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Les entreprises mettent 'accent

sur I'actionnariat salarié

BOURSE

A 53 %, |la proportion
d'entrepriscs a avoir
lanecd un plan d'action-
nariat salarié cn 2019
a atteint un nouveau
record en France.

Sophie Rolland
W @ Sorotland

Lactionnariat salari¢ séduil tou-
jours plus d'entreprises en France
L'Oréal et Sanofi ont lancé leur pre-
mier plan en 2018, Pernod Ricard a
rejointlemouvementen2019, etcer-
tains groupes comme Danone éten-
dent désormais leur offre 2 leurs
salariés a l'international, En 2019,
plus de sept entreprises sur dix
comptent plus de 50 % d’actionnai-
res salariés, révele la derniére éude
réalisée par LHH Aliedia pour la
FAS (Fédération lrancaise des assa-
cialions d'aclionnaires salariés et
anciens salariés). Et, 2 53 %, la pro-
portion d'entreprises a avoir larncé
un plan d'actionnariat salarié en
2019aalteinlur nouveau record. Au
[il des enquétes, la progr ession est
speclaculaire Elles éaient seule-
ment 34 % a avoir lancé un tel plan
en 2015 (43 % en 2017, 50 % en 2018},
Autre fagon de regarder le phéno-
meile : « en 2018, la proportion
d’entreprises avec plus de 50 %
d'actionnaires salariés n'était que de
60 %, contre 73 %avjourd hui »,indi-
que Ruben Perez, chezLHH Altedia.

Des oflres
plus régulicres

Encouragées par un cadre régle-
inentaire favorable, les entreprises
menent des politiques volontaris-
tes. Les offres deviennent plusrégu-
lieres que par le passé. « Certaines
grandes entreprises proposaient des
offres tous les denx ou trois ans.
Désormais, cest fous fesans »Cequi
motive les salariés ? Sans surprise,
laconcordance delasouscription et
du versement de la participation
{ou de F'intéressement) et le mon-
tant de 'abondement. La bonne
nouvelle estque ce dernier pourrait
sorienter 2 la hausse grice 212 loi
Pacte. Elle supprime en effet le for-
fait social sur I'intéressement, la
participation et 'abondement pour
les entreprises de moins de 50 sala-

Capital des sociétés du CAC 40 détenu par les actionnaires salariés
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Tiés er tabaisse 4 10 % sur abonde-
ment pour toutes. « 31% des entre-
prises envisagent d'augimenter lenr
abondement suite & la baisse du for-
fait social », précise 'expert.

Les entreprises plébiscitent dans
T'ensemble la formule « classigue ».
87 % des répondants 1a proposent
e 2019 Elle permel d'acquérir des
actions de l'entreprise avec une
décote par rapport au prix de réfé-
rence Enrevanche, seulement31 %
proposent la formule « levier » (+13
points tout de méme par rapport i
2018) qui ne prévait pas de décote
mais dontle gain potentiel est mul-
tiplié parlelevier. Et1l % offrentune
formule 4 capital garanti (-12
points) qui protége l'investissement
du salari¢,

Conséquence du développement
del'actionnariat salarié :1eseuil des
3% du capital détenu par les sala-
Tiés, obligeant la désignation d'un
représentant au Conseil d'adminis-
tration, concerne désormais prés

Airbus - 2
Groupe PSA -1,9
veola [ 1.9
Sanofi -1,7
Valeo [ 15
Loreal NS
Danone [N 13
Atos [ 11
Sodexo [ 1
Pernad Ricard - 1
AccorHotels -0‘9
TechnipFMC . 0.8

Dassault Systémes I 0.4

Kering 0.3

Unibail-Rodamco I0.3

Publos | 0.2
LVMH | 03

STMicroelectronics ' O

Aperam | O

«_ESECHOS*/ SOURCES LEE FECHT HARRISCN ET ATTEDIA 20.IR =AS

« Lerole des
associations
d'actionnaires
salariés est de
mieux en mieux
reconnu puisque
69 % des
entreprises
répondantes
estiment qu'elles
jouent unréle
positif. »

OLIVIER PAON

Conselller fédéral de la FAS

/1

d'une entreprise sur deux (48 %) en
France contre35 % ¢n 2018, « Engie,
Ubisoft, Eurazeo et Thales ont
dépassé ce seuil de 3 % en 2018 »,
Tllustre Ruben Perez.

Qlivier Paon, conseiller fédéral
delaFAS, seflélicitedes progrésréa-
lisés cn matiere de gonvernance
Pour Wi, « le rble des associations
d'actionnaires salariés est de mieux
eni Tivieux recornmi puisqite 69 % des
entreprises répondantes estiment
gitelles jouent un réle positif »
Les administrateurs représentant
les salarids actionnaires sicgent
dansl'ensemble des comités, « avec
1tnie présence plus forie dans celii
des rémunérations et plus faible au
sein du comité strarégie ». 35 % des
entreprisesrépondant
I'enquéte déclarent quielles propo-
senl des sessians de formation a
Tactionnariat salarié, 40 % d'entre
elles précisent que les actionnaires
salariés bénéficient d'une informa-
tion financiére spécifique. m

Le M & A francais au plus bas depuis quatre ans

FUSIONS
& ACQUISITIONS

Malgré les dernieres
acquisitions réalisées
Enr Dassault Systémes,

‘apgemini et Publicis,
le M & A francais est
tombé a son plus bas
depuis 2016 a 74,9 mil-
liards de dollars au
premier semestre,
sclon Refinitiv.

Anne Drif
W@AnnDrif

Début d'année poussif pour le M &
A lrangais. Le volumne des [usions-
acquisitions frangaises a reculé de
31% depuis janvier, san plus bas
niveau en quatre ans a 74,9 mil-
lards de dollars, selon Refinitiv.
Une chute limitée au regard de la
dcconfiture curopéenne (-57 %, a
287 inilliards de dollars, un plan-
cher en six ans). Mais qui tranche
nettementavec l'insolente santé du
continent américain : les fusions-
acquisitions y ont [ranchi un pic
historique au premicer semestre &
presgue 1200 milliards de dollars
Ce sonLdailleursles ténors amé-
ricains de la banque d'affaires qui

ont miend la dynamique frangaise
du M & A : Morgan Slanley acrive
en téce du classement Refinitiv,
stivi de Citi et Goldman Sachs

Les rachats de Medidata par
Dassault Systemes, d Altran par
Capgemini, ct d’Epsilon par Publi-
cis mont pas suiti a renverser la
vapeur apres I'échec du projet de
rapprochement entre Renault et
Fial, D'autres dossiers politiques
sontrestés al'arrét, comme la
fusion Alstom Siemens suite au
rejet par la Commission curo-
péenne, et 1a privatisation d'Aéro-
ports de Paris. Dans le capital-
investissemnent, les processus
devente sontaussirendusdifficiles
par les attentes de prix des
vendeurs 4 I'instar de Primonial
ou'TDF.

« Tendance

protectionniste »

« Le contexie politique s'est révélé
peufavorableentre la dynamigue du
Hrexit, les élections européennes et
Tenvirounetnenit géopolitique. Cequi
n'a pas favorisé les transactions
d'envergure, comportant un enjeit
national », commente Pierre Dre-
villon, responsable des lusions-ac-
quisitions en France de Citi
« Cependant les dchiecs des processus
du premier semestre ne sont pas for-
cément une ratvaise nouvetle pour

{e marché, gui s'apste progressive-
meit entre attentes des vendeurs et
prudence des acheteurs »

Les banquiers d'affaires ala
mangeuvre veulent voir en effet
plusloinquelesemestre. « Ouiitya
une tendance protectionniste qui
rend les opérations plus coinpliquées
et certains processuts de controle des
opérations peuvent se révéler plus

La France fait

pale figure en
comparaison au
continent ameéricain.

Le M & Ay a franchi
un nouveau record
41.200 milliards

de dollars.

lourds », réagit Cyrille Perard chez
Perella Weinberg, On note
dailleurs un repll de l'appétit
des éurangersde 8 %surlesenicsire
en France, les groupes américains
se faisant moins olfensifs {acquisi-
tions en repli de 33 %, & 4,3 mil-
liards), comme les Britanniques
{-29 %) ct les Allemands (-70 %)
Les Chinois, quant i eux, ont opéré
une sortie massive de 1a scéne fran-
caisc (-88 %)

Cependant témoigne Cyrille
Perard, « le niveau de dialogue
avec les dirigeants et les directions
Jinanciéres stir des opérations de
M & A avenirrestetrés bon» Iy a
dans te marché des vents porteurs
qui vont continuier & alimenter Ies
volumes, explique Jean-Baptiste
Charlet, coresponsable de la
banque daffairesa Parisde Morgan
Stanley : « Les conditions definance-
ment sont a des niveaux optimums.
Les grands groupes comme les
BT doivent acquérir les bonnes
techriologies, et les conglomérats sont
en voie de scission, comme {'attes-
tent fes exemples de Siemens ou Uni-
ted Technologies ».

Parailleurs, dit-il, « Denombrenx
sectenrs sont en pleine recomposi-
Lion, coinrne I'énergie, Fantomobile,
la pharnacie o ericore les médias
En France, les entreprises restent
trés actives @ l'international. En
témoignent les derniéres acquisi-
tions de Dassault Systémes ou de
Publicis. »

Larelance du M & A sappuiera
trés probablement sur les acquisi-
tions d'entreprises cotées par des
fonds, selon Philippe Capron chez
Perella Weinbery : « Un certain
nombre de dirigeantsvivent lenr pre-
serice ent Bourse comne un inal
nécessaire, el cerlaines sociétés trai-
tent & des mudtiples faibles » m
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H20 : Morningstar
dégradelanote
dufonds Allegro

NOTATION

L'agence Mornings-
tar a abaissé

d’un cran a « neu-
tre », la recomman-
dation du fonds
Allegro de H20,
filiale de Natixis.

Etienne Goetz
W @etiennegoelz

Aprés plusieurs jours d'affale-
ment sur les marchés, Mor-
ningstar a décidé de reprendre
1a notation du fonds Allegro de
H20, filiale britanniquc de
Nalixis, suspeuduc depuis une
semaine en raison d'inquiétu-
des sur la liquidité de certains
titres, en particulier ceux liés
au sulfureux financier alle-
mand, Lars Windhorst

La recommandation est tou-
teluis abaissée d'un cran a
«neutre » contre « bronze »
auparavant, « La décision
d'investir une partie du porte-
Jeuitle d'Allegro dans des obliga-
tions d'entreprises illiguides a
haut risque, (owtes liées i Feitre-
preneur alfemand Lars Wind-
horst, souléve des inguiétudes
guant d la robustesse dut proces-
sus de sélection de titres »,
détaille Mara Dobrescu de
Morningstar,

Sorties d'argent
massives
« A cela s'ajoutent nos préoccu-
Ppations préexistantes sur Ieffi-
cacité des contriles des risgues »
dans la gestion du fonds, pré-
cise 1'experte. Si elle souligne
« la nécessité de regagner fa con-
Jiance des investissenrs », lona-
Tyste rappelleaussi que « les fai-
Ilesses muses en évidence dans
les controles de risque du fonds
seront difficiles a ignorer »

La semaine derniére, Mor-

ningstar avait décidé de sus-
pendre sa reconnmandation
pour le fonds Allegro de H20
relevant que 4,2 % des actifs du
fonds étaient investis dans des
obligations illiquides. La déci-
sionavaitdéclenché desretraits
miassifs dargent, pres de 6 mil-
liards d’euros, et une chute du
cours de Bourse de Natixis
denviron 12%

H20 assure qu'il a réussi
a stopper 'hémorragie en ven-
dant certaines abligations pri-
vées. Bruno Crastes, directeur
généraldela filiale britanniquea
indiqué aux « Echos »avoir cédé
pour 300 millions d'euros
dactifs, une opération quia
porté 1a part d'actifs liquides
dansles coriplesdTI20298 %

L'agence avait
suspendu la
notation en raison
d'inquiétudes
surlaliquidité

de certains titres.

Lehedge [und a, par ailleurs,
réalis¢ unc série de déprécia-
tions el renoned aux commis-
sions d'entrée sur ses fonds tout
en promettant un audit indé-
pendantafin de restaurer la
confiance des investisseurs
Dans un communiqué daté de
jeudi, 120 réaffirme son enga-
gementa réorganiser son por-
teleuille pour « éliminer tonte
inquiétnde de lignidité sur la
gamme de fonds UCITS »,

La décision de Morningstar
sonne comme un soulagemeit
pour le difigeant d'H20. 11 sagil
d'un «vote de confiance signifi-
catif & I'égard des mesures que
nous avons prises depitis la
semainederniére », a-t-ildéclaré
dansun courricr électroniqued
Bloomberg, « Nous avons bon
espoir de retrouver prochaine-
ment notre ancienne note. »m

en bref

L’AMF sanctionne Octo AM i hauteur
de 70.000 euros

GESTION Dans une décision datant du 25 juin, la Commission
des sanclionsainfigd 4 1a sociélé Octo Assel Managenent, une
sanction de 70.000 euros pour violation de plusieurs de ses abli-
gations professionnelles. Elle précise avoir tenu compte des
nombreuses mesures correctrices mises ern ceuvre par la société
a la suite du contréle. Le juge de 'AMF a constaté des manque-
ments retatifs anx obligations applicables a la valorisation des
actifs, au caleul des commissions de surperformarnce, i diverses
obligations réglementaires, et aussi, aux conllits d'intéréts

Le ministre de I'Agriculture veut une
assurance « généralisée » pour le secteur

ASSURANCE Le miuistre de V'Agriculture, Didier Guillaume, a
annoncé jeudi le lancement d'une concertation avec les assu-
reursetlemondeagricole pour tenter d’aboutir a une assurance
« généralisée » des agriculteurs contre les aléas climatiques
« Aujourdhui, l'assurance est beancoup trop chére et les agricul-
teurs n'unt pas les moyens, c'est poitr ¢a que nous devons changer
cela et nous devons essayer de regarder si on peut faire une assu-
rance généralisée, mutnalisée, qui soit nioins chére en termes de
cotisations », a-t-il déclaré sur BFMTV,



