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I - LES OBJECTIFS DES PRIVATISATIONS DE 1986

§ grands obijectifs ;

Rééquilibrer le secteur public et le secteur privé

Améliorer les résultats économiques et financiers des entreprises

Alléger la dette de I'Etat

Faciliter un recours accru au marché financier national et international

Développer I'actionnariat populaire et l'intéressement du personnel

Pour plus d'informations, se reporter 3 TANNEXE 1




I1 CONSIDERATIONS MACRO-ECONOMIQUES

2 facteurs économiques ont pesé dans la décision de privatiser en 1986 :

1) Le poids du secteur public

En 1982, un important programme de nationalisation a €té réalisé ( 11 groupes industriels, 36 banques et deux
compagnies financiéres) ce qui a triplé la part du secteur public dans I'emploi industriel ( hors énergie). Le secteur
public, centré auparavant sur les transports, I'énergie, les télécommunications, les banques et les compagnies
d'assurances, avait considérablement renforcé son influence dans les domaines bancaire et surtout industriel. A la fin
de I'année 1986, I'Etat contrdlait la quasi-totalité de la sidérurgie, toute la production de I'aluminium, la moitié de
celle du verre, toute la chimie fine, une grande partie de la construction électrique lourde et 1égeére, toute la fili¢re de
I'électronique, la moiti€ de I'informatique, un secteur non négligeable du batiment et des travaux publics et une bonne
part de la pharmacie.

Au total, Ie secteur public industriel comprenait en France prés de 3000 entreprises employant prés de 1,9 million de
personnes, soit 9% de la population active.

Le secteur public bancaire représentait a lui seul prés de 90 % des dépdts.

Une réflexion est engagée sur le poids du secteur public considéré comme anormalement élevé.

s résultats enregistrés par les entreprises publiques s'amélioraient i la fois sous l'effet de la reprise de

]'économie mondiale et des restruturations effectuées.

Dans leur ensemble, les entreprises retrouvaient a partir de 1986 leur taux de marge d'avant le choc pétrolier.
Certaines améliorations étaient spectaculaires (le résultat net consolidé de la Compagnie générale d'électricité passe
de 638 MF en 1982 a 1721 MF en 1986, celui de ST GOBAIN de -592 MF & 1860 MF).

a) Un contexte économique favorable :

Des 1983, I'économie de la Communauté curopéenne s'était relevée du deuxiéme choc pétrolier et croissait de 2,5%
par an. Aux Etats Unis et au Japon, ce rythme a atteint 4% entre 1982 et 1987. Dans ce contexte international porteur,
les exportations de produits manufacturés étaient élevées en 1987.

b) Des restructurations avaient été effectuées :

Entre 1982 et 1986, les investissements avaient été accélérés, des gains de productivité étaient accompagnés d'une
légere réduction des effectifs et la progression des salaires restait inférieure i celle de la productivité.

Le recentrage des activités des entreprises publiques sur leurs "métiers* d'origine leur donnait une nouvelle vigueur.

Ce mouvement était facilité par des opérations de croissance externe marquées par le souci d'internationaliser les
activités de base et d'acquérir une taille mondiale "critique"”.

Ainsi, dés avant sa privatisation, la Compagnie générale d'électricité opérait un fantastique bond en avant en signant
le 30 décembre 1986 un accord lui octroyant la reprise des activités étrangéres de téléphonie de la compagnie
américaine ITT-Télecommunications, c'est 4 dire I'ensemble des filiales européennes du groupe américain, mais
également certaines filiales d'Amérique latine et d'Australie. Au total, le nouvel ensemble se hissait au deuxiéme rang
mondial derriére ATT. II était présent dans 65 pays, alors qu' ATT restait essentiellement présent sur le marché
américain.

Pour plus d'informations, se reporter 3 JANNEXE 2



III LE ROLE DE L'ETAT

a) Part du secteur public dans 1'économie nationale (cf considérations macro-économiques)

b) Ampleur et nature des privatisations

Avec les privatisations, qui ont commencé par celle de Ja Compagnie de Saint-Gobain en novembre
1986, 1100 entreprises employant prés de 400 000 salariés ont été rendues au secteur privé.

En moins de deux ans, le gouvernement a réalisé la moiti€ de son programme de privatisations.

Celles-ci ont concerné par des voies différentes 29 des 65 entreprises figurant sur la liste annexée i Ja loi du 2 juillet,
¢t notamment :

- 12 groupes

Saint Gobain, la Compagnie générale des constructions téléphoniques (CGCT), la Compagnie générale
d'électricité (CGE), Matra dans le secteur industriel;

Havas dans le secteur des services;

La Banque de travaux publics (BTP), la Banque industriclle et mobiliére privée (BIMP), le Crédit
commercial de France (CCF) et la Société générale dans le secteur bancaire;

Les deux compagnies financiéres qui avaient été nationalisées par la loi du 11 février 1982 (la compagnie
financiére de Suez et la compagnie financiére de Paribas);

et une mutuelle d'assurances, la MGF;
- la cbaine de télévision TF1 par la loi du 30 septembre 1986;

- et enfin, la caisse nationale du Crédit agricole dont la mutualisation a été rendue possible par la loi du 18 janvier
1988.

De 1986 & 1989, les recettes de la privatisation se sont élévées a 82,5 milliards de francs, ce qui représentait 2% des
recettes du budget général de I'Etat sus cette période et un pourcentage infime du PIB. Les recettes des privatisations
sont concentrées sur 'année 1987 (67 milliards de francs soit 6,6% des recettes du budget général et 1,2% du PIB).




IV ASPECTS JURIDIQUES, TECHNIQUES, FINANCIERS ET AUTRES

A) Questions juridiques ;
Deux lois trés importantes fixaient le cadre juridique des privatisations :

- La loi du 2 juillet 1986 babilitait le Gouvernement a transférer 65 entreprises publiques au secteur privé avant le ler
mars 1991.

- La loi du 6 aoiit 1986 déterminait les conditions de ce transfert ( procédés de cession, création d'une commission de
privatisation, avantages aux personnes pbysiques et aux salariés, prise de participation étrangére).

La premiére grande opération de privatisation s'est déroulée le 24 novembre 1986. La mise en place de la procédure a
donc été rapide puisqu'entre I'adoption de la loi autorisant la privatisation et la premiére opération, il a fallu moins de
6 mois.

B) Questions techniques :

Le Gouvermnement devait choisir les entreprises 4 privatiser dans la liste annexée & la loi du 2 juillet 1986. Une
opération peut étre découpée en 5 phases :

1- Les grands décisions préparatoires :

- choix de I'entreprise

- principes de privatisation (totale ou partielle, hors marché ou sur Je marché...)

- choix des conseils financiers, comptables et juridiques qui vont aider 1'Etat et l'entreprise & réaliser
l'opération.

2- La phase d'érude :
- évaluation de 'entreprise
- offre au public
- offre aux salariés
- opération internationale
- campagne d'information et de publicité

3- Préparation technique et juridique (mobilisation des réseaux, information des salariés et du public...)

4- Réalisation de l'opération :
- détermination du prix
- placement des titres
- versement des fonds a I'Etat

5- Suivi de Vactionnanat :
- avantages consentis aux salariés et au public (attribution d'actions gratuites)
- contrdle des prises de participation étrangéres, action spécifique (Golden share)

La durée moyenne d'une opération se situait entre 5 et 6 mois, le suivi de l'actionnariat pouvait s'étendre au deli de 5
ans en cas de renouvellement de l'action spécifique.

Il n'existait pas de planification des opérations stricto sensu.

Le ministére de I'économie et des finances jouait un réle trés actif dans le processus de privatisation. Il choisissait les
entreprises, désignait les cabinets d'audit et les banques chargés de 'assister, fixait le prix de I'action aprés avis d'une
commission ad hoc, Jancait I'offre publique de vente et encaissait les recettes correspondantes. Outre les cabinets
d'audit et les banques, une commission de privatisation intervenait pour fixer Ia valeur minimale de I'entreprise.

La direction du trésor assurait, sous l'autorité du ministre de 'économie, des finances et de la privatisation, la maitnise
d'ocuvre technique du processus de privatisation.



L'évaluation des actifs était conduite selon des méthodes objectives qui tenaient compte, selon une pondération
appropriée 2 chaque cas, de la valeur boursiére des titres, de la valeur des actifs, des bénéfices réalisés, de l'existence
de filiales et des perspectives d'avenir.

Le prix de cession des actions était fixé par arrété du ministre de I'Economie, des Finances et de la Privatisation. Ce
prix ne pouvait étre inférieur a I'évaluation de la commission de privatisation.

Les entreprises publiques avaient fait 'objet de mesures préalables de restructuration et d'internationalisation dés
1982 (cf partic II, considérations économiques). Le redressement des résultats des entreprises avait €té sensible.
Ainsi, le résultat net cumulé des S principales sociétés privatisées en 1987 est passé de -195 MF en 1982 & +2 631 MF
a la veille de leur transfert au secteur privé. Par ailleurs, dés 1983, les entreprises publiques ont pu retrouver le
marché financier en émettant des titres participatifs et des centificats d'investissement pour renforcer leurs fonds
propres. De méme, la cotation en bourse de certaines filiales d'entreprises publiques s'était développée & partir de
1984. Au total, avant méme leur privatisation, Jes groupes publics concurrentiels nationalisés en 1982 ont ou avaient
€té cotés directement ou indirectement sur le marché financier. - - _
Les conditions particuliéres dont étaient assorties les privatisations portaient essenticllement sur la composition du
capital avec d'une part la constitution de noyaux d'actionnaires stables et d'autre part Ja limitation & 20% au maximun
du capital cédé sur le marché international. Par ailleurs, pour des considérations d'intérét national, le ministre de
I'économie et des finances pouvait instituer une action spécifique (golden share) qui conservait i I'Etat 1a possibilité
aprés la privatisation d'agréer toute prise de participation: supéricure & 10% (cas de Havas et Matra ). Pour les
emrcpnses exercant des activités dans le. domamc dc la dcfensc, les pnscs de participation supérieures 3 5% étaient
soumises a I'agrément du ministre. UL

Les techniques de promotion ou de commercialisation qui ont-€ét€ utilisées sont classiques. Le gouvernement avait
confié a4 des cabinets la mise en ocuvre de vastes campagnes publicitaires afin d'inciter les salariés et le public 2
souscrire des actions. L'ensemble des supports médiatiques- (€lévision, radio, presse écrite..) était sollicité pour
présenter dans un premier temps l'entreprise et dans un second temps les conditions de souscription. Une privatisation
€tait généralement suivie d'une campagne de remerciement des nouveaux actionnaires.

Les techniques de cession pouvaient faire appel i Ia bourse ou se dérouler hors marché.

Les procédures boursiéres étaient celles de I'offre publique de vente et de I'offre publique d'échange. L'offre
publique de vente consistait pour I'Etat &3 mettre en vente en bourse les actions qu'il détenait au prix fixé par le
ministre; les attributions étaient fonction du volume des demandes qui pouvaient étre "réduites” si celles-ci étaient
supéricures 3 l'offre. L'Etat pouvait également recourir a des offres publiques d'échange pour convertir les certificats
d'investissements - ou les titres participatifs - émis par les sociétés, en actions. Ces techniques ont été le plus
couramment utilisées pour les privatisations avec trois grandes tranches : salariés, public et international.

Les procédures hors marché constituaient des cessions organisées selon la méthode de 1'appel d'offre. Danc ce cas,
I'appel d'offre était publié au Journal Officiel et dans deux journaux financiers, les candidats acquéreurs disposant
d'un délai d'un mois pour faire connaitre leur offre. Cette méthode a été utilisée pour privatiser totalement une société
dont la situation financiére ne permettait pas une mise sur le marché (CGCT) et pour constituer les noyaux stables
d'actionnaires (MATRA et les banques).

Les acheteurs : Dans le cas d'une opération de privatisation sans procédure hors marché (St Gobain et CGE
possédaient un noyau stable d'actionnaires), les actions de I'Etat étaient cédées pour 70% dans le cadre de I'offre
publique de vente en bourse, pour 10% aux salariés et anciens salariés et pour 20% sur le marché international.
Lorsqu'il y avait constitution d'un noyau stable d'sctionnaires nécessitant une procédure bors marché (cas des
banques), celui-ci concernait 10 & 30% du capital (50% pour les petites banques) et le volume des actions cédés sur le
marché était réduit. .

Pour plus d'informations, se reporter & 'ANNEXF 3




V INCIDENCES SOCIALES

Prés de 500 000 personnes sont passées du secteur public au secteur privé. Les salariés n'ont subi
aucun changement dans leur statut qui relevait déja du droit privé et était donc soumis aux
procédures classiques de la négociation collective. Par contre, ils ont pu en majorité devenir des
salariés actionnaires puisque le pourcentage de salariés ayant souscrit des actions au cours de la
privatisation se situe entre 50% et 88% selon l'entreprise.



VIRESULTATS DES PRIVATISATIONS

Les privatisations de 1986 ont fait I'objet de diverses évaluations :
- Par la Cour des Comptes (rapport public 1990 au Président de la République)
- Par une commission d'enquéte parlementaire en 1989
- Par le Haut Conseil du Secteur Public (rapport 1988)

hilan de ces opérations s'articule en général autour de 4 thé :

1) Une réduction rapide et significative du secteur public

Les entreprises qui ont été privatisées en seize mois représentent 500 000 salariés et une valeur globale de 120
milliards de francs.

2) Des recettes massivement affectées au désendettement de 1'Etat

Au 31 aoiit 1989, les recettes nettes des privatisations s'élevaient & 82 milliards de francs. Toutefois, ce montant
demeurait modeste par rapport i 'encours de la dette, soit 1240 milliards de francs en janvier 1987.

3) Le développement du marché financier

Les privatisations ont permis d'accroitre la capitalisation en action de la bourse de Paris de 20% du PIB (décembre
1986) a plus de 30% de celui-ci. Par ailleurs, les prélévements opérés sur les marchés financiers internationaux
dépassaient 10 milliards de francs.

4) L'essor de l'actionnariat populaire et de l'actionnariat des salariés

En un an, le nombre d'actionnaires est passé de 4 millions 3 6,5 millions. Avant la privatisation, le nombre
d'actionnaires directs n'atteignait que 1,5 million. Le nombre total de demande de souscription a atteint 17 millions,
soit une moyenne de 1,5 million par privatisation. Pour certaines sociétés, la demande a dépassé l'offre et le nombre
de titres par acquéreur a été limité. S'agissant plus précisément des salariés, entre 50% et 88% d'entre eux ont acquis
des actions selon les entreprises.

Ce succés s'explique notamment par un prix de cession attractif et des avantages comme |'attribution d'actions
gratuites. '

Par ailleurs, le gouvernement a pris diverses dispositions pour sauvegarder les droits des actionnaires et faciliter le
travail de gestion des banques. II a autorisé la tenue de comptes familiaux, accru les possibilités d'actions en justice et
permis I'entrée en vigueur du droit de vote par correspondance aux assemblées générales des actionnaires.

1) Le probléme des évaluations

Le choix des cabinets d'audit et des banques a été diversifié au maximum par souci d'obtenir des résultats aussi peu
discutables que possible. Mais la détermination de la valeur de I'entreprise était parfois délicate & cause des écarts
d'appréciations sclon les méthodes d'analyse financiére utilisées. Les prix fixés par le ministre de 1'économie ont
souvent été supérieurs a la valeur minimale retenue par la commission de privatisation. Mais ils se sont toujours
trouvés sensiblement inférieurs aux cours retenus pour la premiére cotation (sauf Suez qui a ét€ privatisée au moment
de la crise boursiére d'octobre 1987).




2) La délicate constitution des " noyaux stables "

La plupart des sociétés privatisées a €t€ doté d'un noyau stable d'actionnaires permettant de figer 20 & 30% de leur
capital. La sélection de ses membres s'est faite sur la base d'appels d'offre ouverts et publics, le prix de cession
incluant une prime par rapport au prix de I'offre au public de 5% ou 10% le plus souvent. Compte tenu des sommes
en jeu, les actionnaires stables ont ét€ constitués par des sociétés de taille importante.

La constitution des noyaux stables a €té discutée sur deux points :

- Le choix des actionnaires relevait du ministre de I'économic et, en cas de contestation, les critiques étaient
donc concentrées sur celui-ci. La mise en place d'une commission chargée de procéder a la sélection des canditats
aurait peut-étre été préférable.

- Le capital des sociélés privatisées était trop émiétté au sein des noyaux stables, les actionnaires le
composant ne possédant fréquemment que 1 ou 2% du capital. Cette situation a été en partie la conséquence de la
procédure de sélection des actionnaires, Pour éviter les controverses, le ministre de I'économie était conduit i
diversifier au maximum le tour de table. Ainsi, le noyau stable de Suez ( 20% du capital de la société ) était composé
de 23 sociétés. Cet émiettement du noyau stable rendait son contréle plus difficile. Par ailleurs, l'attribution de
participations plus importantes aux membres du noyau stable aurait periis de renforcer les liens entre I'entreprise et
ses actionnaires.

3) Les incertitudes lides 4 la stabilité des actionnaires

L'ouverture du capital des sociétés privatisées aux marchés financiers étrangers (limitée 3 20% du capital) a parfois
€té décevante. Hormis les membres des noyaux stables, les étrangers se sont volontiers défaits de leurs titres et
pesaient alors sur les cours. L'ouverture du capital des entreprises a 1'étranger étant néammoins indispensable, les
modalités de cession des titres pourraient étre modifiées pour éviter cet inconvénient.

S'agissant de l'actionnariat populaire, diverses dispositions ont permis de faciliter 1'exercice des droits des petits
porteurs.

En définitive, le meilieur garant de la fidélité des actionnaires dépend i la fois du rendement de leur placement mais
aussi de la capacité des sociétés a faire la démonstration qu'elles constituent une valeur siire & moyen et long terme.

Pour plus d'informations, se reporter & 'ANNEXE 4
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ANNEXE 1

- LES OBJECTIFS



En 1986, 4 la suite ‘du changemént de majorité parlementaire intervenu
lors des élections législatives, plusieurs dispositions législatives et réglemen-
taires furent prises afin de fixer les limites et les modalités des transferts des
entreprises du secteur public au secteur privé. "

Fondés sur des théses néo-libérales et liés 2 un fort mouvement de
privatisation 3 travers le monde, plusieurs objectifs, décrits par les exposés
des motifs des lois concernées, étaient poursuivis en I'occurrence par les
pouvoirs publics : o . ) v
—— améliorer les résultats économiques et financiers des entreprises ;

— alléger le budget de I'Etat; :
— faciliter un recours accru au marché financier national ou international ;
—— développer I'actionnariat populaire et Y'intéressement des personnels.

De maniére plus immédiate, des raisons politiques expliquaient égale-
ment le mouvement de privatisation engagé en 1986. Parmi les vingt
engagements fondamentaux de ia plate-forme gouvernementale adoptée par
la majorité élue en 1986, le treizieme indiquait en effet I'objectif suivant :
“rendre 2 linitiative privée, comme dans toutes les démocraties occiden-
tales, les entreprises du secteur concurrentiel : dénationaliser au cours de la
législature, notamment I'ensemble des banques et des assurances, le secteur

de Iinformation et les entreprises nationalisées en 1982”.

extrait du rapport 1988 du Haut Conseil du Secteur Public

-12-
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Le 17 janvier 1986, le RPR et I'UDF présentent leur programme 2 la presse.

Il est intitulé Plate-forme pour gouverner ensemble, en vue des élections légisia-

tives de mars 1986. Parmi les vingt engagements fondamentaux, le treizieme est

- ainsi libelié : « Rendre & I'initiative privée, comme dans toutes les démocraties

occidentales, les entreprises du secteur concurrentie! : dénationaliser au cours

de la légisiature, notamment I'ensemble des banques et des assurances, le
secteur de l'information et les entreprises nationalisées en 1982 -,

La rubrique « dénationalisations » de la plate-forme prévoit que le cadre
juridique permettant d'engager dés 1986 un programme de dénationalisations
sera mis en place sans délai. Celui-ci est fondé sur les principes suivants :

—_ I’abrogatioh immédiate de la loi de démocratisation du secteur public et
une redéfinition des modalités de représentation des salariés dans les organes
sociaux, en fonction notamment de !'actionnariat salarié potentie! ;

— la dénationalisation, au cours de la législature, des banques, des compa-
gnies financiéres, des assurances, du secteur de 'audiovisuel, des grands
groupes industriels et la cession des autres participations de I'Etat susceptibles
de trouver preneur sur le marché ; la dénationalisation, & terme, de I'ensemble
du secteur concurrentiel ;

— UI'élaboration d'un processus de privatisation clairement défini, incluant
I'avis d'une commission consultative veillant a la transparence et a I'impartialité
des procédures. Ce processus peut prendre des formes diverses, allant de
I'échange de titres aux cessions pures et simples, en passant par I'augmentation
de capital et I'ouverture aux investissements étrangers sous réserve de certaines
limites ; )

— la mise au point de mesures d’encouragement & la souscription d'actions
par le personnel, par des possibilités de paiement différe ou par I'application
d'un régime fiscal adapte, ainsi que celle de mesures destinées a faciliter 1€

" déploiement de I'actionnariat populaire et sa permanence.

Trois objectifs principaux sont poursuivis (17).

s Le premier objectif est "amélioration des résultats économiques et finan-
ciers des entreprises antérieurement publiques, appuyant {'effort national
d'expansion grace a la garantie de l'autonomie de gestion.

Ce résultat sera obtenu par la suppression d'une structure juridique trop
rigide et des contrdles multipies qui rendent difficiles les adaptatioqs exigée_s
par la conjoncture internationale et le développement des technologies. I _do:t
également provenir de la réduction des dépenses que la puissance pub}sque
mettait auparavant a la charge des entreprises nationales, soit pour des raisons
de politique générale, soit pour respecter des impératifs sociaux. En effet, dans
le cadre étatique, quelle que soit la volonté des pouvoirs publics d'affirmer
I'autonomie de gestion des entreprises, comme le fait par exemple le législateur
en 1982, I'Etat actionnaire est toujours tenté par le dirigisme. A plusieurs
reprises, entre 1981 et 1986, les entreprises publiques sont contraintes d’adop-
ter des décisions qui ne vont pas forcément dans le sens de leurs intéréts:
acquisitions refusées, cessions rendues obligatoires dans un processus de res-
tructuration pénalisant les entreprises prospéres, obligation de recourir a de
nouveaux produits financiers & défaut de dotations en fonds propres, etc.

Parfois, les contraintes sociales imposées par I'Etat pésent sur la gestion de
'entreprise dans un sens négatif. Les managers ne sont plus uniquement
motivés par un objectit de performance, mais cherchent a satisfaire leurs auto-
rités de tutelle. Le remplacement simuitané, en 1982, des présidents de toutes
les grandes banques frangaises, ou la succession en cing ans de cing présidents
a la téte d'une banque engagée dans la compsétition internationale, témaignent
des inconvénients du volontarisme étatique. La privatisation sauvegarde les
entreprises de ces interférences, défavorabies & I'autonomie de gestion (18).

o Le second objectif des privatisations vise a alléger le budget de I’E_tat du
poids de déficits chroniques accumulés par certaines entreprises pupllques-
Parallélement, le transfert au secteur privé doit permettre la réalisation dg
recettes importantes a I'cccasion des cessions, qui peuvent étre employees a
réduire la dette publique et & soutenir des secteurs économiques de pointe ou a
tournir des dotations supplémentaires aux entreprises restant dans le secteur
public.

e Enfin, un troisiéme objectif est le recours accru, aprés rentabilisation qes
entreprises privatisées. au marché financier national ou intemational.A susceotible
a la fois de développer la piace financiére et d'étendre un actionnariat populaire
encore tres faibie.

. . . . . . ' nd

L'Acte unique européen prévoit la constitution par les Dpuze d le dgi:J .

marché intégré qui, en matiére financiére, va entrainer progresswement a et
rition des frontieres. Tous les grancds pays européens ont engage un




“mouvement de déréglementation des services financiers et bancaires, dont e
« big bang » londonien est I'exemple le plus notabie. Le but de la privatisaticr,
est de donner & la France les moyens d'attirer les investissements internationaux
et de changer en conséquence les dimensions de notre marché financier. Calui-
ci demeure modeste 3 la veille des privatisations, puisqu’en 1985, sa capitzlisa-
tion n'est que de 600 milliards de francs, & peine supérieure a celle d’'Amster-
dam, inférieure & celie de Zurich, atteignant difficilement le quart de ceile c=
Londres. Au niveau des transactions, I'écart est encore plus faible, puisque leur
volume atteint 166 milliards de francs en 1985, contre trois fois plus & Zurich.
quatre fois plus & Londres, cing fois pius en Allemagne, dix-sept fois plus 2
Tokyo et cinquante-trois fois plus & New York. L'objectif des privatisations es:
de permettre une meiileure mobilisation des potentialités nationales et internatic-
nales. L'intérét des Frangais pour les obligations (quadruplement des émissicns
de 1973 a 198S5) et pour les actions (doublement des actionnaires de 1978 a
1983), le succés du second marché ouvert en 1983, attestent des possibilités
que peuvent- permettre de développer des valeurs nouveiles. Quant aux investis-
seurs internationaux, iis ont toujours manifesté un intérét évident pour le marche
frangais. Chaque phase de libéralisation du marché en témoigne, caractérisés
par un afflux d'investissements, par exemple en 1967, en 1972-1973 ou en
1979-1980. La mise sur le marché des entreprises visées par la loi de privatisa-
tion, qui se situent au niveau des cent cinquante plus fortes capitalisations
mondiales, doit intéresser les investisseurs internationaux.

En outre, les privatisations visent a développer I'acticnnariat populaire,
considéré comme insuffisant jusqu'aiors, pour assurer un engagement véritatie
des Frangais dans leur économie. Les préoccupations politiques ne sont pas
absentes du projet, leque! vise a prévenir tout retour d'une politique de naticna-
lisations. L'accent est donc mis sur I'actionnariat des salariés, destiné a accrci-
tre leur participation dans la vie de leurs entreprises et dans leurs organes de
gestion selon les principes de la législation de droit commun, et non selon les
principes antérieurs mis en ceuvre par la loi de démocratisation du secteur
public concernant la représentativité des salariés dans les conseils d’acmiristra-
tion. Elle permet désormais de lier la qualité ce représentant a celle d'acticn-
naire.

(17) Ct. Michel Pébereau, ~ Les promesses de la privatisation =, Projet, janvier-février 1987, article

Tepris in Problémes économiques, n°2 018, 1% avril 1987, La Documentation francaise, Paris.

{18) M. Bérégovoy, ministre de I'Economie et des Finances dans le Gouvernement formeé le 12 mai

1888, 2 déciaré le 17 mai 1988 que certains dirigeants de sociétes nationalisées qui étaient partisans
de ia privatisation de ces sociétés devraient tirer les consequences du scrutin présidentiel et démis-
sionner.

extrait du n°4857 de "Notes et études documentaires”
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L'impact du secteur public dans Péconomie nationale
en 1985

A la fin de I'année 1985, le secteur public atteint un niveau d’'influence
inégalé dans I'économie frangaise. Une analyse portant sur chacun des secteurs
de rélérence et sur I'évoiution des résultats en termes de valeur ajoutée brute et
de résultats d'exploitation souligne les manifestations de cette croissance.

La part du secteur public dans les effectifs de I’économie frangaise
cx21. 1. . Une évolution contrastée peut étre constatée selon la définition donnée du

'secteur public. Selon:une acception trés large, englobant I'énergie, le batiment,
les travaux publics..., le tableau des effectifs des entreprises publiques non

Tableau 1. — Effectifs des entreprises pubiiques non agricoles dans les effectifs totaux de

S o - 1963 -| 1973 1979 1982 | 1985

_ Industrie (y compris énergie et ba-
timent et travaux publics) et trans- ,
ports et communications - ) - T -

— Entreprises publiques 1233500(1238700|1328500] 18412001902 600

— % dans I'ensemble des sala- -

riés de ces branches 16 142 7 16,2 . 23,7 . 26.2

o — % dans I'ensemble des ef- o )

oL fectifs de ces branches (y B

i . compris entrepreneurs indi- | i R U
vidueis) 14,8 13,2 15 | 219 24

Ensembie de I'économie non agri- - : o -
cole (y compris services, commer- -
ces et secteur financier)

— Entreprises publiques 11372000} 1439800|1633000|2280000{2 371300

— % dans I'ansembie des sala-
riés de I'économie non agri-
cole 12,6 10,7 118 | 187 17.6

— % dans l'ensemble des ef-
fectifs de I'économie non
agricole {y compris entre-

preneurs individuels) 10,4 8,3 10,3 14,6 15,3
Pour mémoire : Sylviculture et '
agnicuiture _ 19 800 21 000 22 500 24 000
S : Cantre peen de l'entrepnse ique {(CEEP), Annaies, 1987, ’

agricoles par rapport aux effectifs totaux du méme ensemble (entrepreneurs non
salariés compris) montre que, depuis les nationalisations de 1982 jusqu'a la
veille des privatisations, la part du secteur public dans I'empiloi s'eést accrue.

Dans le secteur industriel au sens large, englobant I'énergie, le batiment et
les travaux publics, alors que le pourcentage des effectifs salariés s'éléve a
23,7 % en 1982 aprés les nationalisations, il atteint 26.2 % en 1985. Cet accrois-
sement s'explique en grande partie par la stabilité des effectifs du secteur
nationalisé dans une conjoncture marquée par une diminution sensible des
effectifs salariés dans I'ensemble des branches industrielles. Les augmentations
dans les secteurs de la chimie et des télécommunications compensent largement
les réductions constatées dans les secteurs de la sidérurgie, des industries
meécaniques et de I'énergie et, par ailleurs, la politique de décentralisation
développe légérement I'empioi local ne relevant pas des entreprises privees.

La croissance est moins sensible si 'on compare les effectifs totaux de
I'ensemble de I'économie non agricole en raison de I'importance des activités
privées dans les services et les commerces, lesquels, durant la période, vont
étre créateurs nets d’empiois. Cependant, I'augmentation des effectifs est soute-

nue, puisqu'elle passe de 16,7 % a 17,6 % des effectifs salariés entre 1982 et
1985 ‘et de 14,6 % & 15,3 % des effectifs totaux. Mais cette présentation
s'explique par la conception trés large de la notion de secteur public retenue par
la CEEP.




Si on limit: I'étude a la place du secteur public dans l'industrie seule, -17-
’évolution prend une signification différente. On constate, en effet, une évolution
contracyclique en 1982, suivie d'une décroissance relativement lente qui s'acce-

lére en 198S5.
Figure 1. — Evolution des effectifs dans l'industrie {Indice 100 en 1987}
105 - v
s~ Secteur public
100 !
ooo..'-.'.. ——
o5 Troce e ™ o Industrie
g
m 1 *eo o, S
L Secteurpriveé "t **ceeT
8s L
1981 1982 1983 1984 1985

Sources : EAE. SESSI, ministere de I'Ingustrie.
Reorodust in Rapport 1986 ou Maut consed Ou secteur public.

Il convient d’interpréter cette évolution avec prudence, en raison du jeu des
restructurations et des transferts qui ont marqué le secteur public pendant cette
période. Comme le note le Haut conseil du secteur public (1), la réorganisation
du secteur chimique a fait croitre la part du secteur public dans ce domaine de
prés de moitié en deux ans, en la faisant passer de 31 & 50 %. Mais a partir de
1983, une fois réalisées les principales restructurations, les entreprises publiques
du secteur de l'industrie suivent la tendance 3 la baisse de I'emploi observée
dans |I'ensembie de P’industrie.

Encore limitée en 1984, la baisse s'accentue en 1985 avec un recul de plus
de 9 % des effectifs entre ces deux années.

Si I'on tient compte du fait que les nationalisations de 1982 avaient pour
objet le maintien de I'empici prioritairement dans le secteur industrie!, force est
de constater qu'entre 1981 et 1985, il y régresse de 7,2 % pendant que
'ensemble de I'industrie perd 11,5 % de ses effectifs (d’aprés les chiffres du
Haut conseil du secteur pubiic).

Le secteur public industriel, malgré les restructurations et les transferts, n'a
donc pas réussi a préserver le maintien de I'emploi, comme le souligne le
rapport de la commission de la production et des échanges de I'Assembiée

Tableau 2. — Evolution des effectifs dans P'industrie
(Base 100 en 1981)

1981 1982 1963 1984 1985 | 1985-1981
Industrie
Ensembie 431964214281 196{4 1433573996 1773 854 064 |- 465 578
Evoiution 100 99,1 95.9 92,5 89.2
Secteur public 9857971 10253651 1016659 996 319 941684|— 54 113
Evolution 100 103,0 102,1 100,1 94.6
Secteur privé 3323845[3255831|3126698)|2999858|2912380;— 411 465
Evolution 100 98,0 94,1 90,3 87,6
Energie
Ensembie 283668 292119| 287904 284967| 281766(- 1902
Evoiution 100 103,0 101,5 100,5 99.3
Secteur public 226 322) 235468| 231458| 228 121] 221512{- 4810
Evolution 100 104,0 102,3 100,8 97.9
Secteur privé §7 348 56 651 56 446 56 846 60 254 2908
Evolution 100 98.8 98.4 99,1 105,1
industrie hors énergie
Ensembie 4035974 3989077|3855453{3711210{3572298 | ~ 463 676
Evoiution 100 98.8 95.5 92,0 88,5
Secteur public 769 475 789 897 785 201 768 198 720 172~ 49 303
Evolution 100 102.7 102.0 99.8 93.6
Secteur prive 32664993199 180|3070252|2943012|2852 126 - 414 373
Evolution 100 97,8 94.0 90.1 87.3

Sourca : A paniw des resurtats de I'enquéte EAE. SESSI. Mwstere ce I'ncustrie.
Reoroduit 11 Rapport du Haut consed du sectew pudlic, op. oit.

(1) Ct. Rapport 1986 du Haut conseil du secteur public, La Documentation frangaise, Pans, 1988.



nationale (2). Il faut y ajouter le secteur energétique, le batiment, les travaux _ 18 -
publics, les transports et les communications, pour Fouvoir inverser les conclu-
sions.

La part du secteur public industriel dans la formation brute de capital
fixe

Le tableau élaboré par le Centre européen de I'entreprise publique met en
relief les résultats des entreprises publiques du secteur industriel par rapport
aux grandes entreprises nationales.

De 1973 a 1976, les grands programmes d’équipement (électronucléaire,
téiécommunications, TGV...)) entrainent un accroissement sensible de la FBCF,
suivi d'une réduction modérée de 1976 a 1979, d'une stabilisation de 1979 a
1981 et d'une reprise nette en 1982. - ' :

En pourcentage par rapport. a I'ensémble des entreprises non agricoles et
non financiéres, la part du secteur public dans la FBCF de 1982 4 1985 est en
croissance peu sensible, puisqu'elle passe de 34,3 % a 34,9 %.

Le P v ; : R Lo :
Tableau 3. — Formation bnite de capital fixe du secteur public dans Péconomie nationale
: o o (En millions de francs}
1973 | 1976 | 1979 | 1982 | 1985

1. Grandes entreprises nationales {GEN)

— Energie N | = 4 = |- = [.20450] 4s160
— Transports et télécommunications - — .| = _| 47550 46140
Total GEN : .- 18 578 36.023| 63 020 86.000{ 90300
2. Secteur public de I'industrie et des ser-| - I R B IR I -
vices (1) - L — C - ) 1 — 3 430007 64700
3. Total (2) secteur public . 33000f{ 53000 78000} 129 OOb 155 000
4. Total (2) des entreprises non financié- | - o L ‘ .
res (agriculture comprise) P 146 697 | 188.117 | 288 038 ] 407 658 | 476 444
— % des entreprises publiques dans ce 94 - - o (R
total I 22,4 28,1 -} 27+ - .31,7. 32.5

S. Total (2) des entreprises non agricoles ) )
et non financiéres - . L— — 265 867 [ 376 419 { 444 235

— % des entreprises publiques dans ce - L ‘ o
total : e -— -— 29,3 | 343 34.9

— % des GEN dans le total 5 - —_ 23,7 22,9 | 204
(1) Secteur puoiic de l'industrie + ies 3 entreprises a ia frontidre des secteurs industnel ef snergetique (Poudres. Eif
ot CEA inaustrie} + entreonses publiques diverses.
(2) Mors logement, location et crédit bail immabilier.
Source : CEEP, Annsies, 1987.

Dans cette relative augmentation, le réie des grandes entreprises nationales
est négatif, puisque leurs-investissements passent de 22,9 % en 1982 a 20.4 %
en 1985. La FBCF du secteur public énergétique augmente en francs constants
pendant cette période, maligré une forte réduction des investissements des
Charbonnages de France ( — 30 %) et une stabilisation du programme nucléaire
d’EDF. Dans le secteur public des transports et des communications, les inves-
tissements se stabilisent en volume, les bons résuitats d'Air-Inter, d'Air-France
et de la RATP dans ce domaine ne pouvant compenser la stagnation des
investissements de la SNCF et la diminution de ceux des PTT dans le domaine
de I'équipement téiéphonique.

C’est, en revanche, et conformément a la politique du « fer de lance », la
FBCF du nouveau secteur public industriel qui progresse ‘a un rythme élevé. Les
investissements du nouveau secteur public connaissent une croissance de 87 %
en trois ans et ceux de l'ancien secteur public de 52 %, alors que pendant la
méme période, les investissements des entreprises privées n'augmentent que de
38 %. ‘ .

Les entreprises industrielles récemment nationalisées connaissent des taux
de croissance importants de leurs investissements avec + 128 % pour la sidérur-
gie, 303 % pour Matra, 224 % pour Bull, 102 % pour Thomson, 14 % pour
Péchiney et 91 % pour Rhone-Poulenc. L'Etat poursuit donc la modernisation de
son nouveau secteur industriel, sans pour autant négliger I'ancien avec une
croissance de 301 % pour la SNIAS, de 103 % pour EMC et de 132 % pour
COF-Chimie. Cette politique est largement facilitée par la croissance des dota-
tions en capital de I'Etat-actionnaire pendant la période 1982-198S5.

2) Cf. JO. n°786. 2* session ordinaire de |'Assembiés nationale 1986-1987, Commussion de la
Rroduction et des échanges.




Les résuitats du secteur pubiic
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Er_1 termes de valeur ajoutée, alors que de 1973 a 1981, le secteur public
coqnaut une croissance continue par rapport au total de la valeur ajoutée
- nationale, de 1982 & 1985, ce phénomeéne se poursuit avec une part qui passe
dp 17,3 % de la valeur ajoutée totale des entreprises non agricoles et ncn
fmanci'eres en 1982, &4 19,5 % en 1985. Les grandes entreprises naticnales
jouent un role important dans ce phénoméne, puisque leur pourcentage dans la
yaleur ajoutée totale passe de 7.8 % en 1982 a 9,1 % en 1985. Le secteur public
industriel augmente sa valeur ajoutée de 46 %, soit prés du double du rythme
d'un secteur privé assez déprimé (23,3 %) en francs courants, ce qui traduit
pour ce dernier une baisse en volume variable selon les branches.

Pour le nouveau secteur public, les résuitats les plus importants sont ceux
de Matra (200 %), de Bull (91 %), de la CGE (53 %) et des Avions Marcei-
Dassault (49 %).

Pou.r Ifancien secteur public, la SNECMA avec 225 %, la SNIAS avec 60 %,
CDF-Chimie avec 119 %, EMC avec 58 % et CEA Industrie avec 52 % réalisent
une contribution non négligeable.

Le gecteur public industriel frangais joue donc, a la ;reille des privatisations,
un rdle important en termes de valeur ajoutée, puisqu'il entre pour 68 % dans la

Tableau 4. — Valeur ajoutée brute du secteur public dans P'économie nationale
(En miliions de francs)

1973 1976 1979 1982 1985

1. Grandes entreprises nationales
(GEN)

— Energie - - —_ 71400 114800

— Transports — — -— 113 300] 162 300
Total GEN 49 575 76v 243| 116287] 184 700| 277100
2. Autres entreprises publiques (1) - _— - 225 300| 327800
3. Total (2) secteur public 100 115 158 000! 227 000! 410000] 605000

4. Total (2) des entreprises non fi-
nanciéres (agriculture comprise) 891376 |1312273{1747902}2 518 5853 220 476

— % des entreprises publiques

dans ce total 11,7 12 13 16.2 18,5

5. Total (2) des entreprises non :

agricoles et non financieres 816 523 {1232 273} 1634 3772 365 9073 051 098
— % des entreprises publiques

dans ce total 12.3 12.8 13.9 17.3 19.5
—~ % des GEN dans le total 5 6.1 6.2 71 7.8 9,1

(1} Secteur pudiic de I'ingustne - les 3 entrecnises siuees 3 la ‘rontiere des secteurs industneis et energetiques
(Pougres, EM et CEA ingustne! = entreorises puoliques diverses.
(2) Hors logement, locanon et credit dail .mmobikers.

Source : CEZP, Annaies, 1987.

valeur ajoutée de la branche des transports et communications, pour 50 % dans
ceile de I'énergie et pour 23,6 % dans celle de I'industrie proprement dite, alors
qu'elle n'était que de 20,1 % en 1982 dans ce secteur.

En termes de résultats bruts d'exploitation, la part des grandes entreprises
nationales dans l'ensemble des résuitats bruts totaux des sociétés et quasi-
sociétés non financiéres fait apparaitre une progression continue qui passe de
11,1 % en 1976 & 12,9 % en 1979, 15.4 % en 1982 et 20 % en 1985. Comme le
souligne le Centre européen de I'entreprise publique, I'augmentation en pourcen-
tage d’'une année sur I'autre est encore plus impressionnante, atteignant 21,1 %
entre 1982 et 1983 contre 11,1 % pour les autres entreprises, 31,5 % entre 1883
et 1984 contre 11,9 % et 19,4 % entre 1984 et 1985.

Les résultats nets d'exploitation du nouveau secteur public industriel mon-
trent une amélioration sensibie se traduisant par une diminution du deficit gicbal,
qui passe de 16,2 milliards de francs en 1982 a 2.7 milliards de francs en 108S.
L'ancien secteur public témoigne au contraire d'une augmentation du deficit en
termes de résuitats nets, passant de 3 milliards en 1982 a 10 milliards en 1985.

A la fin de I'année 1985, I'impact économique du secgeur public atteint son
apogée. Hors énergie, la part des entreprises nationalisées dans le total des
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- LE CADRE JURIDIQUE

\ »
Au total, quatre Jois ont flxé le cadre juridique dans leguel s'est effectué le pro-

gramme de privatisations du gouvernement. Les deux lois les plus importantes sont ceiles
du 2 juillet 1986 et celle du 6 aoGt 1986 qui en fixe les modalités d'application.

'Elles déterminent en eflet :

- une répartition des compétences entre le législateur et l'autorité administrative pour le
transfert de propriété du secteur publlc au secteur privé :

=~ les modalités d'application des privatisations ;

- les conditions d'exercice des *respirations”. autrement dit le transfert au secteur privé
d'entreprises de second rang.

a - La répartition des compétences entre le législateur et l'autorité administra—
tive ' '

- Avant l'intervention des lois de 1986, le transfert de propriété

d'entreprises publiques au secteur privé n'était précisé que par la Constitution et Ja juris-
prudence : :

. Tarticle 34 de la Constitution réserve en eflet i la lol le soln de déter‘rfun'cr les régles
concernant "les transferts d'entreprise du secteur public au secteur privé”. L‘Interventlon
de la loi n'tnterdisait cependant pas une délégation au profit du pouvolr réglementalre

ains! que l'avait précisé la décision du Conse!l constituticnnel cu 16 janvier 1962 relzilve
& la lot de naticnailsation.

.-1a Jurisprudence. tant du Consed constitullcnnel gue du Conseil d'Sial, avail précisé
I'extension de la compétence du légisiateur.

En 1960, le Consell constitutionnel avalt censidéré que !a mise en liguidation ce
la Société nationale des entreprises de presse constituait un transfert de propriété
d'entreprise du secteur public au secteur privé et qu'elie Impliqualt donc I'intervention du
léglslateur.

En 1978. par deux cdlébres arréts, le Conse!l d'Stat ccnisidérait que touts entre-
prise contrdlée rmajoritairement par I'Etat. mais aussi par d'autres entreprises ou perscnnes
pubiiques, consttualt une engeprise publique. Dés lers, i y avalt ransfert au sectevur Drive
quand les acUfs d'une enmeprise subligue étztent attrtbués A une firme ne répondant pas a
la déitnitton d'ure entreprise publique. Dés lors, I'Intervention du législateur était nécessatre
("Syndicat national du perscnnel de I'énergle atomique”, "Schwartz et auwes” - CZ -
24 novembre 1978). .

Cette interprétation fut confirmeés par un autre arrét, d'assembiés, en date du
22 décembre 1982 - "Comité cencral d'entreprise de la Société francaise d'éguipement pour
la navigaticn aértenne” (SFENA) - a propos de la non-souscription par I'Etat a une aug-
mentation de capttal, qui rendait sa participation au capital minoritaire.

Face a cette Jurisprudence définissant largement le champ de compétence du
lézislateur, le gouvernement avait déposé un projet de lot dit de "resplration du secteur pu-
biie” qui srévoyalt : I''ntervention cu lég!siateur cour toute particivation. méms mineritaire.
du secteur orivé au capital d'une entreprise punlique consutués par vetede nztionalisaton :
lnterventicn de-l'autorité acministrative lersque l'enceprise puktlique n'avait pas é:é
consiituée par vote de natlonalisation. Ceiui-ct a'z Jamals £té discuté au Pzariement.



- Avee l'intarventior dee lois de 1986, la situation est devenue cul
autre. Désormals. releve de la compétence du législateur le transfert au secteur privé
d'entreprises que I'Etat contréle directement & plus de 30 % ou d'entreprises entréss dans
le secteur public par la voie lc'glslauve.

A ces deux cas généraux. s'ajoute jusqu'au ler mars 1991, le cas de solxante-
cing entreprises publiques dont la liste est annexés a la lof du 2 juillet 1986 (10 entreprises
du secteur concurrentie! industrie! et commercial, 13 du secteur des assurances. 38 du
secteur bancalre. ¢ du secteur flnancter) et qui sont a la fols des entreprises de premier rang
(conuréléss directernent a plus de 50 % par I'Etat) et des entreprises publiques de deuxdeme.
voire de roisiéme rang.

La compétencs de l'autorité aamintstrattvc s‘applique dans tous les autres cas et
notamment aux prises de participation du secteur privé dans le secteur. publicn "tmpliguant
pas de transfert de propriété. Le tableau ci-joint résume désormals la situatton qui prévaut

dans notre ordre juridique.

1 Catégerte Znueorise I Zneorise Zntreprises Tnireorises ,
d'entrezrises dz iz lste | de lerrang ne |de second rang|de secend rang |
ng.a antipas
Type . , sur la liste CA>3500 MF CA{300 MF
d'opération EZ.>1 000 |Eff.<l COO pers.
Transfert de .| Autorisation | Autortsation Autorisation Déclaration
propriété : administratve] lézglsiative par décret préziable (ar-
Jjusgu'au {article 20 de | ticle 21 dela
1/3/91, légls- la lof du lat du
lattve parla | 6/8/886) 6/8/88)
sulte |
] Cesslcn minoritatre Autorisadcen Autcrisation Pas de precédure partculiere
adminisTzive] par décret sauf application du déerat
Jusgu'au (article 19 de | de 1933 reiatf au conudie
1/3/91 la Jof du économique et financier de
6/8/86) I'Etat

Dans chacun des cas susvisés, '4vaiuation des entreprises citées et Ja protection
des intéréts paoimontaux sont des dennées .sscntlell:s.

L'ouverture minoritalre du capital d'une entreprise publique au sec"c"- orivé est
assimilés 4 une opération d'ouverture majoritaire de son capttal ainsl que I'a confirmé l'arrét
du Caonseil d'Ttat du 2 février 1987 "Joxe et Sollen”. :
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Lot n® 88-793 du 2 juillet 1988 autorisant le Gouver-
I ‘mement & prendre diverses mesures d’ordre éco-
. nomique et social (1)

L'Assemblée nationale et le Sénat ont adopté,

Le Conseil constitutionnel a déclaré conforme i la
Constitution, :

Le Président de la République promulgue la loi dont la
teneur suit :

Art, I+, - Pour assurer aux entreprises une plus grande
liberté de gestfon et définir un nouveau droit de la concur-
rence, le Gouvernement est autorisé, dans un délai de six
mois 4 compter de la publication de la présente loi et dans
les conditions prévues 3 I'snticle 38 de 1a Constitution, 3
modifier ou abroger certaines dispositions de la iégislation
éoonomiciue relatives aux prix et 3 la concurrence, notam-
ment celles des ordonnances ne 45-1483 du 30 juin 1945
relative aux prix et ne 45-1484 du 30 juin 1945 reiative 3 Ia
constatation, la poursuite et la répression des infractions &
la législation économique.

Dans la dtfinition du nouveau droit de la concurrence, il
assortit de garanties au profit des agents économiques
Pexercice des compétences dont dispose I'autorité publique
et assure le caractére contradictoire des procédures.

Art. 2. - Le Gouvernement est sutorisé i prendre par
ordonnances, dans les conditions indiquées 2 I'article |+ de
Ia Yréseme loi, les mesures nécessaires au développement
de I'emplol.

A cet effet, le Gouvernement peut :

I* Prendre toutes dispositions, notamment d'exonération
de charges sociales, confortant I"emploi des jeunes de seize
4 vingt-cing ans et favorisant leur embauche, en utilisant
les dispositifs de formations professionnelles en alternance
et tout autre dispositif existant ou 3 créer en faveur de ['in-
sertion  professionnelle des jeunes. Les exonérations de
charges sociales constituant une mesure d'incitation géné.
rale & I'embauche pourront concerner les embauches inter-
venues 4 compter du ler mai 1986,

La limite d'dge prévue & 'alinéa précédent est augmentée
d'un an par enfant né vivant avant que leur mére ait atteint
I'ige de vingtcing ans ;

2* Apporter sux dispositions des titres Ier et [II du
livee 11 du code du travail les modifications propres 4
amtliorer le placement des demandeurs d'emploi ;

Je Apporter sux dispositions du code du travail les
modifications permettant, d'une part, de lever certains obs-
tacles au recours au contrat de travail i durée déterminde
et au travail temporaire et, d'autre part, de favoriser I'exer-
cife du travail 4 temps partiel ; '

4e Apporter aux dispositions du code du travail relatives
4 la durde du travail et 4 I'aménagement du temps de tra-
vail les modifications permettant, compte tenu des négocia-
tions entre les partenaires sociaux, d'adapter les conditions
de fonctionnement des entreprises aux variations de leur
nivezsu d’activité et aux conditions économiques générales ;

5* En vue d'inciter 3 la création d'cmplois. consentir,
pour une période limitde, aux entreprises situées dans cer-
taines zones ol Ia situation de I'emploi est particuliérement

grave, des exonérations ou des réductions d'impdts d'Etat
ou de cotisations sociales, ou encore, modifier, pour une
période limitée, les régles d'assiette des impdts d'Etat aux-
quels ces entreprises sont assujetties, .

Art. 3. - Le Gouvernement est autorisé 4 prendre par
ordonnances, dans les conditions indiquées 4 'article I¢r de
la présente loi, les mesures nécessaires au développement
de la participation des salariés 4 U'entreprise.

A cet effet, Ie Gouvernement peut :

lo Modifier les dispositions du code du travail et du
code général des itnplis relatives i I'intéressement, A la
participation et 4 'actionnariat des salarié¢s en vue de favo-
tiser la participation de ceux-ci au capital et aux résultats
de I'entreprise ;

20 Modifier la législation sur les sociétés commerciales
afin d'offrir aux sociétés anonymes la faculté d'introduire
dans leurs statuts des dispositions prévoyant que des repré.
sentants du personnel salarié sigeront avec voix délibéra-
live au sein du conseil d'administration ou du conseil de
surveillance.

Art. 4, - Sera transférée du secteur public au secteur
privé, au plus tard le le* mars 1991, la propritté des partici-
pations majoritaires détenues directement ou indirectement
par I'Etat dans les entreprises figurant sur la liste annexte
i la présente loi.

Ces transferts seront effectués par le Gouvernement
conformément aux régles définies par les ordonnances men-
tionnées 1 ['article 5.

Art. 5. - Le Gouvernement est habilité, dans un délai de
six mois 4 compter de la publication de la présente loi et
dans les conditions prévues i l'article 38 de !a Constitu-
tion :

le A fixer, pour le transfert des entreprises figurant cur
la liste mentionnée 2 I'article 4 et pour la déliveance de
'autorisation administrative relative aux opérations men-
tionnées au second alinéa du paragraphe Il de 'article 7 :

.

- les régles d'évaluation des entreprises et de détermina.
tion des prix d'ofTre ;

- les modalités juridiques et financitres de transfert ou
de cession et les conditions de paiement ;

- les modifications des dispositions restreignant 'acquisi-
tion ou la cessibilitt des droits tenus sur les entreprises
concernées ;

- les conditions de la protection des intéréts nationaux :

- les conditions de développement d'un actionnariat
populaire et d'acquisition par le personnel de chaque
société et de ses filiales d'une fraction du capital ; )

- le régime fiscal applicable 3 ces transferts et cessions :

.

20 A définir, pour les autres cas visés 4 l'article 7, les
conditions de dtlivrance de I'autorisation administrative :

3o A définir les conditions de la régularisation des opéra-
tions intervenues préalablement 4 I'entrée en vigueur de la
présente loi.

Art. 6. - Dans les entreprises mentionnées 3 I'article 10
de la loi n* 83-675 du 26 juillet 1983 relative & la démocra-
tisation du secteur public et figurant sur la liste mentionnée
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4 l'anicle 4 de la présente loi, il
tion, par décret en conseil des ministres, du président du
conseil d'administration ou du président-directeur général,
selon le cas. Dés cetie nomination, Je mandat des membres
des conseils d'administration désignés, le cas ¢chéant, en
application du 2¢ de I'anticie S de ladite loi et actuellement
en fonctions prendra fin.

An. 7. - 1 - Sont approuvés par la loi les transferts au
secteur privé de la propnété :

= des entreprises dont I'Etat détient directement plus de
la moiti¢ du capital social :

= des entreprises qui sont entrées dans le secteur public
en application d'une disposition I¢gislative.

11. - Les opérations ayant pour effet de réaliser un trans-
fert du secteur public au secteur privé de propriété d'entre-
prises autres que celles mentionnées au paragraphe 1 ci-
dessus sont soumises 4 I'approbation dec I'autorité
administrative, dans des conditions fixées par les ordon-
nances mentionnées 2 I'anticle $.

Nonobstant toute disposition Iégislative. contraire, toute
prise de participation du secteur privé au capital social
d’une entreprise dont I'Etat détient directement plus de la
moiti¢ du capital social, et qui n'a pas -pour efTet de trans-
ferer sa propritté au secteur privé, est soumise aux condi-
tions d'approbation mentionnées A I'alinéz précédent.

Art. 8. - Le projet de loi portant ratification des ordon-
nances prises en application de la présente loi devra étre

?;ggsé devant le Parlement au plus tard le 31 décembre

La présente Joi sera exécutée comme loj de I’Etat.
Fait & Paris, le 2 juillet 1986.

sera procédé 4 Ja disigna.

FRANGCOIS MITTERRAND
Par le Président de 1a République :

Le Premier ministre,
JACQUES CRIRAC

Le ministre d’Eta1, ministre de I'économie,
des finances et de la privatisation,
EDOUARD BALLADUR

Le ministre délégué auprés du minisire de | ‘dconomie,
des finances et de la privatisation,
chargé du budges,
ALAIN JUPPE

Le ministre délégué auprés du minisire de | ‘économie,
des finances et de la privatisation,
chargé de la privatisation,
CAMILLE CABANA

Le garde des sceaux, ministre de la Justice,
ALBIN CHALANDON

Le ministre des affaires sociales et de l'emploi,
PHILIPPE SEGUIN

Le ministre de l'industrie, des P. et T. et du fourisme,
ALAIN MADELIN

ANNEXE

Artticle &
Agence Havas, (Aricle 4

Compagnie de Saint-Gobain.

Compagnie des machines Bull.

Compagnie générale d'Electricité.

Com?unie séntrale de Constructions 1¥l¢phoniques.
ey,

Rhéne-Poulene S.A.

Socitté Matra.

Socitté nationale Elf-Aquitaine. .

Thomson S.A

Les Assurances générales de France 1.A.R.D.

Les Assurances générales de France.Vie.

Les Assurances nationales, Compagnic francaise d'atsurances &t de
téassurances, incendie, accidents et risques divers.

Les Assurances nationales, Compagnie francaise d'assurances sur la
vie,

Les Assurances nationales, Société francaise de capitalisation.

L'Union des Assurances de Paris-Capitalisation.

L'Union des Assurances de Paris-1.A.R.D.

L'Union des Assurances de Pacis.Vie.

Mutuclle générale frangaise-Accidents.

Mutuelle générale frangaise-Vie.

Socitté centrale du Groupe Assurances géntrales de France.

Société centrale du Groupe des assurances nationales.

Socitté centrale du Groupe Union des assurances de Paris.

Banque Chsix. ’

Banque de Bretagn?:

Banque de La Hénin,

Banque de I'Union europlenne. |

Baaque du bitiment et des travaux publics.

Banque Hervet

Banque Indosuez

Banque industriclic et mobilitre privée.

Banque Laydemier.

Banque Monod.

Bsnque nationale de Paris.

Banque Odier, Bungener, Courvoisier..

Banque Paribas, :

Banque parisienne de Crédit.

Banque régionale de I'Ain,

Banque régionale de I'Quest.

Banque Scalbert-Dupont.

Banque Sofinco.

Banque Tameaud.

Bangque Yemes et commercisle de Paris.

Banque Worms.

Crédit chimique.

Crédit commercisl de France.

Crtdit industrie] d"Alsace et de Lorraine.

Crédit industriel de Normandie.

Crédit indusiriel de I'Ouest.

Crédit industriel et commercial de Paris.

Cridit lyonnais.

Crédit du Nord.

Européenne de banque,

Socitté bordelaise de crédit industriel et commercial,

Sociéié centrale de banque.

Socitté générale.

Socitté géntrale alsacienne de banque.

Socitté lyonnaise de banque.

Société marseillaise de crédit.

Société nanctienne de crédit industriel et Varin-Bernjer.

Union de banques & Paris.

Compagnie financi¢re de Crédit commercial de France.

Compagnie financidre de Crédit industriel et commerdial.

Compagnie financidre de Paribas.

Compagnie linancidre de Suez.

(1) Travaux préparstoires : loi n* 86-79).
Assembdlée nationale :

Projet de loi n* 7 ;

Rapport de M. Robert-André Vivien, rapporteur général, su nom de
Ia commission des finances (ne 10), et anncies de M. Pierre Mazesud
(commission des lois) et de M. Jean-Pierre Bechter (commission de la
défense nationale et des forces armées).

Discuision les 22, 23, 24, 25, 28. 29, 30 avril ; S, 6, 7. 13 e 1S mai
1986 ;

Adoption le 16 mai 1986 (en application de I'article 49, slinéa ), de
Ia Constitution).

Sénas :

Projet de loi, considéré comme adopté par I'Assembiie nationale en
premidre lecture (anicle 49, alinda 3. de la Constitution) (n* 378,
1985-1986) .

Rapport de M. Blin, 2y nom de la commission des finances (n* 376,
1985.1936) :

Avis de Ia commission des afTaires socisla (ne 377, 1985-1986). dé la
commission des afTaires tconomiques (ne 379, 1985-1986) ¢t de la com-
misusion des lois (n* 378, 1985-1986) :

Discussion les 21, 22, 27, 28, 29, 30, 31 mai et 2 juin 1986 ;

Adoption le 2 juin 1986,

Conuseil constitutionnel :

Dicision ne 36-207 DC des 25 et 26 juin 1986, publite su Jowmal

officiel du 27 juin 1986,

g2ar 25 -
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LOt ne 88-912 du § aolit 1988 reiative aux modalités
d‘application des privatisations décidées par 1a
loi ne 36-793.du 2 juillet 1988 autorisant e Gouver-
nement 3 prendre diversss mesures d’ordre éco-

nomigque et social (1)

- '/ Assemblés n:donalé et le Sénat ont adopté, -

. V. .we Président de la République promuigue la loi dont la
tensur suit : )
' TITREl= .
DISPOSITIONS CO}VL\!UNES-

Art. lv. - Les opérations de transigrz de propriété d'en- |

treprises du seczeur public au secteur privé décidées 3 P'ar-
ticle 4 ¢t mentionrnéss au premier alinéz du paragrapine 1I
de I'amticle 7 ainsi que les prises de paricipations men-
tionnéss au deuxiéme alinéa du paragrapne II de l'article 7
de 1a loi ne 86-793 du 2 juiller 1986 autorisant le Gouverne-
meat 3 preadre diverses mesures d'ordre éconamique et
social, s'erfecruent par cassion de titres, échange contre des
actions de titres panicipatifs, certificats d'investissement ou
cmificats pétroliers, renonciation au droit préfirentiel de

souscription 3 ume augzmsntaton de capital ou vente d'un’

te! droit, augmentation de capital contre apport de titres ou
d’acsifs, fusion ou scission, émission de tous titres ou

valenrs mebilieres assortis ou non d'éléments domnant un’

croit sur le capital, dissoiution ou liquidation d'entresrise
ou par transients de portefeuiile tels que prevus aux articles
L 324-1 et suivants du code des assurances.  °_

—

. TITRE II
DES OPERATIONS MENTIONNEES
. AU 1* DE L’ARTICLE 5
DE LA LOI Ne 86-793 DU 2 JUILLET 1986 PRECITEE

Art. 2. - Les dispositions du _prisent. titre sont appii-

cables aux opérations mentionnéss au 1° de l'article 5dela |

loi ne 36-793 du.2 juillet 1986 précitée.

Art. 3. - I1 est coé2 une commission de la privatisation,
chargés de procéder i |'évaluation de la vaieur des entre-
prises faisant 'objec des opératons meationnéss 4 i'ar-
ticle 2. : i

La commission de la privatisation est composée de
sept membres. dont un président, gommés par désret pour
cinq ans et choisis en foacdon de leur compétencs et de
leur expérisnce sn matiére économique, financiesz ou juri-
dique. Ea cas de vacancs pour queique cause que c= soit,
un rempisgan: est zommé pour i3 durés restant A courir du
mandst ds son pridicesscur. Ses membres sont axireins au
secret professionnel. -

Lss fonctons de membre de la commission de la privati-
sztion sont inccmpatibles aves tout mandat de membre du
conseil d’administration, du dirscoire ou du consei de sur-
veiilanes d'une socist: commerciaie par 3cuoms ou toute
activite rérsibués au service d'une teile sociéss. de nature 2
les rencrs dépendants des acquérsurs éventuels.

ss memorss de la commussion de la privatisation ne
psuvent, ious peine de l"aopiication ces sanctions pravues
par l'articie [75-1 du code penal. pendam: :ua délai de

Gnq ans i compter de la cessation de leurs foncdons,

| devenir membres d'un conseil d’administration, d'un direc-

.toire ou d'un conseil de surveillance d’unme eaweprise qui-
_s'est portée acquéreur de partcipations antétieuremest
détenues par 'Etat, ou d’une de ses filiales, ou exercer une
aczivité rétribuge par- de telles-egmeprises. .

~ La commission de la privatisation est saisie par le
ministre charge de Ticonomie i I'occasion de chacune des
obérations mendonnéss & I'article 2. Eile fixe la valeur de
Jentreprise ou, s'll ¥ a lieu, des éléments faisant I'odjet de
la_czssion. Cette évaluation est readue publique. L2 com-
mission ‘est-égaiement consultés, s'il y a liew, sur la valeur
des acuifs remis ex échange par les acguérsury éventuels.

-} Ces évaluationis som conduites seion les métkodes objec-
-tives -courammeng pratiquées en mariére de cession totale
ou partielle d’actiis de sociétés ea tenant campte, selon une
‘pondération appropriés 4 chague s, de la valeur bour-
siere des titres, de la valeur des actfs, des béaéfices réa-
- lisés, -de-I'existence des filiales et des perspectives d'avenir.
__Les prix d'oilrs, les prix de cession ainsi que les parités
d'échange sont arrétés par le miniswre chargé de I'dconomie
sur avis de la commission de la privatisation.

Cas prix et parités ne peuvent éure inférizurs i ivalva-
. don faite par la commission de la privatisadon et tieanezt
compte de la valeur estimés des avantages consends par
I’Ezat en1 vertu des arricles i1 i 13 de la preseate loi.
La comrhission de la privatisation donne son avis sur les

procédures de mise sur le marcié.

.. Art. 4. - Les cessions ou échanges de dtrss, les ventes
de droits préfirendels ou les remonciadons 3 de tels droits
sont réziises suivant les procédures du marczé {inancer.
Toutefois. le ministre chargé de 'économie peut choisir
'acguérsur hors marché . apres avis de la commission de ia
privatisation dans les ccnditions fixées par un déeet en
Conseil d'E:at qui precise notarament les conditions de
publicité auxqueiles est subordonnés cexte dicision.

Art. S. - Lorsqu'il ‘est reeourz aux procédures du
marché financier, les titres d’emprunt d'Etac ou les tmres
d’empruat dont le service est pris ea charge par I'E:t sont
-admis -en paiement des actons détenues par I'Etat, 2
concurteace de S0 p. 100 su plus du montant de chague
acquisition. Ces titres sont évalues, i la due d’échange, sur
la base de la moyenne de leuss coums de bourse aiculée
sur.une période comprenant les vingt jours de cotation pre-
cédant 1a mise sur le marché des acdons offeses.

. Cette évaluation -fait I'objet d'un arrizé du ministre
- chargé de l'économie. . - -

Art. 6. - L'ichange contre des acions ordinaires de c2r-
tificats d'investissement ou de csnificats pewoiiers éais par
les eatzeorises putliques s'opérs par des oilrss pubiiques.
[a parit2 d'échange. fixée dans les conditions prévues 1

Farticie 3. tient compte ce ia vaieur du dreit de vote et de

I la perts des avantazes de prioritz qui sont évenmailemant

attachés 3 c=s cenificats.
Par dérogation aux dispositions du sixidze alinéa de I'ar-
ticle 283-1 de l3 ioi no §6-337 du I4 juiiler 1966 sur les

sociétes commerciales, il peut fz2iement s procidé, dans
les memes conditions. 3 ia cessicn 328 droits de vots cresd

i |'occasicn de 'émission de

re
-
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ou centificats pétroliers. Certe cession ne peut étre proposés
qu'aux seuls porteurs de ces certificats et entraine de plein
droit la reconstitution d'actions ordinaires.

Un an aprés le transfert de propriété de 'entreprise. les
centificats de droits de vote non encore cédés ou échanges
en vertu des deux alinéas précédents sont cédés & dire d'ex-
pents & l'enureprise concernée. Lexercice de leur droit de
vote est alors suspendu. Leur cession ou leur échange uité-
rieur ne peut ére réalisé qu'au profit des seuis détenteurs
de cerificats d'investissement ou de certificats pétroliers.

Art. 7. = 1. - Dans le premier alinéa de lar-
ticle L. 322-12 du code des assurances, le mot : « exclusive-

"ment» est remplacé par le mot: « notamment ». Le troi-

sieme alinéa du méme article est abrogé.

II. - A compter de la date effective de leur transfent au
secteur privé, les entreprises nationales d'assurance et de
capitalisation et les sociéiés centrales d'assurincs cessent
d’éire régies par les dispositions de la section IIl du cha-
pitre IT du ttre II du livre III du code des assurances, a
I'exception des articles L. 322-7 et suivants qui sont, en ce
qui concerne les parts bénéficiaires, maintenus en applica-
tion jusqu'au terme de leur remboursement Pour leur
constitution et leur fonctionnement, elles obéissent alors
aux dispositions de la loi n® 66-537 du 24 juillet 1966 pré-
citée, Les entreprises d'assurance et de capitalisation obéis-
sent en outre aux dispositicns de la section II du cha-
pitre 1I du titre II du livre III du code des assurances.

Ar.. 8. - Les dispositions de la présente loi ne sont pas
applicables & la Mutuelle générale frangaise-accidents et 2
la Mutuelle générale francaise-vie. Leur privatisation est
prononcée par un décret qui décide qu'a la date qu'il déter-
mine les dispositions de la section IV du chapitre Il du
titre I du livre I1I du ¢ode des assurances leur deviennent
intégralement applicables. . .

Art. 9. - Au moment de la cession des titres par I'Etat
suivant les procédures du marché financier, un arré¢ du
ministre chargé de I'économie peut décider qu'aucune per-
sonne physique ou morale ne pourra acquérir, 3 "occasion
de cette opération, plus de 5 p. 100 des titres cédés.

Art. 10. - Quel que soit le mode de cession, le montant
total des titres cédés directement ou indireciement par
I'Etat 3 des personnes physiques ou-morales étrangeres ou
sous contrdle étranger, au sens de l'article 355-1 de Is loi

“no -66-537 du 24 juillet 1966 précitée, ne pourra -excéder

20 p. 100 du capital de I'entreprise. Cette limite peut étre
abaissée par arrété du ministre chargé de 'économie,
lorsque la protection des intéréts nationaux Pexige.

Un arrété du ministre chargé de I'économie, pris avant la
saisine de la commission de la privatisation et pubii¢ au
Journal officiel de 1a République frangaise, détermine, pour
chacune des entreprises mentionnées au 1o de I'zrticle 5 de
I2 loi me 86-793 du 2 juillet 1986 précités, si 12 protection
des intéréts nationaux exige ou non qu'une action ordinaire
détenue ou acquise par ['Etat soit transformée en une
action spécifique assortie des droits définis au présent
amicte. Dans 'affirmative, ledit arrété prononce cette rans-
formation.

L'institution de cetie action spécifique produit ses effets
de plein droit. Les statuts de la société sont mis en confor-
mité avant le début des opérations prévues a I'arucle 2. :

- L'action spécifique permet au ministre chargé de I'éco-
nomie d'agréer les pamicipations excédant 10 p. 100 du
capital détenues par une personne OuU par plusicurs per-
sonnes agissant de concert. :

L'action spécifique peut, 4 tout moment, é&re définitive-
ment transformée en action ordinaire par arrété du ministre
chargé de I'économie. Elle I'est de piein droit au terme
d'un déiai de cinq ans.

Pour les entreprises visées au présent titre ou leurs
filiales. dont I'activité principale reléve des articles 55, 56 et
223 du traité instituant la Communauté économique euro-
peznne, les participations excédant 5 p. 100 prises par les
persornes mentionnéss au premier alinéa du présent anicie
sont soumises 4 l'agrément du ministre chargé de ['éco-
nomie.

En cas de violation des dispositions du premier alinéa et
lorsque les prizes de paricipation ont é&té effectuéss en
méconnaissance des dispositions du quatriéme et du
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“sixiéme alinéa du présent article. le ou les déwenteurs des

parucipations acquises irréguiierement ne peuvent ‘pas
exercer leur droit de vote et doivent céder les ttres corras.
pondants dans un délai de trois mois. Le ministrz en
informe le président de l'entreprise qui en fait pan i la
prochaine assembiée générale des actionnaires. Passé le
délai de trois mois mentionné ci-dessus, il est procédé 2 la
vente forcée des titres dans les conditions fixées par décre:.

Art. 1l. - En cas de cession d'une panicipation de
I'Etat. des titres doivent éure proposés aux salaries de 'en-
treprise, 4 ceux des filiaies dans lesqueiles elle détient,
directezment ou indirectement, la majorité du capital social,
ainsi qu'd leurs mandataires exclusifs ou aux anciens
salariés s'ils justifient d'un contrat d'une durée accomplic
d'au moins cinq ans avec l'entreprise ou ses filiales. - .

Leurs demandes doivent étre intégralement servies, pour
chaque opération, i concurreace de 10 p. 100 du montant
de ceile-ci. Chaque demande individuelle ne peut touteiois
étre servie que dans la limite de cing fois le plafond annuel
des cotisations de la sécurité sociale. .

Si ces demandes excident 10 p. 100, un arrétt du
ministre chargé de I'économie fixe les conditions de leur
réduction. T .

Des conditions préférentieiles d’acquisiton peuvent étre
consenties sous {orme de rabais et de délais de paiement.

Le taux de rabais sur le prix de cession me peut éire
supéricur 3 20 p. 100 du prix proposé au méme moment

aux autres souscripteurs de la méme opération ; les ttres

ainsi acquis ne peuvent.étre cédés avant deux ans, si le
rabais - consenti excede 5 p. 100.

Les délais de paiement ne peuvent excéder trois ans ; les
titres ainsi acquis ne peuvent éwe cédés avant leur paie- .
ment intégral. L R

Les titres proposés par I'Etat sont cédés directement aux
personnes mentionnées au premier alinéa ou, le cas
échéant, 2 I'entreprise, 2 charge pour elle de les rétrocéder

-4 ces mémes personnes dans le délai d’un an sans modifi-

cation du rabais et des délais de paiement éventuels. Lors-
qu'un rabais a été prévy, il s'applique au cours de bourse
au jour de la rérrocession. Durant ce délai, ces titres ne
sont pas pris en compte pour déterminer le plafond de
10 p. 100 prévu par I'amicle 217-3 de ia lo! n° 66-537 du

24 iuwiller 1966 precitée er les droits de vote des titres ainsi
détenus par la société sont suspendus. ' -
Lorsque la somme des demandes des persoanes men-
tionnées a I'alinéa premier et de I'entreprise est in‘érjeure 4
10 p. 100, e ministre chargé de 'économie peut proposer a
nouveau les titres non acqguis, dans les deux ans, aux pef-
sonnes visées a I'alinéa premier aux mémes conditions pré-
férentielles. Lorsqu’un rabais a é1é prevy, il s'appiique au

cours-de bourse au jour de la cassion.

Les titres non cédés aprés application des alinéas préce-
dents sont veadus sur le marche. :

Les avanuages et les modalités propres i chaque opéra-
tion sont arrétés par le ministre chargé de I'économie.

Art. 12. - 1l pourra éure auribué graruitement par I'Etat
aux personnes mentionnées au premier alinéa de l'artcle 11

- auxquelles des acuons ont été cédées directement par I'Etat

dans les conditions prévues au cinquiéme alinéa dudit
articie une action pour une action achetée, dans la limite
de la moitié du plafond mensuei des cotisations de la sécu-
rité sociale, dés lors que les titres acquis directemeat de
’Etat ont été conservés par eiles au moins un an a2 compter
du jour ou elles sont devenues cessibles. Cette décision est
prise par arrété du ministre chargé de l'économie, au
moment de la mise sur le marché. .

Art 13. - Les demandes présentéss par les pessonnes
physiques de nationalité franguise ou résidentes n'excédant
pas dix titres sont servies intégralement Les personnes
ayant présenté ces demandes peuvent bénéficier de délais
de paiement dans les conditions définies 4 l'arucle 1l
Dans ['hypothése ou eiles ne pourraient é&ure satisfaites
entiérement, les demandes sont réduites dans des condi-
tions fixées par décret en Conseil d’Eat. )

Les personnes viséss 4 l'alinéa précadent peuvent bénéfi-
cier d'une auribution grotuite qui ne saurait exczder une
action pour dix actions acquises direczement de {"Etat =t



conservées au moins dix-huit mois, duns la limite
maximum, pour css demiéres, de 50 titres acquis par ger-
sonze physique pour une contrz-valeur ne dépassant pas
25000 F.
. Les avantages et les modalités propres 4 chaqus opéra-
ton sont arrétés par le ministre charge de I'économie. :
Art. 14, - Les avantages résuitant des rabais sur les prix
de cession prévus par Particie 1!, de la distribudon gratuite
d'actions prévue par les articies 12 et 13 et des délais de
paicment mentionnés aux articles |1 et 13 de la présents loi
sont cumuiables. Ils ne sont pas reteaus pour le calcul de
I"assiette de I'impéot sur le revenu et des cotisatiens sociaies.

Art. 15, - Les opératons régies par le présent titre ne

donnent lies 4 la percsption d'aucun droit de timbre ou
d’zaregistrement. - PRI ;- .

Ar. 16. - Lors de I'échange des titres mentionnés aux
articles 5 et 6 et lors de I'échange des titres pamicipatifs
mentionnés i I"article ler:

1* Pour les enweprises, la plus-value.ou la moias-value.

résultant de I'échange des titres figurant 3 leur bilan n'est
as prise en compte. pour la détermination du - résuitat
unposable de l'exercice en cours; les actons regues en
échange -ont inscrites au bilan pour la méme valeur comp-
table que celle des titres échanges. .
2° Pour les particuliers, les dispositions des articies 92 B

et 160 du code général des impéts ne sont pas applicables.

aux gains et plus-values de cession.
* Art 17. - Ea cas de cession des actions regues :

1® Pour les eawmeprises, la date 4 laquelle les titres remis
3 I'échange ont été acquis sert de référsncs pour le calcul
de l1a pius.value ; le calcul s'effectue 4 partr de la valeur
fiscaie ipserite dans les écritures de la société. Pour les
titres remis application de la loi de natiopalisation
n° 82-155 du 11 février 1982 ou dans le cadre des opéra-
tions mentionnées 4 l'article 19 de Iz loi de finances recifi-
cative pour 1981, no 81-1179 du 31 décembre 1981, et &
I'article 14 de la loi de finances recxificative pour 1982,
ne 82-1152 du 30 décembre 1982, cette valeur est ceslle
définie 4 l'ardcie 248 A du code général des impéts. -

2° Pour les parnculiers, la plus-value ou la moins-value
est calcuiée 4 parir du prix ou de la valeur d'acguisition
des titres remis en échange; lorsque ces titres ont été
acquis dans le cadrs de la loi ne 82-155 du 11 février 1982

précités ou des opératons menrionnses i ['arricle 19 de la.

loi me 81-1179 du 31 décembre 1981 précitée et & I'articie 14

" de la loi oo 82-1152 du 30 décembre 1982 précitée, le calcul

s'effectue 4 partir du prix ou de la valeur d’acquisition des
titres ayanat ouvert droit 4 'indemnisation. Dans ce dernier

' cas, l'amicls 160 du code général des impdts s’applique si

les conditions qu'il prévoit sont remplies soit au moment de
Péchange imitial de T'action d'ume société nationalisée

_ea 1982, soit au moment de la cession de I'action nouvelle-

ment acquise. . _

Art. 18. - Les déductons prévues par ["arcle 214 A du
code général des impdts peuvear étre opérées peadant les
dix premiers exercices qui suivent la date d'émission des
titrss pardcipatfs remis en échange.

Art. 19. - Les opérations régies par le deuxiéme alinéa
du paragraphe II de ['article 7 de la loi a° 86-793 du
2 juillet 1986 précitée sont autorisées par décret. o

: . TITRE III
DES OPERATIONS MENTIONNEES
AU 2* DE L’ARTICLE §
DE LA LOI Ne 36-793 DU 2 JUTLLET 1986 PRECITEE

Art. 20. - Les opérations de transfert au secteur privé de
la proprié:é des entreprises mentionnéss au premier alinéa
du paragrzpne II de l'amicle 7 de la loi a° 86-793 du
2 juiliez 1986 pricités sont autorisées par déesst lorsque les
effectis desditss eatreprises augmentés de csux des filiales
dans lesguelles elles dédennent, directement ou indirecte.

ment, plus de 50 p. 100 du capital social. sont supérisurs i:

mille personnes au 31 décembre de ["annse rprécédant le
transient ou lorsque le chiffre d'affaires cocsolidé de c=s
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entreprises et de leurs filiales telles qu'elles viennent F&& -
définies, est supericur 2 500 millions de franes 4 la date de
cldture de I'exercice précédant le transiert.

Les opérations de transfert mendonness au présent articie
ne peyvent concsmier des entreprises domt 'exploitadon

. présente le caraciére. d'un. servics public naticnal ou d'un

monopole de fait N . .
L'autorisation ne peut étre donnée qu’au vu d’un dosser

. somprenapt {"évaivaton de la valeur de ["eatr=prise, compts .

tenu de l'incidence des charges qui, le cas échdany demeu-
reat pour le secizur public aprés la cession, ainsi que des
actifs apportés éveatucilement en échange, par des experis
indépendants désignes dans des conditions fixées par décret
Consei] d’Etat ' .
Ces évaluations sont conduites selon les méthodes objec-
tives couramment pratiquées en matiere de cession totale
ou pardeile d'actifs de sociétés, en tenant compre, selon
une pondération appropriée i chaque cas, de la valeur
boursiére des titres, de la valeur des acifs, des bénéfices
réalisés, " de l'existencs des filiales et des perspectives
d’avenir. . : .
- L'autorisation ne peut étre accordée si le prix d'offre ou

.le-prix de cession est inférieur 4 la valeur fixés par les

experts ou si les intéréts nationaux ne sont pas préservés.
Art. 21, - Les opérations conceomant des entreprises

doat I'effectl ne dépasse pas mille personnes et |& chiffre

daffaires 500 millions de francs, compte teau-des régles

_énoncées 4 cet égard A I'article 20, dopnent lieu 3 déclara-

tion préalable au ministre chargé de I"économie ; elles sont
téputées autoviséss si le ministre ne s’est pas opposé, dans
les dix jours de la réception de cene déciaraton, 2 leur
transfert pour ua motf 4ré de la méconnaissance de l'une
des conditions énoncées 3 I"arrcle 20. -
Art. 22, - Toute opération-de transfert au seczeur privé
a’ayant pas fait I'objer d’une autorisation dans les condi-
tions prévues aux armcles 20 et 21 est réputés nulle et de
aul effer. . - . T .
La présente loi sera exécutiée ccmme loi d= I'Eat.
Fait 4 Paris, le 6 aoit 1986. »
T ) 'FRANGOIS MITTERRAND
Par le Président de la République :

Le Premier minisire, T
Le miristre d'Etar, minisire de I'économie,
© des finances et de la privatisation,
EDOUARD BALLADUR
Le ministre délégué auprés du ministre de I'économie,
! des finances et de la privansation, .
charge du buger, .
ALAIN JUPPE
Le ministre délézue aupreés du ministre de 'économie,
des finances et de la privanisasion,
" chargé de la privarisation.
CAMILLE CABANA

(1) Travaux préparatoires : loi ne 86.912
Assemblée nationale : :
- Projet de lci re 297 ;
Rapport de M. Vivien, au oom de la commission des financss,

ae 298 : .
Discussion le 24 juiller 1986 ;

Adoption, aprés déclaration d'urgence en applicatioa de I'articie 49,
alinéa 3, de l2 Consntution. le 28 juiller 1956,

Sénas ; :

"~ Projet de loi, considéré comme adopté par PAssembiie nationale aux
-termes de l'article 49, alinéa 3, de la Constumtion, premiers lecture,

ne 430, 1985-1985 ;
g de M. Blin, au nom de Iz commission des {inances, ne 481

(1985-1986)

Discussion et rejet {e 30 juillet 1986.
Assemblée nartionaie :

Projet de loi, rejezé par le Sénat en premiére lecure, 20 3040

Rapport de M. Vivien, au aom de |1 comnussion mixte paritaire,
ne 305 ;

Discussioa et adoption le 31 juillet 1986, : -

Sénar » .
Projet de loi. adopté par I"Assemblée nationale cn commission mixte
Rapport de M. Blin. au nom de l3 commission mixie pantire,

pe 485 (1985-1986) ;

Discussion et adoption le 31 juiilet 1986,



-29.

LIS GRANDES ETAPES DE LA PRITATISATION D'TUNE ENTREPRISE
EN FRANCE

&' cm AT v e Sawe

Par les lois du 2 Juillet et du 6 Aodt 1986, les principes et
les procdduras de la privaczisartion de 535 sntreprises iadus—
triellas, entraprises d2 comzuniczztion, bangizs 2: socidcds
d'assurances, ont &cd@ posés.

La privatisation d'une entreprise peut s'effasctuer
par une cession directe 2 un 'ou plusieurs invesricseurs privés,
salon des procsdures du droit dec sociscss.,

Mais en ri2gle générale la privatisation s'opére par
‘le biais d'une ofire publique.

i na phases peuvaent &tra distiagusSss pour un2 opsrz-

0O

l. La premidrs phasa est calle, que 1'on pourcail
ler "des grandes d&cisions préparatoires”, et qui est

appe
essentiellement la phase ol sont prises les dé:ls 2ns do
Gouvernement, et plus particulidrement du Miaistrs de 1'Econo-

mie, des Finances et de la Privatisation, sur

— le choix de l'entreprise

~ les principes de sa privarisation (totale ou
partialle, hors marché ou sur l2 marchs...)

- le choix des conseils financiars, c:m:t=blas et
juridiques qui vont aidsr 1'Ztat 2c 1'snirepris
wener 3 bien la privatisation.

e 2

..n

-o-/uoc



2. Vient ensciz2 une phas;

conseils, et l en'rep is5e e- Ses Cul
phase de réflexion dzas les "érats m

C'est au cours de cette phase qu'appzraissan

cing niveaux de 1l'opératiog :

z

- celul de 1'évaluation de la socif:td
—.celui de 1'offre au public

- celui de 1l'offre aux salariSs

- celui de l'opé&ration internationale

i e ST i e e celul de la campagne d'information et de publicité.

R . PR LT S NP
- e el % T . 07 e T e e -.t.. el B o Sy

\f,;'

Ces cinq niveaux progressent 3 des vitesses diffSren-
tes pour aboutir aux dicisions du Ministre sur les principzles
caractégxgquues de l'opération (avantages aux salariés, avan-
s s A ":?—w et

=P*tages aux 'personnes physiques, répartition de 1' operation entre
. ' i lns différentes catégories de souscripteurs...).

'N’

3. La troisiém2 ph
11 précédente, et qui dans
digzrrzr plus ou moins vi:te
q:e et juridique prop:eﬂen
o iz8s, (& l'exzep:zion du

Cette étape est aussi celle de la moblll
ux, de l'information des 'salariés et du pud!
ce de l'opération ln:a:na_Loual

1]

Tt vl ‘-a—.;’.»-: )—"._ .-»-":‘n*‘.‘
- oy J‘ﬂ'.'n A S R 'a-»-.\, .-

Elle d&bukte parc l? firzatlinn du prix & 2t 82
termin2 apres le placzment de titres aupreds du pibiio, zuprads
des salariés, et sur les marchés trangars, par la cofz:ion du
titre et le versenesnt daes fonds 2 1'Etat.

5. Le suivi de 1l'actionnaria:t

Cette dernisra phasa suit la privatisazioan dz l'en-
tra2prisa. Il doit s'azir 2 lz fois de d&finir et d'orzanina-
l¢s relations eatr2 l'eatrepriss er s2s nouvzz:x zztionnaires,
e pendant une pi3riode de un 3 trols ans au noin. de girar les
a antagas coasentils aux salarids ef aux persannas phyuiguis.

I! fauz tout d'a%o-d choisir la soc
" <

. 2
- . o E T e
a dr2ssé un2 listz dos 55 watrepris




1.2. La détarmination des principes stratigiques.

C'est 3 ce moment que sont d&finis les principes de
la privatisarion de l'2acr=aprise rszanus

. La privatisation sera-t-z=1lls totale cu partiells ?

« Une action spé&cifique sera-t-elle créée ? (cette
possibilitd est donnés 3 1'Etat par la loi ; elle lui perme: de
s'opposer pendant cing ans 3 la prise de contr8le d'une entra-
prise en lui donnant un droit d'agrément des participations
excSdanc 10 X du capiral). Daas le cas de la socistd E1:f-
Aquitaine une telle action spScifique a déjd &té instituée.
Ell2 ne 1l'a pas 8cé& dans le2 cas de Saint-GCobain.

1.3. Le choix des conseils

Lorsqua ces grands principes sont arrdtds, 1'=ta:
pour sa part, et l'entreprisa de son c¢8t8, peuvent recrutar les
conseillers gui l2s aideront 3 mener 3 bian la proc3dura.

-

‘ En ‘ce’ qui concerne l'Etat, un appel d'offre est lancs
et un jury s8lactionne les candidats.

De cette maniére sdnt choisis :
- une ou plusieurs banques, frangaises et é&trang
accompagnées d'un cabinet d'avocat conseil, qui seront charg

. d'8valuer l'encre

. de conseillar le
d2 mise sur le aa

. d'assurer la regu1 j
tions et pudlicitd au rag
l'appel public 3 1l'éoargn
davront &tre signés.

2}

[ N

n
w

idique, des inforze-
rd des ré3gles de
, et des contrats qui

= un cabinet d'auditc comptabls pour s'assurer ques les
comptes de la socitd sont 838 cor taz zblis

2. La phase das &tudes

Chaque privatisation constitue un cas partic E]

=ais on peut cepeadant discingusr des graades categories 2

probl3zas, sur lesjuels voant travailler pendan:t cetcts 5
H

l'adainistracion, l'entreorise et les organiszas conseils



ciomlission 22 1z ,:;/5--==--:~.
l'2arreprise von: ils fourair 2
lui permettent de dé:erzlde: c2
valeur miainale, au dsssous 2=
pourrait procéder & la vente. . o
o ,2}2.~°arallelem=n: do*ven' 8tre €étudisfss les modali-
tas de vente des actions 3 quatre catégories de souscripteurs
. .- las salatlss . L ,
- le public.-frangais - --. . .. .
- 12 pudblic é:.aqga:

- 1l'actionnariat- b;e .

:prooleme partigulisr.. - . --- 7.+ gzl.ills
Doivant czpandant Stre ditarminids les avantages qui
3@C00NI Con3eIIiSs aux pa2rcsonnes physiguss comme le pravois la
loi : attribution d'actions gratuizss, d3ilais d€ paisznmen:.
. -Lloffrs-eux salarids oo Tin -

-

S, Il s'agit:d'une’ priovitd dss-opirations de privatisa-
tlon'et-dl' Brents -moyens doivent “EEre‘ais an oceuvre pour

-atteiadre .cet objectif «7i: © L Tt
-» 1la’loi -prévoit des -avantages- parflcu iers tels qu2
" radais, d&lais-de pazenent, at;-‘uu ion d'action
gratulte, T ’
. par-ailleucs, des Tonds couzuns da2 placem=n:
conscitulds du personnal da l'entreprise pour
souszrire les actions, pourcon:t 2ira crdds 2 cat:is

. Des dcudas tr3s approiondi=s doivenc &galemant S:tre
faizas pour le cas das salarids $trangars qui seuvean:z natural-
lament bén&iicier da l'oifre d'actions pecur tanir comdca das
c2glenencarcions locales.

L'oo8ration iat2rnationala qui prand 1la forme d'un
piacemant su:r les march3s &crangars, pose l2s problimes classi-
gizes d2 c2 type d'opSrazion ¢ conszitution du syndicaz bancaire
da placament, aschoda d2 scabilisazion du placament pour 3vizar
le raflux d2 papiar...

i L'actionnariar stabls afin d'orgzaiser la transition
enzrs la nacionaliszation 2t la osrivatisation, una2 pac:t du capi-
tal esc £5£3 3 d2s organisaes q;i s'engagzanc d damsurar aciisn-
nairss pandan: un carctain temps. Das dlocs d'actions (2,5 3 5 7
seront dspe ¢533s dans d2s condizions prfzisfas par un cadlar
das charg2s, avas un2 prize da2 3 3045 7 ¢a2pza ftenu cu pouvoir
de contr3le sur la socifzs ainsi acguis.,

e s e, o 0.

L' otfre oubl owe de - veg 2 o QQSB gbnéralamenu pas de

[
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- l'organisazion du placsment sur le plan interns,
sur le plan intarnational, et auprds des salariis,

- la rédact-ion des contrats,

- la préparation des notices d'information qui
doivent étre approuvées par la COB,

- les modifications du statut de la soci&ca.
3.2 I1 faut aussi informer les futurs actionnaires.

Aprés une premiére période au cours de laquelle
l'entreprise ménera une campagne de notori&té sur son image et
ses activitsds, la publicité se Enra plLs pricise et plus
intanse pour in i

dans la presse,

Cette action de l'zntreprise desvra 8tre raprise et
relay8e par las réseaux qui accuaillaszent le pubdlic ot qui
auronl pour mission da la tanseigner sur les cazzccfrisczigues
de la socidts 3 privatiser et. sur les modalitss de l'opération.

T s c accsur
placement, il est nécessaire d'i
ment les riseaux :

- des caractSristigues d= l'entraprise qui va 2:ire
- d2s modaliti3s et des avantages de chagque opérztinn.
= . -

Les réseaux bancaires auront 3 relaver deux difis :

« le premier sera celui des prami3res opérations dont
l=2s technigues ne seront pas encora rodéas, alors que cartainss
d'entre elles peuvent apparalira complaxes.

Or ces premiZrss

o tions sont essantielle
elles fixeront l'image des pr < it

isations pour la suil

. Lorsque la premi3re vague de privatisationa s2ra
intervenue, l2 risqus 2s:t au con:iraira da ratocber dans une
routine er un d&sinc&ri3c qui ne permettrait pas aliors d= nensr
3 son terme le prozassus. Il conviandra doac de girer dans la
durfzs 1a mobilisation des ré&szaux.

3.3. ETafia pendant cetta phase son:t 28fials ef orgs-
nisds les mécanisaes gqui devront foncrisnmner 3 l'issue dz
l'opdracion : gestion des d8lais de paiement, d2s dé&lais d=2
blocagsa, de l'azzriduction des aczions gratuizszs.



Les banguses qui seront chargles de recusillir las
souscriptions des salarids jouent uan rdle &galement déterminant
auprd3s de cette catfgoris de souscripteurs qu'il convient tout
parciculidresent d'iniormer 2z Ze mobiliser : qu'est ce qu'un
compte titre ? comment seront girds les délais d2 paiesment...

4, La réalisation de l'opération

Pour se fixer un objectif, une date de ré&alisation de
l'opération est envisagfe mais dés le début des études. Cette
date peut 8tre ensuite modifife notamment pour tenir compte de
1'&cac du marchs.

Lorsqu'il apparait qua la dats de l'opération peut
8tre confirmée, alors s!engagent les derniers préparatifs.
4.1, Clest 3 cette période que le gouvernement
é lz commission de Zixar lz vzlsur aininmala g

I
c2 <
ient de retz2nir pour l'opsration de cession anvisz

daman;
dazat

()

Cec z2vis n'est ra2adu pud
ri

u'au darnier momen: 2
en mém2 temps qu2 l'annonc2 du p fr

4.2. Sdr tecte base le h nlsLere flze le prix d'ofire
de l1a cession ”

La chambre syndicals das agznts de change publie les
modalitds d&raillézs de l'opération.

4.3. L'offre de venta2 est alors ouverte pour une
28risde de guinzz jours zau pubdblic 2z aux salarids. Le placzszosnt
sur le marché& intarnational s'aifsctus selon das zodalicss
spécifigues et dans un d8lai gsnéralement plus cour:.

Cecte phasa est pour les diif&rents réseaux la plus
intense puisqu'il s'agit dz recueillir las souscriptions du
public, de toucher un nombre important de persoanes qui n'ont
jamais posséds des actions.

4.4, Aprd@s la cldtura de l'opération, les crdras sont
centralisds par la Chambre Svndiccle. Celle-ci procéde alors
aux réduc:-ions nécessaires.

4.5. Apr3s un d2lzi d'environ quinz2 jours l=s tizras
peuvant 3tre inscrits au compte des actionnairzs : la socized
2st alors privatcisée.

5. L'accompzgnement de la privatisation

5.1. La privarisation doit &tre l'occasion de susci-
tar un large 2t aouvel actionnariat. Las riseaux gui suront
aczivemen:z participd =zu placexzaar devrooat cont inuar 2 iniormer
ceux-ci d2 1'Svoluzion da2 l'eatreorise.






LA PROCIDURE DES PRIVATISATIONS

Les conditions de la privatisation de certaines.encreprises
du secteur public ont &t posées damns les lois du 2 juillet et du 6 aolt
1986. - '

1. Le champ d'avpplication

11 est prévu que devront &tre privatisées avanc le 31 mars
1991, 65 entreprises :

- dix entreprises industrielles : Saint-Gobain, Bull, 1la CGEZ,
la CGCT, Pé&chiney, Rhdne—Poulenc, Matra, Eli-Aquicaine,
Thompson et Havas. C'est-d-dire pour l'essentiel les eatre-
prises nationalisées en 1982 auxquelles s'ajoutent ElZ-
Aquitaine. 'On notera que 2& figurent pas dans cecte liste
plusieurs entreprises du secteur concurrentiel mais dont la
situation financidre en 1986 &tait trop dégrad&e pour que
puisse 8tre envisagé une privatisation, telles que Usinor-
Sacilor, CdF-Chimie, Renault...

- treize sociétés d'assurances, c'est-2-dire l'ensemble du
secteur public des assurances nationalisées en 1945.

- quarante deux banques, qui constituaient l'ensembie du
secteur public bancaire issu des nationalisations de 1945
et 1982.

2. L'organisation des procédures de privatisation

- Sont considérées comme opération de privatisation toutes
les opérations ayant pour eiffet de réduire la participation de 1'Etat au
capital de ces socistés qu'il s'agisse de cession des acrions de 1'ttat,
de dilution de sa participation 2 la suit2 d'augmentation de capital ou
d'échange de certificat d'investissemeac contre des acctions...

Ces opérations peuvent conduire 2 une privatisation totale ou
partielle des sociétés.

- Une Commission de la privatisation, composée de 7 membres,
choisis en fonction de leur compétence et de leur expérience en matidre
économique, financiére ou juridique, est chargé de procéder 3 1'évalua-
tion de la valeur des entreprises dont les titres font l'objet de l'offre

publique de vente.

_ Ces &valuations sont conduites selon les méthodes objeccives
qui tiennent compte, selon une pondération appropride 3 chaque cas, de la
valeur boursidre des titres, de la valeur des actifs, des bénéfices
réalisés, de l'existence des filiales et des perspectives d'avenir.

coof e
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le prix auquel sont céd8es les actions de l'entreprise est
£ix8 par arr3té du miniscre de 1l'Econouie, des Finances et de la
Privatisation, sur avis de la commission. Ce prix ne peut &tTe inférieur
3 1'évaluation de la commission.

- La loi laisse la possibilité au gouvernmement de procéder a
la privatisation des entreprises soit en bourse, soit directement, hors
marché.

. Les procédures boursidres sont celles de 1'offre publique de
vente et de l'oifre publique d'é&change.

L'offre publique de vente consiste pour 1'Ezat 3 mettre en
vente en bourse les actions qu'il détient au prix fixé& par le ministre ;
les attributions sont fonction du volume des demandes qui peuvent étre
"réduites" si celles-ci sont supérieures 2 l'offre.

L'Etat peut &galement recourir 3 des offres publiques
d'échange pour convertir les certificats d'investissements -ou les titres
participatifs—- &mis par les sociétés, en actions, en cédant au porteur
les droits de vote qu'il détient.

L s R i Satl bl

itre effectue

éu;;iewm&- e sui ne peut excé~
der 20 .Z du tés propres d ce
marché. : v“' e

Ces techniques ont &té les plus couramment suivies pour les
privatisations effectuées au cours de l'année 1987.

Les proc8dures hors marché sont des cessions organisées selon
la méthode de 1'appel d'offre.

I1 y a été fait appel soit pour la privatisation totale
d'entreprise dont la situation ne permettait pas la mise sur le marché
(CGCT) et dans une perspective d'alliance industrielle, soit pour consti-
tuer des noyaux stables d'actionnaires dams les entreprises privatisées.

Dans ce dernier cas un prix d'offre supérieur 2 celui de
1'offre publique de vente est fix8 et les investisseurs sont appelés 2
répondre 3 un cahier des charges publié, comportant notamment '
1'obligation de rester actionnaires de 1'entreprise pendant une certaine
période -2 ou 3 ans— Au vu des propositions, le gouvernement choisi les

acquéreurs.

La constitution de noyaux stables d'actionnaires a écé ytili-
sée pour la privatisation des banques et pour Matra.

ao./b.on



- L'un des objectifs principaux de la privatisation est de -38-
favoriser l'actionnariat des salariés et celui des personnes phvsicues
(actionnariat populaire).

A cette fin la loi prévoit certains avantages :

Pour toutes les cessions de participations de 1'Etat les
salariés et anciens salariés de l'entreprise doivent se voir réserver
10 Z de l'opération. Ils peuvent bénéficier sur ces titres de rabais de
prix —-avec l'obligation de conserver les titres deux ans si le rabais est
supérieur 3 5 Z- et de délais de paiement, dans la limite de 3 ans. Les
salari&s peuvent &galement avoir droit 2 l'attribution d'une action
gratuite pour une action acquise, 3. condition de conserver leurs actions
une année (aprés leur paiement intégral) et dams la 'limite d'un montant
fixé par la loi (&gal 2 la moitié du plafond de la S&curité Sociale).

Pour les opérations réalisées en 1987, en régle générale les
rabais ont &té fixés 3 5 X et 20 Z ; les dé&lais de paiement 3 2 ou 3 ans,
et le bénéfice de l'attribution d'une actiom gratuite pour une action
acquise a &té systématiquement accordé. Les salari®s et anciens salariés
ont le plus souvent souscrit la totalité des 10 % qui leur étaient

réservés.

« La loi prévoit &galement des avantages pour les personnes
physiques : les demandes allant jusqu'd 10 titres sont normalement inté-
gralement et prioritairement servies (cependant pour la privatisation de
Parlbas pour laquelle il a &té& enregistré 3,8 millions de souscripteurs,
il n'a pas &té possible de servir les demandes 3 hauteur de 10 titres et
une réduction uniforme 3 4 titres a d@ &tre effectude ; ce mdme probléme
s'est rencontré pour la privatisation de petites banques).

Les personnes physiques peuvent &galement bénéficier de
1'attribution d'actions gratuites, dans la proportion d'une action pour
dix actions acquises et conservées au moins 18 mois —-et dans la limite de
5 actions gratuites— cet avantage a &té systématiquement accordé pour
toutes les privatisationms. -

« Enfin la loi prévoit la possibilité d'accorder des délais
de paiement, ce qui a &té& utilisée -mais davantage en raison des &véne-
ments boursiers d'octobre 1987- pour la privatisation de Indosuez.

-~ Des procédures de "protection" des entreprises privatisées
ont €té& organisées.

La plus importante, bien qu'elle ne soit pas explicitement
organisée dans la loi, a 3té celle de la constitution de noyaux stables
d'actionnaires (voir supra) qui ont pour fonction d'assurer la transition
entre le statut public de l'entreprise et une situation de marché.

Par ailleurs, pour des considérations d'int&r&t national, le
ministre de 1'Economie et des Finances peut instituer une action spéci-
fique (&quivalente 3 la "golden share” britannique) qui conserve 8 1'Etat
la possibilité aprés la privatisation d'agréer touts prise de
participation dans l'entreprise supérieure 3 10 Z. Une telle action
spécifique a &té instituée pour Elf-Aquitaine, Havas et Matra.

Enfin pour les entreprises dont l'activité est liée 3 celle

de la Défense nationale, les prises de participation excédant 5 % du
capital de l'entreprise sont soumises 3 1l'agrément du ministre.

coefonn
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Par la loi du 2 juillet 19886, le
Gouvernement a été autorisé a
céder au secteur privé la pro-
priété des participations majo-
ritaires détenues directement ou
indirectement par [|'Etat dans
65 sociétés.

1. Les titres
mis en vente?

Dans le cadre de la loi du
6 aolt 1986 relative aux moda-
lités d'application des privatisa-
tions, les actions des sociétés
privatisées détenues directement
ou indirectement par I'Etat seront,
en regle générale, mises en vente
selon la procédure de l'offre
publique de vente (cf. fiche n° 2).

Les autres titres émis par les
sociétés privatisées (titres partici-
pants et certificats d’investisse-
ment) ne sont pas concemés par
I'offre publique de vente. Ces
autres titres peuvent faire I'objet
d’une opération distincte
d’échange contre des actions.
Dans ce cas, les modalités de
I'échange sont précisées a I'occa-
sion de chaque opération.

Les obligations émises par ces
sociétés n'entrent pas dans le
cadre des opérations de priva-
tisation.

2. Comment est déterminé
le prix d'offre
de ces titres?

Une Commission de la priva-
tisation, compcsée de 7 membres,
chcisis en fonction de leur compe-
tence et de leur expérience en
matiere économique, financiers
ou juridique, est chargée de pro-
céder 3 l'évaluation de la vaieur

des entreprises dont les titres
font 'objet de I'offre publique
de vente.

Ces évaluations sont conduites
selon les méthodes objectives
qui tiennent compte, selon une
pendération appropriée a chague
cas, de la valeur boursiére des
titres, de la valeur des actifs,
des bénéfices réalisés, de 'exis-
tence des filiales et des pers-
pectives d"avenir.

Le prix d'offre est fixé par le
ministre chargé de ['Economie,
sur avis de la commission. Ce
prix ne peut étre inférieur 2
I'évaluation de cette commission.

3. Qui peut acquérir
ces actions?

Toutes les personnes physiques
{particuliers) et mcrales {sociétés,
associations, etc.) peuvent acqué-
rir les actions mises en vente.
Cependant, la procédure d'offre
publique de vente prévoit que le
nombre de titres servis a chaque
acheteur peut étre, selon cer-
taines conditions, inférieur au
nombre de titres demandes.

Les personnes physiques de na-
tionalité frangaise ou résidentes
bénéficient, aux termes de la loi
du 6 aolt 1986, d'avantages
particuliers (cf. fiches n** 3, 4
et 5). :

Les salariés ou anciens salariés
des entreprises privatisées peu-
vent acquerir les titres de leur
entreprise, dans le cadre de pro-
cédures particulieres qui sont
précisées a I'occasion de chaque
opération. Les informations concer-
nant ces procedures sont dis-
ponibles au siege social de ces
sociétés.

4. Comment disposer
des informations

sur les sociétés

dont les actions

sont mises en vente?

A coté des analyses écono-

miques et financieres qui peu-
vent étre diffusées par I'établis-
sement de crédit sur ces sociétés,
une note d’information émanant
de ces sociétés et visée -par la
Commission des opérations ce
bourse est mise a la disposition
du pubilic.
Cette note d’information de la
société présente son activité, ses
résultats et ses perspectives d’ave-
nir, ainsi que les conditions de
mise en vente de ses actions.

5. Quels sont les droits
attachés a ces actions ?

La gqualité d’actionnaire donne
des droits sociaux et financiers
permettant de participer a la vie
de la société et d'étre assccié
a ses résuitats.

Droits sociaux liés

a la vie de I'entreprise

e Droit de particicer aux assem-
blées d'actionnaires et drcit ce
vote sur les résciutions présen-
tées par le conseil d'adminis-
tration de la scciéte.

e Droit d’information et de com-
munication qui s'exerce notam-
ment a I'occasion des assembiees
d’'actionnaires.

Droits financiers

e Droit de recevoir la part des
bénefices distribués_a;taches aux
actions détenues (dividende).



e Droit préférentiel de sous-
cription aux augmentations de
capital.

s Droit aux actions distribuées
gratuitement par la société au pro-
rata des actions détenues.
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L'Offre publique de vente,
« OPV », est une procédure de
bourse par laquelle les inves-
tisseurs, particuliers et personnes
morales, peuvent se porter acqueé-
reurs d'actions de sociétés fran-
¢aises privatisées. Par cette pro-
cédure, |'Etat met en vente
cublique tout ou partie des
actions qui composent le capital
ce la société concernée.

1. Comment est annoncée
FOPV?

Par un « Avis » publié a2 l2
Cote officielle de la Compagnie
ges agents de change, largement
repris par la presse et les inter-
médiaires financiers, I'ttat fait
connaitre aux investisseurs les
conditions dans lesquelles son
ofire est formulée.

e Le nombre de titres mis en
vente est annonce.

e Le prix de vente demandé
par I'Etat est un prix ferme et
définitif par action, net de tous
frais pour Facquéreur.

e La durée de loffre, c'est-a-
dire le temps pendant lequel les
crdres du public peuvent étre
crésentés, est  d'envircn deux
semaines 2 compter du premier
icur de la mise en vente pré-
cisé par I'« Avis » precite.

Les actions sont inscrites a la
cote officielle dés leur mise en
vente et imméciatement négo-
ciables an bourse, sauf cas par-
tisuliers précisés dans la fiche
n° 3.

2. ‘La procédure
de Poffre publique de vente

2. Quelles sont les régles

appliquées pour répartir
les titres mis en vente
en fonction

de la demande?

e Lesordres d’achat sont adres-
sés, pendant la durée de I'OPV,
aux intermediaires : banques,
agents de change, caisses d'épar-
gne, PTT, Trésor... Chaque ordre
mentionne la quantité de titres
demandée, au prix unitaire fixé
par I'Etat. Chaque ordre est irré-
vocable.

e La centralisation des ordres
par la Chambre syndicale des
agerts de change permet ce
connaitre trés exactement le
nombre total de titres demandés
a I'achat, face au nombre de titres
offerts a la vente par I'Etat.

e La publication des résuitats
de 'OPV et des régies d’exécu-
tion des ordres est assurée par
un nouve! « Avis » de la Chambre
syndicale des agents de change,
qui parait une ou deux semaines
apres la date de c!oture de I'offre.
Si le nombre de titres demandés
dépasse le nombre de titres
offerts, '« Avis » précise dans
quelle proportion la demande est
servie. S'agissant des opérations
de privatisation, la loi du 6 aout

6. Comment suivre
le cours de ces actions?

Le cours de ces actions fera
'objet, comme pour toutes so-
ciétés cotées, d'une large diffu-
sion (presse, Minitel, Antiope...).

1986 a prévu des modalités spé-

cifiques de réduction des ordres,
ainsi- qu’il est indiqué ci-aprées
{cf. fiche n° 3, § 4).

3. L'ouverture
des comptes

Les actions des sociétés pri-
vatisées devront étre déposées
sur un compte-titres, dont I'inti-
tulé correspond au nom de la
personne physique qui a sous-
crit a 'OPV.

4. Quand les titres
sont-ils cessibles?

Une fois les ordres exécutés,
le réglement et la livraison des
titres interviennent dans le mois
qui suit, sous fcrme d'écriturs
au compte-especes et au compte-
titres des acheteurs.

Des lors, les propriétaires des
actions peuvent exercer tous les
croits attachés a leurs actions, Y
compris celui de les négocier en
bourse, sous la réserve gue les
titres ne fassent pas l'objet d'un
biccage temporaire en contre-
partie d’avantages particuliers
prévus par la loi (cf. fiches n*3
et 4).
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3. I.es avantages parincu.hers

des pnvausauons

Les ordres
prioritaires

1. Quelle priorité ?

La loi a prévu que les personnes
physiques francaises ou résidentes
sont servies de facon prioritaire,
a hauteur de dix titres par per-
sonne.

En outre, dans des conditions qui
seront précisées lors de chaque
opération, les ordres prioritaires
pourront bénéficier de coefficients
éventuels de réduction privilégiés.

2. Qui peut déposer
un ordre prioritaire ?

Toute personne physique de
nationalité frangaise ou résidente
peut déposer un ordre prioritaire;
cette disposition concerne :

— chaque membre d'un fover
peut déposer un ordre. L'ordre
d'un mineur est formulé par son
représentant légal;

— les Frangais domiciliés a
I'étranger;

— les personnes de nationalité
étrangere dont le domicile prin-
cipal se trouve en France au
moment de I'cuverture des opéra-
tions de souscription.

Ne peuvent pas notamment
déposer des ordres prioritaires :
les sociétés, les organismes a
but non lucratif, les clubs d'inves-
tissement.

3. La forme
de l'ordre prioritaire

Dans le borcereau, 'ordre prio-
ritaire est référencé ordre « A ».

L’ordré « A » doit étre établi sur
un formulaire portant engage-

ment sur 'honneur du donneur-

d'ordre de ne déposer qu'un seul
ordre « A»n. Cet engagement ne
peut en aucun cas &tre souscrit
par un mandataire {en particulier,
les comptes gérés).

4. La réduction
des ordres prioritaires

Normalement, les ordres « A »
sont servis intégralement a
hauteur de dix titres :

— dans le cas ol le nombre de
titres offerts & I'OPV ne serait
pas suffisant, la réduction s’opere
selon le mode proportionne! sur
la base de dix titres;

— dans les autres cas, la part
supérieure a dix titres peut béné-
ficier de coefficients de réduction
privilégiés.

Les actions
gratuites

Il peut étre attribué gratuite-

ment, aux personnes physiques
de naticnalité francaise ou rési-
dentes, au plus une action sup-
plémentaire pour dix actions
acquises directement a I'OPV,
en service d’un ordre prioritaire.
La parité d'attribution d'actions
gratuites sera fixée par arraté
ministériel pour chaque opéra-
tion.
Attention ; Seuls les titres acguis
en service d'un ordre prioritaire
scnt pris en comgpte pour I'attri-
bution d’actions gratuites.

1. Qui peut bénéficier
des actions gratuites ?

Les personnes physiques de
nationalite francaise ou résidentes
(cf. ci-dessus, § 2).

2. Les conditions
d’attribution

e Les actions dont I'achat don-
nera droit a l'attribution d'action
gratuite devront &tre conservées
dix-huit mois &8 compter du jour
ou leur prix d'acquisition aura
été intégralement réglé. Ce n'est
qu’a I'issue de ce délai de dix-huit
mois que les actions gratuites
seront remises.

e Ce n'est que dans la limita
de 50 titres par personne, acquis
a I'OPV pour une valeur au
moment de I'émission ne dépas-
sant pas 25 000 F, que les achats
d‘actions donneront droit a l'at-
tribution d’une ou plusieurs actions
gratuites.

Exemples :

a. Une personne a acquis, lors de
I'offre publique de vente, 50 titres
pour un prix global n'excédant
pas 25 000 F. Si, apres dix-huit
mois, elle détient tcujours ces titres
acguis directement de I'Etat, elle
peut se voir attribuer 5 actions
dans le cas d'une distribution
d’une action gratuite, pour 10 titres
acquis a I'offre publique ce vente;
b. Sila méme personne 3 acquis
60 titres pour un prix glotal
n‘excédant pas 25000 F, la
distribution d'actions gratuites
reste limitée a 5 actions, pcur
50 titres acquis et conserves;
¢ Si elle a acguis 50 titres pour
30 OCO F, la distribution d'actions



cratuites portera uniguement sur
les quatre premieres dizaines de
titres. Le porteur ne recevra que
4 titres gratuits. La cinquieme
cizaine lui fait, en effet, dépasser
ie seuil des 25 OOOF.
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Les actions des sociétés pri-
vatisées peuvent étre réglées, soit
en totalité en Francs, soit pour
partie en Francs et pour partie en
titres d'Etat (cf. liste en annexe).
Par ailleurs, des délais de paie-
ment peuvent étre accordés a cer-
taines catégories d'acquéreurs.

Paiement fractionné

Lors de 'OPV, I'Etat peut déci-
der d’offrir la possibilité d’un
paiement fractionné des titres
acquis 3 I'offre. Dans ce cas, les
conditions de I'échelonnement du
paiement sont précisées par
arrété ministériel pris lors de
chaque opeéeration.

Faiement partiel
en titres d'Etat

1. Qui peut payer
en titres d’Etat?

Tout acquéreur de titres, per-
sonne physique ou morale.

2. Quels titres d'Etat ?

Les titres contenus dans la
liste figurant en annexe. Cette
liste sera actualisée réguliere-
ment.

Les modalités

de paiement
{cf. fiche n° 4)

3. Quelle valeur
de reprise
des titres d’Etat ?

Les prix sont évalués, a la date

d'échange, sur la base de la
moyenne de leurs cours de bourse,
calculée sur une période compre-
nant les vingt jours de cotation
précédant la mise sur le marché
des actions offertes.
L'évaluation des emprunts admis
en paiement fait Fobjet, pour
chaque société privatisée, d'un
arrété ministériel. Ces prix sont
publiés au Journal/ officiel et a
fa Cote officielle de la Compagnie
des agents de change.

4. Conditions
du paiement partiel :

e Le paiement en titres d'Etat ne
peut excéder 50 % de I'ensemble
du prix d’acquisition.

e Dans le cas de paiement éche-
lonné, le paiement en titres d'Etat
ne peut étre effectué qu'au pre-
mier versement.

5. Les titres

apportés en paiement
seront-ils bloqués

en attente

de la réponse de I'OPV ?

Les titres doivent obligatoire-
ment étre comptabiiisés au compte

Le régime fiscal
(cf. fiche n* 5)

4. Les modalités de pmement
des actlons des socletes pnvatlsees

de Facheteur. lls sont indispo-
nibles depuis I'enregistrement de
I'ordre jusqu’au résultat de I'OPV.

La liste des titres apportés figure
sur I'ordre d’achat signé par le
client. Elle est établie par ordre
de préférence {la premiere ligne
est celle dont les titres seront
utilisés en priorité). Cette mesure
est rendue nécessaire par la ré-
duction possible de la demande
de l'acheteur.

6. Que peut-il se passer
en cas de réduction
de la demande ?

e Paiement en especes unigue-
ment : aucun probléme.

o Paiement en espéces et en
titres : & la signature de l'ordre
d’'achat le client indique, dans la
limite de 50 % du prix d"acquisi-
tion envisagé, le montant maximal
en Francs qu’il entend régler en
titres.

Ala réponse de I'ordre, c’est cette
somme qui sera utilisée en prio-
rité, sous réserve qu'elle ne repré-
sente pas plus de 50 % de la
valeur des titres obtenus.

Exemples :

a. Achat de 100 actions pcur un
mentant total de 100 000 F.
Sur un ordre d'achat, le client
incdique 20 000 F par apport de
titres.
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La réponse de I'OPV porte sur
60 000 F.

La possibilité maximale de regle-
ment par apport de titres ressort
a 30000 F (50 % de l'acquisi-
tion).

Le donneur d’ordre ayant pla-
fonné "apport de titresa 20 000 F,
cette somme ne saurait étre deé-
passée. Les prix de reprise des
titres désignés sur 'ordre, s'éta-

blissant par exemple 8 19 800 F,
le client reglera :
19 800 F en titres

40 200 F en especes

60000 F

b. Achat de 100 actions pour un
montant total de 100 000 F.
Sur son ordre d'achat, le client
indique 40 000 F par apport de
titres.

5. La ﬁs-vcal,ité’
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La réponse de I'OPV porte sur
70 000 F,

La pcssibilité du reglement par
apportdetitresressorta 35 O00F.
Les prix de reprise des titres dési-
gneés en priorité sur I'ordre, s'éta-
blissant par exemnple @ 34 600 F,
le client réeglera :

34 600 F en titres

35 4Q0 F en especes

70000 F

des opérations de privatisation

Fiscalité directe
applicable
aux particuliers

1. Impot sur le revenu

Les avantages correspondant
a lattribution gratuite d’actions
ne sont pas imposables

2. Les plus-values
sur échange de titres
sont-elles imposables ?

Les plus-values existant sur
les titres d’emprunt d'Etat cu
assimilés (obligations CNI/CNB
notamment) remis en échange
d’actions de sociétés privatisées
ne sont pas imposées.

Ces opérations d’échange ne scnt
pas prises en compte pcur ia
détermination du montant annue!
des cessions ce valeurs cotees
au-dela duquel les plus-vailues

sont taxables (265 600 F de ces-
sions en 1985).

3. Quelle valeur
d’acquisition

sera retenue

lors de la cession
ultérieure

des actions ?

La plus-value sera calculée
& partir de la valeur d'acquisiticn
des titres d'Etat remis en échange,
a laquelle est ajoutée la partie
du prix payé en especes.
En cas de remise a I'échange
d'obligations CNI/CNB regues lors
des opérations de nationalisation,
le prix d’acquisition correspondra
a la valeur d'origine des actions
ayant decnné droit a lindemni-
sation en 1982, majorée de la
fraction du prix payé en especes
(ctf. exemples).
Les actions gratuites auront pour
valeur d’acquisition leur cours
de bourse au jour de leur attri-
bution.

4. L'achat d'actions

de sociétés privatisées
ouvre-t-il droit

aux avantages Monory
et Compte d’épargne
en actions ?

L'acquisition d'actions de
sociétés privatisées contre paie-
ment en espéces ou remise de
titres d'emprunt d'Etat ou assi-
milés constitue un investissement
ouvrant droit 2 la réduction d'imgct
« Monory » ou « Compte dépar-
gne en actions », dans les limites
prévues pour I'application de ces
dispositifs.

En cas de paiement fracticnné,
I'investissement est égal au mon-
tant de la somme effectivernent
versée au titre de "année consi-
déree.

Par excepticn, la remise d'obii-
gations CNI/CNB regues directe-
ment par le souscripteur en
échange d'actions de sccietes
naticnalisées en 1982 présente
un caractere intercalaire : elle ne
constitue ni un désinvestissement,
ni un investissement nouveau.



Fiscalité directe
applicable
aux entreprises

Les plus-values ou moins-
values résultant de I'échange de
titres d’emprunt d'Etat ne sont
cas prises en compte dans les
résuitats de l'exercice. Eiles le
sont dans ceux de I'exercice au
cours duquel sont cédées les
actions regues en échange. Dans
le cas de paiement par échange
de titres, ces actions sont ins-
crites au bilan pour la méme
valeur comptable que les titres
remis a I'échange et sont répu-
tées avoir été acquises a la
méme date que ces demniers.
Les actions payées en especes,
quant & elles, sont inscrites au
bilan pour leur valeur réelle
¢’achat.

Droit
d’enregistrement
et de timbre

Les opérations de privatisation
ne sont soumises a aucun droit

d’enregistrement ni de timbre
{impét de bourse notamment).

Exemples pratiques :

a. Achat par un particulier de
10 actions pour un montant total
de 60 000 F, dont 40 200 F payés
en especes et 19 BOOF en titres
d’emprunts d'Etat achetés 15 000 F
en 1985 :

— la plus-value réalisée lors de
la cession uitérieure des actions
sera calculée a partir du prix
d’acquisition des titres remis en
paiement majoré de la fraction
du prix payé en especes, soit
par titre :

15 000F-:-040 200F _ 5 520 F

— linvestissement a8 prendre en
compte pour les avantages Monory
et C£EA s'éleve 2 60 O00 F, F'avan-
tage n’est toutefois applicable
que dans les limites propres &
chacun de ces dispositifs : par
exemple, pour le CEA 14000 F
pour un couple marié.

b. 10 actions d’'une société, na-
tionalisée en 1882, ont été ache-
tées par un particulier, en 1980,
pour un prix global de 6 OCOF.
Leur échange contre 2 obligations
indemnitaires CNl de 5 OQ00F
n'a pas donné lieu a imposition
de la plus-value, la nationalisation
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ayant été une opération inter-
calaire a cet égard.
Ces 2 obligations CNJ, dont la
valeur unitaire est, au jour de
Iéchange, de 5 1CO F sont remises
en paiement partiel du prix d’acgui-
sition total de 22 200F pour
50 actions d'une société priva-
tisée, le solde de ce prix total,
soit 12 OO0 F, est payé en espéces.

Pour le cal/cu/ des plus-values de
cessions ultérieures, la valeur
d’acquisition unitaire de ces
80 actions est :

6000F + 12000F

50

Si 5 actions, d’'une valeur uni-
taire de 525 F au jour de leur
attribution, sont attribuées gra-
tuitemment au souscripteur, la
valeur d'acquisition unitaire des
55 actions est :

6000 F+ 12000F+ 2625 F

55

En ce qui concerne le Monory et
le CEA, Tinvestissement en acticns
réalisé lors de I'éechange s'éleve
a la partie du prix payée en
especes : 12 O00F.

Si les obligations CNI avaient
été achetées sur le marché pos-
térieurement 2 1982, l'investis-
sement en actions réalise lors
de I'échange s’éléverait a :
B100FX2]+12000F =22200F

= 360F

= 375F



La procédure de sélection des actionnaires stables

(transparence, publicité, appel 4 la concurrence)

Principes

La sélection des actionnaires
stables repose sur un appel d'of-
fres ouvert a tous (Frangais ou
étrangers). Cela signifie que tout
investisseur quelle que soit sa
motivation, peut présenter un
dossier pour l'acquisition d'une
fraction du capital d'une société
privatisée.

Cet appel d'ofires est publié au
Journal officiel et dans deux jour-
naux financiers a grand tirage.

La publication d'appel d'offres
ouvre un délai de réponse d'un
mois aux investisseurs intéressés.

Définition

des principales

caractéristiques
du noyau stable

Au cas par cas, les caractéristi-
ques du noyau stable sont défi-
nies par référence au capital de la
société a privatiser (jamais plus
de 30% *) et par la taille mini-
mum et maximum des investisse-
ments individuels {en général de
0,5 a 5 % du capital); ces caracté-
ristiques sont soumises préaia-
blement, pour avis, a la Commis-
sion de la Privatisaticn;

La Commission de la Privatisation
donne également son avis sur la
prime qu'il convient de demander
aux investisseurs stables en sus
du prix de 'OPV. Ce niveau de
prime est établi au cas par cas et
tient compte de differents élé-
ments (2 titre d’exemple, la certi-
tude d'étre « servi », c'est-a-dire
de recevoir des titres, constitue
un avantage qu'il convient d’ap-
précier; a l'inverse le blocage de
ces titres pendant une certaine
péricde constitue pour I'investis-
seur une charge a aporécier). Au
total, les niveaux de prime ont en
général varié entre 2,5 et 10%
pour des investissements indivi-
duels compris entre 0,5 et 5 % du
capital de la société a privatiser.
Cette prime a été supérieure dans
les deux ou trois cas ou il s’est agi
de donner aux investisseurs rete-
nus un centréle de 'entreprise :
BIMP, TF 1, BTP.

Le cahier des charges

Il est élabor2 au cas par cas,
en liaison avec les cabinets
juridiques conseiis et les ban-
guiers-conseiis sélecticnnés par
le Gouvernement pour chague
cperstion de privatisation.

il comprend en général deux par-
ties :

e la premiere partie décrit les
obligations contractuelles (ccnci-
ticns générales de vente, durée
de détention des titres, formaticn
des contrats de vente, jouissance
des titres, paiements, etc.};

e la deuxieme pariie ccmporia
une liste de questions qui coivent
permettre 2 I'investisseur de pré-
senter et de justifier sa demance
(identification de I'acquéreur
éventuel et de ses capacités
financieres, description de sa
stratégie d'entrée dans le capitzl
de l'entreprise privatisée, princi-
paux domaines de coopérsticn
envisageés, avantages technolcgi-
ques, commerciaux ou financiers
que le groupe privatisé peut reti-
rer de cette participation éven-
tuelle, moyens envisagés pour la
poursuite du développement de
'entreprise privatisée).

Ce cahier des charges est putlic.
[I peut atre retiré par quiccncue ie
scuhaite au burezu du ministare
ces Finances mentionné dans
'appel d'offres.

Dépot des offres

Les offres doivent &tre remi-
ses, Sous un mois, au bureau'de la
Direction du Trés¢cr compgetent.
Caiui-ci centralise les demances
et 2n veérifie ia valicité.

En général, les candidats intéres-—
sés se font connaitre pencant la

("} Ce pourcentage a été dénassé dans ceux cas seulement :

'a Zancue ‘ndusirieile 2t mobiliere orivée et [a 3anaue cu

batiment et des travaux pubiics. Dans le cas ae ces ceux perites banaues il s'agissait en effer g’attnbuer 4 un ou 3 Gueicues

investisseurs groupés un contréle de cas atabiissements piutét que de staoiiiser une part mincritaire de leur c3p!

aux investisseurs seéiectionnes a éte calculé 2n consequence.

ital. Le prix cemancé



péricde d'un mois, soit aupres de
'entreprise, scit auprés de l'ad-
ministration des Finances.

Durant cette période d'un mois,
un ou plusieurs échanges de vues
ont lieu, entre la direction de I'en-
treprise privatisable et le ministre
ou ses représentants. L'entreprise
peut ainsi, en temps opportun,
faire connaitre ses souhaits et
décrire ses liens avec les candi-
dats déclarés.

De son cdté, le ministre peut &tre
amené 3 demander aux diri-
geants de lentreprise privati-
sable d’élargir la gamme de leurs
souhaits, voire de renoncer a tel
ou tel d’entre eux. Il peut égale-
ment leur demander de prendre
des contacts exploratoires avec
tel ou tel investisseur potentiel.

Au cours des opérations les
plus récentes, et afin d’'élargir le
choix des investisseurs stables,
le ministre a été amené a consul-
ter les banquiers-conseils du
Gouvernement. Ceux-ci Iui ont
fourni — a titre strictement explo-
ratoire — une liste d'investisseurs

qui pourraient &tre intéressés a
I'opération de privatisation consi-
dérée. De méme, le ministre a
demandé a la Direction du Trésor
de lui fournir une liste des princi-
paux investisseurs potentiels lui
paraissant pouvoir figurer dans
les groupes d’actionnaires sta-
bles.

Sélection des offres

La sélection définitive des
investisseurs a lieu entre la date
de remise des offres et celle du
lancement de I'offre publique de
vente. Elle est précédée d'une
séance de rétractation au cours
de laquelle les investisseurs pré-
sélectionnés se font communi-
quer le prix retenu pour leur
acquisition éventuelle.

7

Cette sélection tient compte prin-
cipalement :

— des liens traditionnels, finan-
ciers, commerciaux ou technoic-
giques, pouvant exister entre le
candidat et I'entreprise privati-
sée; _

— de la cohérence de la stratégie
développée par le candidat;

— des souhaits exprimés par
I'entreprise privatisée elie-méme;
— du souci de diversification des
groupes d'actionnaires stables.

Le Ministre peut étre amené a
écarter ou 3 réduire les demandes
présentées; de méme, il peut
décider de réduire la taille globale
du groupe d'actionnaires stables
envisagé initialement.

Le nom des candidats non sélec-

tionnés n’'est pas rendu public —
conformément aux usages tradi-

tionnels — afin de ne pas leur por-’

ter préjudice. En revanche, la liste
compléte du groupe d’actionnai-
res stables retenu est rendue
publique avant la privatisation de
'entreprise et figure dans la
notice COB.
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'Analyse des caractéristiques

des groupes d’acti_onnaires‘_si;able's.

Statistiques des demandes regues, retenues et écartées

Bilan des choix effectués pour constituer les noyaux stables
Il s’agit des privatisations prin- — .
cipales : Paribas, CCF, Havas, Francais Eangers
Société générale (hors Saint-

Gobain et CGE — cf. page 13) Montaat de Pofire . .
pour lesquelles un noyau stable de souscription. .. « 100 millions F - 100 millicns F  + 100 millions F = 100 millions F
de 18,5 3 30 % a été constitue
avec des primes de 2,5 8 8 %.  Nombre ds sociétés

syant présentd 1 ou
plusieurs dossiers . . 33 1 13 0

,

Nombre de sociétés
retenues au moins )
1fois.......... 31 0 9 0.

. Nombre de sociétés
nayam jamais &
retenues. ......... 2 1 4 0

Bilan des choix effectués pour constituer des tours de table majoritaires

Il s’agit des privatisations des ) ,
petites banques, BTP et BIMP, Francais Erangers
pour lesquelles 51 % ont été

attribués hors marché, avec des  Mootant de [ofire - )
primes de 5 % 3 45 %. de souscription... <+ 100 millions F = 100 millions F  + 100 millions f = 100 millions F

Nombrs de sociétés
avant presenté 1 ou
piusieurs dossiers . . 3 35 0 3

Nombre de sociétés
retenues 3y moins
ths .......... 1 13 0 1

retenues. .. ...... 2 22 0 2

Evolution du nombre de sociétés figurant dans les noyaux stables

Nombre total cumuié
{invastisseurs presents

dans las novaux stables Francais Etrangers Total
apres chague opération -
Parbas . ... ... 13 3 17
BIP &t BIMP ... ... ittt 28 5 3
Crédit commercial de France . ............... 35 6§ @
HOVES ..ot 40 7 2
Société générale......................... a5 10 55




Ces chiffres montrent que :

— les actionnaires stables des
groupes privatisés se « recru-
tent » essentiellement parmi les
sociétés de taille importante,
compte tenu des sommes en jeu;
— les banques et les assurances
sont plus présentes que les
industriels ou les’ sociétés de
services.

Sociétés figurant dans les noyaux stables
parmi les 10 premiéres entreprises de chaque secteur

11
Place des grandes entreprises francaises
L] L
dans les groupes d’actionnaires stables
Présence des principaux groupes francais dans les noyaux stables
Nombre ds socidtés prisentes dans les noyaux stables /10 /20
_par sectaur st sur les « n 3 premigres
InduSHi®lS. . ... oviiiiiii ittt e 4/10 5/20
SEIVICES . .. iv ettt e 3710 3720
Banques. . .......iiiiiiiie e 8710 7720
ASSUTENCES . . ..ottt inie e e e e 710 1720
B 1+ IR Pt 20°/40 22/80
{°} 20 das 31 greupes francars figurant dans les neysuz stavies principaux.
Sociétés figurant
ou non, 2 ce jour, Présantes Absentes
dans un noysu stabie
Industries Compagnie francaise des pétroles 314
Compagnie générale d'élsctncité Renauit
Thomson Peugect
Rhdne-Poulenc Saim-Gobain
Sacilor
Sheil/France
Banques Banque nationale de Pans Caisse d'épargne
Crédit agricale Crédit industriei et commercial
Crédit lyonnais Banous francaiss du commerce
Sociétk générals axtirieur
Paribas Banques populaires
Suez
Assurances Union des assurances de Paris Victoire
Assurances generales de France Assurances mutueiles agricoles
Groupes assurances nationaies AGP
AXA
Mutueile générais de France
Caisse nationale de privoyance
Generaii
Services Campagnie générale des eaux Air France
Lyannaise des eaux pMU
Nawvigation mixte Chargeurs
Accor
Havas
American Express France
SCAC
Source . oes 1 300. ¢ Sxpe 1988
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Les participations croisées

Auto-controle
et groupes
d‘actionnaires
stables

La loi du 12 juillet 1985 a
complété la législation de 1968
sur les participations réciproques
en étendant son champ d'appli-
cation aux participations indi-
rectes dites circulaires.

Contrairement 2 la loi de 1968, la
loi de 1985 n’a pas édicté une
interdiction mais une privation du
droit de vote des actions d’auto-
contrdle et en cas de non-respect
a prévu une sanction pénale.

Régle :

Lorsque des actions d'une société
sont possédées par une ou plu-
sieurs sociétés dont elle détient
directement ou indirectement le
controle, il ne peut étre tenu
compte des droits de vote atta-
chés a ces actions qu'a concur-
rence de 10 % des voix dont dis-
posent les actionnaires présents
ou représenteés

Définition du controle :

Une société en controle une
autre :

— lorsqu’elle détient directement
ou indirectement une fraction de
capital lui conférant la majorité
des droits de vote;

— lorsque, compte tenu des cir-
constances, elle a, en fait, par les
droits de vote dont elle dispose,
la possibilité de faire prévaloir
son point de vue lors des assem-
blées.

Le contrdle est présumé lors-
que la société dispose directe-
ment ou indirecternent d'une
fraction des droits de vote
supérieure 3 40 % et qu'aucun
autre associé ou actionnaire ne
détient directement ou indirec-
tement une fraction supérieure
a la sienne.

Sanctions pénales :

— avis préalable de la COB;
—amende de 6 000 a
120000 F.

Il n’est pas besoin de préciser que
les modalités retenues en matiere
de sélection des groupes d'ac-
tionnaires stabies ne peuvent

déroger en rien aux régles rapce-
lées ci-dessus. En regle générazle,
le groupe d'actionnaires stables
est limité 8 20 % ou 30 % maxi-
mum du capital de l'entreprise
privatisée. Par ailleurs, les partici-
pations individuelles, au sein du
noyau stable, ne dépassent pas
5 % environ du capital.

Participations croisées

A ce jour, une seule participa-

tion croisée est issue de la consti-
tution des noyaux stables. Elle
concerme la CGE et la Société
générale (la CGE détient 2 % de
la Société générale, celle-ci déte-
nant 5,5 % de la CGE). .
Naturellement, une participation
croisée 3 des niveaux aussi limi-
tés n'a rien & voir avec un auto-
contrdle (cf. Ja définition de
I'auto-contrdie), ni en droit, ni en
fait.
Elle constitue [lillustration de
relations commerciales privilé-
giées : la Société générale est le
banquier chef de file traditionnel
du groupe CGE depuis plus de
cinquante ans.
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Principaux membres
des groupes d’actionnaires stables

Noyaux stables : investisseurs choisis deux fois

Liste par montant décroissant des participations attribuées

Cette liste de 14 noms regroupe :
— 10 compagnies d'assurances, Nom
cont il s’agit la de la vocation
méme, (7 parmi les 10 premieres

Montant
en millions de F

du secteur, et 4 publiques, 4 mu- 1. Assursnces générales de France 857

tuelles, 2 privées); 2 Union des assurances de Paris 816
-2 groupes industriels (CGE et 3.. Compagnie geénéraie des eaux 677

4 Rhdne-Pouienc 608

Rhéne-Poulenc); 5 Groupe des assurances nationales 586

— 1 société de services (Géné- 5o o
rale des eaux); 7 Caiesa netionsie de oré 251
— 1 société financiere (Frandev). 8 1358 nstiond’s ds prevoyance >
3 Groupe populaire dassurances 281

9. Mutuelle généraie de France 241

10.  Garantie mutuelle des fonctionnaires 234

10. Géndrale des saux 234

10. Frandev 234

10. Générali 234

14, Mutueile assurances BTP 188

Liste des actionnaires stables au 24 septembre 1987

Dissolution de la SFP! : Saint-Gobain et CGE

~

Pour la privatisation de Saint-Gobain et calle de la CGE, aucune pro-
cédure hors marché n’a été mise en ceuvre dans la mesure ot un noyau
stable préexistait au travers de la Société francaise de participations
industrieiles, SFPI.

Cette société détenait de 15 a 25 % du capital des principaux groupes
industriels nationalisés dont 25 % de Saint-Gobain et 25 % de la CGE.
Au moment de sa dissolution, septembre 1286, les différents action-
naires se sont vus attribuer des titres au prorata de leur participat:cr!
au capital de’'la SFPI. C'est ainsi que les banques nationalisées, qui
possédaient 50 % de la SFP, se sont vues attribuer 12,5 % du capital
de chacun de ces deux groupes.

Des regroupements de ces participations sont intervenus entre les
banques :

— sur la BNP et Suez pour Saint-Gobain;

— sur la Société générale pour la CGE.
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Attributions effectuées
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par l'application de la loi de privatisation

Au total, les attributions effectuées par application de I'article 4 de la
loi de privatisation, font ressortir les résultats suivants :

Montant
Nombra des
— DIt ere e
sélection sements
en miilions F
Compagnies industrisiles : 12
coe 2 % GCF : 45 I §77
......................... Sociéth génirale : 2
Lo, Paribas : 0.8
Compagnie générale des saux....... 2 ¥ Société générale : 0.5 ‘ 224
. CeF . 3 |
Rhone-Poulenc ................. 2 ; Société géndrale : 2 } 608
Michelin...................... 1 BIMP . 10
[ 1 Paribas : 3 -
LDréal...........covviiivnn., 1 Paribas : 1
Schneider..................... 1 Paribas : 0.6
Navigation mixte. ............... 1 Paribas : 0.5
Lafarge. .......oooiiiia .t 1 CCF . 3.9
Thomson. ......ccovveeunnnnnn. 1 CCF 3
Lyonnaise des saux.............. 1 Havas : 4
COIP i 1 Société générale : 0.5
Banques et sociétés financieres : 12
Paribas : 0.5 2
Frandev ................co.... 2 Société génmle ;. 05 234
Société générale . ............... 1 Havas : 4
Paribas.............coonnun.. 1 Havas : 4
Crédit agricole. .. ............... i Havas : 25
Crédit lyonnais ................. 1 BTP . §.3
Créditfoncier .................. 1 BTP . 5.5
ot 1 BTP 2
Mervet ... ... .. it 1 BTP : 2
CCME ... i 1 BTP : 2
Comptoir des sntrepreneurs ........ 1 8TP . 2
Saint-Honoré - Matignon .. ........ 1 Societé généraie : 1
Marceay investissement. ... ... .. .. 1 Société géneraie . 0.5
Assurances, mutueifes,
caisses de retraite : 11
Paribas : 2 ) e
BGF .ot 2 § Socs it . 2 |8
Paribas : 3 ] 818
UAP. e 2 g South sivican ; ;
Paribas : 06 !
BAN. ..o S I A S
{ Panbas : i -
AXA it 2 3 coF g \ 525
f oL 3 1 o
MGF ..., 2 | BIMP 12 i
Paribas : 0.5 ) 24
BMF o 2 g St inirae . 03§ B
{  Paribas : 06 ! €1
[ P 2 | Seciit ginirale : 1 ; 3
i Panbas : 65 !/ 281
BPA. ... e 2 ) Socigte g'-n'»nl‘ . 0.7 ]
: 38 ¢
Mutueile assurances BTP.......... 1 : ?‘I’; a7 i 186
CNPOBTP...coviiieiennnn, 1 Société généraie : 0.5

Organic .....coovvvnnennneann 1 Société génersie : 0.5
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Attributions effectuées g . -
par l'apphcatxon de la loi de privatisation (su:te)

Montant
Nombre . des
. Nom st pourcentage . .
Entregrises de L invests-
séiection de la participation sements
en millions F
Divers : 10
Siparex. ......iiiiiiiiiiaaaa 1 BIMP : 10
Galeries Lafayetts . .............. 1 CCF : 25
e N Socidté de mumons mohilisres. . 1 Havas : 3
L “ UNEBP. .. i 1 BIMP . " 5
LA Coparis st divers. ............... 1 BIMP : 8
PNB. ... i 1 BTP : 205
. . 2 )1 R 1 BTP : N3
g oo - - CNSBTP ....evvenil.n. N 1. BTP : 4.7
E i o Y Synficatentrepreseurs 8TP........ 17 [ - BTP: 32
o Caissa nationaie des emreprengurs TP. 1 BTP 13
Etrangers : 10
Kowsitinvt A ................. 1 Paribas 0.5
Sumitomo Life.................. 1 Paribas : 05
1 | PN 1 Paribas 0.5
Kredietbank. . .................. 1 CCF : 25
Société ginérale de Belgique ....... 1 Havas : 25
T T - T - Gommaercial Union . . ............. 1 . Société générale : 1.3
Meiji .......coiiii i 1 Société générale : 1.9
Banco de Santander. ............. 1 Société générale : 0.5
" Sociéti générale : 0.5
Generali . ............ .00t 1 Paribas : 0.5 234
Contrade-Ormont . ............... 1 BIMP : 10
i ’; “ .f: . .
¥ i
r 2
IrrN



Le Trésor au ceur du processus technique de pn'va:isazion

~ Sous l'autorité du Ministre, qui prend bien évidemment la décision finale en
- ce qui concerne le choix de I’entreprise qui sera privatisée, son prix de cession,
et le cas échéant la composition de son «noyau stable» d’actionnaires, la
Di'rcct.ion. du Trésor assure la maitrise d'cuvre technique du processus de
privatisation : ) :
— Lorsque le Ministre I'interroge sur 'opportunité de choisir telle ou telle
entreprise, elle procéde i une analyse préalable des « forces et faiblesses»

(rentabilité, structures de bilan, apport de la privausation i la stratégie de
I'entreprise etc.).

— Une fois la décision prise, elle met en place le processus de séiection des
banquiers qui évalueront I'entreprise et conseilleront I'Etat sur les procédures
de mise sur le marche.

— Elle a la charge de «piloter» le dossier en étroite concertation avec
I'entreprise et ses conseils pour mettre au point la structure de 'opération (offre
publique de vente, noyau stable, prime demandée aux membres du noyau stable,
augmentation éventuelle du capital, calcul des avantages accordés aux salariés
et aux petits porteurs et effet de ceux-ci sur le prix de cession) et son calendrier.

— Elle examine les rapports d'évaluation qui sont transmis 4 la commission
de privatisation en vue de la fixation du prix, et recueille, le cas échéant les
propositions remises par les candidats au « noyau stable ».

— Elle est entendue par la commission de la privatsation.

— Elle propose au Ministre, une fois les résultats des offres publiques de
vente connus, les modalités de réduction des demandes.
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DEPENSES SUPPORTEES PAR L’ETAT
A L’OCCASION DES PRIVATISATIONS

{en miltions de francs)

Cahinets (audits 'l‘:.ais prélevés :alr Total
Experis juridiques (1) ies banques (2)

Saint-Gobain ............ ...l 3.3 423,8 427,1
Paribas ..........iiiiiiiiia, 3,9 675,8 679.7
Sogenal ........ciiiiiiiiiiiat 1.1 75.8 76.9
BT P e 0.9 16,6 17,5
BAIMP. . 0,8 14,0 14,8
C.CF. i 2,4 . 2151 2175
C.GE. (3) ceieiiiii i 3,0 329,9 3329
Havas ...... ..ot LS5 . 98.4 99.9
TFd oo, JU S 4,2 974 | 1012
Société Générale .................. 3.0 528,8 531.8
SUBZ . it i e 4,0 390.,7 394,7
Matra ... e 1.9 40,3 42,2
[ o 2 e S 1,6 — 1,6
Caisse nationale du Crédit Agricole . 4,7 — 4,7
Autres opérations (4) .............. 1,9 —_ 1,9
TOTAL ... e 38,2 2 906,6 2 944,8 (5)

Scurce : Données fournies par la direction du Trésor.

(1) Un certain nombre de banques-conseils ont modéré la rémunération de leurs travaux d*évaluation (voire les ont assu-
rés 4 titre gratuit) en fonction des ¢ érations auxquelies ils pouvaient prétendre dans le cadre du placement des titres.
(2) Commissions et frais liés au placement de I'O.P.V., de I'offre aux salariés, de 1a tranche internationale et le cas
échéant des offres pubiiques d’échange.

(3) En raison des augmentations de capital simultanées 4 I'O.P.V., les commissions ont été partagées entre 1"Etat et la
C.G.E. Celle-ci a versé¢ pour sa part §47,6 millions de {rancs.

(4) Cessions du crédit du Nord, de I'U.B.P., de la banque Chaix et de |'Européenne de Banque.

(5) Pour étre complet, il conviendrait de rajouter 4 ce totai, les sommes consacrées i la campagne de publicité lors de
1'O.P.V. de T.F.1. prise exceptionnellement en charge par {"Etat (14.7 millions de [rancs), des dépenses d'information
(2.0 millions de lrancs) et fa ré ération des bres de la C ission de la privatisation entre septembre 1986 et
mai 1988 (2,5 millions de francs).

Le total général atteint dés lors 2 963,6 millions de francs.
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RECETTES NETTES DE PRIVATISATION (1)

 (au 31 203t 1989)

{en millions de francs)

Opérativas (2)

Receties neties

8937

Saint-Gobain............... e P

Paribas.............. e riaaeian T 12844,4 7
SORENAl ..vvtiiiie e o 630.‘.2‘ .
135 08 RSP 4037
BLM.P. i 7
C.CF. 2t CFPB. coooeiee i, 21874
(ol < -SSP - 8570,
Havas . .o e 27703 -
Société Générale............ .. ... L 0o 17 242,3 -
T i e T 43864
SUBZ ..t i e e ‘147862,5 © T
Matra . ... e ~ 968.5
CNLCoAe e 6791.2
Autres opérations (3). ... i 1229.6
TOTAL ... i 81 692,1

Source : Données fournies par ta Direction du Trésor.

(1) Recettes inscrites au compte d'affectation spéciale n® 902-21 jusqu'au 31 décembre 1988, puis au compte n® 901-520

depuis cette date.

(2) La « privatisation » de la C.G.C.T. ayant été réalisée par cession d’actifs appartenant 3 la C.G.C.T.. le produit
de la vente (500 millions de francs) a été encaissé par la C.G.C.T. « résiduelle » en cours de liquidation, afin d"apurer

en partie son passif.

(3) Cessions de la Bangue parisienne de crédit, du Crédit du Nord et de la banque Sofinco.
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Ministére de 'Economie, des Finances et de la Privatisation

@8]

2 NOTE
— ,BL- semaine du 21 au 27 mars 1988 8‘76

Document 5 - FINANCES PUBLIQUES

69
3
@2)

La politique de privatisation :
bilan et perspectives

M. Edouard BALLADUR,
ministre d'Etat, ministre de
I’Economie, des Finances et
de la Privatisation a présenté,
le 2 mars 1988, le bilan et
les perspectives de la poli-
tique de privatisation.

La présente Note bl/eve repro-
duit les commentaires du
ministre d’Etat. Elle compléte
les documents publiés pré-
cédemment, en particulier :
— [la réalisation du programme
de privatisation (NOTE BLEUE
n°® 353, semsine du 12 au 18 octo-
bre 1987);

— 1987 : une année d’action
économique et financiére
NOTE BLEUE n° 368, semaine
du 25 au 31 janvier 1988).
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Prés de la moitié
du programme
de privatisation
a été realisée

Le dispositif législatif et régle- -

mentaire ayant été mis en place
rapidement (lois du 2 juillet 1986
et du 6 aolut 1986, décret du
26 octobre 1986), la politique de
privatisation est entrée dans sa
phase opérationnelle en
novembre 1986 avec la privatisa-
tion de Saint-Gobain.

Entre novembre 1986 et février .

1988, soit en seize mois, prés de
la moitié du programme de cing
ans prévu dans la loi du 2 juillet
1986 a été realisée :

e 12 groupes, représentant 29
des 65 entreprises figurant sur la
liste des entreprises privatisables
ont d'ores et déja quitté le secteur
public (Saint-Gobain, Paribas,
Banque du Batiment et des Tra-
vaux publics, Banque industrielle
et mobiliere privéee, CCF, CGE,
Havas, Société générale, Suez,
Matra, CGCT et Mutuelle gene-
rale de France);

e par ailleurs, TF 1 a été pnvatl-
sée en application de la loi du
30 septembre 1986 et la Caisse
nationale de Crédit agricole est
en cours de mutualisation en
application de la loi du 18 janvier
1988;

e les entreprises publiques du
secteur concurrentiel qui ont ainsi

regagné le secteur privé
emploient plus de 500 000 saia-
riés et représentent une valeur
globale approximative de
120 milliards F.

Au 31 décembre 1987, le
compte d'affectation des pro-
duits de la privatisation a enre-
gistré 71 milliards F de recettes
sur les deux années 1986 et
1987, alors que les prévisions ini-
tiales pour 1987 étaient limitées
3 30 milliards F.

Le « portefeuille
Privatisation type »
a rejoint son niveau
de départ

Le portefeuille moyen de titres
d’entreprises privatisées (pour
quelqu’un qui aurait souscrit 10
actions au plus lors de chaque
privatisation) se situe a — 0,6 %
de son niveau de départ (celui de
I'offre publique de vente). Ce por-
tefeuille type avait subi, comme
toutes les autres valeurs boursié-
res, le contrecoup de la crise
d‘octobre et s'inscrivait fin janvier
en baisse de 20 %.

Ce redressement recouvre toute-
fois de fortes disparités :
— 7 entreprises privatisées s’ins-
crivent en hausse ou sont a I'equi-
libre (Saint-Gobain, BTP, BIMP,
CCF, Havas, TF 1, Matra);

— b5 entreprises sont encore en
dessous de leurs niveaux d'OPV
(Paribas, Sogenal, CGE, Sociéte
générale, Suez).

Les petits porteurs
ont fait preuve
d’une grande stabilité

Le succes populaire des opéra-
tions de privatisation ne s’est pas
démenti, y compris pour la der-
niere en date, Matra, dont les
résultats ont dépassé les prévi-
sions malgré la conjoncture diffi-
cile. Le nombre des souscripteurs
a représenté un total de 17 mil-
lions de demandes, soit environ
1,4 million de demandes par opé-
ration de privatisation.

Maligré la crise sur le marché des
actions, les petits porteurs ont
fait preuve d'une grande stabilité.

Selon les estimations disponi-
bles, environ 65 % des souscrip-
teurs initiaux aux opérations de
privatisation ont conservé leurs
titres. lls étaient 71 % en sep-
tembre.

Ces pourcentages de conserva-
tion des titres sont supérieurs a
ce qui est observé lors d'autres
opérations de marché compara-
bles; supérieurs également a ce
qui a été observé en Grande-
Bretagne.

mu-\u‘.-”k-
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Les privatisations constituent un
enjeu majeur de la modernisation
de notre économie et du renou-
veau du dialogue social dans
notre pays. Elles se devaient
d'étre exemplaires tant du point
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de vue du respect des intéréts -
patrimoniaux de I'Etat, de l'en-

couragement de [Iactionnariat
populaire et salarié, que de la pré-
servation de l'indépendance
nationale. Le respect vigilant de

ces impératifs explique la com-
plexité du montage des opéra-
tions, et justifie que l'on dresse
aujourd’hui le tableau des ques-
tions qui ont pu se poser.

-59.



La constitution
de « noyaux stables
d’actionnaires »

L'expérience récente a montré a
quel point il aurait été irrespon-
sable de remettre sur le marché
des entreprises privatisées
dotées d’'un capital totalement
émietté. La constitution de
«ugroupes d’actionnaires

stables », limités et évolutifs, per-
mettant de stabiliser environ

20 % & 30 % du capital des
sociétés remises sur le marché,
s'est donc révélée a la fois néces-
saire et appropriée. Protégeant
les entreprises pendant une
période transitoire et délicate,
elle ne les exonére pas des lois
naturelles du marché et ne les
dispense pas d'un nécessaire
effort de présence et d'informa-
tion de leurs actionnaires.

e Une premiére question a trait
aux modalités de sélection de
ce noyau stable. La loi de privati-
sation (art. 4) en a confié la res-
ponsabilité au ministre chargé de
Iéconomie. Toute autre solution,
ayant consisté par exemple a
créer une commission de sélec-
tion ad-hoc, était en effet appa-
rue jrrealiste et inutilement
lourde. On aurait pu aussi imagi-
ner vendre les entreprises au plus
offrant. Cette soiution, consistant
a choisir les principaux actionnai-
res de I'entreprise en fonction de
criteres purement financiers, est
apparue inacceptable. La loi fixe
en revanche des conditions de
publicité et de transparence qui
permettent au ministre compé-
tent de procéder & des choix en
toute clarté, en fonction des seuls
intéréts de 'entreprise. La sélec-
tion de ces actionnaires stables
s'est donc faite dans la transpa-
rence et I'équité, sur la base d’ap-
pels d’'offres ouverts et publics,
en étroite liaison avec les diri-
geants de I'entreprise concernée.
Plus de 70 entreprises — ‘tant
frangaises qu'étrangeres — ont
été retenues jusqu'a présent.
Seuls quelques candidats ont été
écartés parce qu'ils étaient direc-
tement concurrents de [‘entre-

prise en cause, ou qu’ils étaient
en conflit d'intérét avec elle.

¢ Un deuxieme débat peut con-
cerner la taille et la composition
de ces noyaux stables. La loi ne
fixe pas de seuils en la matiere;
ceux-ci peuvent donc étre de
10% ou de 50% selon les
besoins de I'entreprise. 1l était
difficilement justifiable de « ver-
rouiller » totalement le capital de

I'entreprise par I'adoption d'un_

seuil trop élevé. Mais le dévelop-
pement récent des offres publi-
ques d'achat devra conduire a

s'interroger sur l'utilité, dans cer-
tains cas, d'accroitre la part stabi-

lisée du capital d’entreprises par-
ticulierement menacées, et de ne
sélectionner qu'un nombre plus
restreint de candidats afin que le

noyau stabie soit moins émietté. .

L'actionnariat populaire

Les privatisations ont été mar-
quées par un grand succes popu-
laire. Cette politique a ainsi per-
mis de multiplier par quatre, en
moins de deux ans, le nombre des
actionnaires directs en France.

Il est clair toutefois que cet
actionnariat nouveau ne pourra
jouer son rdle au service du pays
et des entreprises que s'il est
durablement encouragé et pro
tége. .
Cette responsabilité incombe
pour partie a I'Etat. Le Gouverne-
ment, pour sauvegarder les droits
des actionnaires et faciliter le tra-
vail. de gestion des banques, a
ainsi autorisé la tenue de comp-
tes familiaux. I a accru les possi-
bilités d’actions en justice des
actionnaires et permis [‘entrée en
vigueur du droit de vote par cor-
respondance. |l conviendra de
s'interroger sur les autres dispo-
sitions, de nature juridique ou
réglementaire, permettant d‘as-
surer aux actionnaires I'accés a

‘I'information la plus compléte et

I'exercice de leurs droits.

Mais une responsabilité essen-
tielle revient aux entreprises
elles-mémes : les entreprises pri-
vatisées devront se rapprocher
des grands réseaux bancaires

3

pour offrir & leurs petits action-
naires les meilleures conditions
financieres possibles. Les entre-
prises privatisées devront égale-
ment étre exemplaires pour ce
qui concerne l'information des
actionnaires et la participation de

-ceux-ci a la vie et a la gestion de

I'entreprise.

C'est a ce prix que I'actionnariat
populaire deviendra, dans le
contexte actuel, une force pour
I'entreprise privatisée.

L’actionnariat étranger

Le dispositif retenu dans la loi de
privatisation a permis de concilier

" la protection des intéréts écono-

miques nationaux avec la néces-
saire ouverture sur les marchés

_ financiers extérieurs et le respect
~ des engagements internationaux.

Le montant total des titres cédés
a létranger n'a jamais excédé
20 % au moment de la privatisa-
tion. Par ailleurs, une action spé-
cifique, assortie du droit d'agréer
toute prise de participation supé-

_rieure 8 10%, a été instaurée

dans quatre entreprises privati-
sées ou privatisables (Bull, Matra,
Eif-Aquitaine et Havas).

Toutefois, le montant et les moda-
lites de cette participation étran-
gére au processus de privatisa-
tion peut susciter une réflexion : a
I'occasion des récents mouve-
ments boursiers, on a constaté
qu'hormis les membres des

noyaux stables, les étrangers s=’
. défaisaient volontiers de leur par-

ticipation et pesaient alors sur les
cours. Les chefs d’entreprises pri-
vatisées, qui tiennent beaucoup —
et a juste titre — & la présence
d'investisseurs étrangers dans
leur capital, ont pu constater a
quel point certains investisseurs
institutionnels étrangers pou-
vaient se montrer volatiles.

Une réflexion doit donc s’engager
sur les modalités de piacement
de titres a I'étranger (et en parti-
culier sur loffre publique de
vente destinée aux marchés inter-
nationaux) afin qu'elles privilé-
gient la création de liens durables
entre 'entreprise francaise priva-
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tisée et des sociétés étrangeres
qui lui sont proches ou qui pré-
sentent pour elle un interét stra-

tégique.

L'actionnariat
des salariés

La privatisation a été I'occasion
d’une large diffusion de I'action-

nariat parmi les salariés des
entreprises privatisées. Les taux
de souscription ont toujours
dépassé 50% et parfois atteint
ou dépassé 90 % au sein du per-
sonnel concerné.

C'est la loi de privatisation qui
fixe a 10 % le plafond de partici-
pation des salariés & I"opération
de privatisation. Or la demande
ayant été presque systématique-
ment supérieure a I'offre, on peut
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se demander si la ioi ne devrait
pas étre revue sur ce point et fixer
un plafond plus élevé.

Les salariés sont en effet les
mieux placés pour défendre I'en-
treprise dans une période diffi-
cile, a condition bien sir que les
dirigeants aient su développer —
avec leurs salariés — une réelle
information et une véritable parti-
cipation.

Le programme

de privatisation

devra étre rapidement
achevé

L'internationalisation des mar-
ches et de la concurrence impose
aux entreprises la rapidité de
décision, le caractere évolutif des
structures, la possibilité de faire
appel aux marchés financiers.

Seule la privatisation peut per-
mettre aux plus grandes entrepri-
ses frangaises de disposer de
toute l'initiative et de la souplesse
de gestion néecessaires pour lutter
a armes égales avec leurs concur-
rentes. La privatisation s'impose
d’autant plus 2 nos entreprises
qu’'elles auront, en 1992, a subir
de plein fouet la concurrence
européenne. Elles ne peuvent se
permettre d’attendre cette
échéance pour s'y préparer.

C'est la raison pour laquelle, dés
que les circonstances le permet-

tront a nouveau, le programme de
privatisation devra étre repris et
acheveé le plus tot possible.
D’ores et déja, et sans qu'il soit
question pour moi d’élaborer un
calendrier qui sera de la respon-
sabilité du prochain gouverne-
ment, des dispositions ont déja
€té mises en ceuvre pour que la
privatisation de certaines entre-
prises puisse étre décidée rapide-
ment (audit préalable des comp-
tes, eévaluation, appels d’offre
hors marché, préparation de
campagnes d‘information...). Ce
que je viens de dire concerne les
compagnies d’assurance et les
trois filiales régionales du groupe
CiC.

Sa mise en ccuvre
devra continuer
a étre pragmatique

Les modalités de privatisation ne
sont pas intangibles et devront

continuer & prendre en compte la
situation des marchés et celle des
entreprises concernées. La loi de
privatisation autorise d’ailleurs
cette souplesse.

C'est ainsi, par exemple, que les
modalités de privatisation des
entreprises les plus importantes
pourront faire I'objet d'un exa-
men particulier : si les privatisa-
tions a2 100 % sont souhaitables
en regle geénerale, elles ne sont
possibles que si la situation du
marcheé le permet et si la taille de
I'entreprise ne rend pas ['opéra-
tion techniquement délicate. Des
modalités de privatisation plus
progressives pourront, dans cer-
tains cas, étre étudiées, grace par
exemple a I'echange des Cl ou
des CIP existants. D'ores et déja,
j/ai demandé qu'on étudie les
problemes que cela pose.

De méme, comme il a été dit plus
haut, les modalités de placement
des titres a |'étranger pourront
gtre revues, ainsi que le plafond
de 10 % appliqué a la participa-
tion des salariés.
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Portefeuille privatisation type
au 1* mars 1988

Dividendes versés (meontant global)

Prix OPV Nombre  Valeur Cours Valeur  Variation

de titres  initiale  actuel  actuelle % .
Date  Par action  Total

Saint-Gobain ............... 310 10 3100 42980 429800 385 1-7-87 1200 120.00
Paribas.................... 405 4 1620 30300 121200 —252 11587 750 30,00
Sogenal.................... 125 6 750 11500 690,00 - 8.0 -

BTP..ieiie e, 130 1 130 13000 13000 0.0

BIMP....ooonvnnannnnn.., 140 1 140 19600 19600 400

1/72BIMP .....coovnennn... 70 1 70 9600 9800 37.1

CCF eniiiieeeeann, 107 10 1070 11400 114000 65

Havas......covenvnennn... 500 3 1500 539,00 161700 7.8
OGE.......eveeeeennnnnn.. 290 10 2900 243,00 243000 ~ 162

Société générale ............ 407 10 4070 32300 323000 - 206

138 IPUURUUR U 165 10 1650 194,00 194000 17,6

SUBZ ....ovinenenennnnn, 317 10 3170 26700 267000 - 158

Matra .....ocvvvennnnn. 110 10 1100 149,80 149800 362

Total..........c..oeelL L. 21270 2114790 - 06 150,00




Bilan de I'actionnariat populaire et de I'actionnariat des salariés

Les petits porteurs
Le nombre de souscripteurs a été le suivant pour chaque opération :

ss:::; Paribas  Sogenal BTP BIMP

Nombre de souscripteurs . ....... 1540000 3310000 850000 1030000 520 0G0
Nombre de titres par souscripteur. . 10 (+) 4 ] 1 1,5
ccr CSE  Havas ;Te’:l‘e TF 1

Nombre de souscripteurs .. ...... 1650000 2240000 730000 2300000 416000

Nombre de titres par souscripteur. . 10 10 (+) 3 10 {+) 10 (+)

Soit un total de 15 000 000 de demandes de souscripticns
recueillies en neuf mois dont 4 620 000 pour le seul mois ce
mai (CCF, CGE et Havas) et une moyenne de 1 500 000 par
opération.

Les salariés

Saint- .
Gobain Paribas Sagenal BTP BItP
Taux de souscription
En pourcantage des souscripteurs
potentieds ................... 50 50 785 88 81
En pourcamtage de loifre........ 1.3 fois 2.5 fois 2 fois 2 fois 1.3 fois
Tofire Tofire Tofire Foffre Foffre
Sociité
CCF CGE Havas générais TF 3
Taux de souscription
En pourcentage des souscripteurs
patentiels .. ................. 80 50 L1 89
En pourcentage de loffre . ... .. .. 3.4 fois 3 fus 1.4 fois 1.5 fois

Taifre Farire Toffre Toifre
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Bilan financier des opérations achevées au 31 juillet 1987 (1)

Les 10 opérations de marché achevées au 31 juillet 1987 (2)
portent sur des entreprises représentant une capitalisation globale
de 93,5 milliards F.

e Les prélevements opérés sur le marché francais (au sens large)
représentent un total de 60 miilliards F.

Ce total correspond :

— aux offres publiques de vente  : 33,3 milliards F;
— aux opérations « hors marché » : 14,2 milliards F:
— aux titres cédés aux salariés : 6.5 milliards F;
— aux titres participatifs CGE : 6,0 milliards F.

e Les prélevements opérés sur les marchés financiers étrangers
représentent un total de 10 milliards F.

e Le solde, soit 23,5 milliards F, correspond :

— aux CIP échangés : 11,5 milliards F;

— aux titres conservés en réserve : 3,5 milliards F:

— au capital non mis sur le marché

(Sogenal), ou correspondant a la dis-

solution de la SFP! (Saint-Gobain, )

CGE) ou déja cité (Havas) . 8,5 milliards F.

Bilan financier pour I’'Etat

Par rapport au montant total des opérations déja accomplies, le
bilan financier est le suivant pour I'Etat :
— montant total des prélevements sur les marchés. 70 milliards F
— & déduire : échange des titres participatifs de
la CGE et augmentations de capital réalisées

(Sogenal, CCF, CCE) ..uviiiiiiiiii e 15 miiliards F
— & déduire : commissions et paiements éche- N

lonnés des salariés........ccoeviviiiiiiiinnnnninne. 3,5 milliarcs F
Recettes nettes pour 'Etat......................... 51,5 milliards F

{cniffres arrongis)

{1) Les ANotes b/eues ont presente un bilan de piusieurs privatisations achevees : Paribas (V8 318), Sociéte genéraie
aisacienne de banque (N8 327), Banque du bitiment et des travaux publics (#8 330), Bancgue industrielle et mooiliere
privee (N8 332), Credit commerciai ge France (N8 334), Compagnie generale d'sieciricite (V8 336), Sociéte generale
(N8 342), TF 1 (NB 343-344).

(2} Saint-Gobain, Paribas, Sogenal, BTP, BIMP, CCF, CGE, Havas, Saciété génerale et TF 1.
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La mise en ceuvre des privatisations

Il ne s’agit pas ici de décrire par le menu les privatisations mises en
ceuvre mais de rappeler les conditions dans lesquelles elles se sont dérou-
lées. En effet, les difficultés qu’elles ont suscitées pourraient éventuellement
se renouveler A I'occasion de la “respiration” permanente du secteur public
autorisée par l'article 7 de la loi du 2 juillet 1986.

De maniére générale, le calendrier établi pour chaque privatisation a
exigé environ quatre mois entre son annonce et la publication des résultats
de I'offre publique de vente (cf. ci-aprés le schéma des différents stades
d'unc privatisation). Le rythme de mise en ceuvre de ce programme a été
particuliérement soutenu : entre novembre 1986 et février 1988, soit en
seize mois seulement, prés de la moitié du programme de cinq ans prévu
par la loi du 2 juillet 1986 a été réalisée. Le choix des entreprises a
privatiser était, — il est vrai —, empreint d’un certain pragmatisme,
puisqu'il s’était porté sur des entreprises saines dont l'avenir était assuré.

Une premiére séric de difficultés a été rencontrée au moment de la
phase de I'évaluation, c’est-d-dire lors du choix des cabinets-conseils du
gouvernement et lors de la fixation de la valeur de I'entreprise. D’autres
difficultés se sont également présentées, en ce qui concerne les points

" suivants :
— la constitution des “noyaux stables d’actionnaires”, parmi lesquelles
figuraient de nombreuses entreprises publiques ;
~— T'acces a l'information et 2 I'exercice de leurs droits par les nombreux
pelits actionnaires ayant souscrit lors des privatisations ;
— la protection des intéréts économiques nationaux, 2 travers le probleme
du montant des titres cédés a I'étranger ;
— et enfin la satisfaction des demandes des salariés qui voulaient devenir
actionnaires de leurs entreprises.

Des évaluations parfois discutées

La privatisation partielle d'Elf-Aquitaine a constitué la premiére opéra-
tion lancée par le gouvernement. Intervenue au quatrieme trimestre 1986,
clle ne constituait pas 3 proprement parler un transfert de propriété au
privé puisque I'Etat qui possédait par I'intermédiaire de 'ERAP, établisse-
ment public holding, 66,8 % du capital de la SNEA, restait encore majori-
taire aprés un désengagement de 11 %. Mais cette opération a illustré le
bon accueil général des privatisations par les épargnants, personnes privées
et morales, ainsi que le fonctionnement particulier des procédures mises en
place.

Par la suite les modalités retenues pour chagque privatisation ont utilisé
toutes les souplesses autorisées par la loi : diversification dans le choix des

cabinets d’audit et des banques chargés de I'évaluation des sociétés et appe;
a 'ensemble des possibilités légales pour les techniques financiéres utilisées.

Le choix des cabinets d'audit et des banques a été diversiié par souci
- d’obtenir des résultats aussi peu discutables que possible.

N Ainsi, lors de la privatisation de Saint-Gobain, le gouvernement avait
" retenu le Cabinet Frinault-Fiduciaire pour I'audit et le Crédit co:nmercial de
. France pour [I'évaluation. De son co6té, la société avait choisi comme
" conseils la BNP et Lazard Fréres. En dépit de ces précautions, une
confusion presque permanente est intervenue entre les évaluztions et e
" résultat de 'audit des comptes, ce qui a parfois conduit 2 des contestation:
des chiffres avancés .

Cette procédure contradictoire et les précautions prises dans ie choix des
-.conseils n’ont donc pas totalement évité la polémique. Mzis d’autres écucils
ont surgi au moment de la détermination de la valeur de l'entreprise : les
uns objectifs, les autres suojectifs.

(14) Cela a ¢€1€ le cas en particulier lors de la vente dé TF1, les [uturs acquéreurs ayant 3 un
moment donné contesté les résultats de I'audit des comptes.
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Tout d’abord, selon lcs méthodes d’analyses financidres utilisées, des
écarts d’appréciation assez importants ont pu apparaitre.

La valorisation globale du groupe. Paribas pouvait ainsi ailer de 21.5
milliards de francs (selon une évaluation faite 3 partir du cours du certificat
d’investissement au dernier trimestre 1986) a 17,6 miliiards (évaluatior
réalisée 2 partir du rapport des cours a 'actif net). Finalement, la valeur
minimum retenue par la Commission de privatisation dans cette opération
s’est établie 3 17,5 milliards de francs et le prix retenu par le ministre de
I'économie et des finances a été de 18,9 milliards.

Les prix fixés par le ministre en dernier ressort ont été scuvent supé-
rieurs aux recommandations qui lui étaient adressées par la Commission.
Mais comme le montre le tableau ci-aprés, ils se sont toujours trouvés
sensiblement inférieurs aux cours retenus pour la premiére cotation, sauf
pour la Compagnie financiére de Suez dont la privatisation est intervenuc
au moment de la crise boursiére mondiale d'octobre 1987.

Ainsi que le rappelait le rapport parlementaire, publié en novembre
1989, de la “Commission d’enquéte sur les conditions dans lesquelies ont
été effectuées les opérations de privatisation d’entrepriscs et de banques
appartenant au secteur public”, cette prime de marché instantanée a varié
de 6 % pour la Société Générale 2 80 % pour la Sogénal ¥ (si 'on excepte
le cas de Suez, dont la premiére cotation a coincidé avec le krach boursier
d’octobre 1987). Mis a part le cas de Sogénal, la prime constatée le premier
jour de la cotation a atteint un maximum de 35,3 % pour la BTP. Pour les
grosses opérations de privatisation, clle a également atteint un niveau
élevé : + 19,0 % pour Saint-Gobain, + 18,5 % pour Paribas et + 11,4 %
pour la CGE. D'une maniere générale, la Commission paricmentaire a

Tableau 6
Position boursiére des sociétés privatisées 3 la mi-mai 1989
Date Prix Premier Cours Cours Cours
Sociétés de mise | de I'OPV | cours coté fin 87 fin 88 5.10.89
en vente (en F) (en F) (en F) (en F) (en F)
Saint-Gobain 24.11.86 310 369 415 615 677
Paribas 19.01.87 405 480 320 470 512
Sugénal 09.03.87 125 225 — -—_ —
B1P 06.04.87 130 176 —_ _ —
BIMP 21.04.87 140 170 188 195 _
CCF 27.04.87 107 125 107 190 209
CGE 11.05.87 290 323 215 402,80 493
Havas 25.05.87 500 540 409 692 1250
Société générale 15.06.87 407 432 299 522 523
TFI 29.06.87 165 178 170 410 381
Suez 05.10.87 317 261 279 311,50 390
Matra 20.01.88 110 123 —_ 253 433

Source : HCSP, I'évoluiion des cours des valeurs de la Sogénal et de la BTP n'est pas reprise dans le tableau en
raison de leur caractére atypique.

constaté, aprés examen des cotations mensuelles des trois premiers mois,
une décote implicite d’introduction qu’clle a jugé beaucoup trop élevée.

A la fin de 1988, on observait que les sociétés nouvellement privatisées
connaissaient une situation contrastée puisque trois d’entre elles n'avaient
pas retrouvé, aprés le krach de la fin de 1987, le niveau de prix de l'offre
publique de vente (Suez, Sogénal, BTP). A I'inverse TF1, Havas et toutes
les firmes industrielles (Saint-Gobain, CGE, Matra) avaient enregistré des
plus-values importantes. Par la suite un certain tassement général des cours
s'cst opéré. En aodt 1989, l'indice d’évolution des cours du CCF, de la
scciété Havas, de Matra, de Saint-Gobain et de TF1 avaient largement
dépassé celui de P'indice CAC (ramené sur la base 100 au moment de
I'introduction en Bourse des entreprises), alors que ceux de Paribas, Suez,
la Banque des travaux publics et de la Sogénal restaient trés en dessous de
la variation enregistrée par l'indice CAC.

(15) L'évolution de la valeur de ce titre constiue un cas particulier, en raison du faible
nombre de transactions dont il a {ait I"objet.



Les conséquences de I’émiettement de 1’actionnariat

Des montages financiers relativement complexes ont été imaginés en
utilisant, pour chaque privatisation, les larges possibilités offertes par la loi.
Offres publiques de vente et cessions de gré A gré ont été cependant les
deux techniques les plus fréquemment et les plus massivement utilisées,
comme lindiquent les données ci-dessous qui concernent onze opérations.
Les prélévements opérés sur le marché frangais (au sens large) représentent
75 milliards de francs pour un total de 113 milliards “® résultant de la

valorisation de ces sociétés.

Ils correspondent :

~— aux offres publiques de vente
— aux opérations “hors march¢é”
— aux titres cédés aux salariés
— aux titres participatifs (CGE)
— soitau total .......

............

--------------

.............

41,5 milliards de francs
20,5 milliards de francs
7,0 milliards de francs
6,0 milliards de francs
75,0 milliards de francs

Les prélévements opérés sur les marchés financiers éirangers représen-
tent un total de 11 milliards de francs.

Le solde, soit 27 milliards de francs correspond :
— auxCIP échangés ....................
— aux titres conservés en réserve
— au capital non mis sur le marché (Sogénal),
correspondant 3 la dissolution de
(Saint-Gobain, CGE) ou déja coté (Havas) ...

la SFPI

14 milliards de francs
4,5 milliards de francs

8,5 milliards de francs

L'utilisation fréquente de l'offre publique de vente tient a la simplicité,
4 la transparence et 2 la souplesse de la procédure. Le recours i celte
technique s’explique également par les obligations dictées par la loi du 6
aolt et le souhait du gouvernement de développer I'actionnariat populaire.

Son succés a €té indéniable. En particulier, les personnels des entre-
prises se sont fortement mobilisés ainsi que I'indique le tableau ci-apres.

Tableau 7
Nombre d’actionnaires aprés les OPV
Pourcentage d= sal‘:;riés
. A Nombre d’actionnaires actionnaires ¢n %
Sociétés privatisées (en millions) des souscripteurs
poteaticls
Saint-Gobain 1.5 50
Paribas 3.8 30
Sogénal 0,85 78,5
BTP i 88
BIMP 0.52 81
CCF (x30) 1.5 80
CGE (x 20) 2.3 50
Havas 0.5 55
Société générale: 23 69
TF1 0,42 40
Suez 1.6 59
Matra ’ 03 50
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Source : Le secieur public et la pri

par A

d Bizague1, Presses universitaires de Frunce, jiin 1988, '

Apres la crise boursiére d'octobre 1987, ce succés ne s’est pas démenti
lors de la derniére opération de privatisation de Matra, en janvier 1988, les
résultats ont encore dépassé les prévisions. .

Au total, le nombre de souscripteurs s’est élevé 2 prés de 17 millions et,
malgré la conjoncture difficile qu’a connu le marché, les petits porteurs ont
fait preuve de stabilité dans leur comportement. Selon certaines estimations,
65 % des souscripteurs initiaux des opérations de privatisation " avaient
"conservé Jeurs titres aprés la crise, contre 71 % en septembre 1987. L'attrait
du béndfice de I'action gratuite prévu 2 I'expiration d’un délai de dix-huit
mois ne semble pas expliquer 3 lui seul une telle attitude.

(16) Sur un total de quelques 130 milliards de trancs pour Pensemble des opérations de
privatisations,



La demande a d'ailleurs été suffisamment forte pour que, dans de
nombreux cas, le gouvernement ait été conduit i modifier les conditions
d'attribution des titres : limitation du nombre de titres pour chaque acqué-
reur, lirage au sort ‘des bénéficiaires, recours a.la division de coupures de
titres "™, absence de publicité ". Ce succés a cependant suscité des critiques
dés les premiéres privatisations,— Saint-Gobain et Paribas —, en raison de
la difficulté de gérer un aussi grand nombre d’actionnaires et de dialoguer
avec eux. Lors de la premiere assemblée générale ayant suivi le transfert de
Paribas, le ton était donné par plusieurs intervenants: le président de
I'association nationale des actionnaires de France regrettait que le président
de Paribas ait jugé peu opportun une représentation indépendante des petits
porteurs au conseil d’administration. D’autres ont récriminé contre le droit
de vote double accordé aux titres nominatifs réservés aux gros détenteurs
d'action.

Par ailleurs, en reprenant encore I'exemple de Paribas, ot 42 % environ
des actions se trouvaient aux mains du grand public, il est vite apparu que
les risques d’offres publiques d’achat étaient fortement accrus du fait de cet
émiettement de Pactionnariat. La possession d’environ 10 % des actions
pouvait, en effet, suffire pour assurer 2 leur détenteur le contrdle de
I'entreprise : quelques initiatives ont été prises pour limiter les inconvénients
de cette situation.

La multiplication par quatre, en moins de deux ans, du nombre des
actionnaires directs en France, a, en effet, conduit tout d'abord le gouver-
nement 2 prendre diverses dispositions pour sauvegarder les droits des
actionnaires et faciliter le travail de gestion des banques. 1l a ainsi autorisé
la tenue de comptes familiaux, accru les possibilités d’action en justice des
actionnaires et permis I'entrée en vigueur du droit de vote par correspon-
dance. Mais; probablement, le meilleur gage de la stabilité du capital des
sociétés privatisées détenu par les épargnants ou les actionnaires salariés
reste-t-il le maintien d'un taux de rentabilité qui dissuade de la tentation de
vendre. Or cette rentabilité, évidemment, n'est jamais assurée de fagon
certaine, ce qui fragilise par principe la composition du capital des sociétés
privatisées, lorsque celui-ci est réparti entre de trés nombreux petits épar-
gnants.

Le probléme était également sensible en ce qui concerrie la stabilité de
Pactionnariat étranger. Certes, le montant global des titres cédés a I'étran-
ger n'a jamais excédé 20 % au moment des privatisations. Par ailleurs, une
action spécifique assortie du droit d'agréer toute prise de participation
supéricure 2 10 % a été instaurée dans trois entreprises (Elf-Aquitaine,
Havas et Matra). Mais hormis les membres des “noyaux stables”, I'expé-
rience a montré que les étrangers se défaisaient volontiers de leur participa-
tion et pesaient alors sur les cours lorsque se produisaicnt des miouvements
boursiers défavorables.

Le fait de parvenir 2 une plus grande stabilité du capital des sociétés
privatisées est donc apparu nécessaire aux pouvoirs publics.

(IR) Lors de la vente de la BTP, chaque action a ét¢ divisée par quatre et la période de vente
a été limitée 3 une semaine.

(19) Cela a é:é le cas pour la BIMP,



| La délicate constitution des “noyaux d’actionnaires stables” 70

La formation de groupes d'actionnaires stables, limités, évolutifs et
permettant de stabiliser 20 2 30 % du capital des sociétés remises sur le
marché ™ s'intégre dans un ordre juridique précis. La loi dite d= privatisa-
tion (art. 4) en a confié la responsabilité au ministre chargé de "économie
en fixant des conditions de publicité et de transparencc qui visaient 2
permettre de procéder 3 des choix en toute clarté.

La sélection des bénéficiaires de ces cessions de gré a gré s’est donc
faite sur la base d’appels d’offres ouverts et publics en accord avec les chefs
d'entreprises concernées. Les conditions financiéres de I'offre figuraient dans
un cahier des charges. Ces cahiers prévoyaient généralement le paiement
d’une prime. Cette prime a été d'un montant variable : 5 % du prix des
actions offertes lors de I'offre publique de vente pour la Compagnie finan-
ciere de Suez, 5 % également pour les acquéreurs d’actions de la Société
Générale s’engageant aussi 3 conserver leurs actions pendant une durée d'au

. moins deux ans. Pour Havas et Matra, elles se sont élevées respectivement
a2 + 8% et + 10 %. Dans d’autres cas, ies primes demandées ont varié en
fonction de la part du capital acquise. Ainsi, par exemple. pour la BIMP,
clle était de + 45 % pour 5: % du capital ; + 35 % pour 34 % et + 10 %
pour des lots inférieurs @,

Compte tenu des sommes en jeu, les actionnaires stables ont été
constitués par des sociétés de taille importante. Les banques et les sociétés
d’assurance se sont trouvées plus fréquemment présentes que les sociétés
industrielles ou les sociétés de services.

Cette procédure prévue par la loi a été largement utilise sauf dans le
cas de Saint-Gobain et de la CGE. Pour ces deux sociétés aucune cession
hors marché n'a été mise en ceuvre dans la mesure ol un noyau stable
potentie]l préexistait au travers de la Société francaise de participations
industrietles (SFPI) (cf. p.00 — Deuxiéme partie). Cette société détenait de
15 2 25 % du capital des principaux groupes industriels nationalisés, dont
25 % de Saint-Gobain et 25 % de la CGE. Au moment de sa dissolution en
septembre 1986, les différents actionnaires se sont vus attribuer des titres au
prorata de leur participation au capital. C'est ainsi que les banques nationa-
lisées, qui possédaient 50 % de la SFPI, ont regu 12,5 % du capital de
chacun de ces deux groupes. Ces participations ont ensuite €té regroupées
sur certaines banques: sur la BNP et Suez pour Saint-Gobain et sur la
Société Générale pour la CGE. Depuis, d'ailleurs, un certain glissement de
ces actionnaires s'est opéré au bénéfice de sociétés du secteur public.

Malgré le réle en quelque sorte d’arbitre de la commission de privatisa-
tion, les choix du ministre chargé de I’économie sont restés prépondérants
dans la formation de ces noyaux stables. Ceci a suscité des critiques de la
part de l'opposition et de plusieurs membres de la majorité du moment.
Dés la privatisation de I'agence Havas, au mois de mai 1987, cette question
a été évoquée A propos de la présence de la Lyonnaise des Eaux dans le
noyau stable retenu par le ministre. Au moment du transfert de la Compa-
gnie financiére de Suez en octobre 1987, la composition du noyau stable
d’actionnaires était également particuliérement attendue en raison des con-
troverses politiques du moment. La décision du ministre semble avoir en
partie tenu compte de ce climat. Eile marquait une plus grande diversifica-
tion du tour de table : sur les 20 % du capital attribué, 12 % allaient a
quatre nouveaux groupes industriels (Elf-Aquitaine, Saint-Gobain au travers
de la Compagnie financiére, Pernod-Ricard et Exor, ex-Félix Potin). Le
nombre de candidats choisis était de vingt-trois alors que, jusque-13, il avait
été de dix-neuf au maximum ®. '

Au total, pour I'ensemble des privatisations, plus @e soixante-dix entre-
prises, tant frangaises qu'étrangéres, ont été retenues parmi ces noyaux
stables. Chacune de ces entreprises a pu participer plusieurs fois au tour de
table, en particulier les établissements financiers publics, ainsi que I'indique
les tableaux ci-dessous.

(20) Ce pourcentage a été dépassé dans deux cas : la BIMP (51 %) et la BTP (51 %). Dans le
cas de ces deux petites banques il s'agissait, en elfct, d'attribuer 3 un ou quelques inveslisseurs
groupds un contréle de ces établissements plutdt que de bloquer une par: minoritaire de leur
capital.

(21) Certains titres de la CGE détenus par les banques nationalisées ont &ié cédés hors
marchés et sans prime (cf. infra).
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Depuis le changement de majorité du mois de mai 1988, s’il n'a pas été
question de revenir sur les privatisations, — selon la volonté du président
de la République réélu —, le souci de donner une plus grande transparence
3 ces opérations a été affirmé par les pouvoirs publics. La poursuite de cet
objectif s'est traduite par la préparation et ['adoption d'une loi modifiant
certaines modalités d’application des privatisations.

La loi du 10 juillet 1989- modifiant la loi du 6 aodt 1986 a ainsi rendu la
liberté aux actionnaires qui se trouvaient engagés par les cahiers des
charges : elle leur permet de céder les titres acquis hors marché, qui étaient
A l'origine incessibles pendant deux ans et ne pouvaient étre vendus dans les
trois années suivantes qu'avec l'accord du conseil d’administration de.

sociétés privatisées.

Par ailleurs, la loi permet au ministre chargé de I'Economic et de
Finances de s’opposer pour des raisoas d'intérét national, 2 toute prise d
participations dans le capital d’une société privatisée conduisant a franchir &
seuil de 10 % des droits de vote. Cette possibilité est encadrée dans u

délai de dix jours ®,

Selon certains observateurs, cette liberté rendue par cette loi 2 certain
actionnaires publics, notamment les entreprises financiéres, pourrait con
duire 3 terme 2 une évolution de la composition du capital des société:
privatisées et faciliter dans certains cas, une coopération plus étroite entrc
capitaux publics et capitaux privés. '
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ANNEXE 5

CHRONOLOGIE DES PRIVATISATIONS




— 20 —

CHRONOLOGIE

1986

.= 16 inars 1986 : élections lézishatives.

— 16 mai 1986 : le projet de loi d’habilitation est considéré comme adopté, en premiére
lecture, par {'Assemblée nationale, en application de l'articie 49, alinéa 3 gdela
Constitution.

— 2 juin 1986 : adoption sans modification par le Sénat du projet de loi d'habilitation.
— Deécision des 25 et 26 juin 1986 du Conseil constitutionnel sur le projet de loi d’habilitation.
— Loi d'habilitation du 2 juillet 1986.

— 1€ juillet 1986 :
- le projet d’ordonnance est soumis au Conseil des ministres.
- Le Président de la République refuse de signer I'ordonnance.
- Le projet d’ordonnance est transformé en projet de loi.

— Décrets du 24 juillet 1986 nommant les présidents des entreprises privatisables.

— 28 juillet 1986 : le projet de loi relative aux modalités d’application des privatisations
est considéré comme adopté, en premiére lecture, par I'Assemblée nationale, en appli-
cation de I'article 49, alinéa 3 de la Constitution.

— 30 juiller 1986 : le projet de loi est rejeté par le Sénat aprés adoption d'une question
préalable.

— 31 juillet 1986 : le texte élaboré par la Commission mixte paritaire est adopté par I'Assem-
blée nationale puis par le Sénat.

— Loi du 6 aoiit 1986 relative aux modalités d’application des privatisations.
— 20 aoiit 1986 : suppression du ministére délégué a la privatisation.

— Décret du 9 septembre 1986 portant nomination des membres de la Commission de la
privatisation.

— Loi du 30 septembre 1986 sur la liberté de communication.

— Décret du 24 octobre 1986 relatif aux conditions de mise en azuvre des opérations de
transfert réalisées hors marché, en application de I'article 4 de la loi du 6 aolt 1986.

— Décret du 25 octobre 1986 relatif i I'application des sanctions conformément a I'article
10 de 1a loi.

— 10 novembre 1986 : convention multilatérale d’échange entre I"Etat et les banques action-
naires de la Société francaise de participations industrielles.

— 12 novembre 1986 : nomination, au cours de I’Assembiée générale mixte de la S.F.P.L.,
d'un liquidateur chargé de la dissolution-liquidation de la S.F.P.1. sur décision de I'Etat,
actionnaire unique.

— 20 novernbre 1986 : avis de l]a Commission de la privatisation sur la valeur minimum
de la Compagnie de Saint-Gobain.

— 24 novembre 1986 : lancement de 'O.P.V. de la Compaghic dec Saint-Gobain.
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1987

— 14 janvier 1987 : avis de la Commission de la privatisation sur la valeur minimum de
la Compagnie financiére de Paribas.

— 19 janvier 1987 : lancement de ’0.P.V. de la Compagnie financierc de Paribas.

— 27 janvier 1987 : avis de la Commission de la privatisation sur la valeur minimum de

]a Compagnie générale de constructions téléphoniques.

2 février 1987 : publication de I’avis relatifl 2 la vente de gré & gré de |’activité télépho-
nie publique de la Compagnic générale de constructions téléphoniques.

4 février 1987 : avis de la Commission de la privatisation sur le prix de cession de T.F.1.

23 février 1987 : cldture des candidatures au rachat de T.F.1. par la Commission natio-
nale de la communication et des libertés.

4 mars 1987 : avis de la Commission de la privatisation relatif & la valeur minimum
de cession sur le marché des actions détenues par 'Etat dans le capital de la Société
générale alsacienne de banque.

9 mars 1987 : lancement de I'0.P.V. de la part minoritaire du capital de 12 Sogenal.

31 mars 1987 : avis de Ja Commission de la privatisatior. sur la valeur minimum de la
Banque du batiment et des travaux publics et sur la valeur minimum de la Banque indus-
trielle et mobiliére privée. .

3 avril 1987 : présentation par les candidats au rachat de T.F.1., devant la C.N.C.L.
et en direct sur T.F.1., de leurs projets d'exploitation.

4 avril : la C.N.C.L. fait savoir que son choix s’est porté sur le groupe Bouygues.
6 avril 1987 : lancement de I'O.P.V. de la Banque du batiment ¢t des travaux publics.
21 avril 1987 : lancement de I'O.P.V. de la Banque industriclle et mobiliere privée.

23 avril 1987 :

. avis de la Commission de 1a privatisation sur la valeur minimum du Crédit commer-
cial de France ;

- communiqué du minisire des Finances annongant le choix des repreneurs de la Com-
pagnie générale des constructions téléphoniques.

27 avril 1987 : lancement dc 1’0.P.V. du Crédit commercial de France.

30 avril 1987 : cession de la Compagnie générale de constructions téléphoniques 2 1a
société Matra Ericsson Télécommunication.

6 mai 1987 : avis de la Commission de la privatisation sur la valeur minimum de la
Compagnie générale d’électricité.

11 mai 1987 : iancement de I'Q.P.V. de la Compagnie générale d’électricité.

21 mai 1987 : avis de la Commission de la privatisation sur la valeur minimum de |'Agence
Havas.

25 mai 1987 : lancement de 'O.P.V. dc I’Agence Havas.

11 juin 1987 : avis de la Commission de la privatisation sur la valeur minimum de la
Société Générale.

15 juin 1987 : lancement de ’O.P.V. de la Sociélé Générale.
23 juin 1987 : avis de la Commission de la Privatisation sur le prix de cession de T.F.1.
29 juin 1987 : lancement de I'0.P.V. de T.F.1.

1 juillet 1987 : prise d’cflet de la privatisation de la Mutuelle générale frangaise pro-
noncée par décret en application de I'article 8 de la loi du 6 aoiit 1986.
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1988

9 juilict 1987 : premiére réunion de la Commission de la privatisation relative & la mutua-
lisation de la Caisse nationale de Crédit Agricole, sur saisine officicuse, le projet de
loi de mutualisation de la C.N.C.A. n'étant pas encore adopté.

21 aoiit 1987 : publication de I'avis annongant la vente de gré & gré ¢’une partie du
capital de la Compagnie financiére de Suez.

18 septembre 1987 : publication de I'appel d’offres en vue de la composition du noyau
dur de Matra.

30 septembre 1987 : avis de ]a Commission de la privatisation sur la valeur minimum
de la Compagnie financiére de Suez.

3 octobre 1987 : annonce simultanée du prix de mise en vente des actions et de la com-
position du noyau stable de Ja Compagnie financiére de Suez.

5 octobre 1987 : lancement de 1'O.P.V. de la Compagnic financiére de Sucz.
16 octobre 1987 : suspension de la cotation de I'action Matra.

19 octobre 1987 : déclenchement de la crise boursiére & Wall strect (chute de 22,6 %
de I'indice Dow Jones).

21 octobre 1987 : le ministre de I'Economie et des Finances décide de différer la privati-
sation de Matra « de quelques jours & queiques semaines ».

2 novembre 1987 : le ministre décide de reporter la cotation du titre Suez d’une semaine
en raison des événements boursiers.

3 novembre 1987 : reprise de la cotation de I’action Matra.

9 novembre 1987 : premiére fixation officielle de I’action Suez. Le cours enrcgistre une
chute de 17,66 % par rapport & I'O.P.V.

22 et 23 décembre 1987 : accords du groupe des sept pays industrialisés sur la stabilisa-
tion des marchés financiers.

Décision du 7 janvier 1988 du Conseil constitutionnel constatant la constitutionnalité
du principe de la mutualisation de la Caisse nationale de Crédit Agricole.

Loi du 18 janvier 1988 relative i la mutualisation de la Caisse nationaic de Crédit Agricole.

18 janvier 1988 : avis de la Commission de la privatisation sur la valeur minimum de
Matra. Suspension de la cotation de i'action Matra.

20 janvier 1988 : reprise de la privatisation de Matra ef lancement de I'O.P.V,

8 février 1988 : reprise des cotations, le titre Matra s’établit & 13 F de plus que Je prix
de 'O.P.V.

19 février 1988 : avis de }a Commission de la privatisation relatif au prix global mini-
mum de cession des actions de la Caisse nationale de Crédit Agricole.

Arrété conjoint du ministre des Finances et du ministre de 1’ Agriculture du 25 février
1988 fixani Jes conditions de motualisation de la C.N.C.A.

16 mars 1982 : l2 ininisirc des Finances accorde @ Multi Media Beaujon 'autorisation
de franchir le seuil de 10 % du capital de Matra.

9 avril 1988 : élection du nouveau conseil d'adminisiration de la C.N.C.A. lors de
I'Assemblée générale ordinaire de la C.N.C.A.

24 avril - 8 mai 1988 : élections présidentielles.
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