansion du marché financier primaire, celui
des émissions.



En 1970, les valeurs mobiliéres ont financé 10 % de la formation brute de
capital fixe, contre 8,4 en 1969 et 6,5 'année d’avant. Certes, le niveau le plus
élevé des années 60, 13,2 % en.1963, n'a pas encore été retrouvé, mais la pro-
gression remarquable enregistrée depuis deux ans justifie les chances que la
Commission reconnaissait & ce marché deés 1968, alors méme qu’il était au plus
bas. La contribution accrue des valeurs mobiliéres au financement des inves-
tissements va de pair avec un accroissement du taux d’épargne des ménages,
qui a atteint 16,4 %, contre moins de 15 % en 1969.

Quant au marché secondaire, c’est-d-dire la bourse, son allure a été con-
trastée : les indices d’activité et de cours ont évolué de maniére contradic-
toire pour les actions et pour les obligations. Encouragé par le maintien de
taux d’intérét élevés et par le climat d’incertitude qui a pesé sur toute I’an-
née, le marché des valeurs i revenu fixe a développé son activité (+ 5 %) et
augmenté ses cours (+ 1,1 %). En revanche, celui des valeurs mobiliéres
francaises & revenu variable a eu des résultats en baisse (respectivement
— 282 % et —17,1 %). La diminution provient presque uniquement des tran-
sactions 3 terme, montrant ainsi que ce sont les grands opérateurs, agissant
pour investir ou pour spéculer, qui se sont en partie détournés de ce marché.

La Commission s’est efforcée d’analyser les grands facteurs de cette évo-
lution. L'influence de I’étranger, et surtout du marché de New York, a été
déterminante pendant les six mois ol la crise du marché américain, la plus
forte depuis 1929, a atteint son paroxysme. Le maintien de taux d’intérét élevé
pour les émissions obligataires a accentué la concurrence des valeurs i revenu
fixe contre les actions. L’importance des émissions a également drainé une
épargne dont une partie au moins se serait peut-étre investie en achat d’ac-
tions existantes. Quant aux reproches adressés aux investisseurs institution-
nels, et notamment aux sociétés d’investissement & capital variable, ils parais-
sent, au niveau ol se situent encore ces derniéres sociétés qui ne détiennent
que 2,35 % de la capitalisation boursiére francaise, nettement excessifs.

L’évolution des structures continue i comporter plusieurs éléments trés
favorables, méme si aucune faveur administrative ou fiscale nouvelle n’est
venue encourager les valeurs mobiliéres alors que d’autres placements finan-
ciers (plans d’épargne-logement, épargne liquide) se voyaient dotés d’avan-
tages supplémentaires. Des titres ou moyens de placement nouveaux ont été
commercialisés : les émissions d’obligations convertibles & tout moment, ren-
dues possibles par le décret du 24 décembre 1969, ont permis de collecter
plus d’un milliard de francs et les contrats d’assurance-vie indexés sur des
valeurs mobiliéres ont connu un succés appréciable. Des méthodes de place-
ment plus dynamiques, avec démarchage individuel, ont été développées par
des banques qui n’avaient pas antérieurement recours & ce procédé. Dans P'ave-
nir, pour perfectionner les mécanismes ou affiner les méthodes, il faudra amé-
liorer les connaissances sur les possibilités et les mobiles des épargnants et
développer des études dans diverses directions, notamment sur 1'étranger ou
les possibilités d’expansion paraissent grandes.



Il y a deux ans déja que la Commission a mis en relief le fait, & ’époque
peu connu, que les sociétés francaises divulguent une masse de renseignements
plus importante que les sociétés étrangéres, celles des Etats-Unis exceptées,
méme si la qualité de nombreuses indications laisse a désirer. Elle n’a pas
manqué d’étre frappée par le classement opéré en 1970 par la Fédération
européenne des analystes financiers entre les sociétés des principaux pays
européens, i partir d'un échantillon de grandes sociétés. La France y vient
derriére la Grande-Bretagne et 1’Allemagne, 3 égalité avec la Suisse.

Méme si 1'étude suscite des réserves du fait de la méthode employée, elle
illustre ce que la Commission n’a cessé de rappeler : la bonne information
ne résultera jamais de la seule observation de prescriptions réglementaires,
elle nécessite la définition par ’entreprise d’une politique coordonnée et sys-
tématique. L’existence dans chaque société de quelque importance d'un res-
ponsable de l'information, situé 3 un niveau hiérarchique é&levé, apparait
comme une nécessité. Les besoins du public nombreux des petits porteurs,
mal satisfaits par le développement constant de l'information technique sus-
cité par les professionnels, devraient étre mieux connus et davantage pris en

considération.

L’information continue, celle qui donne périodiquement un apercu complet
ou particulier sur l'activité ou les résultats de l’entreprise, a fait 'objet d’in-
terventions multiples de la Commission dans les directions qu’elle avait tra-
cées dans ses précédents rapports.

En étudiant en détail les rapports annuels de la moitié des sociétés cotées,
la Commission a constaté que le nombre des documents de bonne qualité,
s’'il est en légére progression, demeure minoritaire. Pour améliorer 1’infor-
mation des assemblées, la Commission recommande la diffusion, avant ’assem-
blée générale, de la plaquette rassemblant dans un seul document les rap-
ports du conseil et des commissaires aux comptes, avec leurs annexes, qu’elles
soient exigées par la réglementation ou proviennent de 'initiative des sociétés.

Les publications périodiques réglementaires ont fait 1'objet de contrdles
systématiques de régularité. A part la période d’été, ot de nombreux retards
ont eu pour cause 'engorgement du Bulletin des annonces légales obligatoires,
les pourcentages d’inexécution se sont montrés stables; pour stimuler les
sociétés, la Commission a a la fois saisi 'autorité judiciaire du cas de deux
sociétés régulierement défaillantes et publié dans son bulletin mensuel le nom
de plusieurs sociétés dont les infractions étaient trop fréquentes. Pour rendre
les publications périodiques plus significatives, la Commission a tenté de
faire donner par les autorités comptables une définition précise de la situation
provisoire du bilan, qui tous les six mois, doit étre publiée au Bulletin des
annonces légales obligatoires. Le résultat s’est montré décevant : les experts
ont estimé que l'obligation légale comportait la présentation d’un résultat net,
comme toutes les grandes sociétés anglo-saxonnes en donnent un chaque tri-
mestre, mais, devant les difficultés que cela comporte pour les sociéetés, il est
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apparu impossible de faire respecter la loi. On touche 13 & ces problémes
comptables qui seront évoqués plus loin.

L’information & P'occasion d’opérations financiéres entraine pour la Com-
mission des responsabilités particuliéres, puisqu’elle est tenue de la viser for-
mellement. Les notes d’information ont donné lieu & 260 visas, contre 230 les
années précédentes, et & 407 dispenses, contre 337 en 1969. Le quart des dis-
penses est motivé par V'intérét d’informer les actionnaires, non pas au moment
de 1'admission 3 la cote d’actions d’apport comme le prévoit 'ordonnance du
28 septembre 1967, mais avant les assemblées générales extraordinaires qui
ont 3 se prononcer sur les opérations de fusion ou d’apport partiel qui entrai-
nent la création de ces actions. Les contréles a priori de la Commission per-
mettent d’étendre 'information, notamment sur les commentaires des comptes,
la répartition du capital, le plan de financement des investissements. Quant
a la qualité des chiffres comptables publiés. la Commission se repose sur la
certification des commissaires aux comptes qui apposent leur visa sur la note.

L’information occasionnelle, c’est-a-dire celle qu’il convient de donner 3
TYoceasion de tout événement qui. survenant dans la vie d’'une société, est
d’une nature et d’'une importance telles qu’il peut modifier Vappréciation
des investisseurs sur la valeur du titre, a été Pun des terrains d’action prin-
cipaux de Ja Commission en 1970. comme elle 1'avait annoncé, avec ses motifs.
dans son précédent rapport. En liaison avec les organisations représentatives
des entreprises. la Commission a élaboré en la matidre une doctrine. Renon-
cant a réglementer cette information. comme les Anglo-Saxons n’ont pas craint
de le faire. la Commission a posé le princive de la liberté, et de la responsa-
bilité des sociétés en la matiére, en P’éclairant par queloues guides pour
Vaction. Bien accueillie dans 'ensemble, cette doctrine a par elle-méme favo-
risé 1’évolution des habitudes. Les services de la Commission ont, en outre.
effectué plusieurs centaines d’interventions ponctuelles, obtenant générale-
ment que les sociétés donnent au public les compléments d’'information que
les circonstances exigeaient.

Chargée de faire respecter, dans leur lettre et leur esprit. les textes sur
P’information. 1a Commission était particuliérement bien placée pour les appré-
cier. Appliquant 'incitation que lui fait Uarticle 4 de Iordonnance du 28 sep-
tembre 1967, elle a adressé aux deux Ministéres de la Justice et de 'Economie
et des Finances, des propositions de modification de ces textes. tendant A
étendre linformation et i ’accélérer, tout en apportant un certain nombre
d’allégements aux prescriptions en vigueur. L’imbrication des dispositions
juridiques a conduit la Commission a proposer la modification de 11 articles
de loi et 40 articles de décret; Vexamen du projet en est alourdi. mais la
cohérence de la réforme est & ce prix.



11—

La qualité des comptes des sociétés est fondamentale pour une information
utile. Elle dépend de la valeur de la réglementation comptable et de I'exacte
application de celle-ci. La Commission s’est donc occupée de ces deux ques-
tions.

En matiére de réglementation comptable, elle a suivi jusqu'a présent deux
démarches successives. Aprés avoir analysé, dans son premier rapport annuel,
les causes générales des distorsions entre la réalité et ses traductions comp-
tables, elle a, I'année suivante, essayé de lutter contre une pratique particu-
liére qui fausse les résultats: les prélévements sur primes d’apport destinés
a modifier I'incidence de certaines pertes ou charges sur les résultats annuels.
Saisi par elle de la question, le Conseil national de la comptabilité a affirmé
que la plupart des pratiques suivies en la matiére, et notamment par les plus
grandes sociétés, non seulement étaient contraires aux principes comptables
élémentaires mais méme violaient la loi. Mais alors que I'illégalité incitait
a4 réagir, son ampleur méme rendait les interventions difficiles. La
Commission a finalement constaté qu'on ne pouvait parvenir a imposer
aux sociétés de saines pratiques que si, préalablement, les méthodes
actuelles d’évaluation des titres de participation étaient révisées. Elle a donc
demandé au Conseil national de la comptabilité de s’y employer. I1 apparait
clairement que toute tentative pour mettre fin, dans le domaine comptable,
34 une régle imparfaite soulévera de nouveaux problémes, si bien que seule
une révision d’ensemble du plan comptable général, plus axée vers la défini-
tion des opérations que vers la classification des comptes, peut apporter une
véritable solution. Aussi la Commission a-t-elle poussé & cette remise en chan-
tier, qui est actuellement amorcée.

L’application de la réglementation comptable par les sociétés se fait sous
la surveillance des commissaires aux comptes. La Commission a commencé
sans retard A utiliser les pouvoirs assez limités que lui conférait sur les com-
missaires des sociétés cotées le réglement d’administration publique du 12 aofit
1969. D’une part, les propositions de désignation de commissaires doivent lui
étre déclarées par ceux-ci. La Commission a estimé qu’'elle avait le devoir de
donner un avis 3 ce sujet. Sur 268 cas qui lui ont été notifiés, ses interventions
ont conduit & écarter 6 candidats. D’autre part, 1a Commission a des pouvoirs
d’investigation sur l’activité des commissaires. Elle s’en est servi a diverses
reprises et, & la suite de ces contrbles, a traduit deux commissaires aux
comptes devant T’instance disciplinaire de la profession pour certification d’un
bilan irrégulier. Mais c’est dans l'instauration d’'un climat de confiance et
dans une collaboration réciproque que la Commission voit le meilleur moyen
pour elle de favoriser 1’évolution si nécessaire de la profession de commis-
saire aux comptes dans le sens d'une mission censoriale compétente et sans
faiblesse. Cette action est d’autant plus indispensable que, dans le méme temps
ot la loi renforgait V'importance de la mission et de la responsabilité des
commissaires, les commissions chargées de dresser les listes des personnes
jugées aptes 3 exercer ces fonctions abaissaient le niveau moyen des inscrits en
multipliant leur nombre.
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Le fonctionnement des bourses de valeurs est le second domaine d’activité

de la Commission. Celle-ci a, & cet égard, une tiche réglementaire, des pou-
voirs de décision sur les valeurs négociables et une mission de surveillance.

En matiére de réglementation, la Commission a fait d’abord usage de son
pouvoir de proposition en adressant au Gouvernement un plan de codification
des 46 lois, 57 décrets et 19 arrétés qui constituent I’ensemble juridique régis-
sant les bourses et les valeurs mobiliéres. La Commission a ensuite donné au
Ministre de 1’Economie et des Finances un avis qui lui était demandé sur un
projet de statut des remisiers ; elle a conclu a la nécessité de refondre entiére-
ment le projet élaboré par la profession, et a rédigé, en accord avec la
Compagnie des agents de change, un texte nouveau. La Commission a enfin
fait usage de son pouvoir réglementaire propre en adoptant la décision géné-
rale du 13 janvier 1970 sur les offres publiques d’achat ou d’échange dont il
a été rendu compte dans le précédent rapport annuel. Les 14 offres publiques
qui ont été déposées sous ’emprise de la nouvelle réglementation en ont res-
pecté sans difficulté les prescriptions; aucune offre, il est vrai, n’avait été
contestée.

Les décisions sur les valeurs négociables ont porté sur des introductions de
valeurs nouvelles, sur des admissions de titres supplémentaires d’émetteurs
déja cotés et sur des radiations. En 1970, 17 valeurs francaises nouvelles ont
été introduites en bourse, représentant une capitalisation globale de trois
milliards, dont un pour des sociétés de crédit-bail. Toutes ces introductions
se sont bien déroulées; néanmoins, une opération a fait 'objet de commen-
taires défavorables dans la presse et le cours de la valeur est redescendu
au-dessous du cours d’introduction. Les admissions de titres d’émetteurs déja
cotés ont porté sur prés de 400 opérations, contre 327 en 1969 et 282 en 1968 ;
la capitalisation a été augmentée de ce fait de 14,5 milliards de francs. En
matiére de radiations, la Commission n’a pu prononcer que 35 décisions, la
Chambre syndicale des agents de change ayant demandé que la politique de
radiation systématique de titres non dignes de figurer i la cote officielle ne
soit poursuivie qu’en 1971, afin de ménager les bourses de province. A 1'égard
de ces derniéres, la Commission a réitéré a la Chambre syndicale son désir
d’appuyer les mesures que celle-ci entendrait prendre pour résoudre dans le
cadre corporatif les problémes posés par le déclin de l'activité de certains
parquets.

La surveillance du marché. fait ’objet, de la part de la Commission, de
deux catégories de travaux. Chaque fois qu’un  mouvement de cours considé-
rable est constaté, la Commission étudie le cas; elle en a examiné ainsi 325.
Dans les deux tiers d’entre eux, le mouvement a pu étre expliqué par des
raisons qu’un investisseur pouvait connaitre ou comprendre. Le dernier tiers
a donné lieu a une intervention auprés de la société intéressée. Le plus souvent,
une information publique a été obtenue, qui a permis au marché d’avoir un
renseignement sur le mouvement constaté. Dans quelques autres, un examen
approfondi a paru nécessaire. La deuxiéme catégorie d’interventions de la
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Commission est constituée par ses enquétes : 16 investigations ont été conduites.
La Commission a décelé dans la plupart des cas des opérations qui lui ont
paru critiquables, mais 1’état de la législation antérieure a la loi du 23 décem-
bre 1970 ne lui permettait, ni de conduire I’enquéte jusqu’a son terme en inter-
rogeant les intéressés, ni a fortiori de provoquer la sanction des agissements
constatés.

La diffusion des valeurs mobiliéres intéresse au plus haut point la Commis-
sion des opérations de bourse puisqu’elle est le moyen essentiel de développer
le marché. La Commission exerce certaines attributions dans ce domaine.

A D’égard des sociétés d’investissement a capital variable, la Commission
doit donner un avis au Ministre de I’Economie et des Finances chaque fois
qu’une autorisation administrative est nécessaire. La Commission s’est toujours
montrée libérale a I'égard de ces sociétés. L’année 1970 a d’ailleurs marqué
une étape importante dans leur développement, puisque leur nombre est passé
de 30 a la fin de 1969 a 53 un an plus tard, plus 7 sociétés en cours de lance-
ment. Toutes les sociétés nouvelles, sauf une, étaient spécialisées dans les
placements en valeurs diversifiées. En revanche, la collecte des capitaux n’a
pas dépassé le chiffre de I'année antérieure : 3 milliards. Les actifs nets attei-
gnaient 13 milliards au 31 décembre 1970, se répartissant ainsi :

o Liquidités ............................ : 8%
® Valeurs étrangéres .................... :18% (dont 2 % d’obligations)
¢ Obligations francaises ................ :51%
e Actions francaises .................... 1 23%

Devant la multiplication du nombre des sociétés d’investissement & capital
variable, la Commission a tenté d’améliorer l'information des actionnaires et
des souscripteurs éventuels 4 leur sujet. Elle n’a pu jusqu’a présent convaincre
les sociétés de faire publier des documents comparatifs objectifs sur leurs per-
formances respectives, et a di y procéder elle-méme, avec une diffusion inévi-
tablement réduite. En revanche, elle a imposé aux sociétés, par une instruction
de novembre 1970, diverses régles pour l'établissement de la brochure trimes-
trielle qu’elles doivent publier et qui constitue sur chacune le document
disponible le plus simple et le plus actuel.

Le placement d’actions de sociétés d’investissement a capital variable en
dehors des guichets de bangue par des réseaux de démarcheurs & domicile s’est
largement développé en 1970. A la fin de cette année, 12 réseaux, employant
1.800 personnes, avaient fait souscrire des engagements d’épargne totalisant
1,4 milliard, dont les deux tiers a verser au long des années prochaines. Favo-
rable au développement de cette activité, dés lors que les titres offerts sont
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sérieux, et faisant confiance a la concurrence pour empécher les abus, la
Commission n’a pas proposé que les frais prélevés par ces organisations soient
plafonnés, bien que les plus onéreuses prévoient d’affecter jusqu’a 13 % des
sommes versées a la couverture des frais, le restant seul étant investi. La
Commission a fait porter ses efforts, avec I'appui du Ministre de I'Economie
et des Finances, sur la clarté de I'information, le montant des frais prélevés
devant étre nettement indiqué, et son sérieux, aucune assurance ne devant étre
avancée sur les plus-values escomptées. Elle a également fait introduire des
dispositions protectrices des intéréts des souscripteurs: délai de reprise de
signature d’au moins quinze jours, permettant de se défendre contre l'excés de
zéle d’un vendeur trop insistant, et limitation des frais de la premiére année
a 33 % des sommes versées, ces frais étant perdus si le souscripteur cesse
rapidement son effort d’épargne.

L’intéressement des travailleurs aux fruits de l’expansion des entreprises
a connu, en 1970, sa premiére vraie année d’application. L’investissement en
valeurs mobiliéres est prévu par 43 % des accords. A la fin de l'année, 1.500
fonds communs investis en valeurs mobiliéres existaient, dont les actifs attei-
gnaient un milliard de francs. Le nombre de comptes personnels ouverts dans
ces fonds s’élevait & 1,4 million ; Paugmentation de la population des personnes
intéressées, par ce moyen, aux valeurs mobiliéres est certainement considé-
rable. La Commission s’est intéressée aux 31 sociétés de gestion de fonds
communs actuellement en activité. D’'une part, elle a examiné les réglements
des fonds pour s’assurer de leur conformité avec la réglementation en vigueur.
D’autre part, elle a pris une instruction pour développer l'information que
les sociétés donnent aux salariés sur les résultats de leur gestion. Cet effort
d’information est capital pour que cette formule d’investissement produise tous
les effets favorables que I'on est en droit d’en attendre pour le développement
du marché financier et une meilleure compréhension des mécanismes de I’éco-
nomie.

Comme en 1969, la Commission a porté une grande attention aux rapports
directs qu’elle peut avoir avec le public, qu’il s’agisse des plaintes, réclama-
tions ou suggestions qu’elle recoit de lui, ou des documents qu’elle met & sa
disposition.

La Commission a recu, en 1970, 335 lettres la saisissant de divers problémes,
contre 211 en 1969 et 120 en 1968. La plupart des correspondances, dont un bon
nombre portent sur les mémes cas, concernent des sociétés. Les réclamations
visant la bourse ou des banques s’expliquent souvent par la méconnaissance
ou l'incompréhension de régles qu'il suffit de faire connaitre, dans leur lettre
et leur finalité, pour apaiser les plaignants; dans les autres cas, les interven-
tions de la Commission aboutissent en général a redresser les torts qui ont été
causés.



Les plaintes visant les sociétés soulévent, par leur répétition et 1'impossi-
bilité fréquente d’y donner une suite utile, quelques problémes de principe
que la Commission compte traiter plus complétement en 1971.

Le fonctionnement actuel des assemblées générales ne donne pas satisfac-
tion aux actionnaires. Le mécanisme des pouvoirs en blanc, dont les limitations
récemment instituées par la loi sur les sociétés commerciales sont aisément
tournées, conduit 3 une démission générale, méme dans les cas ou un conflit
devrait permettre aux actionnaires de prendre utilement parti. Des exemples
étrangers, américain ou allemand, montrent qu’il est possible de permettre aux
actionnaires de s’exprimer efficacement, sans désorganiser la vie sociale des
entreprises.

En cas de fusion ou d’apport, les parités proposées par les conseils d’admi-
nistration sont souvent contestées par des actionnaires. La Commission ne peut
guére intervenir dans le déroulement d’une procédure que la loi a entourée
de garanties particuliéres. Elle fait porter son action sur le seul domaine ou
elle est armée pour agir : l'information des actionnaires avant lassemblée qui
prend la décision. En outre, elle a demandé au Président du Tribunal de
commerce de Paris que les commissaires aux apports qu'il doit désigner ne
soient pas toujours ceux que les sociétés proposent a son choix, mais que
puissent intervenir également des experts judiciaires indépendants et spécia-
lisés.

L’acquisition des paquets d’actions donnant le contrdle d’une société moyen-
nant un prix trés supérieur au cours de bourse des actions a suscité des remous
qui, dans le cas des affaires Antar et Bon Marché, ont été importants. La
Commission est intervenue dans les deux cas pour améliorer I'information des
actionnaires. Sur le fond, elle n’a pas jugé répréhensible la premiére opération ;
dans la seconde, elle a critiqué les modalités retenues, mais a échoué dans ses
tentatives pour défendre les intéréts des petits actionnaires. Dans de nombreux
cas n’ayant pas attiré l'attention, on a, en revanche, vu, en 1970, les conditions
de vente des blocs de contrble effectivement étendues aux actionnaires mino-
ritaires. La Commission entend poursuivre ses efforts dans cette direction.

Les contacts directs que la Commission a avec les professionnels et le
public proviennent aussi, pour une large part, de sa propre initiative. Son
rapport annuel a été diffusé largement, en 12.000 exemplaires. Son bulletin
mensuel tire & 3.000. Le centre de documentation ouvert a tous et dans lequel
sont mis & la disposition des visiteurs les documents publics que la Commis-
sion détient pour son propre usage sur les sociétés, a recu plusieurs centaines
de visiteurs, composés principalement de cadres salariés et d’étudiants. Enfin,
la Commission a publié plusieurs études qui, annoncées dans le bulletin men-
suel, sont adressées a toute personne qui en fait la demande.
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La Commission s’est attachée a maintenir une politique qu’elle a adoptée
comme ligne générale dés le début, qui est de s’efforcer de convaincre et d’en-
trainer plus que de régir ou de sanctionner. D’autre part, elle est consciente
de la nécessité d’avoir des vues a long terme pour favoriser 'évolution du
marché en fonction de son ouverture tant sur ’étranger que sur les couches
nouvelles d’épargnants.



CHAPITRE |

Le marché financier en 1970
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Dans son premier rapport annuel, la Commission avait exposé en termes
confiants, et méme optimistes, les « chances du développement du marché des
valeurs mobiliéres en France ». L’expérience des années précédentes parlait
pourtant en sens inverse. La Commission avait néanmoins estimé que plusieurs
facteurs conjoncturels et structurels favorables étaient a 'ccuvre.

Aprés une année 1969 marquée par une augmentation remarquable des
transactions boursiéres et du cours des actions, Pannée 1970 a présenté a son
tour nombre d’aspects bénéfiques.

Cest le marché financier primaire, c’est-a-dire celui des émissions, qui en
1970 a vu son ro6le se développer vigoureusement. Alors que l'investissement a
atteint un niveau trés élevé, les émissions de valeurs mobiliéres ont financé
environ 10 % de la formation brute de capital fixe contre 6 % deux ans plus
tot. Cette performance surprend par rapport au passé récent, mais elle reste
néanmoins modeste au regard des réalisations des autres pays de ’O.CD.E.;
une marge substantielle de progrés subsiste donec.

Le marché secondaire des valeurs mobilieéres, la bourse, offre surtout, de
son coté, des indices en diminution : — 18,7 % pour les transactions, — 7,1 %
pour le cours des actions. Bien qu’elle ait pu décevoir ceux qui escomptent un
développement ininterrompu, la bourse de Paris s'est néanmoins fort bien
comportée si on la compare aux autres grandes bourses mondiales. New York
a certes terminé I'année au-dessus de l'indice d’entrée, mais aprés une année
1969 mauvaise et une secousse dont le souvenir subsistera longtemps. Quant
aux autres places, elles restent loin derriére Paris.

Les raisons structurelles qui incitaient a l'optimisme en 1968 font encore
sentir leurs effets. Par ailleurs, d’autres modifications favorables sont interve-
rnues depuis, qui renforcent les conditions bénéfiques. Bien entendu, nombre
de difficultés subsistent et c’est par des actions sans cesse renouvelées que les
dangers auxquels doit faire face une économie prospére, dynamique, mais cons-
tamment menacée, peuvent étre écartés.

A. — LE FINANCEMENT DES INVESTISSEMENTS
PAR LE MARCHE FINANCIER

L’année 1970 se caractérise par une trés forte progression des émissions
de valeurs mobiliéres par rapport a 1969 qui, sauf en ce qui concerne les obli-
gations, avait déja été une année favorable au placement de valeurs nouvelles.

Les ressources.

Le développement spectaculaire de 1’épargne des Francais a constitué un
des phénoménes majeurs de l'année 1970. Ce fait, conforme aux objectifs du



Gouvernement, a beaucoup contribué au rétablissement des équilibres écono-
miques compromis apreés la crise inflationniste des années précédentes. D’apres
les prévisions des comptes de la Nation, le taux d’épargne privée aurait atteint
en 1970 16,4 % des revenus disponibles des ménages au lieu de 14,8 % en 1969.
La plupart des placements financiers ont bénéficié de cette progression, mais
les placements en actions et obligations ont augmenté plus rapidement encore
que les autres. Sur la base des résultats provisoires de décembre dernier, la
masse monétaire a augmenté de 15 % par rapport a décembre 1969, I’épargne
liquide de 17,2 % alors que les émissions de valeurs mobiliéres (actions de
SICAV exclues) progressaient de 30 % dans l’année.

Les statistiques disponibles pour I’année 1970 permettent en effet de chiffrer
a prés de 6 milliards de francs la progression d’'une année sur 'autre des émis-
sions de valeurs mobiliéres (parts de S.A.R.L. incluses). Le total des émissions a
dépassé en effet 26,1 milliards de francs contre 20,2 milliards en 1969.

Un tel pourcentage de croissance est d’autant plus remarquable qu’il fait
suite a une augmentation de 36 % en 1969, révélant ainsi un recul de la préfé-
rence des Francais pour les emplois & vue ou a court terme. Ce facteur est de
bon augure pour 'avenir du marché financier au sens large.

Ce sont surtout les placements en obligations qui ont contribué a ce déve-
loppement : les émissions brutes de valeurs i revenu fixe ont augmenté de
4 8 milliards passant de 12,7 & 17,5 milliards de francs. Cette amélioration de 38 %
de la collecte compense la moindre performance constatée en 1969, année
perturbée par une grave crise monétaire et une dévaluation du franc. Le haut
niveau de rémunération des émissions nouvelles a beaucoup fait pour faciliter
les placements d’obligations classiques. L’émission d’obligations convertibles en
actions a atteint prés d’un milliard de francs ; en dépit de la prime que fait appa-
raitre leur prix d’émission par rapport a la valeur actuelle des actions de
référence, ces titres peuvent étre considérés comme un placement avantageux
en une période de taux de l'argent élevé, tout en présentant a terme la méme
protection contre I’érosion monétaire que les actions.

Les souscriptions des compagnies d’assurances a des emprunts réservés ont
également contribué a I'augmentation a4 concurrence de prés de 750 millions
de francs. Ce chiffre ne représente bien entendu qu'une partie de l’accroisse-
ment des emplois en obligations des investisseurs institutionnels, puisque ceux-ci
souscrivent également aux emprunts offerts au public, et achétent en bourse
des titres anciens.

Notamment & la fin de I'an dernier, la croyance en une accentuation de la
baisse des taux d’émission a incité les investisseurs institutionnels a accélérer
fortement leurs souscriptions aux emprunts publics. Les émissions, et plus
particuliérement celles d’obligations de premiére catégorie, ont souvent été
« sursouscrites » et pratiquement placées avant 'ouverture officielle de la sous-
cription, ce qui a d’ailleurs provoqué la déception de certains particuliers, qui,
le matin méme de cette ouverture, se heurtaient au refus de leur banque

d’accepter leurs ordres.



Seules les émissions d’emprunts a lots n'ont pas augmenté d’'une année a
l'autre, suivant ainsi une évolution conforme aux veeux qu’avait exprimés
en 1968 la Commission présidée par M. Leca.

La progression des émissions obligataires en 1970 permet a ces placements
de retrouver, avec un taux de 2,42 % par rapport a la production intérieure
brute, un niveau comparable a celui qui avait été atteint pendant la période
1963-1967. En 1968 et 1969, ce taux était tombé légérement en dessous de 2 %.

Passant de 7 a 8 millions de francs les émissions d’actions contre numéraire
augmentent de 14 % en 1970. Comme elles avaient plus que doublé 'année pré-
cédente, le rythme d’accroissement des émissions d’actions s’est trés nettement
infléchi. Les résultats du premier semestre 1970 avaient encore fait apparaitre
une progression de 32 % sur le premier semestre 1969, mais cette avance a été
en partie annulée par la régression de 10 % par rapport a 1969 constatée lors
du troisiéme trimestre, sans que la dernieére partie de l'année ait modifié la
situation.

Cette évolution contrastée traduit un certain changement d’attitude de la
part des épargnants, moins incités 3 souscrire aux augmentations de capital
en raison du comportement irrégulier de la bourse; les émetteurs ont deés
lors accordé une certaine préférence aux émissions obligataires. Au total, les
émissions d’actions n’ont pas augmenté plus vite que la production intérieure
brute, de sorte que leur pourcentage par rapport a la P.ILB. s’établit a 1,1 %,
sans changement par rapport a 1969.

Les emplois.

La forte augmentation des investissements et plus particuliérement celle
des investissements productifs constitue un des aspects les plus positifs de
T’évolution économique des deux derniéres années. L.a progression en volume,
qui avait atteint 11 % en 1969, a encore été de 7 a 8 % en 1970, pour une
augmentation de 6 % environ de la production intérieure brute.

Ces investissements ont été financés par le recours au marché financier
dans une proportion nettement plus forte qu'en 1969. Compte tenu des amor-
tissements sur les emprunts en circulation, les émissions de valeurs mobiliéres
ont représenté environ 10 % de la formation brute de capital fixe contre
84 % en 1969 et 6,5 % en 1968.

Ainsi se trouve effacée 'image d’'un marché financier condamné au déclin
que I’évolution des années 1966 & 1968 pouvait suggérer. Ceci est illustré par
les tableaux publiés en annexe III et IV. Les actions en 1969, les obligations
Pan dernier, ont tour a tour contribué a ce redressement qui témoigne des
capacités de financement de notre marché. Dés lors, les ambitions du VI* Plan,
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qui prévoit un fort accroissement des apports du marché financier, ne parais-
sent pas démesurées.

Les comparaisons internationales confirment cet espoir, en dépit de leurs
difficultés méthodologiques et des profondes divergences dans les structures
de financement qui existent d’'un pays a 'autre. D’aprés les statistiques finan-
ciéres de 'O.C.D.E, la France s'est classée en 1969 au cinquiéme rang en ce
qui concerne le montant net de capitaux émis sur le marché financier, mais
le ratio « émissions nettes de valeurs mobiliéres » sur « formation brute de
capital fixe », qui tient compte de la masse des investissements a financer,
place la France au dernier rang des onze principaux pays considérés. Ce résul-
tat est dt au niveau modéré des émissions obligataires en 1969, car, pour les
actions, le ratio était plus favorable et placait la France au sixiéme rang apres
la Suisse, la Belgique, 1'Italie, le Canada et le Royaume-Uni, mais avant d’au-
tres pays aussi importants que les Etats-Unis et le Japon. En volume d’actions
émises, la France figurait méme en troisiéme place aprés les Etats-Unis et
le Japon dont les dimensions sont évidemment tres supérieures aux nbtres. Les
émissions d’actions ayant augmenté en France, alors qu’elles paraissaient avoir
diminué dans certains autres pays, et les obligations ayant fortement progressé,
le classement de la France s’est certainement amélioré en 1970 mais demeure
a un rang relativement modeste.

La répartition par catégorie économique d’émetteurs fait apparaitre peu
de changements d’une année a l'autre comme l'indique le tableau suivant :
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REPARTITION DES EMISSIONS DE VALEURS MOBILIERES
SUIVANT LES BENEFICIAIRES

1969 1970
Act. Obl. Total Act. Obl. Total
Entreprises non finan-
ciéres :
Publiques ....... 1y, — 3.090 | 3.090 —_ 3.615 | 3.615
2) — 244 15,7] — 20,7 14,1
Privées ......... (1)| 4.604 2.365 6.969 | 5.130 4013 | 9.143

2) 65,6 18,7 35,4 63,5 23,0 35,8

Institutions financiéres :

A caractére semi-
public ........... 1) 12 6.366 6.379 95 8.300 8.395

(2) 0,2 50,2 32,4 1,2 47,5 32,8

A caractére privé (1) 2.404 12 | 2416 | 2.842 316 | 3.157
(2) 34,2 0,1 12,3 35,1 1,8 12,3

Administrations .. (1) — 806 806 — 1.007 1.007
2)| — 6,4 41 —_ 5,8 3,9

Etranger .......... (1) — 31 31 18 231 249
2 — 0,2 0,2 0,2 1,3 1,0

TOTAL ........... 7.020 {12,671 |19.691 | 8.085 |17.483 |25.568

PM. SARL. .......... — — 517 — — 599

(1) En millions de francs.
(2) En pourcentage.

Source : Crédit Lyonnais. Conformément aux indications données par cet établissement
de crédit, les émissions de valeurs mobiliéres effectuées par des institutions financiéres
mais destinées & financer une branche d’activité industrielle ou commerciale particuliére
(p. ex. les émissions de « groupements », les actions émises par des holdings) ont été clas-
sées avec les émissions des entreprises non financiéres. Par contre, les obligations des
sociétés de développement régional et les émissions d’actions des sociétés de crédit-bail
(sauf Finextel) ont été classées parmi les émissions des institutions financiéres. Sous cette
derniérf réserve, la définition des agents économiques est celle adoptée par la Comptabilité
nationale.
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Les entreprises du secteur industriel et commercial continuent a étre les
principaux clients du marché financier. C’est traditionnellement sous la forme
d’émissions d’actions que les sociétés du secteur privé se procurent la majeure
partie des fonds collectés : les résultats pour 1970 le confirment puisque 5 mil-
liards de francs de titres ont été émis sous cette forme. Toutefois, le fait majeur
est le montant atteint par les émissions d’obligations privées qui dépassent
4 milliards, au lieu de 2,4 milliards en 1969 ; ce développement prolonge les
progrés déja réalisés en 1969 et tranche avec la stagnation a un tres faible
niveau de ces émissions lors des années immédiatement antérieures.

Le maintien de I'encadrement du crédit pendant la plus grande partie de
'année a favorisé une offre abondante de titres a revenu fixe, en dépit du
taux d’intérét élevé que les entreprises devaient s’engager a servir pendant la
durée de I'emprunt. Les emprunts classiques sont en effet presque tous incon-
vertibles, mais la plus grande partie de I'augmentation de 1,6 milliard réalisée
par rapport & 1969 est constituée par des obligations convertibles en actions
dont le taux d’intérét est plus faible et que les émetteurs peuvent espérer
ne pas avoir a rembourser en numeéraire.

Quant aux émissions des entreprises publiques (sociétés nationalisées, Caisse
des autoroutes et P.T.T.), elles ont continué a progresser et atteignent 3,6 mil-
tiards contre 3,1 en 1969. Toutefois, leur part sur le marché obligataire a décliné
de quelques points et ne représente plus que 21 % du total (24 % en 1969).

Les institutions financiéres de leur c6té, ont mis sur le marché pour 2,9 mil-
liards d’actions et 8,6 milliards d’obligations nouvelles. Le secteur privé a en
effet continué a développer les opérations de crédit-bail immobilier qui, notam-
ment, mettent en ceuvre des capitaux propres considérables. Parmi les princi-
pales augmentations de capital réalisées en 1969, plusieurs l'ont été par des
organismes financiers : Finextel (390 millions de francs), Compagnie financiére
de Paris et des Pays-Bas (325 millions de francs), Société de banque et de
crédit (95 millions de francs), Crédit foncier de France (90 millions de francs).

En ce qui concerne les obligations, le r6le joué par les grandes institutions
de crédit a caractére semi-public est considérable. Compte tenu des emprunts
réservés aux compagnies d’assurances, leurs émissions ont atteint 8,3 milliards
de francs en 1870 (contre 64 en 1969) soit 47 % du total général des émissions
d’obligations : ces sommes permettent le financement des préts a long terme
faits au secteur productif, au logement et a l'exportation.

.Deux autres secteurs ont recours au marché des capitaux pour satisfaire
leurs besoins de financement : il s’agit des collectivités locales et de 'étranger.
Les obligations destinées a financer des investissements administratifs ont été
plus nombreuses qu’en 1969. En effet, la C.AE.C.L. a repris en 1970 ses émis-
sions d’obligations régionales dans le public et a réussi a placer ainsi 225 mil-
lions de francs. Quant & la Ville de Paris, elle a, comme l’année précédente, émis
un emprunt de 320 millions de francs.
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En raison de la plus grande aisance du marché des capitaux, le Ministre
de I'’Economie et des Finances a autorisé la reprise d’émissions d’obligations
étrangéres qui avaient été interrompues en 1969. La Banque européenne d’inves-
tissements a ainsi placé auprés des compagnies d’assurances une tranche de
111 millions de franes d’obligations, tandis qu'une banque et un institut financier
d’Afrique Noire émettaient des emprunts pour 50 millions de francs. On peut
ajouter a ce chiffre les emprunts d’Ufinex (73 millions de francs), société qui
accorde des crédits a long terme aux acheteurs étrangers de biens d’équipement
d’origine francaise. Dans le méme esprit, diverses augmentations de capital ou
émissions d’obligations convertibles de sociétés étrangeres ainsi que deux intro-
ductions de valeurs nouvelles a la cote ont été autorisées en 1970 ; mais le
montant total des titres ainsi placés en France n’est pas connu.

Le classement des divers émetteurs suivant limportance de leur recours
au marché fait apparaitre une forte concentration, beaucoup plus nette encore
sur le marché obligataire que sur celui des actions, par suite du montant mini-
mum élevé des emprunts qui peuvent étre lancés sur le marché.

Les sept émetteurs qui, en 1970, ont procédé a des augmentations de capital
de plus de 100 millions de francs (compte tenu des primes d’émission) se sont
procuré 1.528 millions de francs, soit 20 % du total des émissions d’actions, mais
prés de 60 % de celles réalisées par les seules sociétés cotées a la bourse de
Paris. Aux opérations concernant des organismes financiers qui ont été signalés
plus haut, s’ajoutent les augmentations de capital de Citroén, de Michelin,

des Pétroles BP, de Denain Nord-Est Longwy et de Wendel.

Sur le marché obligataire, en revanche, 34 emprunteurs ont émis 16.065
millions de franes de titres soit 91 % du total. Une telle concentration n'implique
pas que l'accés du marché obligataire soit interdit aux firmes d’importance
moyenne. En effet, les émissions du Crédit national et de la Caisse centrale
de crédit hoételier bénéficient aux entreprises qui peuvent emprunter a long
terme auprés de ces organismes. En outre, par I'intermédiaire des groupements
et des sociétés de développement régional, les sociétés peuvent accéder au
marché obligataire. Dans le cas des groupements, il est vrai, une grande partie
de la collecte est attribuée i des sociétés cotées importantes qui auraient pu
procéder directement 4 un appel public & I'épargne. Elles trouvent néanmoins
avantage a recourir a la formule de lemprunt groupé qui leur permet de
mieux proportionner leur endettement a leurs besoins immédiats. Dans le cas
des emprunts des sociétés de développement régional, la proportion des som-
mes collectées allant i des sociétés cotées ne dépasse pas 25 %. En addition-
nant les emprunteurs ayant eu recours & l'une et a l'autre formule en 1970,
on obtient le chiffre d= 560 sociétés qui se sont partagé 2.358 millions de francs.
Si le montant des émissions de sociétés de développement régional a stagné
(413 millions de francs), celui des groupements est en effet passé de 1.589 & 1.907
millions de francs.
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Aussi, tant en ce qui concerne le montant des émissions que le nombre des
bénéficiaires, le marché financier a contribué de facon efficace en 1970 au
financement des investissements de la Nation.

B. — LA BOURSE

L’année 1970 a laissé aux investisseurs une impression maussade. Mais il
existe une différence profonde entre 1’évolution des indices concernant les
actions, tous en baisse, et celle intéressant les obligations, qui est dans l’en-
semble favorable. Les divergences sont les mémes, que 1'on considére le volume
des transactions ou les cours.

Les fluctuations de l’année, dans un contexte international difficile et
changeant, ont suscité bien des commentaires. Il est utile de rechercher les
principaux facteurs de ’évolution constatée.

L.es transactions.

A Paris, aprés quatre années de hausse ininterrompue et deux années
de progression particulierement forte, les transactions globales ont accusé une
baisse de 18,7 %, la plus élevée depuis dix ans a ’exception de celle de 1963
(— 21,9 %). En dépit de cette contraction le volume des échanges réalisés
en 1970 s’est établi a un niveau sensiblement plus élevé que celui des années
antérieures a 1969.
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1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970
Transactions totales (1) .| 25.218 | 19.698 | 18.265 | 17.382 | 19.524 | 19.834 | 29.492 | 42.578 | 34.619
Variation annuelle (2) + 14 |—219] —73 | —43 | + 123| + 16 | + 487 | + 444 | — 187
Répartition :
Suivant la nature des mar-
chés (2) :
A terme (2) ........ 37 33 35 33 36 37 44 49 40
Au comptant (2) .... 63 67 65 67 64 63 56 51 60
Suivant la nature des ti-
tres :
Valeurs a revenu va-
riable (2) ........... 79 68 63 57 61 58 67 73 65
Valeurs a revenu fixe
@) 21 32 37 43 39 42 33 27 35

(1) En millions de francs.
(2) En pourcentage.

La baisse de l’ensemble des transactions a été provoquée par une chute
des opérations a terme (— 33,1 %), alors que les opérations au comptant sont
restées presque stationnaires (— 4,8 %). Ce sont donc les opérateurs impor-
tants, qu’ils agissent pour investir ou pour spéculer, qui, par leur réserve,
ont provoqué le fléchissement de l'activité.

La diminution des opérations spéculatives apparait dans la contraction de
la position de place. Toutefois elle est curieusement plus apparente sur la
position vendeur que sur la position acheteur. La premiére baisse en effet
de 23 %, alors que la seconde fléchit de 4 % passant de 888 millions de francs
en 1969 a 853 millions de francs en moyenne pour les douze liquidations de
lannée. La moyenne des positions acheteurs représente plus de six jours de
transactions (ou 15 jours si l'on calcule en fonction des seules transactions a
terme), alors que 'année précédente les chiffres respectifs étaient de cing et de
onze jours. Toutefois, cette moyenne est influencée par le niveau trés élevé des
positions acheteurs qui avaient continué d’augmenter pendant les deux pre-
miers mois de l'année. Le retournement de tendance est intervenu en mai,
au plus fort de la crise boursiére : d’avril a décembre, la position acheteur a
diminué de 23 %.




Reflétant la baisse relative du volume des transactions a terme, les 50 actions
francaises les plus actives, qui représentaient 57,5 % des transactions, n’en
formaient plus que 51 % en 1970. La liste des 50 valeurs francaises a revenu
variable les plus actives cotées & terme figure en annexe. Neuf sociétés n’y
étaient pas inscrites en 1969 (1). Six ont fortement progressé : Gervais-Danone
avance de 24 places, Télémécanique électrique de 16 places, Hachette de 15,
Usinor de 14, le Crédit foncier de France de 13 et Denain Nord-Est Longwy
de 10.

En province, le ralentissement des affaires a été encore plus marqué, 'en-
semble des transactions réalisées sur les marchés officiels et hors cote tombant
de 708 millions de francs en 1969 & 536 millions de francs en 1970, soit une
diminution de 23 %. Celle-ci a affecté les bourses de Marseille (—58 %), de
Nancy (—37 %) et de Lyon (—35 %), les transactions réalisées sur les trois
autres bourses de province accusant au contraire une hausse plus ou moins
forte : + 12 % a Nantes, + 27 % a Bordeaux et + 28 % a Lille.

L’amenuisement des transactions boursiéres s’est étalé de facon continue
sur ’ensemble de l'année, les échanges mensuels n’ayant jamais rejoint le
volume maximum réalisé en janvier (4,6 milliards de francs). La baisse du
volume des transactions a été interrompue deux fois : en avril, pour une reprise
de 14 % sans lendemain, et en décembre, essentiellement a cause de quatre
séances boursiéres supplémentaires, la faible hausse de la moyenne quotidienne
de ce mois (4 2 %) pouvant néanmoins paraitre annoncer l’animation substan-
tielle de janvier 1971.

Le volume des transactions sur valeurs étrangeéres (4,1 milliards de francs) a
accusé une baisse encore plus forte (— 23 %) que celle des transactions sur
valeurs francaises (— 18 %) ; tombant de 12,7 % en 1969 a 119 % en 1970,
sa part dans l’ensemble des négociations réalisées a la bourse de Paris a ainsi
rejoint le niveau des années 1963 a 1967, bien en deca du pourcentage record
de 16,4 % établi en 1968.

Contrastant avec le marché des actions, celui des valeurs a revenu fixe,
en baisse de 1967 & 1969, a augmenté en volume de 5 % en 1970 et représente
35 % des transactions totales contre 27 % en 1969. L’importance accrue du mar-
ché obligataire est également mise en évidence par le fait qu'en 1970 les 100
valeurs les plus actives de la cote comprenaient 20 valeurs a revenu fixe com-
posant 19 % des transactions totales, alors qu’en 1969, les 100 valeurs les plus
actives ne comprenaient que 11 valeurs a revenu fixe composant 14 % des
transactions totales. La rente trois et demi 1952-1958 demeure la valeur la plus
activement traitée : ses échanges s’élévent 4 prés de 4,4 milliards de francs, repré-
sentant 38 % de 'ensemble du marché de valeurs a revenu fixe pour la deuxiéme
année consécutive et 12,7 % de 'ensemble des transactions boursiéres de ’'année
(contre 10,3 % en 1969).

(1) Péchelbronn., Ricard, Compagnie Bancaire, Pernod. Marine Firminy. Institut Mérieux,
Moét-et-Chandon, Compagnie générale des Eaux, COFIMEG.



Les cours.

Les indices généraux des cours ont suivi la méme évolution que le volume
des négociations. Ils ont en effet fléchi dans le cas des actions, tandis qu’ils
augmentaient dans celui des valeurs a revenu fixe.

VARIATION DES COURS DE 1962 A 1969 - INDICES BASE 100 AU 29 DECEMBRE 1961

1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970
Valeurs francaises d@ revenu varia-
ble (1) :
Fin d’année ................. 85,5 79,8 73,4 65,5 64,3 69 874 81,2
Plus haut ................... 100,8 89,7 79,3 81 69,6 75,1 90 92,4
Janv. | Janv. | Avril | Janv. | Sept. Mai Juin | Janv.
Plus bas ............. ....... 833 71,1 69,9 63,6 56,1 63,1 69,4 76,5
Déc. Juin Juil. Oct. Aot | Janv. | Janv. Juil.
e — | S -
Valeurs francaises a revenu fixe|
(2) : |
Fin d’année ............. .. .., 104,9 104,7 103,9 100,5 102,2 103,1 99,7 100,8
i
Valeurs étrangeres (3) :
Fin d’année ................ L1087 117 115,7 100,6 1321 170,3 1824 179,5

(1) Compagnie des agents de change (CAC).

(2 et 3) Institut national de la statistique et des études économiques (INSEE).

Du 1* au 29 janvier, les cours des valeurs frangaises 4 revenu variable ont
augmenté de 5,7 % ; les cing mois suivants ont été caractérisés par un repli
des cours, paralleéle mais inférieur a la baisse des valeurs cotées sur les bourses
américaines : le 8 juillet 1970, I'indice des valeurs francaises a revenu variable
tombait en effet a son niveau le plus bas de I'année (76,5) inférieur de 17,2 %
au maximum de 92,4 atteint le 29 janvier 1970. La reprise des cours n'a été
que modérée en juillet et en aoit, 'indice plafonnant ensuite entre 83,6 et 79
pour terminer ’année 3 un niveau inférieur de 7,1 % a celui du 31 décembre

1969.
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La baisse des cours a affecté la quasi-totalité de la cote. D’aprés les statis-
tiques de la Compagnie des agents de change, sur 9 secteurs économiques (1),
deux ont été en hausse, 7 en baisse.

Les deux secteurs qui ont bénéficié d’'une hausse des cours représentent une
part peu élevée de l'ensemble de la capitalisation boursiére : il s’agit des
sociétés de la zone franc, dont les cours ont progressé de 6,8 %, et des biens
de consommation durables, dont l'indice augmente de 0,9 %, par suite de la
hausse des valeurs liées a I’automobile (+ 1,9 % contre + 59,1 % en 1969) qui
compense la baisse de 7,2 % des valeurs représentant l’équipement ménager
et de radio-télévision.

Dans deux secteurs, la baisse a été inférieure a celle de l'indice général :
il s’agit de sociétés financiéres, en raison de la hausse de 4,2 % des sociétés
d’assurance, et des sociétés produisant des biens d’équipement, par suite de la
progression de 15,1 % des cours des sociétés d’aviation, d’engins et de fusées.

Les cing derniers secteurs ont baissé plus que la moyenne générale : c’est
ainsi que les secteurs des biens de consommation alimentaire et des produits
de base diminuent de 7,6 % et 8,4 % respectivement. Les trois secteurs des
services, de la construction de logements et des biens de consommation non
durables ont accusé des baisses de 9,9 %, 10,5 % et 19 % respectivement ; le
revirement le plus marqué a caractérisé les sociétés productrices de produits
pharmaceutiques et de parfumerie, qui apres avoir accusé la plus forte hausse
en 1969 (+ 66,2 %) diminuent de 15,3 % en 1970.

A un niveau plus fin d’analyse, portant non plus sur 9 secteurs économiques,
mais sur les 35 secteurs d’activité, 9 progressent de 1,9 % a 17 %, 11 accusent
des baisses inférieures ou égales a celle de Vindice général (— 7,1 %) et 15
baissent plus que l’indice général : les valeurs des sociétés d'imprimerie et
d’édition et celles du secteur textile ont été les plus éprouvées (— 26,1 % et
— 28,3 % respectivement).

Les cours des actions étrangéres cotées a Paris ont diminué de 1,6 %. La
devise-titre continue de les surcoter par rapport a leur cours sur leur place
d’origine : la prime du dollar-titre par rapport au cours officiel a varié entre
un maximum de 12,6 % le 2 janvier et un minimum de 2,9 % le 21 octobre
1970, terminant I’année 3 7,5 %. La diminution du cours du dollar-titre s’expli-
que par le changement d’appréciation porté par les Frangais sur la valeur du
franc, par I'évolution peu encourageante de la plupart des marchés financiers
internationaux, ainsi que par des facteurs purement techniques (I’approvision-
nement trés irrégulier de ce marché suffirait a lui seul a justifier le caractére
erratique des cours).

(1) Les indices de cours des valeurs a revenu variable calculés par la Compagnie sont
regroupés suivant neuf grands secteurs économiques, trente-cing secteurs d’activité et soixante-
huit secteurs composants.
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Les valeurs a revenu fixe ont connu un sort nettement meilleur, leur indice
général progressant de 1,1 % alors qu'il avait baissé de 3,2 % en 1969.

Si 'on met a part les rentes perpétuelles dont les cours ont subi une baisse
de 11,9 %, (le rendement de la rente 5 % est ainsi passé de 6,3 a 7,3 %), les
autres valeurs a revenu fixe ont eu un marché bien orienté. Les obligations
du secteur industriel public & revenu fixe ont notamment progressé de 1,3 %
tandis que celles du secteur privé a revenu indexé augmentaient de 2,8 %.
Quant aux emprunts ordinaires émis par les sociétés privées, ils accusent une
hausse de 2,8 %.

Les cours de la rente 3 1/2 1952-1958 ont suivi I’évolution du prix de l'or
et ont été également momentanément affectés par des craintes de rembourse-
ment anticipé. Apres avoir fléchi jusqu’a 141 francs, le 15 janvier, son cours
s’est redressé : le 31 décembre 1970, cette rente valait 163,80 francs, soit 4,4 %
de moins qu’un an auparavant, alors que la piéce d’or de vingt francs avait
diminué dans la méme période de 12,8 %.

Les facteurs ayant influé sur I’évolution de la bourse en 1970.

Parmi les raisons avancées pour expliquer le recul du volume des transac-
tions et la baisse des cours des valeurs francaises a revenu variable, certaines
font peu de doute : les fluctuations de la bourse de New York, le niveau des
taux d’intérét et 'abondance des émissions nouvelles.

D’autres facteurs sont, en revanche, plus controversés, tels ’étroitesse de
la bourse de Paris ou le réle joué par les SICAV.

e Le marché de New York.

L’année 1970 a été marquée 3 New York par la crise boursiére la plus sévére
enregistrée sur ce marché depuis 1929, tant par sa durée (la baisse des cours
s’est étendue de la fin de 1968 4 mai 1970), que par son amplitude, les cours
des valeurs industrielles composant la moyenne Dow-Jones, de loin les plus
résistantes a la baisse, ayant diminué, au plus bas, de 21 % par rapport au
début de l'année et de 36 % par rapport au maximum de décembre 1968.

Cette crise s’est répercutée sur l'ensemble des grandes places internatio-
nales, mais alors qu'a New York la tendance se renversait complétement a
partir de la mi-aofit, presque toutes les autres places financiéres terminaient
I'année en forte baisse, ainsi que le montre le tableau suivant :
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EVOLUTION DES INDICES DES VALEURS A REVENU VARIABLE

AU 31 DECEMBRE VARIATION
1969 1970 1969/1970 Rappel
1968/1969 |
— - |
NewYork Stock Exchange:
Standard and Poor's
Industriel ........... 101,49 100,90 — 06% — 10,2 %
Dow Jones Industriel ..| 800,36 838,92 + 48% — 152 %
Amsterdam :

(C.B.S. Général) ...... 118 101 — 10% + 14 %
Bruxelles : i
(Comptant industriel) . 85,92 79,27 — 7% + 50%

Paris :
(CAC. Ind)) .......... 80,9 74,5 — 19% + 284 %
Londres :
(Financ. Times 500 ac-
tions) .............. 157,35 141,72 — 99% — 15,6 %
Ziirich
(SBV) ... 399,5 3475 — 13,0 % + 36%
Tokyo :
(Tokyo Stock Exchange
Index 1™ section) ....| 171,30 148,35 — 173 % + 36,6 %
Allemagne :
(Herstatt Industriel) ..| 129,06 93,53 — 27,5 % + 10,0 %

Ayant remarqué, au printemps de 1970, que la bourse de Paris se mettait
a suivre étroitement, avec un jour de décalage, la tendance de Wall Street, en
dépit des conditions technigues trés dissemblables des deux marchés, la Com-
mission a fait une étude comparée sur I’évolution des bourses de Paris et de
New York au cours des vingt derniéres années.

Ce travail a mis en évidence, a c6té de quelques similitudes, de nombreuses
divergences dans les évolutions des deux marchés.
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Certes, 4 ne considérer que le point d’arrivée au bout de vingt ans, les
mouvements apparaissent trés comparables sur les deux marchés lorsque l'on
corrige I’évolution de l'indice parisien de maniére & tenir compte de la diffé-
rence des taux d’inflation dans 'un et I'autre pays. Les deux bourses ont fina-
lement réservé aux épargnants un sort & peu prés équivalent en ce qui concerne
la progression de leur pouvoir d’achat, lequel a plus que doublé en termes
réels dans les deux cas. Toutefois & Paris, la tendance a la hausse des cours
qui va normalement de pair avec le développement économique a été inter-
rompue pendant cing ans, de 1962 & 1967, par une baisse de longue durée.

A moyen terme, a la place d’'un mouvement cyclique d’environ trois ou
quatre ans comme 3 New York, on n’apercoit & Paris que des mouvements
plus réguliers et de moindre amplitude.

Enfin, a court terme, on n’a constaté aucune relation constante entre les
mouvements de cours ni sur la base du trimestre, ni sur celle de la semaine.
En revanche, il apparait clairement que le marché de New York exerce une
influence marquante sur celui de Paris a certains moments et notamment lors
des crises cycliques. Une corrélation nette a été constatée en 1957, 1962 et 1966.

La récente crise boursiére américaine ne pouvait donc manquer d’étre res-
sentie & Paris. Elle I'a été mais avec un large décalage dans le temps et de
facon atténuée. Jusqu’a fin janvier, la bourse de Paris a été orientée a la hausse,
alors que la bourse de New York a atteint son maximum cyclique en décembre
1968. C’est entre les mois d’avril et d’aolit que s’est établie une compléte soli-
darité entre les deux marchés, c’est-a-dire pendant la période ou la crise bour-
siére a pris toute son ampleur 3 New York. Si les cours ont fléchi moitié moins
a Paris qu’a New York, est intervenu un mouvement de reprise qui a avorté
en aolit a Paris alors qu'il s’est poursuivi & New York permettant une progres-
sion des cours qui, par rapport au minimum de 'année, a été de 33 % outre-
Atlantique et de 5,5 % seulement a Paris.
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EVOLUTION DES COURS DES ACTIONS INDUSTRIELLES
A PARIS ET A NEW YORK EN 1970

e J ----- Indice des cours & Paris (CAC), base 100 : fin 1969.

Indice des cours 4 New York (Standard and Poor’s),
base 100 : fin 1969 (indices de fin de semaine).

100 | ____& __________________________________
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Aucune explication parfaitement logique ne justifie qu’une solidarité aussi
étroite se soit établie entre les deux marchés pendant toute une partie de
Pannée 1970. Certes, les deux économies étaient en proie 4 une inflation com-
battue par une politique monétaire restrictive avec des conséquences identi-
ques sur le niveau des taux d’intérét et la croissance de la production inté-
rieure. En revanche, la situation de la France était plus favorable sur le plan
de la balance des paiements, des profits des sociétés et méme de la production
industrielle qui plafonnait certes dans notre pays mais déclinait aux Etats-
Unis. En outre, le marché parisien n’était pas exposé a une pression a la vente
de la part d'organismes institutionnels de placement soucieux, a la suite de
la crise de I'.O.S., de restaurer leur liquidité.

Les raisons de cette liaison sont essentiellement psychologiques.

Le glissement rapide de la cote & Wall Street a réveillé des craintes a Paris,
ol, en mai, on entendait & nouveau évoquer le souvenir du krach de 1929 ainsi
que les clichés habituels sur la propagation & travers le monde des crises amé-
ricaines. En fait, cette psychose ne s’est pas vraiment développée dans le public
et n’a guére dépassé le milieu des professionnels du marché. Au moment précis
ol renaissaient & New York les raisons d’optimisme, le marché a cessé a Paris
d’étre sensible a cette influence.

e [’évolution des taux de rendement.

Alors que I’année 1969 avait été marquée dans le monde par une hausse du
loyer de largent qui avait porté celui-ci 4 des niveaux inaccoutumés, une
détente notable est intervenue en 1970 en raison des changements qui ont été
apportés a la politique monétaire des Etats-Unis. Ce phénoméne a été égale-
ment constaté en France, ainsi que le montre le tableau figurant en annexe V.
L’Institut d’émission a en effet abaissé & deux reprises le taux de ’escompte
de 8247 %, et a nouveau a 6 1/2 % au début de 1971, Sur le marché monétaire,
les taux ont diminué de facon échelonnée de plus de 25 % passant de 10,3 %
en moyenne en décembre 1969 a 7 1/2 % environ en fin décembre 1970. Cette
baisse ne s’est pas répercutée sur le taux de rendement des titres a long terme.
Celui des obligations & I’émission qui avait été relevé d’'un demi-point en février
est resté fixé a 8,75 % pour les obligations du secteur privé et & 8,50 % pour
les obligations du secteur public. Les émissions de 'année 1970 ont fait ressortir
des taux de rendement actuariel pour les souscripteurs conservant leurs titres
jusqu’a l’échéance compris entre 8,75 et 9 %.

Sur le marché secondaire, les taux de rendement des obligations qui avaient
continué d’augmenter pendant les deux premiers mois de ’année se sont ensuite
légérement détendus : la baisse d’'une année a l'autre a été limitée 4 14 %
environ, elle est donc bien inférieure a celle de Pargent a court terme entre
banques.
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En fin d’année le taux de rendement (avec crédit d’impdt) s’établissait
comme suit :

TAUX DE RENDEMENT DES OBLIGATIONS EN 1970

Fin décembre
Variation
1969 1970
Obligations « B» du secteur public 8,63 8,63 -
Obligations & lots ................ 9,24 9,08 — 17%
Obligations classiques du secteur
privé . ... 891 8,81 —11%

Source : Caisse des dépldts et consignations.

Le maintien 3 un niveau qui peut paraitre aussi élevé des taux d’intérét
consentis pour rémunérer ’argent prété a long terme se justifie par les risques
d’érosion monétaire auxquels ces placements sont exposés. Compte tenu de
la hausse des prix intervenue l’an dernier, le rendement réel des obligations
souscrites ou achetées en 1970 ne dépasse guére 1,50 % par an dans le cas de
I'épargnant qui opte pour le régime du prélévement libératoire de 25 %. Aussi
longtemps que le taux d’inflation se maintiendra & un niveau élevé, il n’est
pas souhaitable que le taux de rendement des obligations baisse de fagon impor-
tante.

Les taux de report se sont établis a des niveaux trés inférieurs (entre 6 5/8
en janvier et 2 7/8 en juin) ce qui s’explique par 'abondance des liquidités
des investisseurs qui, du fait de I'indécision des tendances boursiéres, recher-
chaient des emplois a court terme.

Sur le marché des valeurs & revenu variable, le taux de rendement apparent
a suivi un mouvement inverse puisque, compte tenu de l'avoir fiscal, il était
fin décembre 1969 de 3,95 %, qu’il est passé a 4,53 % en juillet en raison de
la distribution des dividendes afférents a l’excellent exercice 1969 et de la
baisse des cours et qu’il s’est depuis lors maintenu a ce niveau qu'il n’avait
pas connu depuis 1968.

La hausse de 14 % du taux de rendement des actions est due pour partie
a la baisse des cours et pour partie a l’augmentation des dividendes. En fait,
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il y a lieu de penser qu'en raison de diverses particularités techniques le cal-
cul effectué par I'INSEE sous-estime l'effet de la progression des revenus
distribués aux actionnaires en 1970. En effet, en ce qui concerne les sociétés
cotées a Paris, la masse des dividendes distribués (avoir fiscal inclus) est passée
de 4,2 4 5 milliards de francs, c’est-a-dire que les dividendes mis en paiement ont
suivi trés fidélement 'amélioration des résultats d’exploitation de I'ensemble
des sociétés privées tels que les estiment les comptes de la Nation.

Comme les résultats attendus pour l'année 1970 seront également en pro-
gression soutenue, bien que moins importante en pourcentage, les action-
naires peuvent espérer bénéficier cette année d’un nouveau relévement de
leurs dividendes. Le jugement porté par la bourse sur les valeurs francaises
parait donc exagérément sévére dans un certain nombre de cas : parmi les
vingt valeurs les plus actives de la cote, huit procuraient au 31 décembre
dernier un revenu déterminé d’aprés les dividendes et avoirs fiscaux distri-
bués dans l'année supérieur & 5 % et atteignant jusqu'a 6,6 %.

En dépit de la progression des dividendes, le rendement des actions reste
en définitive trés inférieur a celui des obligations, voire nul ou négatif dans
un grand nombre de cas compte tenu de la hausse du niveau général des
prix. Le résultat serait encore plus décourageant si l'on prenait en considé-
ration les moins-values en capital provenant de la baisse des cours.

Le régime fiscal moins favorable des actions par rapport aux obligations
a pu également influencer le comportement des épargnants et les dissuader
de détenir des actions. Pour ces diverses raisons, les investisseurs paraissent
avoir été sensibles aux rendements bruts trés élevés qu’ils pouvaient obtenir
sur le marché des titres 3 revenu fixe, alors qu’a la suite de la hausse des
cours de 1969 les rendements offerts par les actions étaient restés peu
attrayants.

Toutefois, la baisse du cofit du crédit qui, normalement, devrait suivre
celle des ressources de financement des banques constitue pour l’avenir un
facteur d’amélioration des résultats bénéficiaires des entreprises dont la
bourse devra tenir compte.

o [’incidence des émissions.

Le caractére massif des émissions de valeurs mobiliéres a été rendu res-
ponsable des difficultés boursiéres de 1970. On peut en effet penser que si,
au lieu de se porter sur des titres nouveaux, les quelque 6 milliards de francs
supplémentaires collectés en 1970 s’étaient investis en bourse, cet afflux
d’argent frais, équivalant & 17 % des achats effectivement réalisés sur le mar-
ché, aurait ranimé celui-ci et provoqué une reprise des cours. En outre, les
émissions nouvelles ont sans doute, pour partie, été couvertes par la vente
de titres en portefeuille. Cette hypothése contient une part de vérité. Il est
& noter cependant que les émissions d’actions ont nettement fléchi pendant
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le second semestre sans pour autant ranimer la bourse, et que les transac-
tions en obligations sur le marché secondaire ont augmenté en dépit de
V’abondance des émissions obligataires.

e Les autres facteurs d’influence.

D’autres facteurs ont été invoqués dont l'influence sur le marché est sans
doute plus partielle ou plus discutable.

Le mouvement de concentration a abouti a la eréation d’un certain nom-
bre de groupes industriels et financiers dont la taille, pour n’étre pas exces-
sive par rapport a celle de leurs concurrents étrangers, commence i poser
des problémes pour le bon fonctionnement de la bourse.

Les cinquante valeurs francaises les plus actives constituent 52 % de la
capitalisation totale des actions francaises cotées i Paris et les transactions
portant sur ces valeurs représentent plus de la moitié du total. Cette part est
considérable quand on la compare a celle occupée par les cinquante valeurs
les plus actives de la bourse de New York qui atteint 20 % du nombre des
titres traités, alors que les valeurs cotées ne sont guére plus nombreuses
au New York Stock Exchange qu’a Paris. Il en résulte bien évidemment
que les événements boursiers qui affectent I’'une des valeurs principales cotées
3 Paris ont une influence considérable sur ’ensemble de la conjoncture bour-
siére. On avait pu le constater, en 1969, dans un sens favorable a ’animation
du marché lors de l'offre publique de B.S.N. sur Saint-Gobain. Les affaires
Antar (1) et 'annonce du projet de fusion Pechiney-Ugine-Kuhlmann (1) ont
eu en revanche, en 1970, un effet nettement défavorable sur la tenue de
I’ensemble du marché.

Les « investisseurs institutionnels » auraient, selon certains, joué égale-
ment un réle dans la moins bonne tenue de la bourse de Paris en 1970. Les
statistiques actuelles sont insuffisantes pour permettre de bien apprécier la
portée de ces critiques. On ne peut toujours pas déterminer si les titres
nouvellement acquis ont été souscrits & I’émission ou achetés en bourse. On
ignore aussi le montant des transactions effectuées par les investisseurs entre
deux publications successives d’inventaire ce qui empéche de calculer le
coefficient de rotation de leurs actifs (2).

Sous ces réserves, il convient de distinguer le marché des actions et celui
des obligations. Sur ce dernier, le rdle des investisseurs institutionnels est
trés important, puisque pour 1968, derniére année pour laquelle on dispose

(1) Ces trois sociétés figurent parmi les 50 valeurs les plus actives avec les rangs respec-
tifs suivants pour 1970: 29¢, 6¢ et 4e.

(2) Les SICAV publient linventaire de leur portefeuille tous les trois mois, les autres
crganismes une fois par an.
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de renseignements complets, les institutions détenaient 36 % de la capita-
lisation totale. Les interventions de la clientéle particuliére paraissaient limi-
tées a quelques titres présentant des caractéristiques, notamment fiscales,
attrayantes. Par contre, sur le marché des actions, les institutions ne déte-
naient en 1968 guére plus de 12 % de la capitalisation boursiére totale, pour-
centage qui est encore trés inférieur a celui qui est constaté sur divers mar-
chés étrangers.

Les plus gros investisseurs en actions francaises étaient, dans l’ordre,
les compagnies d’assurances (6 milliards de franecs), les caisses de retraites (2
milliards de franes) suivies par les sociétés d’investissement fermées, les
SICAV et la Caisse des dépots et consignations qui étaient & peu prés a égalité
avec des portefeuilles de ’ordre de un milliard de francs. Certes, depuis lors, les
SICAV ont presque triplé leur portefeuille d’actions francaises mais ne dé-
tiennent toujours pas plus de 2 1/2 % de la capitalisation boursiére totale.
Aussi ne doit-on pas exagérer l'influence que leurs interventions, ou leur
abstention, peuvent avoir sur le marché.

D’ailleurs, on pourra constater au chapitre V que la structure des actifs
des SICAV ne s’est guére modifiée d’'une année i Pautre en ce qui concerne
la répartition par catégorie de placements (actions, obligations et liquidités)
et par nationalité des émetteurs (francais ou étrangers).

C. — L’EVOLUTION DES STRUCTURES

Le développement du marché financier frangais indispensable pour attein-
dre les objectifs du VI* Plan, nécessite d’abord que soient poursuivis avec
constance les efforts tendant a améliorer la présentation et la qualité des
titres vendus ainsi qu’a renouveler les méthodes de placement ou de distri-
bution des titres. D’importants progrés paraissent avoir été réalisés dans
cette voie.

Ces actions étaient d’autant plus nécessaires que, contrairement a l'année
précédente, aucun avantage nouveau n’était accordé en 1970 a P'épargne
investie en actions et obligations. En revanche, les avantages faits a 1’épargne
liquide en 1969 se sont trouvés consolidés ou augmentés. En outre, le nouveau
systétme du plan d’épargne-logement était doté de caractéristiques qui, sur
le plan du rendement et des exonérations fiscales, en faisaient un concurrent
sérieux pour les valeurs mobiliéres ; les résultats du placement en plans de
ce type prouvent leur efficacité, puisque, au cours des neuf premiers mois
de 1970, 3 milliards de francs ont été ainsi collectés.
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L’expansion du marché dépend aussi de la qualité des produits qui s’y
vendent, et donc des transformations que connaissent les entreprises fran-
caises.

Mais, de plus en plus, 1’évolution du marché des valeurs mobiliéres ne
peut se concevoir dans les seules limites nationales : les valeurs francaises
doivent étre plus largement répandues & l’étranger, de méme que le marché
de Paris doit s’efforcer d’accéder a la dimension internationale.

Bien des efforts restent & faire pour fonder sur des bases solides le déve-
loppement des valeurs mobiliéres en France : au nombre de ceux-ci figurent
les études indispensables & la définition d’une politique rationnelle du marché
financier.

L’apparition de titres nouveaux.

La poursuite du glissement monétaire & un taux qui, en 1970, aura encore
dépassé 5 % a amené souscripteurs et émetteurs & donner leur préférence i
des formules permettant de mieux préserver la valeur du capital. Ainsi les
formules nouvelles proposées & l’épargne tendent-elles toutes a mieux la
protéger contre l’érosion monétaire tout en limitant les aléas auxquels les
actions sont inévitablement exposées.

Alors que l'obligation convertible a tout moment a répondu aux espoirs
placés en elle, des modalités nouvelles d’émission ont été mises au point. Cer-
taines utilisent l'action. En outre, les compagnies d’assurances ont commencé
de commercialiser une formule indexant capitaux et primes sur la valeur
d’actions de SICAV.

e Les obligations convertibles a tout moment.

La nouvelle formule d’obligations convertibles a tout moment rendue pos-
sible par la parution du décret du 24 décembre 1969, a connu un net succes
dés la premiére année. Sur 11 émetteurs ayant émis des titres de cette nature
en 1970, un seul a recouru 2 la technique ancienne régie par le décret de 1953.
De plus, une offre publique d’échange a pour la premiére fois en France été
réglée en obligations convertibles (Schlumberger).

La formule définie par la loi de 1969 présente en effet des avantages consi-
dérables. Du point de vue du souscripteur. elle réalise le cumul de certains
priviléges liés au statut de l'obligation (notamment en ce qui concerne le
régime fiscal et la sécurité) et de ceux de l'action. Par conséquent, le cours
de ces titres ne s'écarte guére de celui de 'action en cas de hausse tout en
se montrant plus résistant en cas de baisse, assurant une protection contre



I’érosion monétaire a laquellle l'obligation classique est exposée. Du point
de vue de l'entreprise, la formule permet d'encaisser une forte prime en cas
de conversion, lorsque le prix a 'émission était supérieur au prix de ’action,
et de ne payer en attendant qu'un taux d’intérét nettement moins élevé que
celui du marché. Enfin, dans un tel cas, il est facile d’obtenir des anciens
actionnaires leur renonciation a leurs droits de souscription, ce qui facilite
le placement et ouvre de nouvelles possibilités d’élargir I'actionnariat. Quatre
émissions dont les deux plus importantes (Michelin et Peugeot) ont été réali-
sées dans ces conditions.

e Les actions.

Dans une économie qui, comme la nétre, s’ouvre largement sur l'extérieur
sans parvenir & maitriser l'inflation, V'action ne constitue plus dans tous les
cas le meilleur moyen de préserver et d’accroitre le capital. Le niveau de
Vindice général des cours des actions francaises, encore inférieur de 15% a
ce qu’il était A la fin de 1961 en dépit de V'augmentation du niveau général
des prix et de la production nationale survenue depuis lors, en apporte la
preuve. C’est seulement sur une beaucoup plus longue période que les mérites
du placement en actions par rapport aux placements en or ou en obligations
classiques apparaissent exemplaires. Aussi, pour favoriser des placements 3
moins long terme, diverses formules ont été imaginées qui ont proposé aux
investisseurs des actions d’'un type nouveau. Afin de remédier i la crise du
téléphone en France. un systéme original de financement a été mis en place
par la loi de finances rectificative pour 1969. Premiére société de ce type i
voir le jour, la société Finextel a fait en février 1970 un appel public a
Pépargne pour 390 millions de francs. Elle assure i ses actionnaires un revenu
indexé sur le chiffre d’affaires des télécommunications. De plus, la valeur du
capital est garantie contre la dépréciation monétaire par une indexation sur
le colit de la construction immobiliére et le prix de la construction électrique.

Les sociétés immobiliéres pour le commerce et I'industrie (Sicomi) qui se
sont multipliées en 1968 et 1969 sont aujourd’hui au nombre de plus d’une
trentaine. Toutes ensemble, elles auraient, fin 1970, réalisé pour prés de 3 mil-
liards de francs d’investissement en immeubles commerciaux, bureaux ou usi-
nes. Poussées par leur recherche des capitaux. elles ont commencé d’utiliser la
formule du « capital variable», qui leur permet de procéder i une émission
continue d’actions tout en échappant aux fluctuations qu’entraine une cotation
en bourse.

Une telle formule vient d’étre autorisée a titre expérimental, mais ses pro-
moteurs ont d s’engager a transformer cette société en Sicomi ordinaire dés
que le capital aurait atteint un plafond de 300 millions de francs. Comme dans le
cas des SICAV, les apporteurs de capitaux pourront revendre leurs actions
a la société émettrice. Afin de faire face aux demandes de remboursement
éventuelles, la société s’engage 3 conserver sous forme de liquidités 10 % du
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capital souscrit. Toutefois, l'associé restera responsable envers ses co-associés
et envers les tiers pendant cing ans apreés son retrait.

Une autre formule a été adoptée par une société de crédit-bail non cotée.
Elle consiste & offrir périodiquement sur le marché des titres nouveaux, qui,
correspondant & un groupe d’opérations, donnent droit aux dividendes affé-
rents aux loyers des immeubles ainsi financés. Cingq tranches ont été émises,
dont trois en 1970, pour un capital total de 140 millions de francs. Les souscrip-
tions aux trois premiéres tranches se sont accompagnées d’'un versement en
compte courant bloqué non indexé, permettant d’utiliser le plafonnement a 25 %
de I'imposition sur les revenus de tels placements.

Le changement apporté par la loi du 9 juillet 1970 au régime fiscal des
intéréts des comptes courants d’associés a amené un grand établissement de
crédit & proposer de rémunérer certains dépdts en compte courant bloqué
au moyen de l'attribution d’actions de cette méme société de crédit-bail.

Dans Vensemble, ces différentes formules ont eu pour effet de rapprocher
les actions de ces sociétés de financement d’obligations dont le capital et le
revenu seraient indexés.

o [indexation de lassurance-vie.

A Yimitation d’une pratique connue depuis longtemps en Grande-Bretagne
et aux Etats-Unis, les compagnies d’assurances ont, en 1970, lancé un nouveau
produit qui présente un grand intérét pour le développement du marché
financier. 11 s’agit des contrats d’assurance sur la vie dans lesquels le mon-
tant des capitaux assurés et la prime sont fixés non plus en francs mais par
référence a la valeur d’'une ou plusieurs actions de SICAV.

Ce systéme doit permettre aux souscripteurs de mieux préserver le pouvoir
d’achat du capital souscrit. Les obligations d’emploi de SICAV en titres a
revenu fixe étant moins élevées que celles exigées des compagnies d’assurances,
une plus forte partie des capitaux recueillis pourra étre investie en valeurs a
revenu variable.

D'ores et déja, ’épargne recueillie par les compagnies d’assurance sur la
vie atteint 2 & 3 milliards de francs par an, dont une grande partie est employée
sur le marché financier. Les résultats de la collecte ont été particuliérement
satisfaisants en 1970 puisque les capitaux assurés seraient en hausse de 20 %
et le nombre de souscripteurs nouveaux de 15 %.

Le développement de nouvelles formules de placement élargit les possi-
bilités de choix offertes a I’épargnant et constitue un indiscutable encourage-
ment a I’épargne. La France ne fait d’ailleurs que suivre une voie ouverte a
Pétranger oll, entre les actions et les obligations pures, des titres empruntant
certaines caractéristiques aux unes et aux autres sont depuis longtemps diffusés.
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L'amélioration des méthodes de placement.

Le développement de V'effort de diffusion des valeurs mobiliéres peut étre
di, soit 4 des dispositions légales, incitatrices ou obligatoires, soit au simple
effet de la concurrence. Les deux facteurs ont joué en 1970.

e Les initiatives des intermédiaires financiers.

Les grandes banques de dépdt ont toujours eu un important réseau de
guichets et de démarcheurs qui était notamment utilisé pour faciliter le
placement d’obligations nouvelles dans le public. Ces banques toutefois hési-
tent a placer d’autres valeurs mobiliéres, dans la crainte de faire concur-
rence aux instruments de collecte de V'épargne liquide qu’elles commercia-
lisent elles-mémes et qui leur servent de base pour l'octroi des ecrédits qui
constituent leur principale source de revenus.

Les compagnies d’assurances et les banques dépourvues de guichets n’ont
pas les mémes freins. A défaut de guichets, ces organismes commencent a se
doter d’'un réseau de démarcheurs formés aux méthodes modernes de vente.
Leur objectif commun est d'obtenir des souscriptions a une assurance-vie ou
a un plan d’épargne assurant ainsi aux sociétés gestionnaires un flux renouvelé
chaque année de versements.

Les difficultés qu'ont connues en 1970 deux sociétés de gestion de fonds
internationaux (I.0.S. et GRAMCO) n’ont pas eu de graves répercussions en
France puisque ces organismes n’avaient pas été autorisés & opérer dans notre
pays. Cette expérience n'en rend pas moins souhaitable un réexamen des
questions posées par le démarchage dont la réglementation date maintenant
d’une trentaine d’années (cf. page 156).

Une autre évolution mérite d’étre signalée : il s’agit du succeés rencontré
par les clubs d’investissement dont le nombre serait passé de 300 a 1.500 en
1970. Souvent créés a l'initiative de banques ou d’agents de change, ils contri-
buent & intéresser au marché financier de nouvelles couches de la population.
Certes, les investissements mobiliers auxquels les clubs peuvent procéder
annuellement dans le cadre d’un régime fiscal favorable sont limités a un
maximum de 36.000 francs (1), mais il est probable qu'une partie des « clubistes »
procédent pour leur propre compte a des opérations complémentaires, ou le
feront dans ’avenir.

(1) Les clubs sont limités 4 15 participants pouvant investir au maximum 200 francs par
mois.



__ 45

e Le réle des entreprises.

Le réle que peuvent jouer les entreprises dans la diffusion des actions
parmi les membres de leur personnel a été confirmé cette année par diverses
interventions. L.e moyen le plus important est, de loin, I’application des
textes sur l'intéressement qui sera examinée au chapitre V (page 158). Mais
plusieurs sociétés y ont ajouté une action particuliére, voulue par le légis-
lateur ou spontanée.

Un certain nombre d’entreprises ont procédé a des distributions d’actions
gratuites parmi leur personnel ou sont sur le point de le faire.

Par application de la loi du 2 janvier 1970, la Régie nationale des usines
Renault a distribué l’an dernier 542.000 actions représentant une somme de
54 millions de francs (soit un peu moins de 5 % de son capital) & environ 45.000
de ses agents. La répartition ayant tenu compte de l'ancienneté et des respon-
sabilités des travailleurs, chaque bénéficiaire a recu en moyenne 12 actions.
D’autres sociétés nationales ou d’économie mixte appartenant au secteur
concurrentiel procéderont cette année a des distributions gratuites d’actions
parmi leur personnel. Il est a souhaiter que les modalités de ces opérations
n’aboutissent pas a la création de titres singuliers dont la négociation en
bourse serait impossible.

Les fonds provenant de l'intéressement n’ont été employés a l'acquisition
directe d’actions de l’entreprise que dans un nombre infime de cas (21 inté-
ressant 30.000 salariés). Il est vrai que les sommes gérées par l'intermédiaire
de fonds communs sont souvent affectées pour partie 4 lacquisition d’actions
cotées de la société en cause. On citera notamment le cas du Crédit foncier
ou 30.000 actions soit 1 % du capital ont été distribuées au personnel au titre
de l'intéressement. Quelques autres sociétés (Ricard, Evian) ont procédé de
la méme maniére.

Une formule voisine de l'intéressement, celle des plans d’épargne d’entre-
prise, parait appelée a un assez large développement. Le dénombrement de
ces plans reste a faire, de méme que 1’évaluation des sommes qu’ils seraient
susceptibles d’apporter au marché financier. D’ores et déja on a constaté que
20 % des fonds communs de placement créés en 1970 l'ont été dans le cadre
de plans d’épargne d’entreprise (cf. page 159).

Une autre possibilité peut étre utilisée a 'occasion notamment de ’émis-
sion de titres nouveaux. Elle consiste a offrir au personnel d'une société de
souscrire & des conditions préférentielles par rapport au reste du public.
Certes, cette mesure peut se heurter 4 un obstacle juridique dans le cas ou
il existe un droit préférentiel de souscription au profit des actionnaires. Mais
cet obstacle n’existe pas toujours comme le prouve le cas des obligations
convertibles, voire celui d’actions, On peut citer notamment l'exemple des
actions Finextel qui ont pu étre vendues au personnel de I'administration des



P.T.T. & un prix inférieur au prix public de I’émission, la différence étant
constituée par I'’économie réalisée sur les commissions de placement.

Enfin la loi du 31 décembre 1970, qui a permis aux sociétés d’accorder a
leur personnel des options pour la souscription ou l'achat d’actions, apporte
un élément nouveau, et ses effets pourraient se révéler importants. Suivant
ce texte, les bénéficiaires disposeront d’'un délai de cinqg ans pour lever les
options mais ne pourront revendre les titres en question que cinq ans aprés
cette levée sous peine de payer 1'impét sur les plus-values éventuelles. Un
décret en Conseil d’Etat sera nécessaire pour que la loi puisse entrer en
vigueur ; il doit préciser notamment le maximum des options qui pourront
étre accordées & un méme salarié.

Outre son intérét pour le développement du marché financier, ce procédé
aura des effets sur la gestion des entreprises. A l'instar de ce qui a été cons-
taté dans les grandes affaires américaines, il devrait en effet inciter le per-
sonnel, et notamment celui qui est associé a la direction, & rechercher les
moyens d’améliorer la rentabilité de l'entreprise.

La concentration des entreprises.

Le mouvement de concentration des entreprises, qui se poursuit a un
rythme soutenu dans les pays industrialisés depuis plus de quinze ans,
semble avoir marqué une pause en 1970. Bien que les chiffres manquent pour
pouvoir l'affirmer, la France parait avoir suivi la tendance générale en ce
qui concerne les formules classiques de rapprochement. Toutefois, il faut
noter le vif succés qu’a rencontré la formule des groupements d’intérét écono-
mique instituée en 1967. Le nombre de ces groupements, de 313 en juillet 1969,
est passé a plus de 1.500 en juin 1970.

Cependant, bien que moins nombreuses, les opérations de type classique
réalisées en 1970 ont certainement, en raison de 1’élévation de leur taille,
mis en jeu un volume croissant de capitaux. On peut penser que leur influence
sur les transactions boursiéres n’'a pas di étre négligeable.

Les concentrations, qui participent largement au mouvement de restructu-
ration de ’économie, se sont caractérisées, dans l’ensemble, en 1970, par leur
envergure. On a vu ainsi se former un certain nombre de groupes dont la
taille internationale n’est pas & mettre en doute et dont l’existence doit per-
mettre A 'industrie francaise d’étre mieux présente sur les marchés étrangers.

Ce mouvement d’ensemble, qui s’est poursuivi aussi bien dans l'industrie
et les services que chez les collecteurs de capitaux, n’a pas eu la méme ampleur
dans tous les secteurs. Dans certains secteurs, telle la chimie, le mouvement
amorcé depuis plusieurs années s’est poursuivi activement. Certains autres,
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notamment les textiles, semblent aborder une période de restructuration de
fond. D’autres secteurs, enfin, comme la sidérurgie, paraissent avoir atteint
une stabilité durable de leurs structures.

Les opérations de regroupement effectuées dans l’ensemble des secteurs
ont été suscitées par trois impératifs principaux.

Certaines opérations de concentration verticale ont eu pour but d’assurer
une meilleure coordination production-débouchés. Clest le cas de la fusion
d’Evian et de Kronenbourg avec B.S.N. qui, a la fin de 'année 1969, avait pris
le contréle de la Société européenne de brasserie.

D’autres opérations de rationalisation se sont concrétisées par des concen-
trations horizontales devant permettre une meilleure exploitation des moyens
de production. L’opération de ce type la plus importante semble étre, dans la
métallurgie, 1a constitution du groupe Creusot-Loire apres fusion de la Société
des forges et ateliers du Creusot avec la Compagnie des ateliers et forges de
la Loire.

Les préoccupations d’ordre économique n’étant pas toujours les seules a
présider aux opérations de regroupement, certaines fusions ont été motivées
par une politique défensive.

En outre, de nombreuses opérations ont été conclues avec des sociétés
étrangéres.

Quelques-uns de ces accords ont permis de développer les possibilités
d’action a l'étranger de sociétés frangaises. C’est le cas des prises de partici-
pation en Autriche de Michelin, en Suéde de Saint-Gobain, au Canada des
ciments Lafarge, ainsi que des accords de coopération passés entre 1'Union
des assurances de Paris ou le Crédit lyonnais et des firmes concurrentes en
Allemagne.

En sens contraire, plusieurs sociétés cotées sont passées sous le contrdle
de firmes étrangéres et notamment Astral, Trailor-CIMT-Lorraine, Compagnie
des compteurs, Saxby.
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EVOLUTION PAR SECTEUR
DU NOMBRE DES OPERATIONS DE CONCENTRATION
REALISEES PAR LES SOCIETES ANONYMES 1961-1969

-.g 8 § . X £
£ 85| . |85 ee|55 8| 2 .
< o< o Eg|(on | = - - a P
1961 ......... 12 16 9 17 18 | 10 201 15 120
1962 ......... 1 24 29 30 7 4 3 10 127
1963 ......... 22 17 23 217 25 4 8 9 15 150
1964 ......... 44 49 21 46 39 20 | 12 7 27 265
1965 ......... 29 30 19 25 29 8 7 5 12 164
1966 ......... 33 52 11 32| — 22 13 25 33 249
1967 ......... 13 | 43 12 10 17 | 22 8 9 10 144
1968 ......... 30 36 15 14 | 38 16 | 16 13 | 38 216
1969 ......... 24 37 14 38 37 6 9 ( 11 16 192
Total 1961 & |
1969 ....... 224 | 304 | 121 | 230 | 260 | 123 | 87 l 102 | 176 | 1.627
!
Source : Bureau des Fusions, Ministére du Développement industriel et scientifique.

Une tendance nouvelle semble s’étre fait jour, en 1970, dans les raisons
qui ont motivé les opérations de regroupement. Si bon nombre d’opérations
ont eu pour motif la concentration d’entreprises de moyenne importance devant
permettre une meilleure adaptation aux exigences nouvelles du marché,
d’autres ont réuni des sociétés ayant déja atteint la taille nationale, voire
internationale, dans des groupes de type multinational ou des conglomérats
caractérisés par la diversification de leurs activités.

Cette tendance a la création d’unités toujours plus importantes qui remo-
délent les structures industrielles a des conséquences de plusieurs ordres sur
le marché financier.

On a déja signalé les conséquences de la constitution de groupes impor-
tants sur le fonctionnement méme de la bourse et sur 1’évolution de l'indice
général des cours (page 39). Par ailleurs, I'importance des capitaux rassem-
blés lors de la constitution de ces groupes implique une diffusion plus large
de leur actionnariat.
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D’autre part, les structures mémes du marché boursier sont modifiées par
le mouvement de concentration des entreprises. L’absorption de sociétés de
taille moyenne cotées par des groupes plus importants tend a faire disparaitre
de la cote des sociétés a capitalisation boursiére relativement réduite. En
revanche, la création de groupes a vocation nationale par fusion de petites
entreprises non cotées viendra augmenter a terme le nombre des sociétés
susceptibles de solliciter I’épargne publique. Ainsi, & nombre égal de sociétés
cotées, la taille moyenne de chacune d’elles croissant, le nombre de titres

cotés et la capitalisation boursiére de I'ensemble de la cote doivent donc
augmenter.

Cette évolution des structures peut paraitre irréversible, car il serait
peu raisonnable de penser que les sociétés moyennes pourront accéder au
marché officiel tant qu’elles n’auront pas une capitalisation potentielle et un
nombre d’actions suffisant pour justifier une introduction. Par contre, 'exem-
ple du marché « over the counter » aux Etats-Unis incite a ranimer le marché
hors cote dont le réle s’est considérablement amenuisé au cours de la derniére
décennie.

Enfin, sur le plan des moyens de financement, ’évolution des structures
industrielles dans le sens d'une concentration des moyens de production au
sein d’unités de moins en moins nombreuses a pour conséquence une plus
large intervention du marché financier dans le financement des investisse-
ments industriels.

L’ouverture sur I’étranger.

Un développement du marché des valeurs mobiliéres frangaises nécessite
une extension de sa dimension internationale. Celle-ci présente deux aspects
différents, & la fois contradictoires, parce que de sens opposé, et néanmoins
conjoints, parce que liés dans les faits.

e Le placement de titres francais a Vétranger.

Les difficultés de financement des entreprises francaises qui découlent
des objectifs ambitieux que leur assigne le VI* Plan pourront se trouver allé-
gées par une plus large ouverture sur I'étranger. De méme, un reméde &
V'« étroitesse » du marché boursier francais pourrait consister dans une plus
grande interpénétration avec les autres bourses, celles-ci acceptant de faire
figurer a leur cote des valeurs francaises, tandis que la bourse de Paris
pourrait accueillir de nouvelles valeurs étrangéres.

La voie a été tracée par les émissions d'obligations de divers emprunteurs
notamment publies, sur des marchés étrangers et notamment sur celui des
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euro-obligations. On a noté en 1970 neuf emprunts « classiques» de sociétés
frangaises libellés en dollars et deutsche marks pour une contre-valeur de
1.065 millions de francs. Cette somme est voisine de celle recueillie au cours de
l'année précédente qui peut étre évaluée a 1.024 millions de francs. Quant aux
emprunteurs, ils ne sont plus seulement, comme en 1969, des sociétés publiques,
mais comprennent quelques sociétés privées importantes. Cette évolution parait
donc encourageante.

Il est tout aussi nécessaire, ainsi que ’ont montré les travaux de prépa-
ration du VI* Plan, de développer le placement des actions francaises a
étranger tant auprés des investisseurs institutionnels que des particuliers.
I’émission d’obligations convertibles peut jouer un rdle dans cet élargissement
de l’actionnariat. Un exemple de cet effort de diffusion auprés des investis-
seurs étrangers a été donné en 1970 par la Compagnie financiére de Suez qui
a, non seulement, trouvé acheteur pour 10 % de son capital en la personne
d'un investisseur américain (INA Corporation), mais encore obtenu la cotation
de ses titres dans trois nouvelles bourses étrangéres et émis pour 30 millions
d’obligations convertibles & tout moment. L’autre exemple est Michelin qui
a émis, en novembre 1969, 54 millions $ d’obligations convertibles, ce qui,
compte tenu des opérations faites sur le marché francais, lui a permis en un
an de collecter prés de 900 millions de francs.

Certes, les intéréts étrangers ne sont pas négligeables dans un certain
nombre de branches de lindustrie francaise, mais ils représentent générale-
ment des prises de contréle. Il est par contre assez rare que des actions fran-
caises soient détenues en vue d’un placement par des particuliers ou des inves-
tisseurs institutionnels étrangers.

Le manque d’attrait de la plupart des grandes valeurs inscrites a notre
cote est attesté par le fait qu’actuellement seules 22 sociétés francaises sont
cotées a l’étranger, en général d’ailleurs sur une place limitrophe (Suisse,
Belgique, Allemagne) et que les marchés qui se sont établis sur ces valeurs
sont extrémement réduits.

Les causes de cet état de choses sont nombreuses. Certaines tiennent a
I'image de marque des sociétés francaises a l’étranger, d’autres aux insuffi-
sances de la présentation de leurs comptes ou & une méfiance malheureusement
assez répandue A D'étranger quant a leur sincérité. Les reproches a cet égard
sont certainement excessifs méme si, sur les deux points essentiels de la
consolidation et du contrdle des comptes, des progrés doivent encore étre
réalisés par rapport aux pratiques des sociétés anglo-saxonnes.

Parmi les autres obstacles qui s’opposent a la diffusion des titres frangais
a D’étranger, deux relévent plus particulierement des pouvoirs publics. L’'un
concerne le régime fiscal des titres francais détenus par les étrangers, l'autre
découle de l'existence d’une disposition particuliére du contrdle des changes.

Le rendement des actions francaises détenues a 1’étranger est actuellement
inférieur de moitié au moins & celui qu’il offre aux porteurs francais. En



effet, les dividendes distribués aux étrangers sont soumis & une retenue a la
source de 25 % et n’ouvrent pas droit a 'avoir fiscal.

En ce qui concerne la retenue a la source, la France a signé avec la plupart
des pays des conventions permettant d’en restituer aux étrangers une partie.
En ce qui concerne l'octroi de Vavoir fiscal, seules deux conventions étaient
entrées en vigueur a la fin de 'année derniére : elles concernent les résidents
de la République fédérale d’Allemagne et de la Suisse. Seules, les personnes
physiques et dans certaines limites les sociétés de portefeuille (1) en béné-
ficieront.

D’autres conventions devraient entrer en vigueur en 1971, notamment celle
qui a été signée l'an dernier avec les Etats-Unis d’Amérique. On peut donc
espérer qu'une fois effacée la discrimination fiscale dont faisaient l’objet les
porteurs étrangers de valeurs francaises, la diffusion a I'étranger des actions
sera facilitée.

I1 restera & observer, toutefois, si I'obligation faite aux étrangers de décla-
rer ces revenus auprés de leur propre administration fiscale et de remplir
diverses formalités ne constituera pas un obstacle de fait & cette diffusion.

Toutefois, une autre difficulté devrait étre levée. En raison d'une disposi-
tion du contrble des changes du 24 novembre 1968, les non-résidents ne peu-
vent réimporter en France en vue de leur vente les titres francais détenus a
Pétranger. Des dérogations ne sont admises que si les titres ne sont pas
cotés & I'étranger. En dépit des négociations de blocs ou de certains place-
ments internationaux tels que ceux qui ont été signalés plus haut, ce régime
s’avére incompatible avec une large diffusion des actions francaises a I'étranger.
I1 en résulte en effet que 'arbitrage ne peut plus fonctionner dans des condi-
tions satisfaisantes sur ces valeurs.

e L’admission en France de nouvelles valeurs étrangéres.

La cotation en France de nouvelles valeurs étrangéres, choisies parmi les
plus intéressantes pour 1'épargne, serait un moyen judicieux d’élargir la bourse
de Paris conformément a sa vocation internationale. Mais une certaine pru-
dence s'imposera, afin de ne pas détourner vers des entreprises étrangéres
une partie excessive de 1l'épargne francaise.

I1 convient par ailleurs, de remarquer que le nombre de valeurs étran-
géres admises a la cote représente, par rapport a4 l'ensemble des valeurs a
revenu variable, un pourcentage beaucoup plus élevé a Paris (18 %) que sur
les autres grandes places internationales (9 % a Londres, 4 % a Francfort ou

(1) Sont exclus du bénéfice de l'avoir fiscal les fonds d'investissements allemands, ainsi
que les fonds dits « internationaux » et les fonds suisses pour la partie des dividendes attribués
a des actionnaires non résidents suisses.
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Dusseldorf, 1,5 % au New York stock exchange et zéro au Japon). Seules cer-
taines bourses telles que Bruxelles, Amsterdam et Zurich possédent a leur
cote un plus grand pourcentage d’actions étrangéres, par suite du manque
de valeurs locales.

En Yabsence de statistiques détaillées, il n’est guére possible d’apprécier
la contribution apportée par les valeurs étrangéres a l'activité de ces divers
marchés. Elle semble néanmoins assez faible. Dans le cas des bourses de
Bruxelles et d’Amsterdam pour lesquelles des chiffres sont disponibles, les
valeurs étrangéres n'ont représenté respectivement que 10 % et 6 % des tran-
sactions contre 12 % a Paris.

Parmi les valeurs dont la cotation pourrait étre étudiée en cas d’assouplis-
sement marqué du contrdle des changes figurent les emprunts émis a 1'étranger
par des sociétés francaises. Toutefois, il sera nécessaire de veiller 4 ce que ces
emprunts ne concurrencent pas directement les emplois en valeurs libellés en
francs. La Commission étudie actuellement d’éventuelles propositions en faveur
d’une politique plus active d’introduction a la cote de valeurs nouvelles.

La nécessité d’études préalables,

Des études seraient souhaitables et méme indispensables sur bien d’autres
points.

D’importantes lacunes existent en effet dans la connaissance de 1’épargne
financiére ainsi que des comportements du public et des emprunteurs. Ces
défauts peuvent compliquer 1’élaboration par les autorités responsables d’une
politique du marché financier permettant de réaliser les objectifs du VI¢ Plan.

Une premiére série d’études devrait permettre d’améliorer la connaissance
concernant les porteurs de valeurs mobiliéres.

D'abord, le nombre méme de ces porteurs n’est pas connu avec précision.
La Direction générale des impdts a cessé de le calculer depuis 1966. Le der-
nier chiffre connu, d’aprés les relevés de coupons centralisés par l’adminis-
tration au nom des contribuables, dépasse 4 millions de personnes, alors que
celui des assujettis & 'impét sur le revenu des personnes physiques pour des
revenus mobiliers n'a pas tout a fait atteint 1,5 million pour la méme année.
Il conviendrait d’expliciter les raisons de la divergence entre les deux séries
de renseignements fiscaux, mais surtout, il est indispensable de reprendre,
d’'une maniére ou d’une autre, le calcul du nombre des porteurs de valeurs
mobiliéres, afin de guider les efforts & fournir pour accroitre cette population
et de mesurer les effets des mesures qui seront prises.

En outre, la composition de la population des porteurs de valeurs mobi-
litres est assez mal connue. Il est souhaitable d’étudier sa répartition par
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