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Mesdames, Messieurs,

La promotion de notre pays au rang des grandes puissances
industrielles trouve un frein dans linadaptation des emplois que
les ménages consentent 3 faire de leurs épargnes et les besoins
des entreprises pour le financement de leurs équipements.

Ce phénoméne a longtemps été masqué tant que les entreprises
ont pu dégager d’abondantes ressources d’auiofinancement. La crise
survenue, leurs profits dangereusement grignotés, elles ont dii avoir
recours & I'emprunt souvent au-deld du raisonnable.

Le texte qui nous est soumis a pour objet de mettre fin au
divorce entre les Frangais et leur industrie par la mise au point de
mécanismes incitateurs, tant fiscaux que financiers : nous les appré-
cierons au cours de I'examen des articles aprés avoir, dans une
premiére partie, analysé et commenté les derniéres statistiques
concernant I'épargne des personnes physiques et les modalités de
financement des investissements des firmes.



PREMIERE PARTIE

L'INADAPTATION DES EMPLOIS DE L’EPARGNE
PAR LES MENAGES AUX BESOINS DES ENTREPRISES

Celui qui observe les mouvements en capital en France est
conduit & constater que la situation des entreprises est inverse
et 2 bien des égards complémentaire de celle des ménages.

Il apparait, en effet, que les ménages dégagent une épargne
abondante (plus de la moitié de I'épargne brute nationale) et
investissent -lativement peu (exciusivement en logements), ce qui
leur laisse des fonds disponibles, que les comptables nationaux
appellent capacité de financement.

En revanche, les entreprises ont une épargne plus modeste
mais nvestissent beaucoup (pour renouveler et moderniser leurs
équipements mais aussi pour assurer la croissance, soit au total
plus de la moitié des investissements), ce qui nécessite un appel
A des ressources externes, les comptables nationaux parlant alers
de besoin de financement.

Mais la capacité de financement des ménages et les besoins
de financement des eatreprises ne coincident pas : seule, une partie
des disponibilités des ménages vient financer directement les
entreprises, le reste transite par les organismes financiers qui en
opérent la transformation.

Cest ce que retrace le tableau ci-aprés qui résume los
opérations en capital de I'ensemble de I'économie.



Opérations en capital.
{Moyenne 1970-1977.)

Pourcentage du produit intérieur brut.
(Marchand et non marchand.)

L . . .. _ - .. ___ .. ]

CAPA.

INVES- | pIvERS | CITE ()
EPARGNE | TISSEMENT W ou be‘s’oln (=)

e
(FBCF) financement.
Ménages (2) ........ N 12,53 3 600 -+ 0,03 + 396
+ 25
Eatroprises vo.vcviienenniine 6,67 10,36 + 1,07 — 4,76
Administraiions publiques.... 4,00 338 + 060 + 0,02
Divers {8).cvesesrnriarnsocss . 1,23 1,18 — 0,10 + 0,14
Total économie natio-
1 2444 2348 1,60 6 — 064
Sources : Comptes de la Nation,

{1) Acquisitions de terrains, variations de stocks, transferts en capital.

(2) Y compris les entrepreneurs individuels.

{3) Investissements en logements,

(4 {avestissements des entrepreneurs individuels.

(5) Institutions de crédit, entreprises d'assurances, administrations privées,

(8) Le sigme (-) signifie que les besoins de léconumie francaise ont &été partielle-
went financés par P'étranger.
S — ]

C'est afin de tenter de mieux adapter les emplois de I'épargne
par les ménages aux besoins des entreprises que le Gouvernement
a présenté le présent projet de loi : il tend, en effet, essentiellement
& inciter ceuxJa a acheter des valeurs francaises et accroitre ainsi
les fonds propres notoirement insuffisants des sociétés.

Dans cefte optique, le projet de loi prévoit également un
aménagement de la fiscalité de ces ressources et 1a création de deux
nouveaux instruments de financement, intermédiaires entre les
actions classiques et les obligations ou les emprunts, de fagon a
améliorer la structure financiére des entreprises.



I. — L’EPARGNE DES MENAGES

A. — Les Frangais épcrgnent un montant important
de leur revenu disponible.

Depuis 1950, le taux d’épargne annuel des ménages par rap-
port au revenu brut disponible a évolué entre 13 et 18 %. Si aucune
explication entiérement satisfaisante n’a été apportée sur les condi-
tions de variation de ce taux, on peut noter que celui-ci augmente
durant les périodes d’expansion économique et que son fléchisse-
ment précéde puis accompagne le ralentissement de la croissance
économique.

EVOLUTION TENDANTIELLE DU TAUX D’EPARCNE DES MENAGES

— 1949-1953 : baisse tendantielle d’un niveau initial de 16 a
un niveau de 13;

— 1953-1955 : hausse tendantielle d’'un niveau initial de 13 &
un niveau de 16;

— 1955-1959 : baisse tendantielle d’'un niveau initial de 16 &
un niveau de 13;

— 1959-1962 : hausse tendanticlle d’'un niveau initial de 13 a
un niveau de 16;

— 1962-1969 : baisse tendantielle d’'un niveau initial de 16 2
un niveau de 15:

— 1969-1975 : hausse tendantielle d'un niveau initial de 15 3
un niveau de 18;

— 1£75-1977 : baisse tendantielle d’'un niveau initial de 18 a
un niveau de 16.



TABLEAU N° 1

Evolution du revenu disponible brut des ménages et de ses emplois.
(En millions de francs.)

L __ .
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1978 1977 1978 (1)
Revenu brut disponible.................. ) ‘.561.07_{‘__ 5 631 ?69“ ) 7? 074 805_6.'25 . 941837 B ,.l..m §l4 _A1A2374~ (153 7 l 392 898 ‘1545
Consommation finale .......... cevese | 467 231 525 499 589 580 665 934 777 851 894 861 |1 035915 |1 154 850 |1 293 035
Epargre brute .........covviiiinnnnn 93 843 105 870 119 494‘ 139 721 163 986 204 653 198 148 238 048 252 934
Taux d’épargne ..........vecvesnnvsacnne 16,7 % 16,7 % 16,8 % 173 % 4% 18,6 % 16 % 171 % 164 %
P. L. B. (en valeur aux prix courants)...... » + 115% +125% |4+ 136% |+ 147% |+ 135% |+ 151% |+ 12 % |+ 126%
Prix a la consommation (moyenne annuelle). 53 % 55% 5.9% 13 % 13.7% 11,7% 96% 95 % 89 %
Consommation finale des ménages......... > 125 % 122 % 129 % 168% 15 % 158 % 5% 12 %
Epargne brute des ménages,.cececccesecs » 128% 129% 169 % 174 % 248% |— 32% 20,1 % 62%
Epargne nationale brute........cccce0eee] 458% 473 % 46.9% 48,1 % 525% 618% 529 % 56,7 % >

(1) Rapport économique et financier (hypothéses pour 1978).

Source : Comptes de la Nation.
L. - - -~ -




Contrairement a ce qui a été observé au cours des années anté-
rieures, la phase de ralentissement de P'activité 1974-1975 a été pré-
cédée d’'une accélération de V'épargne qui s'est poursuivie en 1974-
1975 dans une période d’inflation élevée (tableau n° 1).

Cette différence dans le comportement des ménages semble
lide A la prise en compte par ceux-ci des menaces croissantes de
chémage.

Le fléchissement de 'épargne en 1976 et 1977 correspond a une
période de trés forte augmentation des demandes d’emploi. 1l tra-
duit aussi un phénoméne de retard d’ajustement s'expliquant par
le maintien en 1974 et 1975 d’un rythme de progression des revenus
relativement élevé.

Alors qu’elle correspondait a 16,7 % du revenu en 1970 et
1971, l'épargne les ménages atteint le niveau exceptionnel de
18,5 % en 1975 pour revenir au niveau de 16,4% en 1977-1978.
Il est vraisemblable que dans le proche avenir le taux d’épargne
ne pourra retrouver le niveau utteint durant la période 1970-1975,
les ménages ayant abaissé leurs anticipations en matiére de revenus,
notamment salariaux,

En tout état de cause, force est de souligner que parmi les
nations industrialisées la France est, avec le Japon, I'un des pays
ou le taux d'épargne des ménages est le plus élevé.

Evolution du taux d'épargne.
(En pourcentage du revenu disponible aprés impéts.)

—

19867 1877
Etats-Unis ....cveverecesncaroresccrossonnnene 73 51
Canada ..ccoveeresnsrsrersoscsascnsaasans e 62 98
Grande-Bretagne vooeveeses cesees erevaces eresee 85 13,9
République ‘édérale d’Auem‘m'c XTI IYTYYY Y YL S 11,3 14
ﬁme ------------------- [ LEXTANT RN NN LN Y x § ) ]5,9 16.1
Japon ..iienee0e trsesveenases Ry 18,3 21,5

Source: Wall Street Journal, mai 1978.

Sans doute, les différences de comportement entre les ménages
ressortissant de ces pays sont-elles difficiles A expliquer. Il semble-
rait cependant que le recul de la propension & I'épargne aux
Etats-Unis soit lié aux effets concomitants d'un systéme avantageux
d'assurance retraitc et d’une fiscalité des plus-values en capital
dissuasive. En revanche, le régime de retraite en vigueur au Japon
étant moins favorable, les particuliers seraient incités 3 épargner
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une fraction importante de leurs rémunérations en vue de ieurs
vieux jours. Parallélement, l'introduction au Canada durant la
derniére décennie de dispositions fiscales favorables a différentes
formes d’épargne (plans d'épargne, retraite et logement) serait
la cause du vif redressement de I'épargne des ménages entre 1966
et 1977.

En France, l'incitation fiscale aussi bien que la constitution
d’'une épargne de précaution ne sauraient expliquer a eux seuls
une propension aussi élevée. Avant 1965, époque des premiéres
mesures fiscales incitatrices & I'épargne, le taux de celle-ci était
déja de V'ordre de 14 & 15 %. Il apparait que le développement des
différeats systémes de prévoyance collective (sécurité sociale,
retraites complémentaires, assurance, mutualité), notamment au
cours des dix derniéres années, n'a pas pour autant « démobilisé »
I'épargnant francais: le taux moyen est passé, en effet, au cours
de cette période, de 15,5 % a plus de 17 %.

Cette situation s’explique mieux si I'on ne considére que 'épar-
gne des ménages susceptible d’alimenter les autres agents écono-
miques, c’est-d-dire une épargne financiére distincte de 'épargne
immobiliéie (logements, terrains, etc.) ainsi que le montre le tableau
ci-aprés :

Taux d’épargne des ménages.
(Moyenne 1970 a 1973, concept OCDE.)

Japon ... e e 189 %
Italle ... ..o e e 15 %
Allemagne .......cooiiiiiiiiiiie it n %
France ..o it 9.6 %
Etats-Unis ...cooviiniiiiiiiii it ittt 7 %
Grande-Bretagne .............coooviiiieiniiiinieinn., 46 %

(Source : journée d'étude des centrales des bilans, 9 juin 1976.)

Sans doute s’avére-t-il difficile de comparer l'effort d’épargne
des ménages des pays industrialisés. Outre -le manque d’homogé-
néité des différents systémes statistiques, il faut noter que la notion
d’épargne a une signification plus ou moins extensive dans la
mesure oit — par exemple — la constitution d'une retraite est
laissée 3 l'initiative privée comme au Japon, alors que les cotisations
versées A un régime collectif de prévoyance n’entrent pas dans le
domaine de I'épargne en termes de comptabilité nationale pour la
France.



TanLeav n* 3

Emplois de Fépargne et des crédits accordés aux ménspes.
({En millions de francs.)

- __
1970 1971 1972 1973 1974 1978 1976 1977 1978
Epargnebrute .................c00inenen 93 843 105 870 119 494 139 721 163 986 204 653 198 148 238 043 252 934
Crédits & court terme.............. e 13 514 12 157 19 828 20 900 26 007 9 489 35 648 10 434 »
Crédits 4 moyen et long terme............ 1S 447 26 916 41 972 43 250 34 066 48 748 66 790 55 442 >
L0 -~ 2 678 1 908 2 084 2 481 2 406 3613 5 643 37131 »
Total des ressources............. 125 482 146 851 183 378 208 352 226 493 266 483 3068 229 307 705 >
| - A & 62 336 73 511 83 741 97 816 117 680 125 350 144 083 154 134 168 140
Dont: logement .............covuen 42 386 49 886 57 087 67 493 83 412 90 254 104 055 112 662 119 250
Diverses opérations en ecapital............ 4 214 211 4 067 5 825 1 055 423 1 284 4121 »
Opérations financiéres :
Monnaie (C. C. P. et banque)......... 11 17 952 24 397 18 567 28 533 2 779 32 502 31 039 »
Dépdtsavue (C.E)................. 17 209 24 644 28 159 28 431 34 728 68 877 61 948 59 550 »
Dépdts & terme............. feiaraans 12 600 16 117 18 577 23 081 24 203 19 156 27 208 31 060 3
Dépdts (plan d'épargne logement).,.... 8 447 8 382 11 027 11 438 8 211 15 510 23 033 24 407 »
Obligations ........ccoovvnuenn,.. ves 439 5 347 5 042 9725 |— 3051 5 140 9 138 11 017 >
Actions ......ccocee... resresseenne . 187 3173 4122 4277 1 950 11795 2 385 1 767 >
Autres participations ................ 832 913 1121 931 1 432 1 507 1 464 » »
Assurancesvie ............ihihinnn. 2 091 3 036 3 545 4 120 4 455 5 566 6 704 6 957 »
Divers et ajustements.......... Ceeeeieens 3 161 — 8420 |— 420 2 031 7209 |[—10320 [— 3540 |— 16 347 >
Total des emplois............ 125 432 148 851 183 378 206 352 226 493 266 483 308 229 307 705 >
Sources ; IComptes de ia Nation.
e el — o~ — - - - - == - 3




TABLEAU N° 3

investissements en logements.

(En milliards de francs.)

@stram. v a3

® e Vet 3 A& .

1970 197t 1972 1973 1974 1973 1876 = 1877 1978
% % % % % % % %< %

FBCF ....000.ee} 183 > 2059 | + 125|232 + 12,7] 265 + 142131091 4+ 173]3371 ] 4 84]3834 } 4- 1524281 ] 4 87 |47068 ] 4 959
Dont logements,| 42,4 » 497 | 4+ 172| 571 | + 149 675} + 182| 834 | + 235] 902 | + 81| 104 +153|1127 | + 841192 | + 58
Logements/ FBCF 2% 241 % 248 % 255 % 268 % 28,7 % 268 % 263 % 253 %
Total ressources

des ménages

(épargne -+ cré-

dits) ......... 125 147 183 206 226 268 308 308 »
Logements ..... 124 - 49,7 57,1 615 834 $0,2 104 112,7 119,2
Logements / Res-

SOUNCES ..ouvee 39 % 338 % 312 % 3238 % 389 % 39% A% 368 % >
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B. — Les Francais ont une préférence pour la « pierre »
et V'épargne liquide.

Au demeurant il n’est pas non plus aisé de déterminer la part
de leur épargne que les ménages francais consacrent au logement
dont le financement est assuré, généralement, pour une fraction
importante, par le crédit (tableau n° 2). Toutefois, I'ampleur de
cette affectation privilégiée de 1'épargne peut étre percue par la
connaissance du rapport entre I'emploi « logement » et le total des
ressources (épargne - crédits) dont disposent les ménages, y compris
les entrepreneurs individuels (tableau n° 3).



TABLEAU N 4

Emplois financiers des ressources d’épargne ot de crédit des ménages,

(En millions de francs.)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977
e " o % % % | o
Opérations financiéres........ 55711 [ 100 179 649 | 100 |95 990 | 100 |[100 620f 100 100 461| 100 (151 030) 100 |164 402| 100 165 79| 100
Dont : monnaie,.......... 11 622 | 21,917 952 | 225 24 397 254 18 567| 18,5} 28 533 28,4 32 779| 21,7| 32502 19811 31 039] 18,
Disponibilités & vue (C.E.)....| 17200 | 309{24644 | 31 |28 159 293 | 28 431] 282 | 34 728 34,6 63 977| 457| 61 948§ 37,7 ] 59 550| 359
Dépots a terme (bons du
Trésor) ........ ceenen ceeea{ 12600 ) 226116 117 20,2 | 18 577 1941 23 081 229} 24 203 24,1 19 156| 12,7 27 208] 165 | 31 060| 18,7
Plan d’épargne, épargne loge-
ment .........ciiiiiiinnns 8 447 152| 8 382 10,6 | 11 027 115 11 438} 114| 8 211 82| 15 50| 103 23 033| 14 24 407| 14,7
Obligations ............. AN 439 08| 5 347 6,7| 5 042 5.2 9 725 97|—~3054}{— 3 5 740 38 9 138 3,5 11 917 6.6
Actions ..................... 1 871 33| 3173 4 4 122 437 4201 42 i 950 1,9] 1795 12| 2385 1,5 1 767 12
Autres participations....... .. 832 1,5 978 121 1121 1,2 981 1 1 432 14 1 507 1 1 484 9 >
Assurances-vie .............0n 2 691 8| 3 056 38| 3545 37! 4120 4,1 4 455 4,4] O 566 361 6 704 4,1 6 957 LA

Sources : Comptes de la Nation.
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Ainsi on observe que, depuis 1970, la part du logement dans
I'ensemble des investissements (FBCF) a éi¢é en moyenne de 25 %,
avec un lent accroissement de 23,2 % a 27 % de 1970 3 1976 et
Pébauche d’une diminution depuis 1976. Cette évolution est
conforme 2 celle observée par ailleurs dans le secteur du batiment
(statistiques des mises en chantier).

Par ailleurs, le rapport entre le logement et I'ensemble des
ressources d’épargne des ménages (y compris les crédits) montre
que ceux-ci consacrent un tiers de ces ressources au logement.
L’accroissement de cette part au cours des derniéres années est lié
a laccroissement du cotit de la construction et non & I'évolution en
volume du logement qui tend & décroitre.

Toutefois, la part la plus importante des ressources d’épargne
des ménages, déduction faite des diverses opérations en capital et
de linvestissement des entreprises individuelles, est affectée & peu
prés par moitié d’'une part, a des dépots a vue rémunérés ou non, et
d’autre part, 4 des engagements a terme (tableau n° 4).

La part des ressources conservées sous forme de monnaie,
dépdts & vue (comptes bancaires et postaux), dépéts 4 vue rémuné-
rés (livret d'épargne) a crii dans la péricde récente passant de 52 %
en 1970 & 67 % en 1976. Cette préférence pour la liquidité est liée
& laccroissement de l'inflation et également au développement
d’une épargne de précaution corrélative a la montée du chémage.

Dans le domaine des engagements a terme il faut souligner
la part importante — plus de 20 % — tenue par les « dépdts a
terme » y compris les bons du Trésor, les bons de caisse, ... qui
révéle une préférence marquée pour la liquidité, méme sous condi-
tions, et I'anonymat.

La place des engagements a long terme est du méme ordre:
25 % en 1970 et 20 % seulement en 1975. La moitié des ressources
engagées alimente des plans d’épargne (plans d’'épargne, CELT,
épargne-logement). L'autre moitié est consacrée & l'acquisition
d’obligations, d’actions, a des prises de participations, a I'assurance-
vie.

Au total, il apparait que, en dehors du placement immobilier, les
ménages francais ont une préférence importante, voire croissante,
pour la liquidité. Si les placements & terme rencontrent un certain
succeés en raison de leur anonymat (bons du Trésor) ou de la relative
spécialisation (plans d'épargne), 'acquisiton directe de valeurs mobi-
liéres n’a guére la faveur des épargnants (tableau n° 5). Clest
précisément en vue d'attirer ceux-ci vers le marché financier que
le présent projet de loi prévoit des conditions particuliéres d’exemp-
tion fiscale pour les achats de valeurs frangaises.



TARLEAU K* &

Evaluation des Gizzoments annuels en titres folt par les mérepes.

{Fn wmillions de frencs.)
R e _  __ _ . _ . v
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

Epargne brute......ovvieincecnnconans 93 843 105 870 119 404 139 721 163 936 204 653 198 148 238 048
Obligations .........covcvivviinnannen 439 5 347 5 042 9 725 — 3 051 5 740 9 138 11 017
Actions ........o000nnu0n0e esrrasane 1871 3173 4 122 4 277 1 950 1 795 2 38% 1 767
Autres participations.................. 832 078 1121 881 1 432 1 507 1 484 »

Total titreS,....o0vvavaves 3 142 9 498 10 285 14 983 331 9 042 13 007 12 784
Titres/épargne brute.............. ... 33% 9% 86 % 10,7 % 02% 44 % 66 % 54 %

Sources : Comptes de la Nation.

L —— —— L - -~ —
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C. — La faible place des valeurs mobilidres dans le patrimoine
des Frangais et leur relative concentration.

Il n'existe jusqu'a présent aucun instrument de mesure et
d’analyse du patrimoine des ménages, les données dont il est pos-
sible de faire état étant établies & partir d’estimations. Aussi, toute
appréciation sur ces informations doit-elle tenir compte du carac-
tére d’approximation de celles-ci.

L'évaluation et la composition du patrimoine financier des m‘mgc;
4 la fin de 1974.

e — Mt—
MONTANT ESTIMATION PATRIMOINE
global de la part des ménages.
& fin 1974 des ménages
tmilliards (en pour- . Milliards En
de francs:. centage). de franss. pourcentage.
Monnaie fiduciaire ..............cc.o.... 97,79 73 73 88
Dépdts sur comptes de chéques tancaires.. 108,74 100 109 13,1
DEPAS SUL C. C. Preevvenerrnennnnnnnns I 5499 70 38 46
Fonds particuliers au Trésor et 4 la Banque |
de France ........... eeirireeriaees 5,67 50 3 04
Livrets ou comptes d'épargne............. 255,69 98 250 30
Epargne logement ...................... 4295 100 43 5.2
Bons de caisse des banques............... 66,13 80 33 6,4 .
BonsdelaC.N.C.Acevverennnnnnnnn.... 40,55 100 Q 49|
Bons d'épargne des G.R.E. P............. 6,57 100 7 0.8{
Bons du Trésor sur formules.. ........... 33,15 70 23 283486
Dépbts & terme des particuliers........... 30,40 100 30 3,6\
Valeurs mobiliéres & revenu fixe.......... 1) 199 40 80 961
Valeurs mobilidres & revenu variable. ..... (1 119 35 42 5
Assurance vie et capitalisation............ 39.89 100 40 48
Total ....covvvvvevnnniannn, 832 100

(1) Non compris ies valeurs étrangéres, les parts de SARL et le titres non cotés.
Sources ; rapports du Consell national du Crédit, diverses études CREP.

On estime généralement que les ménages détiennent environ

25 4 40 % des valeurs mobiliéres francaises a revenu variable cotées
en Bourse et 40 3 45 % des obligations frangaises, ce qui représen-
terait respectivement 5 % et prés de 10 % de leur patrimoine
financier.

Si I'on se référe a 'ensemble du patrimoine des ménages, c'est-
a-dire y compris les actifs immobiliers, les entreprises individuelles
et fonds de commerce, la part des valeurs mobiliéres et bons serait
de 10 %, les actions cotées en Bourse ne représentant plus alors
que 1,5 %o de 'ensemble.

Sénat 476,

—_2



La ltmddro ot {a valeur moyenne du patrimoine

selon {a catégorie socioprofessionnelle du chef de ménage.
(En pourcentage.)

y
DIPONY | varzurs NTREPRISES| | oGEMENT | TERRAINS | Aurges VALEUR
monétaires, moblilidres et fonds et entreprises TOTAL moyenne
et bons, de commerce, | Principal agricoles. immobiliers. (en francs).

Agriculteurs ........co0ii00ieninennnn 8 2 31 48 3 100 362 000
Industriels, gros commergants......... 8 8 37 25 5 17 100 789 000
Artisans, petits commergants.......... 1 4 34 35 2 14 100 328 000
Professions libérales ............ vere. 10 10 30 31 3 16 100 631 000
Cadres supérieurs ..........coc0vevnne 16 12 1 44 4 23 100 291 000
Cadresmoyens ..........s. Cereaseenns 17 [ 6 53 3 15 100 178 000
Employés ..... ceesses cavese cecnenen . 19 5 1 54 2 19 100 101 000

Ouvriers, personnel de service, salariés
agricoles .....iiiiieiiiiniieiannan. 22 2 1 60 4 11 100 68 000
Inactifs ...... eessessarsavsesenannnre 16 18 4 42 4 16 100 217 000
Salariés et inaetifs............e0. cenee 18 13 3 47 3 16 100 145 000
Indépendants .........covenvnccneccns 9 7 20 31 23 10 100 394 000
Ensemble ............c.c00iiiiins sees 15 10 9 41 11 14 100 137 000

Source : enquéte CREP (2800 ménages), 1975.
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Si l'on considére la structure et la valeur moyenne du patri-
moine, on note que celui des indépendants est deux fois et demie
plus important que celui des salariés et des inactifs, tandis que celui
des ouvriers n'atteint pas 10 % de celui des professions libérales,
des industriels ou des gros commergants.

Par ailleurs, les agriculteurs investissent une bonne part de
leur patrimoine dans leur outil de travail (48 %) tout comme les
industriels et les gros commercants (37 %), les artisans, petits
commercants (34 %) et les professions libérales (30 %). Les cadres
supérieurs et les inactifs constituent les deux catégories ot le pour-
centage de P’épargne investie en valeurs mobiliéres est le plus impor-
tant, tout en restant — sauf pour les inactifs — toujours inférieur
a ]a part investie dans I'immobilier (autre que le logement princi-
pal). Ajoutons que les patrimoines de faible montant (ouvriers,
personnel de service ou employés) se composent de deux postes
principaux : le logement et les liquidités.

La structure du patrimoine selon son montant.

(En pourcentage.)
Eep—
"] ¢ ° :
: ng .| @
AT EFAE IR ER I
CLASSES DE PATRIMOINE 8 |ugg E'S‘E E gn e 8 B
r pr - 2 =1 Q
I |fR |EE% § % 2| < i
Noins de 10000 F............ 98 2 0 0 0 0 100
10000 & 50000 F.......... ) 5 1 1 3 1 100
50000 & 100000 F.......... 33 7 3 37 7 8 100
300000 & 200000 F.......... 15 4 2 66 4 9 100
200000 & 300000 F.......... 0 | 5 5 52 7 11 100
Plus de 500000 F............ 9 | 18 15 28 15 17 100
Ensemble ................... 15 10 9 41 1 14 100

Source : enquéte CREP (2800 ménages), 1973,

De l'examen des données statistiques figurant dans le tableau
ci-dessus, il ressort que la structure du patrimoine dépend principa-
lement de sa valeur :

— la part relative des liquidités est d'autant plus forte que
le montant de 'ensemble est faible ;

— les liquidités et le logement en représentent 1'essentiel (au
moins 75 %) quand la valeur est inférieure 4 200 000 F. Au-dela de
200 000 F, I'immobilier autre que le logement principal prend de
plus en plus d'importance ; mais la diversification est surtout le fait
des patrimoines de plus de 500000 F au sein desquels les valeurs
mobiliéres et les bons tiennent une place significative.



La structure et 1a vaieur moyenne du patrimoine selon lige du chef de ménage.

[
I?_‘ Ve o - & .
5t les.|2225 23 (284w k) = |5k
|BSES P EEIE3EE 5 2 15583 =5 & |mEs
zeip(d32|8scq g2 |E2E 58] £ (238
EEaC|SETERTI SR |EER| TR £ |SE
t a | = ®
l |
Moins de 25 ans........ o ;3 12 27 9 9 100 | 20 0
Py 4 15 46 7 5 100 | 88 0m
1B 10 u 46 10 10 100 | 180 800
u s n ! 4 11 16 100 | 226 900
o155 12 ;. 33 13 13 100 | 259 500
6 ! M 3 40 8 19 100 | 184 600
6 ., 8 1 49 1 15 100 | 207 400
15 ¢ 10 9 4 1 14 100 | 187 000
1
Source: enquéte CREP (2800 ménages), 1873.
- _—
A la lecture du tableau ci-dessus, on observe que le montant
moyen du patrimoine des ménages croit jusqu’a la retraite (soixante-
cinq ans) et tend ensuite i se réduire :
— viscosité accrue du patrimoine jusqu'a cinquante-cinq ans
(et aussi aprés soixante-quinze ans) ;
— en contrepartie, la liquidité trouve son point le plus bas
entre quarante-cinq et cinquante-quatre ans ;
— les placements, qui se sont diversifiés surtout aprés qua-
rante-cinqg ans, notamment par I'acquisition d’'immeubles autres que
le logement et de valeurs mobiliéres, subissent une évolution inverse
a partir de soixanie-quinze ans.
La structure et la valeur moyenne du patrimoine-selon le revenu annuel du ménage.
(En pourcentage.)
f 1 1 !
iEre [Z & £ 8 E . ug . .iw g TR
iABRlZE|8ggsi g3 |BEslw i 2 |5t
eare ARTRE 1MANT & RSEE = & 1€ 838! &2 3 mE5
REVENU ANNUEL '233%.'3"‘53 HESE T B 583 « % € Hes
& 59 S - l2Z2_ 8 128 €% i 9=
EEcCIZETEETL SR IEIRIZ R e 3t
<] ' g T, H [ -
B | | : i i
- - '.--‘ o —‘E-_» o _f' - ——-i-.—_ -'--! —-»,
; ! ' ' ;
10000 F et moins...... 10 3 0 1 b oa o2 17T 100 1700
10000 2 13000 F....... 13 12 1 3 | 4 | 18 [ 10 I 100 | 108 300
15000 3 20000 F....... 13 ¢ 2 ;. 5 ;| 3% 15 9 100 133 200
20000 4 30000 F....... 3+ 10 . 3 . 49 0 - n | 100 =20
30000 & 30002 F....... 16 5 il 10 15 100 | 164700
50000 a 100000 F... ... 13 13 1 38 6 | 17 . 100 31380
Plus de 100000 F....... 11 15 18 33 7 16~ 100 ;709 000
Ensemble ............. 13 10 9 41 o 14 100 187 000

Source : enquéte CREP 12800 ménages), 1973,
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Comme le montrent les données du tableau ci-dessus, la valeur
moyenne du patrimoine (stock) est nettement liée a la valeur
moyenne du revenu (flux annuel) : & cet égard, il convient de
souligner que les valeurs mobiliéres tiennent une place importante
dans les patrimoines correspondant d des revenus annuels a la fois
peu élevés (retraités) et élevés (professions libérales, cadres
supérieurs).

Cependant on est loin d’'un actionnariat populaire, ainsi que
I'indique le tableau ci-aprés:

ne—

CLIENTELE
CATEGORIE SOCIO-PROFESSIONNELLE des valears | TCEWLATION
du chef ce ménage. mobilidres, {recensement
1968).
(En pourcentage.)
Agriculteurs (exploitants) ..................... 39 8
Industriels, gros commergants.................. 42 1,¢
Artisans, petits commergants.............c.c...n 58 8,
Professions libérales ............ccvvveivivnens 1.8 0,7
Cadres supérieurs ............c.o0ivieieennl 113 43
Cadres moyens .................... N 10,2 74
EMPloyés ..coocvieinineiiniinieinntorernaaas 86 74
Quvriers, salsriés agricoles. personnels de service, 121 20
Autres actifs .....oovviiiiiiiiieiieiiiiinaans 04 19
I0actifs .....ieiiiiiiiii i, 45 29,7
100 100

Source : enquéte CREP (2800 ménages), 1975.

La composition de la clientéle des valeurs mobiliéres, selon
la catégorie socio-professionnelle du chef de ménage, comparée
a celle de la population nationale montre une trés nette sur-repré-
sentation des industriels et gros commercants, des professions libé-
rales, des cadres supérieurs et des inactifs, une sous-représentation
marquée des ouvriers et des agriculteurs.

D’autres analyses faites par le Centre de recherche économique
sur 'épargne (CREP) montrent que les indépendants et salariés
aisés (cadres supérieurs et cadres moyens) sont surtout attirés par
les actions, les inactifs détiennent plutdt des obligations. L'impor-
tance relative des valeurs i revenu fixe croit avec 1'dge du titulaire,
le retraité donnant la préférence au revenu sur la plus-value.

Au terme de cette bréve analyse du patrimoine des ménages
francais, nous observons que les valeurs mobiliéres et bons repré-
sentent une faible part de celui<i, de 'ordre de 10 %, la place des
actions y étant fort réduite, 1 2 2 %. Ces valeurs attirent plus parti-
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culiérement une clientéle non salariée, fortunée et ayant atteint un
niveau revenu assez élevé. Elles tiennent une place d'autant plus
importante dans le patrimoine de ces ménages que les détenteurs
sont plus 4gés. A l'dge de la retraite, ces derniers arbitrent en
faveur des valeurs a revenu fixe au détriment des valeurs & revenu
variable.

D. — Les Pouvoirs publics et [‘épargne.

Jusqu'en 1964, les Pouvoirs publics n'avaient pas entrepris
une véritable politique en faveur de I'épargne. Seules quelques
mesures ponctuelles avaient été adoptées, notamment en faveur
de I'épargne populaire (exonération des intéréts des livrets A),
de l'assurance-vie, des emprunts destinés au financement de la
construction d’habitation mises en location, de la retraite mutualiste
du combattant. A ces mesures il faut aussi ajouter I'exonération
de I'impdt sur le revenu des intéréts de plusieurs emprunts de I'Etat.

Avec la loi de finances pour 1965 et les lois des 10 et 12 juillet
1965 commence la mise en place d’'une politique d’encouragement
de différentes formes d'épargne : exonération partielle des intéréts
des emprunts contractés pour I'acquisition d'une résidence prin-
cipale, épargne-logement, avoir fiscal, prélévement libératoire, ...

Avant d'examiner le contenu et la portée du nouveau projet
de loi en faveur de 'orientation de I'épargne, il parait nécessaire
de dresser un bref inventaire des mesures en faveur de 'épargne
actuellement appliquées et d’en déterminer sinon le colit du moins
le manque a gagner pour les finances publiques.

1" LES DISPOSITIONS EN FAVEUR DE L'EPARGNE

a) Concernant une fraction du revenu, elles prennent la forme :

— soit de déduction plafonnée sous certaines conditions des
primes d’assurance-vie ;

— soi* de déduction des dépenses d’amélioration des logements
anciens ;

— soit de déduction des intéréts payés au cours de l'année
d'imposition sur les emprunts contractés pour la conservation, la
construction, la réparation ou I'amélioration des logements donnés
en location ;
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— soit de deduction des intéréts des dix premiéres annuités
des emprunts contractés pour I'accession & la propriété de I'habi-
tation prineipale ;

— soit de déduction des dépenses destines a économiser
I'énergie utilisée pour le chauffage de I'habitation principale ;

— soit de non-imposition des sommes attribuées aux salariés

au titre de la participation aux fruits de 'expansion des entreprises
ou dans le cadre de plans d’épargne-entreprise.

b) Concernant les produits de U'épargne:

Ces dispositions sont nombreuses ; seules les principales seront
reprises ici ; elles visent:

— & Dexonération des intéréts des livrets A des caisses
d’épargne ;

— & l'exonération des intéréts des livrets d’épargne-logement
et des primes correspondantes ainsi que I'exonération des intéréts
versés dans le cadre des plans d'épargnelogement et des primes
correspondantes ;

— & l'exonération des intéréts des comptes d'épargne ouverts
aux travailleurs manuels ;

— a l'exonération des produits des valeurs mobiliéres acquises
dans le cadre d’engagement d’épargne i long terme (CELT) d'une
durée minimum de cing ans et le versement de I'avoir fiscal corres-
pondant ;

— a l'exonération des produits des sommes bloguées au titre
de la participation des salariés aux fruits de Yexpansion des
entreprises ou dans le cadre d’'un plan d’épargne-entreprise ;

— alexonération des coupons des emprunts d’Etat 4,25 9% 1963
et 4.50 % 1973;

— & Texonération des primes et lots attachés a divers titres
d’emprunts ;

— a l'abattement de 3000 F sur les produits des obligations
émises en France, négociables et non indexées. Une déduction
supplémentaire de 1000 F peut étre opérée sur les intéréts de
I'emprunt d'Etat 8,8 90 1977 ;

— a l'abattement de 3 000 F sur les revenus correspondant a
des dividendes d’actions émises en France ;

— au prélévement libératoire de 25 S¢ ou de 33 1/3 % sur les
produits des placements a revenu fixe ;

— & la déduction forfaitaire sur les revenus fonciers égale,
suivant le cas a 20 ou 25 %.
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2" LE MANQUE A GAGNER DES FINANCES PUBLIQUES

Colt des principaux avantages fiscaux accordés & Vépargne.
(Estimations pour I'année 1877)

NB, — Le colit est apprécié en tenant compte uniquement des pertes de receties

budgétaires.
ESTIMATIONS
(en millions de francs)
des avantages fiscaux accordés:
A
6 A Au A
liquide | I'épargne I'épargne
‘;rqm longue, |logement. |gironzire,
Coiit de l'exonération des intéréts et primes
correspondant aux sommes déposées sur les
livrets « A» de caisse d'épargne.......... 2 900 » » »
- - 1Y
Cout de I'exonération des intéréts et primes
versés dans le cadre des comptes d’épar-
gne-logement et des plans d’épargne-loge-
4371 1 1 . 920 » » »
Coiut de I'exonération des produits des valeurs
mobiliéres acquises dans le cadre d'engage-
ments d’épargne & long terme.
NB. — A cet avantage s'ajoute celui corres-
pondant aux restitutions d'avoirs fiscaux
mentionnésinfre ........................ » 55 » »
Colit de lexonération des sommes bloquées
au titre de la participation des salariés aux
fruits de '’expansion des entreprises ou dans
le cadre d'un plan d’épargne d'entreprise.. »  |(1) 480 » >
Coit de l'exonération des produits des som-
mes bloquées au titre de la participation des
salariés aux fruits de I'expansion des entre-
prises ou dans le cadre d’un plan d’épargne
d'entreprise ...............oiiiiiiii.n, » (1 93 » »
Coit de I'abattement de 3000 F sur les pro-
duits des obligations francaises non indexées. » 370 » »
Pertes de recettes au titre de 'impét sur le
revenu provenant de l'application du pré-
lévement libératoire de 25 % ou de 33 1/3 <+
aux produits de placement 2 revenu fixe:
a) Produits d'obligations . ............ » 410 > »
b) Produits des bons du I'résor, des bons
de 1a CNCA et des hons de caisse des
banques .................. Crrereaeas 800 » » »
¢) Intérét de eréarces. dépéts cautionne-
ments et -omples courants........... 480 480 » ’




ESTIMATIONS
ten millions de franes)
des avantages fiscaux accordés:

A 1 R
Vépargne A Au '

Hqui de 'épargne | . I'épargoe
ou semi- ogement.|;

liquide. longue. étrangére.

Colit de Javoir fiscal accordé aux personnes
physiques (restitutions et imputations moins
impdts sur le revenu calculé sur le montant
de Yavoir fiseal).......covvenernnnirnnnn-. » 135 » »’

Coit de I'avoir fiscal imputé sur les cotisations
d’impdt sur les sociétés.................. > [PM500 » »

Restitutions d’avoirs fiscaux au profit des
comptes d’épargne a long terme.......... » 90 H

Restitutions d’avoirs fiscaux au profit des
fonds communs de placement............. » 30 » |

Coiit de la déduction des primes d’assurances
« temporaire décés» ct < en cas de viee.. » (}) 500

Colt de l'aide fiscale accordée par I'Etat aux
propriétaires de logements qui les donnent
en location : ,

a) Subvention fiscale correspondant i une '
part (2) de la déduction fiscale de 25+~
ou de 20 <¢ sur les revenus fonciers: . '
— pour les immeubles urbains...... s N |
— pour les immeubles ruraux....... » = )70

b) Subvention fiscale correspondant aux

dépenses d’amélioration des logements

ou des frais de reconstruction des béti-

ments ruraux vétustes et aux intéréts

des emprunts contractés pour l'acqui-

sition, la réparation et I'amelioration

des immeubles :

— pour les immeubles urbains.... . » » 630 '

— pour les propriétés rurales....... » » 1) 50 | »
|

~

Coiut de l'aide fiscale accordée par I'Etat aux :
propriétaires qui se logent cux-mémes et .
qui correspond & la déduction des intéréts :
d’emprunts contractés pour I'acquisition de
I'habitation principale et & la déduction des
dépenses de ravalement.................. > » 4 260

Colt de laide fiscale correspondant a la
déduction des dépenses destinées i écono-
miser DI'énergie utilisée pour le chauffage
de Yhabitation principale (dépenses d'isola-
tion thermique et acsimilées)............. » ’ 260 »

Montant de 'avoir fiscal transféré a des non-
résidents dans le cadre des conventions
intercationales, sous déduction de la retenue
& la source opérée (statistique afférente 3
Jannée 1974) ...................coo.L.. > » s | 93
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! ESTIMATIONS
(en millions de francs)

des avantages fiscaux accordés :
A
PPépargne A Au A
liquide |l'épargne V'épargne
‘l’“:ﬁgg' tongne, [logement lgirangare.
Montant de 1'avoir fiscal transféré aux inves-j
tisseurs institutionnels non résidents en!
vertu de la décision ministérielle dui
24 novembre 1971 (BODGI 14-B-10-72), sous
déduction de la retenue i la source opérée;
(statistique afférente & Fannée 1974 ...... [ » > 9
Dispense de retenue & la source ou de prélé. : !
vement forfaitaire sur le montant des inté- 3 !
réts d'emprunts contractés i 1'étranger parl H :
les entreprises francaises avec lagrément :
du Ministre de I'Economie et des Fman"car i
(régime spécial prévu par l'article 131 ter- 1' ‘ !
du CGI assoupli temporairement pour 1973). » i s ] (1) 350
TOMAUX toovveininsininiaines 15100 | 4480 | 5800 | 454

- _—— - - - - l -

11+ Chiffrage pour I'année 1973.
12) Evaluée a 10 peints pour les deux déductions,

Le tableau qui précéde constitue la mise a jour pour
I'année 1977 du tableau élaboré par le Comité du financement
du VII' Plan relatif a I'année 1975.

Il y a lieu de compléter ce tableau par les régimes suivants:

— abattement de 2 009 F sur les dividendes d’actions (article 57,
loi de finances pour 1977) limité aux contribuables dont le revenu
net global n'excéde pas la limite de la dixiéme tranche, coiit en
1978 : 350 millions de francs :

— abattement porté a 3 007 F (article 67, loi de finances pour
1978), coiit en 1979 : 80 millions de francs ;

— octroi de I'avoir fiscal aux caisses de retraite et prévoyance
(régime des particuliers) (article 58, loi de finances pour 1977). colit
en 1978 : 80 millions de francs ;

— octroi de la totalité de l'avoir fiscal aux compagnies d’assu-
runces (régime de droit commun des sociétés) et aux fondations
et associations reconnues d'utilité publiquz (régime des particu-
liers) (article 16 de la loi de finances peur 1978). colit en 1978:
50 millions de francs ;

— déductibilité des dividendes pour les sociétés cotées ou
admises @ la cote sous trois ans (article 60 de la loi de finances
pour 1977), coiit en 1979 : 25 millions de francs :
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— extension de cette déductibilité pour Uincorporation des
comptes courants d'associés (article 16, loi de finances pour 1978,
cout en 1978 : 25 millions de francs.

Les divers couts indiqués ci-dessus sont naturellement prévi-
sionnels.

Le bilan qui précéde appelle divers commentaires :

— laide fiscale au logement représente plus de 37 ¢c¢ de
Feffort consenti pour I'épargne. Nous avons vu précédemment
que les ménages affectent environ un tiers de leurs ressources
d'épargne (plus crédits). Il est certain que la nécessité de se loger
et I'encouragement concomitant de I'Etat ont été les facteurs essen-
tiels du développement de ce type d'épargne. I faut cependant
souligner qu'il est le seul, parmi les instruments d’épargne acces-
sibles aux ménages. notamment salariés, qui assure une protection
satisfaisante contre I'érosion monétaire ;

— Uépargne liquide ou semi-liquide qui bénéficie d'un tiers
des avantages fiscaux s'est développée plus que proportionnelle-
ment & cette aide. L'anonymat relatif de cette épargne associé a
une taxation forfaitaire libératoire sont des facteurs d'incitation a
la conservation d’avoirs liquides ou semi-liquides.

— en revanche, les avantages fiscaux (30 % du total) réservés
a l'épargne longue et pour plus de 56 % aux valeurs mobiliéres
a revenu variable n'ont pas eu les effets escomptés, du moins au
niveau de I'épargne des ménages.

C'est en raison de la faiblesse relative de ce type de ressources
absolument nécessaires pour financer le développement de nos
structures industrielles que le présent projet de loi tend & orienter
I'épargne vers le secteur productif.



Il. — LE FINANCEMENT DES ENTREPRISES

Aprés une analyse globale de I'équilibre entre les besoins de
financement, les ressources propres et les ressources externes des
entreprises nous examinerons successivement chacun de ces trois
termes. Puis nous compléterons cet examen des flux par celui de
la structure des bilans. Enfin un dernier paragraphe sera consacré
aux principales interventions de I'Etat, notamment fiscales, dans
le domaine du financement des entreprises.

Les entreprises individuelles d’'une part, les entreprises natio-
nales d’autre part, posent des problémes particuliers de finance-
ment et ne sont pas directement concernées par le projet de loi
que nous examinerons, Aussi, sauf cas particulier signalé, les diffé-
rentes données ci-dessous ne les concerneront pas.

Trois sources d'information, pas toujours cohérentes, peuvent
étre utilisées dans ce domaine : les comptes de la nation, les sta-
tistiques établies & partir des déclarations des bénéfices industriels
et commerciaux, les données des diverses centrales de bilans, sou-
vent plus précises mais malheureusement partielles.

A. — La structure d'ensemble du financement des entreprises.

La structure d’ensemble du financement des sociétés est décrite
dans le tableau ci-dessous établi & partir des données de la compta-
bilité nationale en consolidant le compte de capital et le compte
financiers des sociétés (hors grandes entreprises nationales), tableau
macroéconomique de financement ou figurent, pour chacune des
années 1970 A 1976, du coté des emplois, les masses a financer. et.
du coté des ressources, les financements obtenus.
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L e . ___._]
1970 | 1971 | 1972 | 1973 { 1974 | 19783 | 1976 | 1977
Emplois. 1307 (1361 |1675 1772 |[2157 |1769 |240,7 »
Formation brute de capital fixe....| 69,1 782 878 | 97,7 |13 [1122 [1338 | 1425
Variation de stocks (hors apprécia-
tions sur stocks).....ccsirinenann 18,0 94 104 | 205 | 283 [—8¢ 19,7 157
Accroissement des actifs financiers..| 24,9 19,8 358 256 4356 | 389 47,2 »
Remboursement de crédits & moyen
et long terme et d’emprunts obli-
gataires (MLT).......coovvevennes 178 19,6 23,1 237 | 219 | 237 | 322 ’
Ajustement .......coiheinenniinnen 29 91 84 87 86 | 103 8,0 »
Ressources. 1307 13681 |1675 |1772 [2157 |1769 |2407 »
Epargne brute......c.covvevnnennns 50,9 55,9 64,6 66,4 62,6 87,5 76,8 £5,0
Transferts nets en capital.......... 08 03 08 1,1 16 27 8,7 28
Valeurs mobiliéres................. 10,3 128 14,1 163 15,7 20,5 27 »
Obligations ........cocveveenne G| G9! 49| 4¥ | 3» | 61 | 6O »
Actions .........occvvivniennns 72| 69 | 62 | 11,8) | (122) | (124) | (167 >
Crédits & moyen et long terme..... 40,2 411 546 | 518 532 ™ 89,8 »
Crédits & court terme.............. 285 23,0 333 35,8 7.6 9,1 42,7 »
Empruntstemboursements QLT)....| 255 304 | 343 | 385 3938 61,5 | 636 »

Source : Comptabilité nationale.
—

Si 'on étudie tout d’abord la part des différentes grandes
catégories de ressources, on voit qu'entre 1970 et 1976 I'apport
moyen par rapport au total des masses i financer a été respecti-
vement de 37 % pour l'autofinancement (épargne brute), 6 <% pour
les actions, 3 Ge pour les obligations, 34 % pour les crédits @ moyen
et long terme, 20 % pour les crédits a court terme (hors crédits
commerciaux entre entreprises). On notera que les crédits 3 moyen
et long terme inscrits en ressources sont des crédits bruts, les
remboursements figurant du coté des emplois.

La structure d’ensemble n’a pas vari¢ iondamentalement de
1970 a 1973. En revanche les années 1974 et 1975 sont affectées
de trés forts mouvements, mais qui se compensent en large part.
L'année 1974 est marquée par un gonflement considérable des
crédits & court terme dont la part s'éléve de 20 % en 1973 4 36 %
en 1974. Ce gonflement doit étre mis en rapport avec une forma-
tion de stocks exceptionnelle du fait des hausses de prix, ainsi
qu'en raison du stockage spéculatif ou de précaution en début
d’année, et de ieur augmentation due a la mévente en fin d’année.
En contrepartie, en 1975, on enregistre un mouvement inverse de
déstockage, avec une contraction tout i fait considérable des crédits
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a court terme, et en revanche un développement important des
emprunts 3 moyen et long terme qui consolident le bilan des entre-
prises. Mais il convient d’examiner plus en détail chacun des postes
du tableau de financement des sociétés.

La part de I'épargne brute dans le financement a décru apres
1971. Elle remonte en 1975 aprés la chute brutale de 1974, de 29 %
en 1974 a 38 % en 1975. Mais cette remontée est imputable a la
contraction d'environ 40 milliards des masses totales & financer en
1975. Au total se dégage une tendance a la décroissunce de la part
de Uautofinancement dans les accroissements d’actifs des sociétés.

L’apport global du marché financier au financement des sociétés
privées est limité et reste & peu prés constant, si 'on excepte I'année
1975. En fait, I'apport en argent frais des émissions d’'actions équi-
vaut grosso modo a la masse des dividendes qui sont versés annuel-
lement par les sociétés. La part des obligations, qui apparait déja
faible se révélerait encore plus limitée si I'on raisonnait en net,
c’est-a-dire si I'on déduisait des émissions d’emprunts nouveaux les
remboursements d’empruats anciens.

Une analyse des fonctions de la Bourse montrerait cependant
que celle-ci a par ailleurs joué ui réle important dans la croissance
externe des entreprises. En particulier, les absorptions et les fusions
réalisées par les grandes firmes ont été pour une part financées
par des actions d’apport dont les valeurs se sont appréciées en
référence aux cotations boursiéres. Mais, du point de vue de I'obten-
tion de ressources fraiches d'épargne, le réle du marché financier
est resté trés modeste pendant cette période. Au total, donc, ce sont
les institutions de crédit qui ont de plus en plus financé les sociétés.

B. — Les investissements des entreprises.

Au niveau de I'ensemble de I'économie, le taux d’investissement
(mesuré par le rapport entre les investissements et le produit inté-
rieur brut) s'était fortement accru de 1960 3 1970 pour se stabiliser
ensuite 4 un niveau (25,8 % d’aprés la définition OCDE) voisin de
celui de I'Allemagne, supérieur a celui de la Grande-Bretagne
(18,9 %), de I'ltalie 21,1 %), du Canada (22,1 %) et surtout des Etats-
Unis (14,2 %), mais inférieur & celui du Japon (34,9 %).

Mais I'évolution de 1960 a 1970 et le niveau ultérieur résultaient
principalement du développement des investissements des adminis-
trations et des ménages (logement). Pour ce qui concerne les entre-
prises, leur taux d'investissement (mesuré par le rapport entre
Vinvestissement et la valeur ajoutée) est resté a pcu pres constant
depuis 1960 (aux environs de 19 ©¢ selon les données de la compia-

-
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bilité nationale en excluant les entreprises nationales). Seule, la
crise a fait baisser fortement ce taux a 16,3 % en 1975, 17% en
1976 et 159 % en 1977. Cette évolution est évidemmeni contraire
a ce qu'avait visé le VII' Plan puisque celui-ci avait prévu le main-
tien du taux d’investissement global mais avec un effori de réorien-
tation qui aurait réduit I'investissement des ménages et, au contraire,
accru sensibiement linvestissement productif. C'est d’ailleurs un
des problémes majeurs de I'économie francaise que de parvenir
dans les prochaines années  faire remonter sensiblement le taux
d'investissement des entreprises, sinon au niveau ambitieux du Plan
mais au moins au niveau moyen atteint avant la crise. Ainsi, si les
efforts menés en ce sens sont couronnés de succés. c’est un volume
de plus en plus grand d’investissement qui sera a financer dans les
prochaines années.

C. — Les ressources propres des entreprises.

L’abondance des ressources propres est favorable, toutes choses
égules par ailleurs, a Iinvestissement des entreprises. Un grand
‘ntérét s’attache ainsi a I'’examen de P'évolution du taux d’autofinan-
cenient des sociétés. Cette derniére est retracée pour les années
1959 a 1977 dans le graphique ci-dessous, a I'aide de deux ratios :
le rapport entre I'épargne brute des sociétés et leur for -~**an brute
de capital fixe thors TVA déductible) ; le rapport entre ...ce méme
épargne et I'ensemble de leur formation brute de capital. capital
fixe et accroissement des stocks.

Evelution du taux d'autofinancement.

Epargne ) FACF

b

Epargne | FBCF gvariations

de stocks
&0 1 A PURT DU AU WS SR S | S PR B NS WA B )
195¢ 1965 1970 1975

Source : ¢omdies nationaux.
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Les deux ratios sont caractérisés par des fluctuations impor-
tantes mais ils présentent des mouvements d’ensemble comparables.
11 apparait ainsi tout i fait clairement que le taux d’autofinancement
des sociétés s'est fortement détérioré au cours des derniéres années
de la période. Selon les premiéres indications disponibles, un net
redressement serait observé dés 1978.

On se souvient que le taux d'investissement était lui-méme
faible & partir de 1974. Ainsi la détérioration du taux d'autofinan-
cement traduit-elle un véri‘able effondrement de 1'épargne brute
des entreprises, c’est-d-dire de leurs profits bruts non distribués.

En effet, le partage de la valeur ajoutée s'est déformé au détri-
ment de I'épargne brute des sociétés. L'explication doit en étre
cherchée dans I'analyse de la structure de la valeur ajoutée. Celle-ci
est retracée dans le tableau ci-dessous pour les annéas 1959 a 1977 :

Répartition de la valeur ajoutée.
(En pourcentage de la valeur ajoutée.)

IREWVF NPOTS EXCEDENT BRUT D’EXPLOITATION ~ | ToTAL

i RATION ilagr:- + Intéréts d]e)%ies In;ﬂgts Epargne valeur

i des nets et autres | le revenu Total.

| alarids, | de sub- versés. revenus et brute. ajoutée.

“ | ventions, distribués | le capital.
i

1959 ............ 59 14 25 6 5 135 27 100
1960 ............ 59 13 25 6 45 155 23 100
1961 ............ 60 13 3 ] 45 15 27 100
1962 ............ 61 13 3 6 4 15 26 100
1963 ............ 61 13 3 5,5 35 14,5 26 100
1964 ............ 61 13 35 3 35 14,5 100
1965 ............ 61 13 35 5 35 14,5 26 100
1966 ............ 60 13 335 3 3 15 27 100
1967 «..o.eevn.n.. 60 12 4 5 335 15,5 23 100
1968 ............ 62 10 45 S 3 18 28 190
1969 oi.oveienn.n 63 8 35 3 35 15 29 100
1970 .......... 64 1 6 3 4 14,5 & 100
1971 ..oiiiienees 64 7 6.5 b 3.5 14 29 100
1972 ..ooeelel. 64 7 85 3 35 145 29 100
1873 .ieieinn.nn 64 8 H 5 4 13 23 100
1974 ............ 66 7 83 5 5 10 27 100
1978 ....oeeelts ] 1 7.3 5 3 10 23 100
1976 ............ 685 6,5 6 4,5 45 10 23 100
1§ £ R 63 K e 45 45 9,5 25 100

Source: Comptes nationaux (sociétés et quasi-sociétés, hors grandes entreprises nationales:.

Sénat 476, — 3.
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L'examen de la répartition de la valeur ajoutée entre la
rémunération des salariés (y compris les cotisations sociales), les
impéts liés a la production (nets des subventions d’exploitation)
et 'excédent brut d’exploitation montre que, d’aprés les comptes
nationaux, ce partage s'est déplacé de fagon presque systématique
dans le sens d’un alourdissement des charges salariales, dont la
part passe de 59 % en début de période & 68 <% en 1977. Pour
1978 on s’attend A une réduction d’su moins un point qui va bien
dans le sens des objectifs fixés par le VII' Plan.

De 1959 2 1967 la répartition n’est marquée que par des mou-
vements de faible ampleur. La stabilit¢ domine. De 1967 & 1970,
une progression sensible de la part salariale va de pair avec une
légére progression de la part allant aux profits bruts. Tout se
passe, au niveau de la répartition primaire des revenus, comme
si les tensions entre charges salariales et profits étaient résorbées
par un allégement des impots liés & la producticn: ce sont ces
années qui ont vu la suppression du versement forfaitaire sur
les salaires et la généralisation de la TVA.

De 1970 & 1973 la part salariale reste stable. En revanche,
en fin de période (1973 a 1976), la part des charges salariales
s'accroit & nouveau et, cette fois-ci, au détriment des profits bruts.

Mais il convient de constater que les 4 points d’augmentation
de ces rémunérations entre 1973 et 1977 s’expliquent & raison de
3 points par un alourdissement des cotisations sociales. Celui-ci
résulte surtout du cofit croissant de I'assurance-chémage. Cet alour-
dissement es! ainsi lié au choix retenu quant au financement des
allocations de chomage.

On notera cependant que les comptabilités d’entreprise ne
fournissent pas la méme image que celle de la comptabilité natio-
nale, de l'importance prise par les charges salariales dans la
valeur ajoutée. Ainsi la statistique des BIC retrace une progression
de la part salariale moins rapide que celle des comptes nationaux.
Cette différence s'explique principalement par l'appréciation des
stocks, appréciation qui gonfle I'excédent brut d’exploitation dans
la comptabilité d’entreprise. Le traitement des comptes nationaux
étant plus adéquat pour analyser la répartition primaire des revenus
issus de la production, nous continuerons & privilégier les données
de comptabilité nationale.

Au total, entre 1972 et 1977, la part de I'excédent brut d’exploi-
tation dans la valeur ajoutée diminue de 29 % i 25 %, soit de
4 points, c'est-d-dire & peine plus que la part des investissements.
Cest donc dans l'affectation des profits bruts qu’il convient de
rechercher ce qui explique, concurremment a la pression des
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charges salariales ou plus précisément, & I'alourdissement des coti-
sations sociales, la diminution du taux d’autofinancement des sociétés
au cours des derniéres années.

Les principales affectaticns de I'excédent brut d’exploitation
sont : les intéréts, les dividendes et autres revenus distribués (dans
ce poste figurent également la rémunération des dirigeants dec
sociétés, les tantiémes, ainsi qu'une év.iuation de I'évasion fiscale
des sociétés), les impéts directs et l'autofinancement (tcbleau 2).
La part des dividendes et autres revenus distribués lans la valeur
ajoutée, de § “ depuis 1964, est stable. La part des impdts directs,
elle, aprés avoir baissé, tend a se relever légérement au cours des
derniéres années. Mais la diminution de la part de I'autofinance-
ment aprés 1968 s’explique essentiellement, outre le mouvement
de 'excédent brut d’exploitation, par la trés forte augmentation
des charges d’intérét ; celles-ci passent de 4 *= de la valeur ajoutée
en 1967 2 6,5 % en 1977, apreés avoir atteint un maximum de 8,5
en 1974.

Au terme de cette analyse des ressources propres des sociétés,
u apparait que la réduction du taux d’investissement des sociétés cu
~ours des derniéres années n'a pas permis d'éviter une baisse de
la part de I'accumulation du canital financée sur ressources propres.
Cette baisse s'explique par la pression conjointe des cotisations
sociales et des charges financiéres. Les chiffres suivants illustrent
éloquemment les évolutions survenues : entre 1967 et 1576, la valeur
ajoutée a été multipliée par 3,1; la formation brute de capital fixe
par 2,6 ; les saiaires et cotisations sociales par 3,5 et les charges
d’intérét par 5.9.

La contrepartie de la réduction relative de I'autofinancement
des sociétés est évidemment leur recours accru & des sources de
financement externes.

D. — Les ressources externes.

La part des besoins des entreprises, qui n'est pas couverte
par leurs ressour. - propres, nécessite le recours a des ressources
externes.

Le solde du compte de capital de la comptabilité nationale,
appelé besoin de financemrent, exprime la différence entre, d'une
part, les investissements et 'accroissement des stocks et, d’autre
part, les ressources propres et les aides a 'investissement (1).

(1) Ce compte comporte également divers transferts en capital.
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De 1950 a 1970, le besoin de financement rapporté a la valeur
ajoutée est resté i peu prés constant, sous réserve de fluctuations
conjoncturelles. Pour les années 1970 & 1977, le besoin de finan-
cement s'établit ainsi pour les entreprises (hors entreprises natio-
nales) :

En pourcentage de la valeur ajoutée.

FBCF o.ovvevvnninnnennn 19,7 198 196 18,7 18,6 16,6 17

Variation des stocks.... 4,6 24 23 39 4 |—2 2,5

Epargne brute.......... 145 ; 14,1 144 12,7 10,1 95 98

Besoin de financement.. 9.5 i 79 73 9,7 12,7 49 8.7
i

1970 1871 1872 1973 1974 1975 1976

Source : Comptabilité nationale,

On voit bien les perturbations apportées par la crise de 1974-
1975. Il faut cependant remarquer que le fort besoin de financement
de 1974, résultant notamment de I'accroissement exceptionnel des
stocks, a été plus largement que d’habitude couvert par des crédits
a court terme qui ont été en grande partie consolidés en 1975. La
partie ia plus importante et i croissance la plus réguliére est
constituée par les financements externes & moyen et long terme.

Les données statistiques sur ces financements sont parcellaires
et souvent peu précises.

Selon la comptabilité nationale, en moyenne de 1970 a 1976,
le financement 3 moyen et long terme se répartit a raison de 14 %
sous forme d’actions, 7 % sous forme d’obligations et 79 % de
crédits bancaires ou autres.

Une étude récente du Crédit National rassemblant diverses
sources d’information, permet une analyse plus détaillée, mais limitée
aux entreprises du secteur concurrentiel non agricole. Les données
en sont retracées pour les années 1970 a 1976 dans les deux
tableaux ci-dessous présentant les variations des encours nets, res-
pectivement en millions de francs et en pourcentage du total.
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Financements exiernes des entreprises du secteur concurrentiel non agricole.

(Variations des encours en millions de francs.)

L _____
FINANCEMENTS NETS 1970 1973 1976
1. Appel direct aux marchés financiers (total) .. 8 589 11 866 15 445
1.1. Actions et paris de SARL (total)...... 5 M7 7 415 8 088
1.2. Obligations (tota ... ........ ... .... 3 642 4 451 7 357

1.2.1. Emissions sur le marché francais
(totald ........................ 2 930 4 018 6 547

1.2.1.1. Par lcs entrepsises. ... ... (1 530) 2 139 3 412)

1.2.1.2. Par les groupements pro-
fessionnels .............. (1 400) (1 879 (3 135

1.2.2. Emissions sur les marchés étran-

gers (total) ................... 2 433 810
1.2.2.1. Par les entreprises. ... ... (7112) (433) (690)
1.2.2.2. Par les groupements pro-
fessionnels .............. » » (120)
2. C s des organi spécialisés ot de
FEtat (botad) .. ... ... ... ... ............... 2115 5 393 10 673

2.1. Préts du FDES aux risques de I'Etat
{totall ... ... ... ... ...l 637 534 1 578

2.1.1. Par linlermédiaire du Crédil
national (art. &........... ..., (619) (544) (1 577

2.1.2. Par l'intermédiaire de la CCCHCI

(Ttery ... ... 28) | (— 10 (¢
2 2. Préts a long terme du Crédit national . . 855 2 262 4 640
2.3. Préts a long terme de la CCCHCI. .. .. 312 1 487 2 595
2.4. Opérations des SDR «otab......... .. 311 1110 1 560

2.4.1. Emprunts groupés sur le marché
francais ...................... (250) {1 096) (374)

2.4.2. Préts sur fonds propres el rcs.
sources diverses .......... ... (61) (14) (1 186)

2.5. Préts dorganismes divers............ » » 300
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FINANCEMENTS NETS 1970 : 1973 1976

3. Concours bancaires & long et moyen terme
[0 T ) 7 066 20 296 33 433

3.1. Concours destinés principalement a
favoriser I'équipement (total)......... 4 396 16 406 18 723

3 1.1. Préls a long et moyen terme nun

mobilisables .................. 3130 16 420 11 560

3.1.2. Crédits & moyen terme mobilisa-

bles (total) ... ............... 1 266 — 4 4163
3.1.2.1. Par l'iniermédiaire du Cré- '

dit matiomal ............ (940) | (— 384) (2 356)

3.1.2.2. Par lintermédiaire de la
CNME ........covvnnnnns (326) (370) (1 328)

3.1.2.3. Par lintermédiaire de la
CCCHCI .........cen.... s » (481)
3.2. Concours destinés i i’exportation (total). 2 §70 3 890 14 710

3.2.1. Préts & long et moyen terme non
mobilisables ................... 1 500 1220 2 810

3.2.2. Crédits & moyen terme mobili-
sables par I'intermédiaire de la

BFCE ........covnvivnennnn. 1170 2 670 11 800

4. Crédit-ball (total) .................cooviien 3 100 8 620 6 860
4.1. Crédit-bail mobilier ................. 1 350 2 090 800
4.2. Crédit-bail immobilier ............... 1 750 4 530 8 080

5. Prits & long terme en provenance de l'étran
BB et 2 812 1274 10 686

Total des financements externes & long
etmoyenterme .................... 24 682 45 449 T 17




Financements externes des entreprises du secteur concurrentiel non aegricole.

(En pourcentage du total.)

FINANCEMENTS NETS

1. Appel direct aux marchés financiers (total) ....

L.1. Actions et parts de SARL
1.2. Obligations

2. Concours des organismes spécialisés et de I'Etat.
Dont :
2.1. Préts du FDES aux risques de I'Etat

3. Concours bancaires & long et moyen terme (total).

3.1. Concuiirs destinés principalement a favori-
ser I'équipement (total) ................

3.1.1. Préts a long et moyen terme non
mobilisables ....................

3.1.2. Crédits 4 moyen terme mobilisables.

3.2. Concours destinés a 'exportation (total) ..
3.2.1. Préts & long et moyen terme non
mobilisables .....................

3.2.2. Crédits & moyen terme mobilisables
par l'intermédiaire de 1a BFCE . ..

4. Crédit-bail

3. Prits & long terme en provenance de létranger ..

Total des financements externes i long
et moyen terme .....

Source : Crédit national.

. MOYENNE
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1970-1976
38.8 378 28,4 26,1 243 229 20 29,2
SO RTY 15,9 163 165 11,9 10,5 16,3
147 10.1 125 9.8 78 17 95 129
8.6 10 92 11,8 105 s | s 12
(2.6) 1.9 08) 1,2) IRY) 2.6 @ an
28.6 32.6 49,1 47 33,6 39,9 434 39,1
178 19.6 108 36.1 28,2 286 213 27.9
12,7 15.6 38.8 36,1 274 25,7 18,9 23
5.1 E) 2 —_: 038 2,8 5,4 2,9
108 13 83 86 74 113 19,7 113
6.1 7 24 27 37 23 38 4
4,7 6 59 3.9 3,7 9 15,4 7.3
12,6 109 11 145 12,4 69 89 11
14 et | ez |0 e | Tz T|TTen T 139 | o4
100 100 100 100 100 100 100 100
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Ces tableaux montrent les fluctuations importantes qui inter-
viennent dans les circuits financiers, en liaison soit avec des
événements conjoncturels (par exemple la croissance brusque des
concours bancaires non mobilisables en 1972-1973, période d’expan-
sion forte de la masse monétaire) ou avec des décisions gou-
vernementales (développement considérable des concours des
organismes spécialisés et de I'Etat et surtout des crédits a
I'exportation en 1975-1976). On notera par ailleurs la réduction
importante au cours de la période 1970-1976 de la part prise par
les actions et les parts de SARL.

Un des objectifs ambitieux du projet de loi qui nous est soumis
est d’essayer de renverser cette tendance confirmée par le tableau
ci-aprés extrait du rapport annuel de la Commission des Opérations
de Bourse. Ce tableau qui concerne I'ensemble des opérations sur
le marché financier, toutes catégories d’entreprises confondues
(y compris donc les institutions financiéres), montre également le
léger redressement opéré en 1977.



Les placements sur le marché financier 19711977,
(En milliards de francs.)

TOTAL 1976/1975 | 1977/1076
1971 1972 1973 1974 1978 | TOTAL 1976 1977 o, o,
Aclions (10 ..ooveoe i, 7.4 8.5 95 97 87 4338 85 99 — 23 | + 165
Obligations ;
Classiques ....................... 24,5 28,4 365 23,1 42,7 155,2 a1 496 — 37 | + 207
Convertibles ..................... 0,6 1,2 1,2 1.2 1.4 56 1,1 18 — 21,4 + 636
Total général obligations ....... 25,1 29.6 37,7 24,3 44,1 160,8 42,2 51,4 — 43 + 218
Amortissements sur obligations. ... 5,5 84 8,5 10,1 10,4 42,9 9.5 12,2
Obligations nettes d'amortissements....| 196 | 212 | 292 | 142 | 837 | Timte | 327 392 — 3 + 198
Total général :
12 SR el 325 38,1 47,2 34 52,8 204,6 50,7 613 — 4 + 209
Net d'amortissements ............ 27 29,7 38,7 239 424 161,7 412 491 — 28 | +192
Pour mémoire : parts de SARL . ....... 07 | o8 | 09 1 M| 45 | ee | 12 | —182 | 1 333
t i

(L1 Dans ce tableau, les émissions d’actions comptabilisées sont seulement celles qui ont é1é réalisées en numéraire. Elles sont toujours présentées déduction faite
des versements en espéces de I'Etat, des collectivités publiques et des entreprises nationales zinsi que des doubles emvlois éventuels provenant d’opérations faites
par les sociétés meéres. Le Crédit lyonnais, source de ces statistiques, prend en compte les nmiontants d’émissions d'actions effectivement réalisées. Ceci exclut donc
les émissions annoncées mais non encore réalisées au 31 décembre de Pannée étudiée. Ceci inclut par contre les fonds versés au titre d’opérations antérieures ainsi
que les appels de fonds sur opérations partiellement réalisées au titre des années antérieures. Ce mode de compiabilisation permet de bien définir les flux financiers
réels qui sont affectés par l'épargne & l'augmentation des fonds propres des entre prises.

Source : Commission des Opérations de Bourse, rapport annuel 1977.

|
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Cette évolution des émissions d’actions est 4 mettre en relation
avec l'évolution des cours de Bourse.

La flambée des cours intervenue entre 1958 et 1962 (Iindice
avait plus que doublé pendant cette période) a été suivie d’'une chute
a peu prés aussi brutale : l'indice de la Compagnie des agents de
change a base 100 au 29 décembre 1961 aprés avoir atteint 114,3
en avril 1962 est redescendu a 56,1 en aoGt 1967. Ce mouvement
de va et vient a constitué déja un traumatisme certain pour le
marché puisqu'on a observé successivement de faibles rendements
au moment des cours les plus hauts et des pertes substantielles
pendant la période de chute.

Ensuite la Bourse a connu une période plus favorable puisque
I'indice est remonté a 107,5 en mai 1973, la progression entre 1967
et 1973 étant méme un peu plus rapide que celle de V'indice des prix.
C’est ce qui explique en particulier le volume relativement impor-
tant des émissions de 1970 a 1973.

Mais depuis cette date le développement de la crise écono-
mique qui a causé une détérioration sensible de la situation finan-
ciére des entreprises a entrainé un nouvel effondrement de la
Bourse : avec des fluctuations liées aux inflexions de la conjonc-
ture économique et monétaire mais aussi aux incertitudes politiques
l'indice a finalement atteint en mai 1977 le niveau de 30,4, ce qui
correspond approximativement a celui de 1958. Depuis, une nou-
velle amélioration est enregistrée, 'indice parvenant actuellement
aux environs de 77.

Le role modeste joué par la Bourse francaise dans le finan-
cement des entreprises est confirmé par les comparaisons inter-
nationales sur la capitalisation boursiére et le volume des .ransactions
comme le montre le tableau ci-aprés :

Activité de diverses bourses en 1977.
(En milliards de francs.)

! CAPITALISA-
: TION

: VOLUME
! boursiére des transactions
au .
| 31 décembre 1977. en 1977.
! f -
Now YOrK . .oovniii it ‘ 3 736 . 728
Londres ........coiiiiiiiiiiiiiiiiiaiees ' 526 i 85
3 : 1010 ; 420
Franefort ........... coieiiviiiniieienians ' 268 : 26
Milan ... e ' 29 ) 4
Bruxelles ................o il I 48 ) 6
Amsterdam ... ... ...l ' 105 . 19
Paris ...iii i e e e : 129 16

Source : Commission des Opérations de Bourse, rapport 1977.
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E. — Les bilans des entreprises.

L'évolution des structures de financement des soctétés trouve
sa traduction dans la déformation de la structure de leurs bilans.
Les statistiques des bénéfices industriels et commerciaux, dispo-
nibles en séries homogénes depuis 1967, permettent de s'en faire
une premiére idée comme le montre le tableau suivant:

Structure du bilan des sociétés industrielles et commerciales,
(En pourceniage.)

Immobilisations (y compris frais | | !

]
! 19758
. 1987i 1063,1969 1970i1971i1972'1973 1974 |(provi

1976
(provi-
solre),

soire).
|

. i i
. : ¢ ’ : :
Actif. : : ' ; : ]
' | : . ;

; ; .
détablissement) .............. 2911 281 2701 215} 27 ; 269 ’ 255 243| 248] 235
Autres valeursimmobiliéres; ! : !
....................... 12,1 1147 1121 11 126 | 122 l 12,71 122§ 125} 123
Stocks nets...........ooviiinnnn 225 211 218 224 21.8| 216 221 23,7| 234 239
Réalisable et d:sponible.......... 23| 394 39%| 391 386 393 397| 298] 3931 403
Total .....c..onnen. Y100 | 100 |100 [100 100 | 100 6 100 100 |100 |100
. | o
Passif. : )
Fonds Propres............ ...... 365 | 24,1 323| 315) 319| 203| 20 | 278 276/ 255
Dettesaplusd'unan............ . 138 14,2 1421 147 156} 17 165 161 H 1821 185
Detles a court terme............ ' 4851 502 51,5 521 51 52 526] 33 : #M,1| 534
Bénéfice net des pertes.......... 11 14| 2 17 1,5 1.7 19 1.1 01 0.6
Total .............. ' 100 100 | 100 100 | 100 100 100 | 100 [ 100 100
| 0 Co
Ratios. i i : :
Fonds propres- immobilisations . v
mettes ... ... ... e, . 129 ; 124 122 11 1121 112 {117 '116 114 113
Capitaux permanents/valeurs im-. : H i
mobllisées nettes.............. t122 :122 [121 17 120 T120 '120 j120 122 122
Dettes 3 court terme/actifs circu. | '
Jants ........... ..ol . 82 | 83 84 83 85 £ 86 87 87 87

Source : statistique des BIC.

—

Ce tableau montre une reduction trés nette de la part des fonds
propres dans le bilan des entreprises. Cette tendance est d’ailleurs
confirmée par les études des centrales de bilans, notamment celle
du Crédit national.

Cependant, cette tendance peut étre attribuée en partie a I'évo-
lution propre du bas du bilan, tant du coté actif (réalisé et dispo-
nible, stocks) que du coté passif (dettes & court terme). Plus signi-
ficative peut-étre est la comparaison des ratios, capitaux permanents
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sur valeurs immobilisées nettes et fonds propres sur immobilisa-
tions nettes. Alors que le premier est remarquablement stable, le
second a décru assez sensiblement de 1967 a 1976. Ceci est bien le
signe de la détérioration de la structure des bilans dans le sens d’'une
réduction de la part des fonds propres.

Mais il faut bien remarquer que I'interprétation de ces données
et de ces ratios est rendue trés délicate par le fait qu'elles sont
basées sur des données comptables. Or, on sait qu'en I'absence de
réévaluation des bilans les immobilisations et, par voie de consé-
quence, les fonds propres sont fortement sous-évalués dans les
comptabilités d’entreprises et surtout le sont de plus en plua
depuis la derniére réévaluation de 1959 et principalement au cours
des périodes de forte inflation.

Ainsi, une étude de la Direction de la Préviiion réslisée dans
le cadre des travaux du VII' Plan a estimé qu’une réévaluation des
actifs des entreprises représenterait environ 40 % des valeurs
comptables de ces actifs au 31 décembre 1972 et environ 65 % au
31 décembre 1975. Sur la base de ces estimations, certes grossiéres,
il semble bien que sur la moyenne période (par exemple depuis 1959)
la détérioration de la place des fonds propres dans les bilans est,
en réalité, beaucoup plus faible que les comptabilités le laissent
paraitre. 1! est méme possible qu’il n’y ait pratiquement pas de
réduction de la part des fonds propres dans les capitaux perma-
nents. Plus particuliérement au cours des derniéres années, on peut
se demander si ia faiblesse des ressources propres des entreprises
n'a pas été compensée, d ce niveau, par lallégement relatif des
dettes que procure linflation.

En tout cas, 'imprécision considérable des données ne peut
qu'inciter a souhaiter une réévaluation générale et permanente des
bilans, au moins a titre informatif.

Mais que la part des fonds propres dans les bilans des entre-
prises soit nettement décroissante comme le font apparaitre les
données comptables ou seulement faiblement décroissante comme
des travaux plus précis de réévaluation pourraient peut-étre le
montrer, l'endettement des entreprises croit d’une maniére trés
importante.

Ainsi, alors que la totalité des dettes des entreprises (a court
et & long terme) a été multipliée par 12 entre 1954 et 1973, 1a PIB
n’a été multipliée que par 7. Certes, I'essentiel de cette croissance
est attribuable au développement des investissements puisque dans
la méme période la formation brute de capital fixe a été multipliée

par 10.
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Le développement de U'endettement est donc lié principalement
au fait que les entreprises sont de plus en plus capitalistiques, c’est-
d-dire qu’a production égale elles utilisent de plus en plus d’immo-
bilisations.

Cependant, selon des études menées par I'INSEE, le rapport des
dettes a long terme sur le capital productif s’est accru, passant de
13 % en 1955 4 25 % en 1968, puis s'est stabilisé ensuite, ce qui
conforterait I’hypothése d’une réduction de la part des fonds propres,
au moins pour la période de croissance de ce rapport.

Cette tendance serait inversée depuis 1973, le ratio Jette totale
sur capital brut au coflit de renouvellement (estimation INSEE des
actifs réévalués) qui éfait passé de 81 en 1970 a 87,5 en 1973 est
revenu 2 80 en 1975-1976.

On retrouve cette donnée dans le tableau ci-dessous qui décrit
la structure des dettes des entreprises.

Dettes en encours des entreprises non financidres.

(Sociétés et quasi-sociétés, y compris grandes entreprises nationales,
entreprises individuelles.)

(En milliards de francs.)

1969 1970 1971 1972 1973 1974 1978 1976

Dette a Iégard des insti ! i
tutions de :rédit...... 316 369 423 489 563 667 | 749 835
Court terme ....... (130) (160) (187) (219) (246) (305) I {329) (361)

!

|

Moyen terme mobili- !
sable ............ (36} (38) 42) (46) 48) [6)8) : (56) (72)

i

Moyen et long terme
non mobilisable ..} (150} (171) (194) (224) 271) 311 364 (402)

Cbligaticns cautionndes. 5 4 8 5 5 6 8 9
!

Dette obligataire ....... 45 54 64 73 83 89 102 113

Dette totale ..| 366 427 493 567 653 762 859 957

Dette/Capital brut au
coit de renouvelle-
merd{ (en pourcentage), » 81 83 85,5 875 83 80 80

Intérét/Dette totale (en
pouccentage} ......... » 8 & 75 8.3 10 9 9

Formation brute de capi-
{a) fixe + stocks ..... 109 123 128 145 172t 197 165 218

Source : Rapport sur les comptes de la nation de 1977.
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F. — Les interventions de I'Etat
dans le financement des entreprises.

L’ensemble des aides accordées par I'Etat aux entreprises
industrielles, telles qu’elles sont décrites dans le rapport annexe
au projet de loi portant réglement définitif du budget, interviennent
directement ou indirectement dans le financement des entreprises.

Le dernier de ces rapports annexes étant trés complet et trés
explicite, on se limitera ici & quelques remarques sur les relations
entre ces aides et les mécanismes décrits dans les paragraphes
précédents.

Une part importante des aides de I'Etat (principalement les
aides particuliéres a certains secteurs et les bonifications d'intéréts
accordées pour certains préts) aux entreprises non financiéres (hors
entreprises nationales) revét la forme de subventions d'exploitation.
D’aprés les comptes de la nation, elles sont passées de 6,8 4 16,1 mil-
liards de francs de 1970 a 1977. Ces aides viennent améliorer les
résultats des entreprises et donc finalement accroitre leur épargne
brute. De 1970 & 1974, ces subventions représentaient en moyenne
13,1 9% de 'épargne brute des sociétés. De 1975 a 1977, 'épargne
brute s'étant réduite et I'aide de I'Etat accrue notamment en ce
qui concerne les entreprises agricoles, ce taux est passé a 19,6 ¢
en moyenne.

Une autre part importante est constituée d’aides a l'investisse-
ment : aides au développement régional, aides a la restructuration
industrielle, aides spécifiques & l'investissement et & 'emploi, cer-
taines aides a 'exportation. La aussi, les trois derniéres années ont
vu des augmentations notables de ces aides : rapportées a la forma-
tion brute de capital fixe, elles représentaient en moyenne 2,7 %
de 1970 4 1974, puis 4,1 Sz en 1975, 7,7 % en 1976 et 3,9 9 en 1977.
Pour 1975 et 1976, cet accroissement est attribuable essentiellement
a l'aide fiscale décidée dans le plan de relance de mai-septembre
1975.

Enfin, I'Etat intervient en attribuant des préts soit directement
(préts du FDES), soit en orientant les préts d’organismes spécialisés
(Crédit nutional, sociétés de développement régional, etc.) auxquels
il accorde souvent des bonifications d'intéréts. Le montant de ces
préts a déja été analysé lors de I'étude des ressources externes des
entreprises.

Un certain nombre de ces aides résultent de dispositions fis-
cales. En mettant 3 part I'aide fiscale a l'investissement & caractére
conjoncturel de 1975-1976, le rapport sur les aides aux entreprises
industrielles les évalue ainsi pour 1976.
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Les avantages fiscaux en 1976.
(En millions de francs)

-

EVALUATION
de la perte
de recettes.

Exonération de la taxe professionnelle........................
Réduction du droit de mutation et de la taxe de publicité fon- 336,31 .
L
Amortissement exceptionnel de 25 % sur les constructions nou- 35,05
= -
Apport partiel d'actifs et SCISSIONS........covveerererennnnnnns 32,36
Transferts de déficits......cooueenvinnnrererneeeieneeeneenenss p. m.
IntAEration fISCAIE. . .....cvereerrernneeeeeeanannnreneeeeesesn 4,14
ConventioBREMENt ......ccvveevnrrrererierenernonnensnns veee p. m.
Liquidation de S0CI&tés iNACLIVES. .. e eerenreenenreenennnss 022
Création d’établissements industriels a 1'étranger.............. 8,95
Création d'établissements commerciaux i I'étranger .......... lgg?l

En plus de ces dispositions décrites dans ce rapport annexe
au projet de loi de réglement définitif du budget de 1976, les lois
de finances pour 1977 et 1978 ont introduit plusieurs mesures nou-
velles :

— un grand nombre des régimes fiscaux évoqués ci-dessus
n'ont pas en réalité un caractére permanent mais sont 1 conduits
réguliérement. généralement a l'occasion de l'adoption du Plan.
Compte tenu du retard apporté a I'élaboration du VII° Plan, une
premiére reconduction pour deux ans avait été effectuée (loi de
finances pour 1976, article 62). Lors de leur derniére reconduction
(loi de finances pour 1978, article 70), quelques-uns d’entre eux ont
¢té partiellement supprimés :

a) Le délai pendant lequel une entreprise peut distribuer en
franchise d’impdt sur le revenu les actions regues en contrepartie
d’un apport partiel d’actif et bénéficier d’'une réduction d’assiette
pour le calcul du droit d’apport majoré a été ramené de troisd unan ;

b) Le droit d’apport pour une incorporation de réserves accom-
pagnée (avec un délai d’'un an en plus ou en moins) d’une augmen-
tation de capital en numéraire qui avait été ramené précédemment
de 12 % 4 7 % puis a 3,5 % a été remonté 2 6 % ;

¢) Le droit d’apport pour une incorporation de réserves sans
augmentation de capital en numéraire qui avait été ramené a 6 %
pour une incorporation Limitée & 60" 000 F par an a été rétabli au
taux de 12 %

— T'accroissement des coefficiern. - Je calcul des amortissements
dégressifs pour les biens acquis en 1977, ce qui a constitué une amé-
lioration des résultats par réduction de I'impét sur les sociétés et
une incitation & Pinvestissement (loi de finances pour 1977, arti-
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cle 59). Une disposition similaire a été prise a titre permanent pour
les investissements économisant les matidres premiéres (loi de
finances pour 1978, article 19);

— la réévaluation des bilans, obligatoire pour les sociétés
cotées, facultative pour les autres a été instituée d’abord pour les
biens non amortissables (loi de finances pour 1977, article 61)
avec possibilité d’'incorporation de la réserve de réévaluation dans
le capital moyennant le paiement d’un droit fixe, puis pour les biens
amortissables (loi de finances pour 1978, article 69) mais en élimi-
nant, au moins pour la premiére année, les conséquences fiscales.
Ces réévaluations constituent essentiellement une amélioration de
la présentation des bilans et donc de I'information du public. D'un
point de vue statistique global on peut déplorer que cette réévalua-
tion ne s’applique pas a toutes les entreprises et qu’elle n’ait pas été
rendue permanente ;

— le régime des comptes courants d’associés a été amélioré
iloi de finances pour 1977, article 10). On sait que les comptes
courants d’associés sont constitués par les sommes que les associés
ou actionnaires pos.édant en droit ou en fait la direction de I’entre-
prise mettent a la disposition de la société.

Afin d’assurer la consolidation des fonds propres des petites
et moyennes entreprises, le droit d’enregistrement est fixé a 220 F
au lieu du droit proportionnel de 1 % pour l'incorporation des
comptes courants d’associés au capital. Ce régime préférentiel est
applicable jusqu'au 31 décembre 1980 pour les sommes qui ont été
mises 2 la disposition constante de la société, pendant une période
minimaie de douze mois.

Pour inciter les chefs d’entreprise a placer leurs capitaux
personnels dans les sociétés qu'ils dirigent, il a été décidé que le
montant des comptes courants d’associés, pour lesquels les intéréts
versés sont déductibles du bénéfice imposable des sociétés, serait
porté d’'une fois & une fois et demie la valeur du capital social et
que le plafond des comptes courants d’associés dont les intéréts
peuvent étre soumis au prélévement libératoire de 33 1/3 % serait
relevé de 200 0002 300000 F ;

— un régime de déduction des dividendes qui avait déja été
accordé entre 1957 et 1965 a été remis en application. Cette dispo-
sition tendant a renforcer les fonds propres des entreprises a
permis la distribution en franchise d'impdt sur les sociétés des
dividendes alloués & certaines actions.

Les sociétés peuvent déduire de leurs hénéfices imposables
les dividendes distribués aux actions émises & I'occasion d’augmen-
tations de capital en numéraire réalisées du 1 janvier 1977 au
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31 décembre 1980. Cette déduction possible durant les cinq pre-
miers exercices qui suivent la réalisation de I'augmentation du
capital est limitée a4 7,5% du capital appelé. De plus, la société
bénéficiaire doit étre cotée en bourse ou admise a la cote officielle
d’une bourse de valeurs au plus tard dans un délai de trois ans
a compter de I'augmentation du capital (loi de finances pour 1977,
article 60).

Cette possibilité de déduduction a été étendue aux dividendes
et revenus assimilés, distribués en rémunération des comptes cou-
rants d’associés qui ont été incorporés au capital de la société dans
les conditions rappelées ci-dessus (loi de finances pour 1978,
article 16);

— des mesures ont été prises en faveur des entreprises nouvelles.
Les sociétés nouvelles devaient, en application de l'article 1668-1 du
Code général des impdts, verser des acomptes trimestriels d’'impot
sur les sociétés, calculés sur un bénéfice forfaitaire évalué a2 5%
du capital social appelé. Pour réduire les charges de trésorerie
de ces entreprises, il a été prévu que ces versements ne seraient
plus effectués pendant les douze premiers mois d’activité (loi de
finances pour 1977, article 11).

Le méme texte a exonéré de 'impot forfaitaire annuel (1000 F
avant 1978, 3000 F depuis), pendant les trois premieéres années de
leur activité, les sociétés nouvelles dont le capital est constitué
pour moitié au moins par des apports en numéraire.

Une autre disposition consiste a ne retenir pour I'établisseraent
de I'impot sur le revenu ou de I'impdt sur les sociétés que les
deux tiers des bénéfices réalisés. Cet avantage est limité a I'année
de la création de la société et aux trois années suivantes. De plus,
il est réservé aux petites et moyennes entreprises industrielles
constituées entre le 1 juin 1977 et le 31 décembre 1980. Par petites
et moyennes entreprises il faut entendre celles dont le chiffre
d’affaires est inférieur a 30 millions de francs hors taxes et qui
emploient moins de 150 salariés (loi de finances pour 1978, arti-

cle 17).

Enfin les préts accordés par des entreprises a leurs salariés
pour fonder leur propre entreprise ont ouvert droit a la constitution
d’une provision spéciale, en franchise d’impot pendant une période
de cing & sept ans (loi de finances pour 1978, article 18).

Sénat 476 — 4.
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. — LES OBJECTIFS DU PROJET DE LOI

A. — Ce projet est I'héritier partiel d'une réflexion sur I'épargne
et l'investissement entreprise depuis longtemps.

Comme nous I'avons constaté précédemment, le taux d’épargne
des ménages frangais a toujours été relativement élevé avec, dans
son emploi, une préférence marquée — outre le logement — pour
la liquidité.

Durant les vingt dernieres années, des comités ou commissions
divers (Baumgartner, Lorrain, Leca) ont étudié et proposé des
mesures concernant le financement des investissements et 1'orien-
tation d'une fraction plus importante de I’épargne des ménages
vers des emplois moins disponibles.

De méme, dans les rapports successifs du Plan, des mesures
concrétes ont été présentées s'inspirant tout a la fois des études
des comités spécialisés et des commissions ad hoc précédenuncnt
évoquées. A cet égard il faut souligner limportance des travaux
du comité du financement du V* Plan qui ont inspiré pratiquement
toutes les mesures nouvelles prises dans le domaine de I'épargne
depuis 1965 et ceux plus récents qui renforcent les principales
orientations et dispositions du présen! projet de loi.

Ainsi. le VII" Plar a marqué le souci de parvenir a un renfor-
cement des fonds propres des entseprises et & une meilleure orien-
tation de I'épargne des meénages. A cet effet. certaines dispositions
ont été déji préconisées : déductibilité des dividendes rémunérant
des augmentations de capital agréées. abattement a la base sur les
dividenles d’actions. totalité de 'avoir fiscal aux compagnies d'assu-
rances et aux caisses de retraite, améliorations diverses du régime
des comptes courants d’associés.

La création d'actions a dividende prioritaire prévue par le
projet de loi a été, elle aussi, proposée sous l'appellation d’actions
de préférence dans le VII® Plan.

A linitiative du Gouvernzment. en octobre 1977, un groupe de
trois personnalités (D a ét¢ chargé « d'éludier certaines suggestions
concernant les cadres, singuliérement ce qu'on appelle I'actionnariat
des cadres » Il a indiqué différentes mesures susceptibles de favo-
riser la diffusion des actions.

1+ MM. Delouvrier. Chevalier. Mourre.
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Dans le projet de loi qui est soumis & notre examen, le Gouver-
neinent n’a pas retenu P'ensemble de ce dispositif ; en effet il appa-
rait que:

— le taux de déduction du revenu imposable des sommes
investies dans les augmentations de capital des sociétés cotées
— 15 % et 5 % pour les revenus élevés — aurait entrainé des
allégements d'impéts par trop importants et créé des distorsions
fiscales difficilement compatibles avec le principe de I'égalité des
citoyens devant les charges publiques ;

— la limitation de la déduction aux augmentations de capital
elit risqué d’entrainer une décote des autres titres alors que dans
le méme temps est recherché le soutien de I’ensemble du marché
des actions et un élargissement de leur diffusion ;

— enfin, si la mesure n'avait été appliquée qu'aux seules socié-
tés cotées elle n'aurait eu qu'une incidence indirecte et limitée sur
les autres sociétés et notamment les PME.

Toutefois les grands principes préconisés dans le rapport de
ce groupe d'études ont été conservés:

— la déductibilité partielle du revenu imposable des sommes
investies en actions de sociétés francaises ;

— I'encouragement & la constitution d'un patrimoine mobilier
en vue de la retraite ;

— la limite dans le temps du bénéfice de ces mesures.

. — La détaxation de l'épargne investie en actions.

1" LE CONTENU DU TITRE PREMIER DU PROJET

Du 1" janvier 1978 au 31 décembre 1981, il est ouvert aux
contribuables la faculté d’effectuer sur leur revenu net global une
déduction plafonnée & 5000 F, a I'occasion de I'achat d’actions.
Il s'agit d’une incitation générale a I'investissement en actions sans
qu'il soit fait de disti~~tion, pour les valeurs cotées ou celles du hors
cote, entre les valeurs mobiliéres nouvelles résultant d’augmenta-
tion de capital et les titres déja échangés sur le marché.

Pour les sociétés dont les valeurs ne sont pas cotées ou inscrites
au hors cote, seules les augmentations de capital bénéficieraient de
ces dispositions. D’une certaine fagon, le systéme est orienté vers
une incitation au renforcement de la demande globale d’actions.
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Afin d’assurer une certaine stabilité a 'épargne ainsi investie,
il est prévu. scus certaines conditions, une récupération de I'avan-
tage fiscal consenti, dans les quatre années suivant la premiére
déduction, en cas de liquidation des actions précédemment acquises.

Afin de gager le cofit financier de ce projet il est proposé :

1° De porter de 33 1/3 % a 40 % le taux du prélévement
libératoire qui s'applique aux intéréts des bons du Trésor et assi-
milés, bons de caisse, créances, dépéts, cautionnements et comptes
courants ;

2° De supprimer a terme les engagements d’épargne a long
terme. Jusqu'au 31 décembre 1981 ces engagements ne pourront
étre souscrits ou prorogés que pour une durée de cinq ans.

Le systéme est assorti de deux éléments d caractére social.
D’une part, il est prévu une prise en compte des enfants ¢ charge
pour la détermination du montant maximal de la déduction. Par
ailleurs, 'une des dispositions du projet de loi prolonge I’appli-
cation du systéme au-deld du 31 décembre 1981 pour les contri-
buables ou leur conjoint ayant atteint 'dge de cinquante ans a cette
date. 1l s'agit d’'une incitation & la constitution d’une épargne en
actions en vue d’un départ a la retraite.

2" UNE MESURE POSITIVE MAIS PARTIELLE

Les mesures proposées par ce projet de loi devraient ren-
contrer Ia faveur, non seulement des opérateurs actuels en bourse,
mais aussi des ménages qui présentent les caractéristiques ana-
lysées précédemment des détenteurs d’actions: un certain niveau
de revenus (plus de 100000 F annuels), de patrimoine (plus de
500 000 F) et dgés de plus de quarante-cing ans. Ces ménages sont,
en effet, directement intéressés par la constitution d’'un patrimoine
mobilier en vue de la retraite.

En dehors de ces catégories, on peut s’'interroger sur le carac-
téres attractif des mesures proposées sur les autres ménages. Il
convient d’abord de mesurer I'ampleur du risque encouru lors de
P'achat de valeurs mobiliéres & revenu variable et déterminer si
celles-ci deviennent compétitives par rapport aux autres possibilités
d’emplois de I'épargne. Il faut ensuite déterminer quels sont les
facteurs extérieurs au risque précédemment examiné susceptibles
d’assurer le succés du projet de loi.
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Si l'on examin~ les différentes possibilités de placements
(en dehors de I'immc lier) offertes a I'épargnant, on constate :

a) Le placement n actions n’assure pas dans la période
actuelle le maintien du pouvoir d’achat de I'épargne investie (source :
Economie et statistique, février 1977) :

— un capital placé en actions et dont les dividendes sont
joints au capital chaque année a diminué de 25,7 % de janvier 1963
a janvier 1976, selon une décote de 2,26 % par an en moyenne ;

— un capital placé en obligations et dont les intéréts sont
joints au capital chaque année s’est élevé de 23,3 % de janvier 1963
& janvier 1976, selon une progression de 1,62 % par an en moyenne ;

— un capital placé en or s’est élevé de 729% de janvier 1963
a janvier 1976, selon une progression de 4,30 % par an en moyenne,

b) Le rendement des actions est meins attractifs que celui des
autres plagements mobiliers, alors que les perspectives de plus
values sont d’'autant plus aléatoires que la conjoncture économigue -
est médiocre sur une longue période (Source : Conseil national du

Credit).

JECEMBRE 1976 |OECEMBRE 1977

€

Livrets d'épargne.....oeveccevuesssarcossctsnns 6.50 % 6.50 %

Bons du Trésor 4 €ing ans.......covvvveennnee 10,50 5 975 %

Taux de rendement en Bourse:

Obligations a sortie courte................. 9,96 % _‘ 10,28 %
Obligations garanties par I'Etat............ 10,95 % 1L12 %
Altres QbNgationS...ecvsenseeacssessscasen 11,39 % | e %
Astions (y coropris avoir fiscal)eeceeosse et 6,96 % | 768 %

L

¢) Les autres placements financiers demeurent attractifs dans
la mesure ot ils conservent leur régime fiscal avantageux.

Le Comité du financement du VII' Plan avait sendigné que,.
« pour stsnuler et consolider U'épargne des ménages, la condition
easentielle du succés est I'établissernent et le maintien d'une rému-
Bération pesilive, en termes réels, de L'épargne la plus stable, dans
le endre d'une hiérarchie cehérente des taux d'intérét en fonction
de la durée des placements ».
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Mais, abordant le probléme de la fiscalité de I'épargne, il
notait que toute réforme se heurterait aux réactions d’un public
trés attaché notamment a I'anonymat et perturberait gravement
certains circuits financiers alimentant la trésorerie de I'Etat, du
Crédit agricole et de la Caisse des Dépots.

Néanmoins, le projet de loi a prévu initialement de porter
de 33 1/3 % & 40 % le prélévement libératoire sur les placements
a court terme. Cette mesure dissuasive devrait permettre un certain
transfert d'épargne vers d’autres formes de placement mais pas
obligatoirement vers I'achat d’actions.

En dehors de ces facteurs techniques, il semble qu'il n’ait pas
été tenu suffisamment compte dans la préparation de ce projet de
loi du comportement de I’épargnant (1).

Pour les ménages non initiés aux techniques financiéres, c’est-
a-dire pour la grande majorité des ménages, il est trés difficile
d’apprécier le risque, le rendement réel d’'un placement, de prati-
quer des arbitrages, etc. En foute hypothése, il faut, pour gérer
un patrimoine de fagon satisfaisante, disposer non seulement d’un
minimum de compétence qui peut s’acquérir, mais aussi de temps.
D’ou le succés des formules d’épargne qui ne demande qu’épisodi-
quement un peu de temps de I'épargnant: les emprunts immo-
biliers, 'épargne-logeinent, les livrets d’épargne, les liquidités.

Or le projet de loi, simple dans son principe sinon dans son
énoncé, ne tient pas compte de la nécessité d’'un minimum de compé-
tence et de temps disponibles périodiquement pour valablement
accéder 2 la bourse. Certes, le projet de loi annoncé relatif aux fonds
communs de placement devrait remédier a cette lacune, mais on peut
regretter qu'il ait été dissocié de ce projet sur l'orientation de
I’épargne dans la mesure ol il devrait mettre & la disposition des
ménages, notamment de ceux non détenteurs d’actions, des instru-
ments de gestion simples et... relativement sécurisants.

Sans doute ce projet de loi constitue-t-il un encouragement
I'épargne longue mais force est de considérer qu'il s’ajoute i de
nombreuses mesures arrétées depuis 1965 en faveur de '’épargne,
qui elles-smémes n’ont guére modifié Vattitude de nos compatriotes
en matiére de réanimation du marché boursier et de financement
de nos entreprises industrielles.

(1) Revue Banque i(novembre 1976).



C. — Aménagement de la fiscalité des fonds propres.

Deux catégories trés inégales de mesures sont prévues pcur
I'aménagement de la fiscalité des fonds propres.

La premiére, modeste, consiste a réduire d nouveau les droits
d’enregistrement sur les augmentations de capital par incorporation
de réserves, de bénéfices ou de provisions. On se socuvient que
ceux-ci avaient été abaissés par deux fois, la derniére dans la loi
de finances pour 1976 puis augmentés dans la loi de finances pour
1978. Son colit prévisionnel est limité : 10 millions de francs en
année pleine.

La seconde mesure, plus importante, consiste a élargir le régime
de déductibilité des dividendes prévu par la loi de finances pour
1977 et qui avait déja existé de 1957 & 1965 :

— le délai dans lequel les augmentations de capital ouvrant
droit & déduction de dividende peuvent avoir lieu est prolongé d'un
an, la date limite étant portée au 31 décembre 1981 ;

— la durée de la déductibilité est portée de cing a sept exer-
cices suivant la réalisation de I'augmentation de capital ;

— ce dispositif qui était limité aux sociétés cotées est étendu
a I'ensemble des sociétés non cotées. Cette extension est sans doute
la plus importante.

Ces dispositions qui visent & favoriser les augmentations de
capital en numéraire, c’est-a-dire les émissions d’actions nouvelles,
sont tout & fait complémentaires de l'institution d’une détaxation de
I'épargne investie en actions. Elles constituent aussi en quelque
sorte, une compensation au fait que la détaxation primitivement
prévue pour les seules actions nouvelles a finalement été étendue a
I’ensemble des actions.

Le coiit de ces dispositions montre bien leur portée : selon
les estimations gouvernementales, il croit avec la réalisation des
augmentations de capital, et passerait de 50 millions de francs en
1979 A 500 millions de francs en 1982 et pourrait méme atteindre
1 000 millions de francs en 1984-1985.

Cependant le succds de ces mesures dépend aussi largement
de V'évolution de !a Bourse. Si la Bourse reste déprimée, les aug-
mentations de capital, méme fiscalement favorisées, risquent d'étre
trés difficiles. Il peut exister en particulier un nombre non négli-
geable de titres pour lesquels I'augmentation de capital est impos-
sible du fait que leurs cours sont descendus au-dessous du nominal.
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D. — Deux nouveaux instruments de financement des entreprises.

Pour contribuer & I'amélioration de la structure des bilans
des entreprises, le projet de loi prévoit deux innovations juridiques
qui tendent & créer des instruments nouveaux de financement des
entreprises. Ces deux instruments sont intermédiaires entre les
actions classiques et les obligations ou les préts. L'un, I'action &
dividende prioritaire, est une action dotée de certaines caracté-
ristiques propres aux obligations, l'autre, le prét participatif, est
un prét doté de certaines caractéristiques le rapprochant des
actions. Cependant, leur définition les destinent & des publics
différents.

1" LES ACTIONS A DIVIDENDE PRIORITAIRE

1l s'agit d’'une adaptation au droit francais d’'un type d’action
trés répandu dans les pays anglo-saxons sous le nom d’actions
de préférence. Aux Etats-Unis en particulier, ce type d'actions
représente prés du quart du total des émissions d’actions. Il en
existe plusieurs variantes selon les contreparties ou les avantages
arnexes accompagnant la caractéristique essentielle qui est le droit
a un dividende préférentiel prélevé par préciput sur les bénéfices
sociaux, avant toute distribution aux actions ordinaires.

Aprés une tentative avortée dans le cadre de la loi de 1966
sur le droit des sociétés, il est a nouveau proposé d’introduire
ce type d’action dans le droit francais.

Les modalités proposées dans le présent projet de loi n’effec-
tuent qu'un choix partiel entre toutes les variantes possibles :
— ces actions seront obligatoirement sans droit de vote, alors
qu'aux Etats-Unis, méme si c’est le cas général, il existe aussi des
actions de préférence avec droit de vote, voire avec droit de vote
double. Cependant, le droit de vote sera rétabli si le dividende pré-
férentiel n'a pas été versé pendant trois ans;

— par contre, il est laissé une assez grande latitude quant
aux modalités de détermination du dividende préférentiel (possi-
bilité de le rendre cumulatif, par exemple), aux possibilités de
rachat des actions par la société, aux droits préférentiels de sou-
scription en cas d’augmentation de capital ;

— il n'est pas prévu de possibilité de conversion des actions
a dividende prioritaire ep actions ordinaires ;

— en cas de liquidation, les actions & dividende prioritaire
sont remboursées avant les autres.
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Les avantages et les inconvénients de ce type d’actions, tant
pour le souscripteur que pour la scciété émettrice, ont déja fait
I'objet de nombreuses analyses, en particulier dans le cadre de la
préparation du VII' Plan (1). On n'y reviendra donc pas ici.

La diffusion de ces titres, trés difficile & prévoir, pourrait
se fai.e dans deux directions différentes :

— les grandes sociétés (principalement les sociétés cotées en
bourse) pourraient ainsi offrir aux petits épargnants un titre plus
attractif que les actions ordinaires, du fait de la garantie relative
d’'une rémunération minimum, tandis qu'ils ne ressentiront pas
la suppression du droit de vote, car ils l'exercent rarement lors-
qu'ils en disposent ;

— les sociétés familiales vont trouver la possibilité d’aug:
menter leur capital, ce qui est souvent indispensable pour assurer
leur croissance, sans que pour autant leurs pouvoirs soient remis
en cause par l'arrivée de nouveaux actionnaires. Plus que les
épargnants individuels, les souscripteurs pourraient alors étre
plutét des organismes spécialisés (tels que les sociétés de déve-
loppement régional, I'institut de développement industriel) ou des
banques et des sociétés d’assurance, voire d’autres entreprises.

2" LEs PRETS PARTICIPATIFS

La non plus, il ne s’agit pas d'une idée entiérement nouvelle.
Depuis de nombreuses années, en effet, avait été étudiée la possi-
bilité de créer des «créances de dernier rang», dont les préts
participatifs proposés par le projet de loi ne sont qu’une variante.

Ces préts participatifs comportent des risques et une rému-
nération intermédiaire entre ceux des actions et ceux des préts.
Prenant la forme juridique de préts, ils seront remboursés, en cas
de liquidation de la société, aprés les autres préts et obligations,
mais avant le capital. En outre, leur remboursement peut étre
soumis a la réalisation de conditions de résultat ou d’activité. En
contrepartie, leur rémunération, dont l'essentiel est fixe, pourra
comporter une participation aux bénéfices.

Leur assimilation a des fonds propres, affirmée de maniére
un peu péremptoire par le projet de loi, n’est pas compléte. Cepen-
dant, leur nature intermédiaire est susceptible de conforter la
structure financiére des entreprises et, par une sorte d’effet
multiplicateur, de faciliter l'accés @ des préts ordinaires.

¢1) Voir notamment l'annexe 15 du rapport du Comité de financement du VII* Plan,
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Cependant, les conditions défavorables risquant d'étre percues
plus fortement que les avantages compensatoires, ce sont princi-
palement des organismes désintéressés qui seront susceptibles
d’accorder de tels préts. Il s’agira donc essentiellement de I'Etat
(au titre du FDES) et peut-étre de certains organismes en dépen-
dant étroitement (Crédit national, par exemple).



CONCLUSION

Ce projet de loi nous semble aller dans le bon sens, c’est-a-dire
vers la résolution du divorce, propre a la France, entre I'épargne
des personnes physiques et les besoins de financement des
entreprises.

Cependant, on peut avoir quelques doutes sur son efficacité.
On sait qu'il existe déji un grand nombre de mesures qui n'ont
pas eu tout l'effet qu'on pouvait en attendre. Prés de 16 milliards
de francs y sont consacrés chaque année dont six en faveur du
logement et dix en faveur de I'épargne financiére. Or, le projet
de loi qui nous est soumis doit cofiter, en année pleine, 1,2 milliard
de francs pour la détaxation de I'épargne et 0,5 milliard de francs
pour la déductibilité des dividendes. Le Gouvernement en espére
6 milliards de francs de souscriptions nouvelles d’actions. Tout ceci
parait modesie.

Par ailleurs, on peut craindre que seuls les porteurs actuels
d’actions, habitués & des mécanismes complexes, profitent de cette
loi. Pour les autres, il semble bien qu'un véritable effort de
formation et d'information serait plus efficace & terme que des
incitations financiéres.

Enfin, cet appel a un nouveau public pourrait ne pas étre
entendu si les entreprises ne voient pas leurs résultats s'améliorer
dans un contexte de reprise économique qui fait encore défaut.

Au total, malgré son caractére nettement limité et en dépit
d'un contexte qui n’est pas encore favorable, ce projet de loi
constitue un premier pas vers la réconciliation des Francais avec
leurs entreprises et il ne peut qu'étre approuvé.



DEUXIEME PARTIE

EXAMEN DES ARTICLES ET OBSERVATIONS
DE LA COMMISSION

1. — Discussion générale.

Aprés I'exposé de votre Rapporteur général, un large débat
s’est ouvert au sein de votre commission des finances au cours
duquel sont notamment intervenus :

M. Jean Chamant qui a souligné I'inadéquation des mesures
prévues par le projet aver les fins poursuivies. Il a fait observer
que ce texte, comme celui relatif a la taxation des plus-values immo-
biliéres, n’était pas compatible avec la poiitique poursuivie par
ailleurs de lutte contre les inégalités. Rappelant le dramatique pro-
bléme que pose le financement des fonds propres des entreprises,
il a noté que ce texte témoignait dans son principe d’une intention
louable mais que les moyens mis en ceuvre par celui-ci seraient de
faible effet. Ce texte lui parait trop timide, trop timoré pour réa-
nimer valablement la Bourse et encourager les investissements
productifs qu'on est en droit d’attendre.

M. André Fosset qui a déclaré partager les avis présentés
par votre Rapporteur général et M. Chamant quant au caractére
modeste, voire insuffisant de ce texte. Il a fait observer quil y
avait une contradiction dans la politique poursuivie entre la recher-
che de I'équité fiscale et les obligations de financement nécessaires
pour que I'économie retrouve une certaine vigueur. Le texte ne
présente que peu d’intérét pour la petite épargne mais avantage
les plus importants revenus. Il est la traduction de préoccupa-
tions d’une administration soucieuse de conserver un contrdle
étroit sur toute mesure d’incitation financiére & 1'économie. En
conclusion, M. Fosset a dézlaré n’accepter ce texte qu'avec rési-
gnation.

M. Boscary-Monsservin, qui s’est interrogé sur la portée de la
mesure de déduction de 5000 F et sur I'attitude des caisses d’épar-
gne face 3 l'augmentation du préléevement libératoire sur titres
d’épargne a court terme,
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M. Jean Cluzel, qui, aprés avoir souligné a l'attention de la
commission I'inquiétude manifestée par les responsables des caisses
d’épargne quant aux effets de 'augmentation de 33 1/3¢c a 40 %%
du taux de prélévement obligatoire, a fait observer que cette dis-
position était contraire a l'engagement pris par le Gouvernement
de ne pas accroitre la pression fiscale durant les années 1978 et
1979. 11 a attiré I'attention sur I'incidence qu’aurait une telle mesure.
si elle était retenue. sur les revenus des comptes courants d’asso-
ciés dont le rendemeni n'est déja plus que de 7.5 ©¢, et qui décou-
ragerait les entrepreneurs a laisser des capitaux a la disposition
de leur entreprise.

M. Jean-Pierre Fourcade, qui a déclaré qu'on ne pouvait dans
le méme temps demander des réformes et maintenir les droits
acquis. Il lui semble anormal que le crédit agricole et les caisses
d’épargne recoivent a travers l'épargne-logement des quantités
« fantastiques » de disponibilités qu'ils ne savent employer. 1l a
regretté 1'étroitesse du marché boursier parisien et souligné l'in-
compétence en matiére économique des opérateurs en bourse. Sur
I'ensemble du projet, il a indiqué que si le contenu des titres II et IV
était important et positif. celui du titre I témoignait seulement
d'une bonne intention. Le titre III lui est apparu comme compliqué.

M. Edouard Bonnefous, président. qui a rappelé que le but
recherché dans le placement en valeurs mobiliéres était le gain
d’argent ; or depuis 1961 un capital placé en actions a perdu 80 ‘o
de sa valeur. Il a fait observer que la tenue des cours et
I'activité d'une bourse étaient liées a la tenue de la monnaie des
pavs considérés. Enfin il a signalé l'inégalité de traitement. au
regard de l'imposition des successions, réservée au patrimoine
constitué de valeurs mobiliéres et donc connu. et a celui consti-
tué de biens anonymes tels que l'or, les bijoux. les objetls pre-
cieux. détenus dans un coffre.

Sous le bénéfice de ces observations et sous réserve de 1'adop-
tion des amendements qu'elle vous propose. votre Commission des
Finances vous demande de voter le présent projel de loi.



II. — EXAMEN DES ARTICLES

Votre Commission des Finances s'est limitée 3 J'examen des
articles des titres I”, Il et V ainsi que les articles 21, 22 et 27 bis &
27 sexies.

Pour les autres articles des titres III et IV, elle s'en remet i
l'avis de la commission des lois. Elle s'en remettra également a
I'avis de celle-ci pour I'examen des amendements concersant ces
derniers articles.

TITRE I*

Détaxation du revenu investi en actions.

Article premier.

Autorisation dé déduction du revenu imposable.

Toxte proposé initialement ; Texte adopté Toxty proposé.
par 1o Gouvernement. . par I'Assambiée Nationale. par votre- commission,
Les personnes physiques peuvent | Conforme. Les personnes physiques...
déduire de leur revenu net global, |
dans les conditions et les limites | le présent titre, be
difinies par la présente lof, les | montant des achats nets de valeurs
achats de valeurs francaises qu'elles l frangaises...
effectuent entre le 1** juin 1978 et .
le 31 décembre 1981. | .. 1081,
Commentaires. — Dans cet article est défini le principe

d’action retenu pour orienter I'épargne vers des achats de valeurs
francaises et dont les modalités de mise en ceuvre seront explicitées
dans les articles suivants du titre I".

L'incitation des particuliers & acheter des valeurs frangaises
prend la forme d'un avantage fiscal. Dans certaines limites,. la.
valeur d’achat de ces titres pourra étre déduite du revenu soumis
a 'impét sur le revenu:

A la différence des mesures antérieures prises en faveur de
I'épargne des ménages qui prévoient la déduction plafonnée du
produit du portefeuille-titres, la mest.re proposée introduit le prin-
cipe de la déduction du capital investi.

Elle se distingue, en outre; par son caractére temporaire. Elle
prendra fin, sous réserve des dispositions de I'article 7, le 31 décem-
bre 1981.
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Votre commission vous propose l'adoption de cet article
amendé dans sa forme pour préciser que seules les dispositions
du titre I* concernent la détaxation du revenu investi en actions.

Texte proposé initialement
par le Gouvernement.

La somme déductible est égale A
Pexcédent net annuel, apprécié par
foyer fiscal, des achats de valeurs
mentionnées aux articles 3 et 4 sur
les cessions 3 titre onéreux de ces
mémes valeurs, dans la limite an-
nuelle de 5000 F par foyer, augmen-
tée de 500 F pour chacun des deux
premiers enfants a charge et de
1000 F par enfant i charge & comp-
ter du troisiéme. Pour I'année 1978,
cet excédent est calculé sur la pé-
riode du 1 juin au 31 décembre.

Lorsque, au cours d'une des quatre
années suivant celle au titre de la-
quelle la premidre déduction a été
pratiquée, le montant des cessions
est supérieur 4 celui des achats, Ja
diftérence doit étre ajoutée par le
contribuable 2 son revenu imposable
de 'année dans la limite des déduc-
tions opérées au titre des quatre
années antérieures. Cette différence
est diminuée, g'il y a lieu, de la par-
tie de l'excédent net qui a dépassé
au cours des quatre années précé.
dentes les limites de déduction auto-
risées. Si cette différence n'est pas
ajoutée au revenu, le supplément
d'impbt exigible est assorti des inté-
réts de retard au taux prévu a l'ar-
ticle 1728 du code général des im-
pots,

Dans le cas ou, en application de
Palinéa précédent, tout ou partie de
la somme désinvestie est ajoutée au
revenu imposable du contribuable,
celuici ne peut plus bénéficier des
dispositions de la présente loi, sauf
dans les cas et conditions firés par
le décret prévu @ larticle 9. Les cas
prévus par ce décret, outre celui des
personnes 8gées de plus d. cinquante
ans mentionnées & Varticle 7, doivent
correspondre 4 Uintervention d’un
événement exceptionnel dans la si-
tuation personnelle, familiale ou pro-
fessionnelle du contribuable.

Article 2.

Modalités de la déduction.

Texte adopté
par I'Assemblée Nationale.

Conforme.

Conforme.

Les dispositions de Ualinéa préceé-
dent ne s'appliquent pas dans les cas
suivants ;

— licenciement du contribuable ;

— invalidité du contribuable ou de
son conjoint correspondant au classe-
ment dans la deuxiéme ou la troi-
siéme des catégories prévues a lar-
ticle L.310 du code de la sécurité
sociale ;

— décés du contribuable ou de son
conjoint.

Texte proposé
par votre commission,

La somme déductible...

.. mentionnées a l'article 3 sur les
cessions...

.. 31 décembre,
Conforme.

Conforme.
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Commentaires. — I. — Chaque année, jusqu'au 31 décembre
1981, tout contribuable pourra déduire de son revenu imposable,
dans la limite de 5000 F, une somme correspondant a 'excédent
net des achats sur les ventes réalisé I'année considérée sur son
portefeuille d’actions.

Les modalités de calcul ne font aucune référence aux plus-
values et aux moins-values éventuellement constatées lors de chaque
opération. Seuls sont pris en considération les mouvements en
numéraire retracés par la comptabilité des intermédiaires dans les
conditions de l'article 5.

La limite annuelle de 5000 F par foyer fiscal est augmentée
de £00 F par enfant 4 charge pour les deux premiers et de 1000 F
4 compter du troisiéme,

II. — L’alinéa 2 prévoit la réintégration dans le revenu impo-
sable de I'excédent net éventuel de cession qui apparaitrait dans
le délai des quatre années suivant celle au titre de laquelle la pre-
miére déduction a été pratiquée. La somme réintégrée ne pourra
étre supérieure au total des sommes déduites au cours des années
précédentes. En outre, les sommes investies au cours des quatre
années précédentes, au-dela de la déduction autorisée pourront venir
en déduction de la somme & réintégrer dans le revenu imposable.
Au cas ou le contribuable omettrait de réintégrer I'excédent de
cession, le supplément d'impét exigible serait assorti des pénalités
de retard de droit commun.

II. — L'alinéa 3 introduit une certaine souplesse dans le blo-
cage partiel de l'investissement. Il prévoit une possibilité de désin-
vestissement sans sanction fiscale en cas de force majeure : licen-
ciement, invalidité ou décés. La rédaction de ce dernier alinéa est
I'ceuvre de I’Assemblée nationale, sur proposition de sa commission
des finances qui a tenu & préciser les cas ou les dispositions de
'alinéa 2 ne s’appliqueraient pas.

Sous réserve d'un amendement de coordination avec le texte
proposé pour les articles 3 et 4, votre commission vous demande
d’adopter cette disposition.

Article 3.

Valeurs dont Fachat ouvre droit av bénéfice de la présente loi.

Texte preposé initialement Toxte adopté Texte proposé
par Jo Gouvernement. par ¥Assemblée Natienale. par votre commission.
Les valeurs dont I'achat ouvre droit Conforme. Conforme.
au bénéfice de la présente loi sont
les suivantes:
«= les actions de sociétés francaises Conforme. Conforme.
inscrites A 1a cote officielle ou au
compartiment spécial du hors cote
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Texte proposé initislement
par le Gouvernement,

des bourses francaises de valeurs,
ou qui, inscrites au hors cote des
bourses frangaises de valeurs, font
T'objet de transactions d'une impor-
tance et d'une fréquence qui seront
fixées par décret. Sont toutefois ex-
clues les actions de sociétés d’inves-
tissement dont les actifs ne sont pas
composés pour 75 % d'actions de so-

ciélés francaises; :

— les droits ou bons de souscrip-
tion ou d'attribution attachés i ces
actions ; i

— les actions de sociétés d'inves- |
tissement A capital variable, sous ré-
réserve que ces sociétés emploient
plus de 60 % de leurs actifs en va-
Jeurs et droits des deux types pré-
cédents ;

— les parts de fonds communs de
placement sous réserve que ces fonds
emploient plus de 73 % de leurs ac-
tifs en valeurs et droits des trois i
types précédents.
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Texte proposé
par VAssemblée Nationale

Conforme.

— les actions...

... droits mentionnés aux deux

! alinéas précédents;

— les parts...

- et droits mentionnés
aux trois alinéas précédents.

Texte proposé
par volre commission.

— les actions de sociétés frangaises,
autres que celles des sociétés d'inves-
tissement, ne répondant pas aux
conditions prévues & Vdlinéa précé-
dent lorsqu’elles sont émises & 'occa-
sion d'une augmentation de capi-
tal en numéraire postérieure au
1 juin 1978, sous réserve qu'elles
soient matériellement créées;

— les parts de sociétés & respon-
sabilité limitée souscrites & Voccasion
d'une augmentation de capital en
numéraire postérieure au 1* juin
1978

Conforme.

— les actions...

... mentionnés aux ali-
néas précédents;
— les parts...

... mentionnés
aux alinéas précédents.

Commentaires. — Dans cet article, complété par le suivant,
sont énumérées les catégories de titres dont I'acquisition ouvre
droit a la déduction sur le revenu imposable. Le principe direc-
teur est que ces titres doi-ent étre représentatifs directement ou
indirecternent de foxds propres investis dans des entreprises fran-

caises.

Titres directement représentatifs de fonds propres :

— les actions de sociétés francaises cotées ou inscrites en hors-
cote, sous réserve pour ces derniéres de faire I'objet, chaque année,
d’un minimum de transactions et droits qui s’y attachent ;

Titres indirectement représentatifs de fonds propres :

— les actions de sociétés d'investissement dont les actifs
doivent étre composés d’au moins 75 % d’actions francaises ;
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— les actions de SICAV dont les actifs doivent étre composés
d’au moins 60 % de titres des deux catégories précédentes ;

— les parts de fonds communs de placement qui & leur tour
doivent contenir au moins 75 %% de titres des trois catégories pré-
cédentes.

Deux remarques:

Actuellement seulement deux SICAV sur les soixante-huit
existantes remplissent les conditions d’emploi d’actif posées par
cet article;

La remarque qui précéde témoigne, si besoin était, du role
important des intermédiaires (banques et agents de change notam-
ment) auprés du public pour assurer I'information nécessaire au
succés du projet de loi.

Votre commission des finances vous propose de joindre dans
cet article les dispositions de I'article 4 sans en modifier le contenu.
En effet, dans la rédaction de I'article 4 telle qu’elle nous est pro-
posée, toutes les augmentations de capital des sociétés ne répondant
pas aux conditions de I'article 3 ouvriraient droit au bénéfice de
la déduction prévue par la présente loi. Dans ces conditions, les
augmentations de capital des sociétés expressément exclues du
bénéfice de cette disposition par Particle 3 (sociétés d’investisse-
ment dont les actifs ne sont pas composés pour 75 % d’actions de
sociétés francaises; SICAV employant moins de 60 % de leurs
actifs en actions et droits attachés) pourraient entrer dans le champ
d'application du projet de loi.

Afin de maintenir I'esprit et la cohérence du texte de Jarticle 3,
votre commission vous demande d’adopter cette nouvelle rédaction.

Article 4.

Autres titres admis au bénéfice de la présente loi.

Texte proposé initialement
par lo Gouvernemant.

Les actions de sociélés franqaises
ne répondant pas aux conditions pré-
vues & Yarticle 3 de la présente loi
ouvrent également droit au hénéfice
de celle-ci lorsqu’elles sont ¢mises
3 l'occasion d’une augmentation de
capital en numéraire postéricurc au
1% juln 1978, sous réserve qu'clles
soient matériellement créées, qu'elles
solent déposées auprés d’'un intermé. .
diaire agréé et qu'elles ne soicnt pas
souscrites par des personies titilaires
ou oyant été titulaires an cours des
deur années précédentes d'nune
eréance sur la société sons forme
d’avances en comptes courants.

Texte adopté
par I'Assemblée Nationale.

Les actions...

« matériellement crédes.

Il en est de wménic des parts de
sociétés a responsabilité limitée
souscrites a loccasion d’une augmen-
tation de capital en numéraire posté-
rieure an 177 juin 1978

Texte proposé
par veire commission,

Supprimé.
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Commentaires. — Cet article régle le sort des actions de
sociétés francgaises autres que celles visées a l'article précédent,
c’est-a-dire essentiellement les actions de sociétés non cotées ou de
sociétés ne satisfaisant pas aux conditions restrictives fixées par
ledit article.

Le Gouvernement a repris la suggestion faite par la mission
d’étude présidée par M. Delouvrier, en n’accordant i ces autres
actions le bénéfice de la présente loi que lors de leur émission au
titre d’'une augmentation de capital postérieure au 1% juin 1978.
Ces actions doivent étre matériellement créées et la contrepartie
d’apports en numéraire. Le bénéfice de cette disposition n’a pas
été accordé aux actions créées lors ce la constitution initiale d’'une
société.

L’Assemblée Nationale a obtenu deux aménagements substan-
tiels a cette disposition. Le bénéfice de celle-ci est accordé :

— d’une part, non seulement aux actions nouvelles de sociétés
non cotées, mais aussi aux parts nouvelles de SARL. La mesure
est destinée & assurer une égalité de traitement entre sociétés
quelle que soit leur forme juridique et notamment i n2 pas péna-
liser les petites et moyennes entreprises ;

— d’autre part aux actions ou parts nouvelles souscrites par
des personnels titulaires d’'une créance sur la société sous forme
d’avances en compte courant. Aucune restriction n'a été faite a ce
que cette souscription soit opérée par prélévement sur le compte
courant. Dans cette hypothése aucune ressource nouvelle ne serait
apportée 2 l'entreprise. Le prélévement libératoire étant porté a
40 %, notamment sur les revenus des comptes courants d’associés,
les titulaires de ceux-ci peuvent arbitrer pour une telle transfor-
mation des capitaux mis a la disposition de I'entreprise.

Votre commission vous propose la suppression de cet article
en corrélation avec I'adoption de la nouvelle rédaction de Particle 3
qui reprend les dispositions du présent article y compris les amé-
nagements apportés en premiére lecture par '’Assemblée Nationale.

Article &.
Dépdts des titres bénéficiant de la déduction prévue par la présente lol.

Toxte proposé initialement
par le Gouvernemaent,

La déduction prévue a I'article 2
est subordonnée A la production par
e contribuable, outre sa déclaration
de revenus de l'année:

— d'une déclaration certifiant que
['ensemble des valeurs mentionnées
sux articles 3 et 4, possédées ou

Texte adopté
par Assemblée Nationale.

Le bénéfice de la d(duction prévue
A l'article 2 est subordonné au dépét
préalable chez un ou plusieurs inter-
médiaires agréés de Vensemble des
valeurs mentionnées aux articles 3
et 4, Ce dépdt est maintenu pendant

. les quatre années suivant celle au

Texte proposd
par votre commission.

Pour bénéficier de la déduction
prévue a l'article 2, le contribuable
devra:

— déposer au préalable chez un
ou plusieurs intermédiaires agréés
U'ensemble des valeurs mentionnées
i l'articl2 3;



Toxte proposé initialement
par le Gouvernement.

acquises par lui-méme et les membres
de son foyer fiscal, sont déposées
auprds d'ur ou plusieurs intermé-
disires agréés dans des conditions
fixées par arrdté; cette déclaration
comporte lindication de la raison
sociale et de I'adresse de ces inter-
médiaires ;

— de documents établis par les
intermédisires agréés, sous les sanc-
tions prévues aux articles 1725 et
1728 du code général des impdts, et
falsant ressortir, pour les valeurs
déposées par le contribuable chez
ces Intermédiaires, le soide annuel
des achats sur les cessions; lors de
1a premidre déduction, ce solde doit
également &tre établi pour la période
écoulée depuis le 1 janvier 1978.

Le contribuable doit, pour chacune
des quatre années sulvant celle au
titre <e laquelle il a bénéficié
de l1a premiére déduction, produire
T'ensemble des déclarations et docu-
ments visés cl-dessus et afférents 3
ladite année.
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Texte adopté
par VAssemblée Nationale.

titre de laquelle la premiére déduc-
tion a été pratiquée.

Pour bénéficier de la déduction
prévue a Uarticle 2, le contribuable
indique dans sa déclaration de reve-
nus la liste de ces intermédiaires
agréés et y joint Uétat faisant eppa-
raitre le solde annuel des achats et
des ventes que lui adresse chacun de
ces intermédiaires.

Texte proposé
par votre commission,

— naintenir ces valeurs en dépét
pendant les quatre années suivant
celle au titre de laquelle la premidre
déduction a été pratiquée;

— Jjoindre 3 sa déclaration de
revenus la liste de ces Intermédiaires
agréés et 1'état faisant apparaitre Ye
solde annuel des achats et des ventes
que lul adresse chacun de ces inter-
médiaires.

Commentaires. — Dans une nouvelle rédaction proposée par
le Gouvernement et adoptée par I'Assemblée nationale, cet article
prévoit que le bénéfice de la déduction est subordonné :

— d’une part au dépét auprés d'un intermédiaire agréé (ban-
que, agent de change, etc) des titres mentionnés dans les deux
articles précédents. Ce dépét étant maintenu pendant les quatre
années qui suivent celle ol le contribuable a bénéficié pour la pre-
miére fois de la déduction prévue par la présente loi ;

— d’autre part a la production par le contribuable d’'un docu-
ment, fourni par chaque intermédiaire agréé auprés duquel il a
déposé des titres, faisant appaiaitre le solde annuel des opérations
effectuées sur ces valeurs et venant & I'appui de sa déclaration de

revenus.

Votre commission vous propose I'adoption de cet article dans
une nouvelle rédaction qui n'en modifie nullement le fond.



Toexte proposé initlslement
par lo Govvermement.

Lorsque depuis le 1°* janvier 1978
le montant totai des cessions a été
supérieur 3 celui des achats, la pre-
midre déduction est subordonnée a
1a condition que le contribuable ait
préalablement effectué des achats de
valeurs pour un montant net équiva-
lant 3 cette différence. Ces achals
n& sont pas pris en compte pour le
calcul des droits & déduction.
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Article 6.

Calcul des droits & déduction.

Texte adopté
par I‘Assemblée Nationale.

Lorsque depuis le I'" juin 1978...

.. achats toute
déduction...

... déduction.

Texte proposé
par votre commission.

Conforme.

Commentaires. — Cet article fixe la date a laquelle sera
déterminé le solde initial de référence du portefeuille-titres du
contribuable 3 partir duquel seront calculés ses droits éventuels

4 déduction.

Prévue au 1" janvier 1978 dans le projet de loi, cette date a
été fixée au 1* juin 1978, date du dépét du projet auprés de
PAssemblée Nationale et donc en principe de sa publicité.

Durant toute la période d’application de la loi, toute déduction

sera subordonnée pour son calcul au rétablissement préalable du
solde initial de référence. En cas de cessions supérieures aux
achats, toute déduction éventuclle ne pourra étre prise en compte
que pour les achats effectués en supplément & ceux nécessaires

pour rétablir le solde constaté le 1™ juin 1978.
Votre commission vous propose d’adopter cet article sans

modification.

Dispositions en faveur des pe

Toxte proposé initialement
par s Gouvernsment.

Lorsque le contribuable ou son
conjoint a atteint I'ige de cinquante
ans au plus tard le 31 décembre 1981
et que la premitre déduction a été
pratiquée dans les délais fixés & Var-
ticle premier, le bénéfice de 12 pré.

Article 7.

rsonnes
avant e 1 janvier

Toxte adopté
par "Assombiée Nationale.

Conforme,

atteignant lige de cingquante ans
1982,

Texte proposé
par voire commission.

Conforme.



Toxte proposé initialement
par le Gouvernsment.

sente Joi est prolongé jusqu'a la date
do départ en rctraite de l'un des

époux et au maximum pendanti

quinze ans.

A partir de la cinquiéme année de
déduction, 1a limite de 5000 F iixée
A Yartiele 2 est portée 2 6000 F.
Eu outre, la régle prévue au
deuxidme alinéa de Varticle 2 s'ap-
pligue aux quatre années suivant
celle au titre de laquelle une déduc-
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Texte adopté
par 'Assemblée Nationale.

A partir...

6000 F,
En outre, lobiigation de réintégra.
tion dans le revenu imposable prévue
par le deuxidme alinéa de l'article 2
et les dispositions de larticle 5 s’ap-

Texte proposé
par votre commission,

tlon a été pratiquée.

pliquent aux quatre années suivant
celle au titre de laquelle une déduc-
| tion a été pratiquée.

Commentaires. — Les dispositions prévues dans cet article
sont directement inspirées d’une suggestion de la mission d'étude
sur I'épargne et les fonds propres des entreprises présidée par
M. Delouvrier. Elles permettent lIa constitution, sur une durée
maximum de quinze années précédant I'dge de la retraite, d’'un
compte de capitalisation constitué en valeurs mobiliéres.

Le dispositif général de larticle 2 est adapté en tant que de
besoin. A cet effet, les possibilités de déduction sont prolongées
au-dela du délai de droit commun, en le portant jusqu'a la date
de départ a la retraite du contribuable ou de son conjoint et au
maximum a quinze ans, pour les contribuables qui auront atteint
I'dge de cinquante ans avant le 1* janvier 1982. En outre, la faculté
de déduction est portée au-dela des quatre années de droit commun
de 5000 a 6000 F.

Le second alinéa de cet article adapte en outre a la période
de quinze ans la régle de réintégration au revenu imposable en
cas de désinvestissement, tixée par le deuxiéme alinéa de l'article 2.
Cette regle s'applique aux quatre années suivant celle au titre de
laquelle la déduction a été pratiquée.

Cette derniere disposition est plus restrictive que celle prévue
par Yarticle 2. En effet, alors que le délai de quatre ans prend effet
Pannée dec la premiére déduction pour le régime de droit commun,
celui prévu par cet article court pendant quatre ans apres chaque
déduction.

Concrétement, un épargnant ayant bénéficié de la déduction
de 1978 a 1981 pourra liquider tout son portefeuille dés 1982 sans
étre tenu & réintégration des sommes déduites du fait d’achat net
de valeurs mobiliéres moins de quatre ans auparavant, notamment
en 1981, En revanche, un contribuable bénéficiant des dispositions
de Yarticle 7 ne pourra, dans 'hypothése out il aura réguliérement
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investi jusqu'a I'dge de soixantecing ans, liquider dés I'année
suivante entiérement son portefeuille sans encourir I'obligation
de réintégration dans son revenu imposable des sommes déduites
au cours des quatre années précédentes.

Cette derniére disposition plus contraignante semble aller &
I'encontre de l'idée d'encourager la constitution d’un patrimoine
en vue de la retraite dont le bénéficiaire aurait la libre disposition
le jour de la cessation de son activité professionnelle.

Votre commission vous propose d’adopter cet article sans

modification,

Taxte proposé initialement
par le Gouvernement.

Les contribuables qui, au cours
d'une arnée, utilisent les possibili-
tes de déduction ouvertes par la
présente loi ne peuvent cumuler le
bénéfice de cette déduction avec
Pabattement de 3000 F prévu &
Particle 57 modifié de la loi de
finances pom 1977. (N° 76-1232 du
29 décembre 1976.)

Les valeurs acquises daus le cadre
d’'un engagement d'épargne a long
terme souscrit ou prorogé avant le
1v juin 1978 ne sont pas prises en
considération pour lapplication du
régime de déclaration de I'épargne
investie en actions, sauf si le contri-
buable renonce pour 'année en cours
et les années suivantes au bénéfice
de 'exonération des produits des pla-
cements effectués en vertu de son
engagement.

Article 8.

Non<cumul d‘avantages fiscaux.
Texte adopté
par FAssemblée Nationale.

Conforme.

Les valeurs acquises...
.. long
terme ne sont pas...

.. régime de détaxation de Pépargne...

... engagement.

Texte proposd
par votre commission,

Les contribuables qui, au cours
d'une année, utilisent les possibilités
de déduction ouvertes par la présente
loi ne peuvent cumuler le bénédice
de cette déduction avec Y'abattement
prévu i larticle 57 modifié de la lol
de finances pour 1977 (n°® 76-1232 Ju
29 décembre 1976) que dans la limite
d'un total de 3000 F.

Conforme,

Commentaires : Cet article prévoit deux dispositions tendant
a éviter le cumul d’avantages fiscaux accordés par des textes anté-
rieurs avec celui prévu par la présente loi.

I. — Les contribuables qui utiliseront les possibilités de déduc-
tion ouvertes par la présente loi ne pourront bénéficier de 1'abatte-
ment sur les dividendes d’actions prévu par la loi de finances pour
1977 et fixé a 3000 F par l'article 67 de la loi de finances pour

1978.

Le Gouvernement ne souhaitait pas accorder un double avan-
tage a une méme opération: déduction dans la limite de 5000 F
du capital investi et abattement dans la limite de 3000 F sur les
revenus de ce capital.
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En outre ce cumul aurait provoqué une moins-value fiscale
supplémentaire de 280 millions de francs.

II. — 11 en est de méme pour le titulaire d’'un engagement
d’épargne & long terme. Ces engagements institués par la loi de
finances pour 1966 prévoient qu'en contrepartie de versements
réguliers effectués pendant une période initiale qui ne peut étre
inférieure 2 cinq ans, et investir en valeurs mobiliéres, les produits
capitalisés de ces placements sont exonérés de I'impét sur le revenu.

Aussi le contribuable qui souhaiterait que les valeurs acquises
a compter du 1 juin 1978 dans le cadre d’un tel engagement soient
prises en considération pour I'application de la déductirn de 5000 F
doit renoncer a P'exonération des produits des placements souscrits
au titre de son engagement.

Votre commission, sensible tout a la fois aux problémes sou-
levés par le cumul des deux avantages fiscaux et a ceux posés
aux épargnants modestes, notamment par le choix entre ceux-ci,
vous propose d’adopter cet article en ouvrant, par voie d’amende-
ment, au bénéfice des contribuables déclarant annuellement moins
de 3000 F de dividendes, la faculté de déduire de leurs revenus,
en complément et dans la limite de cette somme, les achats nets
de valeurs mobiliéres réalisés dans les conditions prévues par le
présent projet de loi.

Article 9.

Décret d'application.

Texte proposé initislement
par le Gouvernement.

Un décret en Conseil d'Etat fixe
2es modalités d'application du présent
fitre. Il détermine les exceptions pré-
. Suss ou troisiéme alinéa de larti-
"o @ et les conditions aurquelles
oXtes sont subordonnées.

Texte adopté
par I'Assémblée Nationale.

Un décret ...

. titre.

Texte proposé
par volre commissicn.

Conforme.

Commentaires. — Disposition classique qui prévoit que les

modalités d’application de la loi, qui ne relévent pas spécifiquement
du domaine législatif, seront fixées par un décret en Conseil d’Etat.

Il y a lieu de rappeler que I’Assemblée Nationale a tenu a
préciser dans le troisitme alinéa de l'article 2 des modalités
d’application qu'initialement le projet de loi renvoyait au décret
prévu au présent article.

Votre commission vous demande d’adopter cet article.



TITRE I

Fiscalité des fonds propres des entreprises.

Report de la date limite des avgmentations de capital
ouvrant droit & déduction des dividendes.

Texte proposé initialsment
par le Gouvernement.

La date limite du 31 décem-
bre 1080, prévue par le premier ali-
néa de Uarticle 601 de la loi de
finances pour 1877, n* 761232 du
29 décembre 1976 pour les constitu-
tions de sociétés ou les augmenta-
tions do capital ouvrant droit au
béasfice de la déduction des divi
dendes est reportée au 31 décem-

§
i

CHAPITRE PREMIER

Article 10.

Texte adopté
par I'Assemblée Nationale,

Conforme.

Texte proposé
par voire commission,

Conforme.

bre 1981,

Commentaires. — 1l est proposé dans cet article, comme dans
les deux suivants, d’élargir les dispositions prévues par I'article 60
de la loi de finances pour 1977. Celui-ci remettait en vigueur un
dispositif qui avait existé de 1957 a 1965 en le rendant automatique
alors qu'a I’époque il n'agissait que sur agrément. 11 était accordé
une possibilité de déduction des bénéfices imposables pendant
cing exercices, des dividendes alloués aux entreprises se créant
ou augmentant leur capital, pendant une période s’achevant le
31 décembre 1980.

Cette mesure qui ne concernait que les sociétés cotées était
assortie des conditions suivantes :

— le montant de la déduction afférente aux sommes distribuées
au cours d'un des exercices ne peut excéder 7,5 % du capital appelé
et non remboursé ;

— les dividendes ayant donné lieu a la déduction, bien qu'ils
ne soient pas prélevés sur des bénéfices soumis & l'impdt sur les
sociétés, sont considérés comme revenus distribués par exception
aux dispositions des articles 109 et 110 du Code général des impdts ;
dés lors, ils ouvrent droit a I'avoir fiscal mais donnent lieu, le cas
échéant, au paiement d’'un précompte ;
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— le régime particulier aux sociétés méres et filiales, confor-
mément aux articles 145 et 216 du Code général des impdts, ne
s'applique pas aux dividendes déduits du bénéfice imposable. Rap-
pelons que dans le cas ot une filiale sert des dividendes 4 une
société mére — définie, selon 12 code susvisé, comme tne société
détenant 10 % au moins du capital de la filiale — ces Jdividendes
ne sont pas soumis a I'impdt au niveau de la société inére, afin
d’éviter une double imposition. Ainsi, dans le cas d’un: augmen-
tation de capital ouvrant droit & déduction, les dividerndes distri-
bués par la filiale étant déji exonérés de I'impdt sur les sociétés
a son niveau, il ne saurait y avoir une double exemption.

Le présent article vise a prolonger d’un an le délai pendant
lequel les créations d'entreprise et les augmentations de capital
ouvrent droit 2 déduction des dividendes, en reportant la date
limite du 31 décembre 1980 au 31 décembre 1981.

L’Assemblée Nationale a adopté sans modification cet article
que votre Commission des Finances vous propose également
de voter.

Article 11.

Extension de 1a période de déduction des dividendes relatifs
& des sugmentations de capital.

Texte proposé initialement Texte adopté Texte proposé
par le Gouvernement. par FAssemblés Nationale. par votre commission.
Le délal pendant lequel peut étre | Le délai... Le délai....

exercéo 1a faculté de déduction des
dividendes mentionnée ci-dessus, fixé | ... mentionnée & Varticle 10 cidessus
aux cing premiers exercices sui
vant la constitution de la société ou
1a réalisation de I'augmentation de
capital par le deuxiéme alinéa de
Particle 601 de la loi de finances
pour 1977, n* 761232 du 29 décem-
bre 1976, est porté aux sept premiers

exercices. Ce délai est étendu au dix

premiers exercices pour les augmen-

tations de capital par émission d’ac- .. prioritaire sans droit de
tions A dividerde prioritaire prévues vote prévues...

aux articlez 13 et suivants. . €t suivants. . SUivants,

Commentaires. — Cet article comme le précédent élargit les
dispositions de l'article 60 de la loi de finances pour 1977
prévoyant la déduction des bénéfices imposables des dividendes
afférents & des augmentations de capital.
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Il s’agit ici de porter de cing & sept le nombre d’exercices
suivant la constitution de la société ou la réalisation de I'augmen-
tation de capital et pendant lesquels la déduction est autorisée.
Ce nombre est méme porté a dix exercices pour les émissions
d’action a dividendes prioritaires sans droit de vote instituées par
le titre III du présent projet de loi.

L’Assemblée Nationale n'a apporté qu'un amendement de
forme & cet article.

Votre Commission des Finances vous propose également un
amendement de forme précisant que les actions a dividende prio-
ritaire sont « sans droit de vote » pour tenir compte des modifi-
cations apportées par I’Assemblée Nationale a I'intitulé du titre III.

Sous cette réserve, elle vous propose Uadogiion de cet article.

Article 12.

Extension du champ d‘application du régime de déduction des dividendes.

Texte proposé initialement
par le Gouvernement,

Le dénéfice du régime de déduc.
tion des dividendes prévu par 1'arti-
3o 6D de 1a lof de finances pour 1977
sesmentionnée est étendu i l'ensem-
e des sociétés non cotées en bourse
our les augmentations de capital
aballsdes par ces sociétés & compter
43 1% juin 1978.

Texte adopté
par I"Assemblée Nationale.

Le bénéfice...

.. des sociétés frangaises non
cotées en bourse et qux sociétés &
responsabilité limitée pour les aug-
mentations...

Texte proposé
par voire commission,

Conforme,

- 1978,

Commentaires. — Des trois modifications proposées pour l'ar-
ticle 60 de la loi de finances pour 1977, celle apportée par cet
article est de loin la plus importante. Il s'agit, en effet, d'élargir
le champ d'application de ce dispositif, limité dans le texte actuel-
lement en vigueur aux seules sociétés frangaises cotées en Bourse
ou susceptibles de I'étre dans un délai de trois ans.

Dans un premier temps le Gouvernement avait proposé
d’étendre le champ d’application aux sociétés par actions non cotées
en Bourse. L'Assemblée Nationale a adopté un amendement de
sa Commission des Finances précisant qu'il ne s’agit que des sociétés
francaises.

Devant I'Assemblée Nationale, le Gouvernement a proposé

par amendement une nouvelle extension du champ d’application,
cette fois aux sociétés 3 responsabilité limitée. En effet, les dis-
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cussions préalables avaient fait apparaitre l'incohérence entre
I'exclusion de ces sociétés et les déclarations du Gouvernement
indiquant que cette mesure devait étre favorable aux petites et
moyennes entreprises.

Aprés I'adoption de cet amendement, le champ d’application
du régime de déduction des dividendes se trouve étendu i la quasi-
totalité des sociétés frangaises.

Ainsi ce dispositif doit constituer une incitation appréciable
a la fois aux augmentations de capital et aux créations d’entre-
prises. Ceci pourrait largement corriger la tendance observée a
fa stagnation en valeur des émissions d’actions, c’est-a-dire a la
réduction de leur part dans le financement des entreprises.

Cette disposition est bien complémentaire du régime de détaxa-
tion prévu au titre I. En effet, on pouvait craindre que le régime
de détaxation étendu a I'ensemble des actions ne profite qu'aux
détenteurs actuels d’acticns, sans susciter d’émissions nouvelles,
c'est-a-dire sans apporter d’argent frais aux entreprises. Avec les
mesures des articles 10 & 12 on peut penser au contraire quc les
émissions d’'actions seront nombreuses, entrainant un certain renou-
veau de la Bourse. Cependant, il ne pourra s’agir 1a que d’une
contribution qui restera modeste au financement des entreprises.

Votre Commission des Finances vous propose d’adopter cet
article dans le texte voté par I'Assemblée Nationale.
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Cuaritre 11

Article 13.

Réduction des droits d'enregistrement sur les augmentations de capital
par incorporation de réserves.

Texte proposé initislement i Texte adopté i Texte proposé
par le Goyvernement. ; par I‘Assemblée Nationale. par votre commission.
Le taux du droit d’enregistrement Conforme. Conforme.

sur les apports mobillers, fixé & 12 %
par l'article 8121-1° du Code général i
des impdts pour les augmentations de
capital par incorporation de béné-
fices, de réserves ou de provisions
de toute nature, est réduit & 6 %
dans la limite d’'un montant annuel
de un million de francs par société
loraque l'acte qui constate 'augmen-
tatlon du capital est enregistré posté- !
rieurement au 30 juin 1978. .

Commentaires. — Les augmentations de capital, selon qu'elles
sont réalisées en numéraire ou par incorporation de réserves sont
des opérations de nature trés différentes, soumises de ce fait a
des droits d’enregistrement différents.

Une augmentation de capital en numéraire constitue un véri-
table apport d'argent frais dans I'entreprise et une augmentation
effective de ses fonds propres. Ce type d’augmentations de capital
tout a fait indispensable a un financement sain de la croissance
des entreprises n’est soumis qu'a un droit d'enregistrement trés
limité de 1%. Ce sont elles d’ailleurs qui sont encouragées par
les dispositions mentionnées aux articles précédents.

Par contre une augmentation de capital par incorporation de
réserves n'accroit pas les fonds propres mais réalise un simple
aménagement de la structure. Elle permet de réduire I'écart entre
la valeur nominale des actions et leur valeur réelle soit en augmen-
tant la valeur nominale, soit en créant des actions rnouvelles, attri-
buées gratuitement aux détenteurs des actions existantes. Assez
curieusement, cette opération, d’'un caractére plutot formel, est
soumise a un droit d'enregistrement beaucoup plus élevé que les
augmentations de capital en numéraire, soit 12 %. Cela est d’autant
plus surprenant que les réserves ainsi incorporées ont déja, sauf
cas particulier, subi l'imp6t sur les sociétés. Une exception a été
créée par les lois de finances pour 1977 et 1978 en ce qui concerne
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les plus-values de réévaluation de biens non amortissables qu:
peuvent étre incorporés au capital moyennant le paiement d’un
droit fixe de 220 F.

La réduction de ce taux a 6 % qui nous est proposée constitue
un premier pas vers la rectification de cette anomalie.

Une disposition analogue avait été insérée, par un amendement
d’origine sénatoriale, dans le dispositif fiscal prévu pour I'amélio-
ration des structures industrielles, associé au Plan et reconduit
a titre provisoire pour deux ans dans P'article 62 de la loi de finances
pour 1976. L’abaissement 4 6 % du droit d’enregistrement ne
s’appliquait aux augmentations de capital que dans la limite de
600000 F.

L'article 70 qui prolongeait aprés le 1 janvier 1978 I'essentiel
de ce dispositif fiscal associé au Plan n’avait pas reconduit cet
abaissement des droits d’enregistrement du fait de l'existence
d’autres mesures en faveur des petites et moyennes entreprises.

Il nous est proposé de reprendre cette réduction de taux en
la rendant permanente et en relevant le seuil au-deld duquel le
taux plein sera appliqué de 600000 F & 1000000 F par an. Deux
remarques s'imposent :

— du 1" janvier au 30 juin 1978 le taux plein de 12 % aura
été appliqué a toutes les incorporations de réserves;

— le caractére annuel du plafond va inciter au fractionnement
en plusieurs années des augmentations de capital.

Malgré son caractére trés limité, cet article va bien dans un
sens favorable a I'amélioration de la structure des bilans et votre
Commission des Finances vous propose de le voter dans le texte
adopté par I'Assemblée Nationale.

Article 14.

Réduction des droits d'enregistrement sur los augmaentations de capital
par incorporation de réserves, accompagnées d'augmentation de capital en numéraire.

Texte proposé initialement
par le Govuvernement.

Pour les augmentations de capital
mentionnées A l'article précédent et
dans 1a méme limite, le taux réduit
du droit d'enregistrement sur les
apports mobiliers prévu i lYarticle
81212 du Code général des impits
est ramené 2 3% lorsque, confor-
mément aux dispositions de cet arti-
cle, ces opérations sont accompagnées,
précédées ou suivies d’'une augmen-
tation de capital en numéraire d'un
montant au moins égal et lorsque
Tacte qui les constate est enregistré
avent le 1 janvier 1982.

Texte adopté
par I'Assemblée Nationale.

Conforme.

Texte proposé
par votrs commission,

Conforme,
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Commentaires. — 1l s’agit comme i l'article précédent de faci-
liter des augmentations de capital par incorporation de réserves,
mais cette fois-ci dans le cas particulier ou celles-ci sont accom-
pagnées, avec un délai de grice de un an avant ou aprés, d’'une
augmentation de capital en numéraire.

Dans le passé le taux afférent a ce type d’opérations avait
subi plusieurs fluctuations :

— l'ordonnance du 28 septembre 1967 avait tout d’abord
abaissé le taux de 12 % 3 7 %.

— Pamendement sénatorial a Uarticle 62 de la loi de finances
pour 1976 déja mentionné & l'article précédent, avait réduit a
nouveau ce taux a 3,5 % dans le cadre du dispositif fiscal associé
au Plan.

— compte tenu d’autres mesures prises en faveur des petites
et moyennes entreprises, I'article 70 de la loi de finances pour 1978
qui prolongeait le dispositif fiscal associé au Plan avait relevé ce
taux 2 6 % pour les actes enregistrés entre le 1 janvier 1978 et
le 31 décembre 1980.

11 nous est proposé a nouveau d’abaisser ce taux, cette fois-ci
4 3 % pour les actes enregistrés avant le 1* janvier 1982.

Bien que limitée, cette disposition est favorable & I'améliora-
tion de Ia structure des bilans et votre commission des finances
vous propose de voter cet article sans modification.



Titre adepté
par VAssemblée Natiensle.

Créstions d'actions & dividende
prieritaire sans droit de vete.

TITRE I
Titre preposé initialement
par {e Gouvernement.
Création d'actions
3 dividende prieritsire.
Article 15.

Toxte propesé initislement
par le Gouvernement.

L'article 174 de 1a lol n* 86-537 du
34 juillet 1968 sur les sociétés com.
merciales est remplacé par les dispo-
sitions suivantes :

¢ Art, 174. — Sous réserve des
dispositions des articles 82, 175, 176,
177 et 1724, le droit de vote attaché
aux actions de capital ou de jouis-
sance est proportionnel & la quotité
de capital qu'elles représentent et
chaque action doane droit & une voix
84 moins. Toute clause contraire est
péputée non écrite. »

: Texte sdepté
par FAssembiée Natlonale.

Conforme.

Article 16.

Toxte propesé initialement
par le Gouvernement,

L'article 177 de la loi du 24 juil-
let 1868 susvizée est remplacé par
les dispositions suivantes :

« Art. 177. — Les statuts peuvent
limiter le nombre des voix dont
chaque actionpaire dispose dans les
assemblées, sous la condition que
cette limitation soit imposée 3 toutes
les actions autres que les actions &
dividende prioritaire sans distinction
de catégorie. »

Texte adopté
par VAssemblée Nationale.

L'article 177...

...prioritaire sans droit de vote sans
distinction de catégorie. »

Sénat 476, — 0.



Article 17.

Toxte proposé initialement
par lo Gouvernement.

Il est inséré aprés l'article 177
de 1a lo« du 24 juillet 1866 susvisée
un article 177-1 ainsi congu:

¢ Art. 177-1. — Les statuts peu-
vent prévoir la création d'actions &
dividende prioritaire qui ne béné.
ficient pas du droit de vote dans
les assemblée générales des action-
naires et qui sont régles par les
articles 2631 3 2698. »

Texte adopté
par VAssemblée Nationals,

11 est inséré...

.. prioritaire sans droit de
vote dans les assemblées générales
des actionnaires ; elles sont...

. 2698,

Article 18.

Texte proposé initialement
par jo Gowvernement,

11 est ajouté a l'article 269 de la
loi du 24 juillet 1968 susvisée un
alinéa ainsi rédigé :

« Il peut de méme étre créé des
actions & dividende prioritaire dans
les conditions prévues aux articles
269-1 3 2698 sous réserve des dispo-
sitions des articles 174 & 1771, »

Toxte sdopté
par FAnembiés Nationale.

1l est ajouté..

..prioritaire sans droit de vote dans
les conditions...

w1771 s

Article 19.

Texte propasé initialement
par le Gouvernament,

11 est inséré aprés larticle 269
de 1a loi du 24 juillet 1968 susvisée
les articles 269-1 4 269-8 ainsi congus :

e Art. 269-1. — Les actions 3 divi-
dende’ prioritaire ne peuvent repré-
senter plus du tiers des actions
ayant droit de vote. Leur valeur
nominale est ¢gale A celle des
actions ordinair2s ou, le cas échézat,
des actions ordinaires de l'une des
catégories précédemment émises par
la société.

« Les titulaires d'actions i divi-
dende prioritaire bénéficient des
droits reconnus aux autres action-
naires & l'exception du droit de
participer et de voter, du chef de
ces actions, aux assemblée générales

Texte adopté
par FAssemblée Nationale.

Conforme.

Art. 269-1. — Les aclions a divi-
dende prioritaire sans droit de vote
ne peuvent repr.senter plus du quart
du montant du capital social. Leur
valeur nominale est égale & celle des
actions ordinaires ou, le cas échéant,
des actions ordinaires de l'une des
catégories précédemmient émises par
la société,

Les titulaires d’actions & dividende
prigritaire sans droit de vote béné.
ficient des droits reconnus aux autres
actionnaires & Uexception du droit
de participer aux discussions et de
voter, du chef de ces actions, auxr



Texte proposé initialement
par le Gouvernement.

des actionnaires de la société. Tou-
tefois, en cas de non-paiement pen-
dant trois ans de I'intégralité du
dividende prioritaire visé A I'arti-
ele 2692, ils acquidrent un droit de
vote égal A celui des autres action-
naires, eu égard au montant nominal
des actions & dividende prioritaire.
Ce droit subsiste jusqu’au versement
intégral du dividende prioritaire
pendant trois années consécutives ou,
si le dividende prioritaire est cumu-
latif, jusqu'au paiement intégral des
dividendes échus. »

« Art, 269-2, — Les actions a divl
dende prioritaire donnrent droit & un
dividendo prioritaire, cumulatif en
non, prélevé sur lo bénéfice de l'exer-
clce avant toute affectation de ce
bénéflcs autre qu'd la réserve légale,

« Ce dividende prioritaire fixé par
les statuts est au moins ézal A celul
du premier dividende o'l en est
prévu un aux statuts ou ¢'il n'en
est pas prévu & une somme repré
sentant 5 % du montant libéréd de
1a portion du capital représentée par
1es actions A dividende prioritaire. En
outre, le montant de 12 prime d’émis-
sion versée par les souscripteurs peat
&re pris en compte pour le caleul
du dividende prioritaire.

Texte adopté
par IAssemblée Nationale.

assemblees générales des actionnaires
de la société. Toutefois, lorsque lcs
dividendes prioritaires dus au titre
de trois exercices wont pas été inté-
gralement versés, les titulaires des
actions correspondantes acquiérent
un droit de vote égal & celui des
autres actionnaires proportionnelle-
ment @ la quotité de capital repré-
sentée par ces actions.

Le droit de vote prévu & lalinéa
précédent subsiste jusqu'd lexpira-
tion d'une période de trois exercices
consécutifs au cours desquels le divi-
dende prioritaire aura été intégrale-
ment versé, y compris, le cas échéant,
le dividende cnmulatif di au titre
des exercices .ntérieurs. A Pexpira-
tion de cette périole, les titulaires
d’actions & dividende prioritaire sans
droit de vote nacquiérent de nouveau
un droit de 'vote que lorsque les
conditions fizées & Ualinéa précé-
dent sont ultérieurement réunies.

« Art. 2002 ~— Les actions &
dividende prioritaire sans droit de
vote donnent droit & un dividende
prioritaire, cumulatif ou non, prélevd
sur le bénéfice net de lererckce
avant toute affectation de ce bénd
fice autre qu'd la réserve légale, S’}
apparalt que le dividende prioritaire
ne peut dre intégralement versé en
raison de UVinsufflsance du bénéfice,
celubcl doit dtre réparti & due concure
rence entre les titwlaires d'actions &
dividende prioritaire sans droit dc
vote,

Lorsqu'il est stipulé que le diok
dende prioritaire est cumulatif, le
drott au paiement du dividende prio-
ritaire non intégralement vered en
ralton de Pinsuffisance des dénéfices
et veporté sur exercice suivant ef,
3l mécessaire, sur les ezercices ulté
rieurs, g 4

Le dividende prioritaire ne peud
étre inférieur ni ou premier dM-
dends '8 en est préve un cuz
tute, ni ¢ un montant épal 3 3

zans droit de vote augmentée, le e



Texte proposé initialement
par o Gouvernement,

« Aprés prélévement du dividende
prioritalire visé A l'alinéa premier
cldessus et du premier dividende
ou d'un dividende de 5 % au profit
des autres actions, les actic::s i dlivi-
dende prioritaire ont proportionneile-
ment & leur montant nominal les
mémes droits pécuniaires que les
actions ordinaires. »

¢ Art. 2888, — Les titulaires d'ac- -

¢ L'wis-ds Uassemblis spbciale -
des- tinlsires ‘astioms- b dividende

prioritadre do.t &tre recueilil avant ..

tUadoption de toute déclsion de nature
3 mettre-en eause fenrs drolts ¥

Texta adopté
par 'Assembiée Nationale.

r—r—

échéant, de la prime d'émission ver-
sée par les souscripteurs desdites
actions. Le droit an dividende priori-
taire est exclusif dw droit au pre.
mier dividende.

Aprés prélévement du dividende
prioritaire visé & l'alinéa premier
ci-dessus, ainsi que, suivant le cas,
du premier dividende ou d’un divi-
dende de § % au profit des autres
actions calculé dans les conditions
prévues & {'article 349, les actions &
dividende prioritaire sans droit de
vote ont, proportionnellement & leur
montant nominal, les mémes droits
pécuniaires que les actions ondi
naires.

Dens le cas ol les actions ordi-
naires sont divisées en cotégorie
ouvrant des droits inégeux au pre-
mier dividende, le montant du pre.
wmier dividende visé au trolsiime
dlinéa du présent article s'entend
du premier dividende le plus élevé
et les prélévements prévus a l'alinéa
précédent s'opérent en rerectant
les différences, méme 3i lune des
catégories d'actions est totalement
privfe du droit ou premier divi-
dende. »

< Art."200-8." — Les titulalres d'ac-
tions 2 dividends prioritcthy sons
droit- dv oote: peuvent atsirter our
asyemdi¥es' ~péndrater ez “oction.
nafrey sany porticiver auz discicerions
nf qur votes.

« Les titulsires d'estions & diei
dende- griaritaire sans droit de vele:
o0nt réunis dene des aanditions finkes -
par -dicret. - on csmbibe epkide.

i

Collesi peus dmetire un cvis. gwont -

tonte déclsion de Vassemiiée gink
rale pouvant aewoir wn offet sur
Vexercice de leurs droits. Elle statue
dlors & la majorité des voix ezpri-
mées par les actionnaires présents
ou représentés. Il n'est pas tesu
compie des oulleting blancs. L'avis
est transmis & la société. Il es: porté
3 la connaimance de lassembdife
générale. 11 est comsignd cu procis
verbal de Varsemblée générale,

< L'assemlée spéciale peut dési
gner un ou plusieurs mandataires
chargés de représenter les cction.
nefres & dividende prioritaire sans



Texte proposé initialement
par e Govvernement,

« Art. 2694. — En cas d'augmen-
tation de capital par apports en
auméraire, les titulaires d'actions
A dividende prioritaire bénéficient,
dans les mémes conditions que lss
actionnaires ordinaires, d'un droit
préférentiel de souscription. Toute-
fois, l'assemblée générale extraordi-
naire peut décider, aprés avis de
I'assemblée spécisle prévue 3 larti-
cle 2693, qu'ils auront un droit
préférentiel 3 souscrire, dans les
mémes conditions, de nouvelles
actions 3 dividende prioritaire qui
seront émises dans la méme propor-
tion.

« Lattribution gratuite . d’actiors
nouvelles, 3 la suite d'une augmen-
tation de capital par incorporation
de réserves, bénifices ou primes
d’émission, s'applique aux titolaires
d’actions & divideade prioritaire.
Toutefois, 'assembiée générsle extra-
ordinaive peut décider, aprés avis
de VYassembiée spéciale prévae i
Farticle 2003, que les titulaires
d'actions 4 dividende prieritaire
recevront, au lieu et place d'actions
ordinaives, des actions. . dividende
priovitaire. qui seromt émises dsns
la méme proportien.

« Toute majoration du montant
nominal des xctions existantes & la

ﬁces ou primes d'émission, s'appligque
aux actions i dividende priaritaire.
Le dividende prioritaire prévu i
Tarticle 2882 est alors cadculé,
A compter de la réalisation de
T'augmentation du capital, sur le
seuvesu montant pominal majoré,
évertudtlement, de 1s prime d\émis-
sion wereée lors de 1a souscrintion
des actions snciennes. s

Toxte adophé
par I'Assemblée Nationale.

droit de vote & l'assemblée générale
des actionnaires, et, le cas échéant,
&'y exposer leur avis cvant tout vote
de cette derniére, Cet avis doit é&tre
consigné au procés-verbal de Vassem-
blée générale,

« Sous véserve de Uarticle 2694,
toute décision modifiant les droits
des titulaires d'actlons & dividende
prioritaire sans droit de vote doit,
& peine de nullité, avolr Paccord de
Vassemblée spéciole de ces derniers
sistuont quz conditions de quorum
et de majorité prévues & Uarticle 156,

« Art. 269-4. — En cas...

.. prioritaire sans droit
de vote bénéficient,...

.. dividende prioritaire soss
droit d-» vote... « Propor-
tion.

« L'attribution...

.. dividende prioritaire
sans droit de vote. Toutefois,..

.. dividende prioritaire
sans droit de vote... dividende
prioritaire sans droit de vote qui
seront...

. proportion.

« Toute majoration...

... prioritaire
sans droit de vote. Le dividende...

- anciennes. »



Texte proposé initialement
par ls Govvernement,

¢ Art, 260-5. — Le président et les
membres du conseil d’administration,
les directeurs généraux, les membres
du directoire et du-conseil de sur-
veilance d'une société anonyme et
leur conjoint non séparé de corps
ainsi que leurs enfsnts mineurs non
émancipés ne peuvert détenir, sous
quelque forme que ce soit, des
actione 3 dividende prioritaire émises
par cette société. »

¢ Art. 269-6. — 1 est interdit & la
société qui a émis des actions &
dividende prioritaire d’amortir son
capital.

« Les actions & dividende priori
taire sont remboursées avant les
actions ordinaires en cas de réduc.
tion de capital non motivée par des
pertes, comme en ¢as de liquidation
de la société.

« Les actions & dividende priori-
taire ont, proportionnellement & leur
montant nominal, ‘es mémes droits
que les autres sctions sur les
réserves distribuéss au cours de
Vexistence de 1a société et sur le
boni de liquids‘.on en cas de disso-
lution de ceHexl. »

¢ Art. 269-7. — Les statuts peuvent
donner & 1a société la possibilité de
rembourser les actions & dividende
prioritaire précédemment émises. La
valeur de celles-ci sera déterminée
au jour du remboursement selon les
modalités fixées par les statuts et au
vu d'un rapport spécial des commis-
saires aux comptes. »

Texte adepté .
par FAssemblée Nationale.

« Art. 2695, — Le président...

.. anonyme, les
gérants d’une société en commandite
par actions et leur conjoint...

.. dividende prioritaire sans
droit de vote...

. SOCIété, »
« Art. 269-6. — Il est interdit...

.. prioritaire sans droit de vote..
capital.

« Les actions... priori-
taire sans droit de vote sont rem-
boursées...

. 50CI6LE,

« Les actions...
taire sans droit de vote ont,..

priori-

..de celleci. »

« Art. 269-7, — Les statuts peuvent
donner & la société la faculté d’im.
poser le rachat soit de la totalité de
ses propres actions & dividende prio-
ritaire sans droit de vote, soit de cer
taines catégories d'entre elles, chaque
catégorie étant déterminée par la date
de son émission. Le rachat d'une
catégorie d'sctions & dividende prio-
ritaire sans droit de vote doit porter
sur Vintégralité des actions de cette
catégorie. Le rachat est décidé per
Vassemblée générale statuant dans les
conditions fixées & larticle 215. Les
dispositions de V'article 216 sont appli-
cables. Les octions rachetées sont
annulées conformément & Uarticle 217
et le cepital réduit de plein droit.

« Toute modification statutaire pos-
térieure & Vémission d'actions & divi-
dende prioritaire sans droit de vote
et imposant leur rachat doit, & peine
de nullité, avoir Vaccord de Vassem-
blée spéciale prévue & Vearticle 269-3.

« La valeur des actions & dividende
prioritaire sans droit de vote est
déterminée su jour du rachat, d’un
commun accord entre la société et



Texte propesé initislement
- por lo Geuvernement,

¢« Art. 269-8. — Il n'est pas tenu
compte des actions 3 dividende prio-
ritaire pour la détermination du pour-
centage prévu par l'article 354 de la
lof du 24 juillet 1968 susvisée. »

Texte adopté
par PAssemblée Nationale.

Vassemblée spéciale des actionnaires
vendeurs. En cas de désaccord il est
fait application de Varticle 18434 du
Code civil, le président du tribunal
de commerce étant compétent. »

« Art, 269-8. — 1] n'est pas...

e Prio-
ritaire sans droit de vote pour la
détermination...

w33

Article 20.

Texte proposé initislement
par le Geyvernement,

11 est inséré & la suite de larti-
cle 467 de la loi du 24 juillet 1966
susvisée les articles 467-1 et 4672
ainsi rédigés:

< Art, 467-1, — Seront punis d'un
emprisonnement de deux & six mois
et d'une smende de 2000 2 40000 F
ou de Yune de ces deux peines seu-
lement le président et les membres
du conseil d’administration, les direc-
teurs généraux, les membres du direc-
toire et du conseil de surveillance:

« 1* Dont la société a émis des
actions & dividende prioritaire dépas-
sant le pourcentage fixé par l'arti-
cle 2691;

< 2° Qui ont falt obstacle A la dési-
goation des mandataires représentant
les actionnaires titulaires d’actions A
dividende prioritaire et & P'exercice
de leur mandat ;

« 3° Qui ont omis de consulter,
avant l'sdoption de toutes décisions
de nature A mettre en cause leurs
droits de consulter I'assemblée spé-
clale des actionnaires titulaires d'ac-
tions A dividende prioritaire ;

« 4° Dont la société a procédé &
I'amortissement de son capital alors
que des actions A dividende priori-
taire avaieat &6 émises et n'avaient
pas &6 intégralement remboursées;

Texte adophé
par FAssenthlée Nationale.

Conforme.

« Art. 467-1. — Seront punis...

.. surveillance
d'une société anonyme, les gérants
d’'une société en commandite par
actions

« 1° Dont...
.. prioritaire sans
droit de vote dépassant...
s 269-13

« 2* Qui ont fait...

.. prioritaire sans droit de
vote et & l'exercice de leur mandat;

« 3* Qui ont omis de consulter,
dans les conditions prévues auz
articles 269-3, 269-4 et 269-7, Vassem-
blée spéciale des actionnaires titu-
laires d'actions & dividende priori-
taire sona droit de vote avant l'adop-
tion de toute décision tendant & modi-
fier leurs droits ;

« 4* Dont...

« prioritaire
sans droit de vote avaient...
.. remboursées ;-



Texte propesé initialement
par lo Gewvernement,

« 3 Dont la société, en cas de
réduetion du capital non motivée par
des pertes ou en cas de liquidation,
n'a pas remboursé les actions A divi-
dende .prioritaire avant les actions
ordinaires. »

<« Art, 467-2. — Le président et
les membres du conseil d’administra-
tion, les directeurs généraux, les mem-
bres du directoire et du conseil de
surveillance qui détiennent directe-
ment ou indirectement, dans les condi-
tions prévues par l'article 268-5, des
actions A dividende prioritaire de 1a
soclété qu'ils dirigent seront punis
des peines prévues A Uarticle 467-1. »

Toxte adopté -
par {‘Assemblée Mationale.

« 5" Dont...

.. prioritaire sans droit de vote
avant..,
.. ordinaires. »

¢ Art. 4872, —— Le président...

.. surveillance d'une société anonyme,
les gérants des sociétés en commaon-
ditz par actions qui détiennent...
. prioritaire sans droit
de vote de la société...
487-1. »

Article 21.

Toxte adepté
par I'Assomblbe: Natioasle.

Texte prepesé initialement
par le Geuvernement,

Les actions & dividende prieritaire
sans droit de vote pe sont pas..

Les actions a dividende prioritaire
ne sont pas considérées comme des
titres de participation au sens des
dispositions de l'article 145 du Code

général des impéts. .. impbts.
Elles ne sont pas prises en consi- Elles ne sont...

dération paur apprécier si la condi-

tion du pourceatage prévue A l'arti-

cle 200-6 du Code général des implts . 209 sexies...

est remplie. .. remplie.

Commentaires. — Cet article vise & exclure les actions &
dividende prioritaire sans droit de vote des calculs de pourcen-
fages de participation d'une société dans une autre pour I'appli-
cation des régimes fiscaux régissant.les rapparts .entre sociétés
méres et filiales. En effet, ces régimes reposent sur l'existence
de rapport de gestion entre les sociétés, Or, les actions a dividende
prioritaire sans droit de vote constituent des titres comportant
une rémunération mais n'ouvrant pas droit'a une prise de respon-
sabilité dans la gestion de J'entreprise. Il est donc normal de les
exclure des calculs de pourcentages de participation,.faute de quoi
elles permettraient de bénéficier d’avantages fiscaux -élaborés 4
d'autres fins.

Deux régimes différents sont visés. -
Le premier (articles 146 et 216 du Code général-des impdts)
concerne la non-imposition au niveau de la société mére des pro-
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duits d'une participation. La définition de la participation ouvrant
ce droit figure 3 l'article 145 du méme code et consiste essentielle-
ment en la détention d’au moins 10 % du capital de la filiale,

Le second, prévu 3 l'article 209 sexies du Code général des
impéts permet d’assimiler 4 un établissement de la société mére
les filiales détenues & au moins 95 %, ne distribuant ni jetons ni
tanti¢mes. Il permet de ne pas soumettre la filiale & I'impdt sur les
sociétés et d'intégrer ses résultats dans ceux de la société mére.

La commission des finances vous demande de voter cet article
sans modification.
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TITRE 1V

Des préts participatifs.

Article 22,

Enumération des différents organismes pouvant accorder des prifs participatife.

Texte preposé initialement
por le Gouvernement.

L'Etat, les établissements finan-
clers, les établissements de crédit &
statut légal spécial, les banques et
les soclétés commerciales peuvent
consentir sur leurs ressources dispo-
nidles & long terme des concours aux
entreprises industrielles et commer-
clales sous forme de préts participa-
tis régls par le présent titre.

Texte adopté
par FAssemblée Nationale.

L'Etat... .
.. banques, les sociétés
commerciales, les sociétés et mutuel-
les d’assurances peuvent...

. titre.

Toxte propesé
par velre commission.

L'Etat, sous réserve des articles
27 ter & 27 sexies, lea établssements
financiers...

- tilre,

Commentaires. — Cet article comprend deux parties:

— dans la premiére partie, est établie la liste limitative des
différents organismes qui peuvent accorder des préts participatifs.
A cet égard, il convient de signaler que ceux-ci sont précisément
ceux qui disposent des moyens d’évaluer les risques encourus en
consentant de tels concours;

— dans la deuxiéme partie, il est indiqué que les préts
octroyés sont prélevés sur les ressources disponibles 3 long terme
des préteurs. Cependant, on ne saurait considérer ceci que
comme la formulation d’un souhait, en I'absence de toute sanction.

Votre Commission des Finances vous propose, par amende-
ment, une nouvelle rédaction du début de cet article afin de souli-
gner que l'intervention de I’Etat ne peut avoir lieu que sous réserve
des dispositions des articles 27 ter a 27 sexies suivants, ce qui devrait
entrainer la suppression de l'article 27 bis qui serait alors inutile.

Elle vous recommande, en conséquence, de voter cet article
aprés l'avoir ainsi modifié.



Titre edepté
oor Assomblée Netienele.-

Section 1. — Régime général

Article 23.

Toxte propesé Initialoment Toxte adepté .
par lo Gouvernament. par Assomblée Nationale.
Les préts participatits sont inscrits Conforme.

4 une ligne particulidre du bilan de
lorganisme qul les consent et de
Ventreprise qui les regoit.

Hs sont, au regard de 1'apprécia-
tion de la situation financidre des
entreprises qui en béaéficlent, assi-
milés & des fonds propres.

Les prits participatifs consentis
par I'Etat le sont au titre du compte
de préts du Fonds de développement
économique et social (FDES) et pour
un montant anauel déterminé par 1a

lol de finances.

Toxte propesé initialement
par o Geuvernement.

Ea cas de liquidstion amiable ou
3o liquidation do bleas do l'entreprise
débiteice, les prits participatifs ne
sont cemboursés qu'apris désintéres-
sament complet o tous les sutres
coéanciers privilégiés ou chirogra.
ohalres, Pour les répartitions A inter.
vealr, fe3 titulalres de ces préts sont
placks sur 18 méme rang.

Toxte prepesé initialement
par lo Geuvernement,

En cas de riglement judiciaire de
Teatreprise débitrice, le rembourse-
meat des préts participatifs et le
palement des rémunérations prévues
sont suspendus pendant toute la durée
de Pexécution du concordat.

Article 24.

Toxte adepté
par Assomblée Nationasle.

Conforme.

Article 25.

Texte adepté
par FAssemblée Nationale.

Conforme.




Texte proposé initialement
par le Gouvernement.

Lorsque l'entreprise débitrice fait
P'objet d’'une procédure de suspension
provisoire des poursuites et d'apu.
rement collectif du passif, le rem-
boursement des préts participatifs et
le paiement des rémunérations pré-
vues sont suspendus pendant toute
1a période nécessaire A la réalisation
des engagements pris par le débiteur
A V'égard de ses créanciers au moment
de l'homologation du plan.

-0 .

Toxte adophé
par PAssemblée Nationale.

Conforme.

Article 26.

Texte proposé initialement
par le Goyvernement,

Les conditions de remboursement
et de rémunération des préts partici-
patifs sont convenus entre les parties,
qui peuvent notamment stipuler que
le remboursement des préts est
subordoané & la réalisation par
T'entreprise des conditions d’activité
ou de résultat prévues au contrat.

La rémunération peut étre majorée
par le Jeu d'une clause de partici-
pation au résultat dans des conditions
qui seront fixées par le contrat de
prét; cette participation bénéficiera
d’'une garantie sous forme d'un pré-
lévement prioritaire sur les recettes
de Pentreprise.

Tonte adopté
par I'Assemblée Natlonale.

Les conditions...
.. parties. Celles-ci peuvent...

« contrat.

L'intérét fixe peut étre majoré par le
jeu d'une clause de participation auz
bénéfices nets de Vemprunteur dans
des conditions qui sont fixées par le
contrat. Cette participation s'exerce
par un prélévement prioritaire sur
ces bénéfices avant toute distribution
de ces derniers.

Article 27.

Toxte proposé initialement
par le Gouvernement,

Pour la détermination des béné-
fices imposables 4 Plimpdt sur le
revenu ou A 1'impdt sur les soclétés,
1a déduction des sommes versées en
rémunération des préts participatifs
n'est admise que dans la limite fixée
par l'article 3913 du Code général
des impits.

Texte adopté
par I'Asssmbiée Nationale.

Conforme.

Sénat 476, — 7.



Texte preposé initialement
per le Gouvernement.

— 04 —

Titre adopté
par I'Assemblée Nationale,

Section 2. — Les préts participatifs
accordés par I'Etat.

Article 27 bis (nouveau).

Octroi par I'Etat de prits participetifs.

Texte adopté
par 'Assembliée Nationale.

Texte prepesé
par vetre commission,

Texte preposé initialemant
par le Gouvernement.

L'Etat peut accorder aux entre- Supprimé.
prises industrielles et commerciales
des préts participatifs régis par la
section 1 du présent titre sous
réserve des dispositions des arti-

cles 27ter @ 27 sexies suivants.

Commentaires. — Cet article additionnel, adopté par I'Assem-
blée Nationale sur présentation de la Commission des Finances,
prévoit, comme le fait Yarticle 22 du projet de loi, que 'Etat peut
accorder des préts participatifs et précise que l'octroi de ces préts
est soumis au régime général et A des dispositions spécifiques qui
sont mentionnées dans les quatre articles additionnels suivants.

Votre Commission des Finances estime qu'il est préférable
de faire figurer I'Etat au nombre des organismes retenus & 1'arti-
cle 22 mais en indiquant alors, par référence aux articles 27 ter
a 27 sexies suivants, les réserves qu’appelle son intervention.

Dans ces conditions, le présent article, qui reprend les dispo-
sitions de Particle 22, apparait inutile.

Votre commission vous propose un amendement tendant & la
suppression qu'elle vous demande de voter.

Article 27 ter (nouveau).
Inscription su compte du FDES des prits participatifs consentis par VEtat.

Toxte adopté Texte preposé

par I‘Assemblée Nationale.

Les préts participatifs consentis par Conforme,
I'Etat sont inscrits, en recettes et en
dépenses, au compte de préts du
Fonds de développement économique
et soclal (FDES) pour un montant
annuel déterminé par la loi de

finances.

par volre commission.
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Commentaires. — Cet article additionnel résulte d’'un amende-
ment adopté par 'Assemblée Nationale a la demande de sa commis-
sion des finances: il reprend les dispositions du troisiéme alinéa
de l'article 23. Toutefois, pour qu'il n’y ait pas de confusion dans
les opérations qui reléveront du compteede préts du FDES, il est
prévu que les préts participatifs seront inscrits en recettes et en

dépenses & ce compte.

Votre Commission des Finances vous propose de voter le
présent article tel qu’il a été adopté par I’Assemblée Nationale.

Article 27 quater (nouveau).

Néceisité d'engagements précis ot datés
de la part de Vemprunteur titulaire de prits participatifs consentis par FEtst.

Jexnle proposé initislement Texte adopté Texte proposé
pav lo Gouvernement. par I'Assemblée Nationale. par votre commission.

L'octroi de préts participatifs par L'octroi...
I'Etat est subordonné & des engage-
ments précis et datés de la part de
lemprunteur en matiére industrielle,
commercisle et financidre. St le | ..commerciale ou financidre..
contenu ou l'échéancier des engage-
ments ne sont pas respoctés, le rem-
boursement du prét devient exigible
sauf dans les cas prévus & l'article 23
ci-dessus. « ci-dessus.

Commentaires. — Le présent article additionnel résulte d’'un
- amendement présenté par la Commission des Finances et adopté
par I'Assemblée Nationale,

Contrairement aux dispositions de I'article 26 qui ouvrent une
simple possibilité, il est proposé de rendre obligatoires, de la part
de I'emprunteur, des engagements précis et datés en matidre
industrielle, commerciale et financiére. A défaut de tels engage-
ments, 'Etat ne pourra pas accorder de préts participatifs.

Il est prévu également une sanction dans I'hypothése ol ces
engagements ne seraient pas tenus. Dans ce cas, en effet, le prét
deviendrait exigible. Ceci ne signifie pas que I'Etat en demanderait
nécessairement et immédiatement le remboursement. Simplement,
il aurait la faculté de retirer les fonds ainsi engagés dans I'entre-
prise et de négocier de nouvelles modalités pour l'octroi de ses
concours. Toutefois, il ne serait pas procédé au remboursement du
prét dans les hypothéses ol une telle opération est exclue par le
régime général des préts participatifs, c’est-d-dire en cas de régle-
ment judiciaire de l'entreprise débitrice ou dans le cas ol celle-ci
fait I'objet d’'une procédure de suspension provisoire des poursuites.
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Votre Commission des Finances, par amendement, vous propose
d’apporter ure nouvelle rédaction a cet article: 'emprunteur devrait
prendre des engagements précis et datés en matiére industrielle,
commerciale ou financiére,

Elle vous demande d’adopter cet article aprés I'avoir ainsi
modifié.

Article 27 quinquies (rouveau).

Modalités d. rémunération des préts participatifs octroyés par V'Etat.

Texte proposé initialoment Texte adophé Texte proposé
par le Gouvernemont, par PAssemblée Nattonals. - par votre commission.
L'intérét des préts participatifs est Conforme.

majoré par le jeu d'une clause de
participation aux bénéfices nets de
I'emprunteur dans des conditions qui
sont fixées par le contrat. Cette partl-
cipation fait 'objet d’'un prélévement
prioritaire sur le bénéfice de I'entre.
prise avant toute distribution de dlvi-
dendes.

La rémunération .otale versée par
l'emprunteur & I'Etat ne peut étre
inférirure, en pourceniage du prét
cousenti, & I'intérét moyen rémuné.
rant les comptes courants d'associés.

Commentaires. — Cét article additionnel résulte d’'un amen-
dement de la Commission des Finances adopté par I'Assemblée
Nationale: il a pour objet d'éviter que les préts participatifs
accordés par I'Etat ne puissent, dans certains cas, &tre ou devenir
des subventions déguisées.

Alors que la majoration du taux d'intérét par une clause de
participation prévue par le second alinéa de l'article 26 n’est
qu'une faculté, le présent texte en fait une obligation. Il est prévu,
en outre, que cette participation donne lieu & un préiévement
prioritaire sur le bénéfice de Yentreprise. Enfin, pour éviter que
I'Etat ne soit moins bien traité que les actionnaires ou les associés
titulaires de comptes courants, cet article prévoit que la rémuné-
ration du prét participatif ne peut étre inférieure, en pourcentage,
3 celle versée aux actionnaires ou sur les comptes courants
d’associés.

Votre Commission des Finances vous propose de voter le
présent article additionnel dans la rédaction retenue par I’Assem-
blée Nationale.



Article 27 sexies (nouwveaun).

Contrdle parlomentaire sur les prits participatifs octroyés par I'Etal.

Texte preposé initialement
par le Geuvernement.

Texte adepté
par VAssemblée Nationale.

Le montaat de chaque prét parti-
cipatif accordé par I'Etat est rendu
public dans le rapport annue! du
conseil de direction du Fonds de
développement économique et social,

Les commissions des finances du
Parlement sont informées des condi-
tions posées A l'octroi des préts
participatifs et de lexécution de
celles-ci.

Texte proposé
par votre commission.

Conforme,

Commentaires. — Cet article additionnel résulte d’'un amen-
dement voté par I'Assemblée Nationale &3 la demande .de sa.
Commission des Finances. Il a pour objet de permettre un contréle, -
notamment parlementaire, sur des concours publics qui peuvent

étre accordés dans des conditions de risques élevés.

Votre Commission des Finances vous propose d’adopter le
présent article dans la rédaction retenue par 'Assemblée Nationale.
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TITRE V

Adaptation de certaines dispositions fiscales
en vue de favoriser les investissements productifs.

Suppression des engagements i long terme.

Texte proposé initialerent
par [, Gouvernement.

A compter du 1** juin 1978, les
personnes physiques ne sont plus
autorisées & prendre les engagements
d'épargne A long terme prévus & I'ar-
ticle 163bis A du Code général des
impdts o & proroger les engagements
o3 cours A cette date,

Article 28.

i Texte adopté
par Assemblée Nationale.

Les engagements d'épargne & long
terme prévus A l'article 163 bis A du
Code général des impdis ne peuvent,
& compter du 1 juin 1978, éire
contractés ou prorogés que pour une
durée macimum de cing ans.

Aucun cngagement d'épargne &
long terme ne peut plus étre
contracté ou prorogé aprds le
. 31 décembre 1981.

Texte proposé
par votre commissien,

Conforme.

Commentaires. — Cet article propose la suppression & terme
des engagements d'épargne 3 long terme dont les caractéristiques
essentielles ont été rappelées lors de 'examen de l'article 8.

Les engagements souscrits antérieurement au 1* juin 1978
demeurent en vigueur jusqu'a leur terme. Si celui-ci survient avant
le 31 décembre 1982, les engagements pourront étre prorogés
pour une durée maximum de cinq ans.

Les engagements souscrits entre le 1 juin 1978 et le
31 décembre 1981 le seront pour la durée de cinq ans prévue par
les dispositions initiales relatives & ces engagements. Ils ne pour-

ront faire I'objet

d’aucune prorogation.

Votre commission vous propose d’adopter cet ariicle.

Article 29.

Avgmentation du tsux du préldvement libérateire

sur les produits de placement & revenv fixe,

Texte prepesé initislement
par e Gevvernement,

A compter du 1v juillet 1978 le
tsox du prélévement de 33 1/3 %
prévu A Yarticle 128A du Code
génlral des impits est porté & 40 %.

Toxte adopté
par FAssemblée Nationale.

A compter du 1" juillet 1978..

.40 %,

Toxte prepesh
par votre Commissien,

Conforme.



Texte proposé Initialement
par le Gouvernement,

Toutelols, le taux de 33 1/3 %
_resto en vigueur pour les produits
Qdes bons du Trésor sur formule, des
. bons de 1a Calsse nationale du crédit
agricole, des bons 3 ¢ing ans du Cré-
dit foncler de France, des bons émis

~ 'par 1es groupements régionaux
" dépargne et de prévoyance, des bons

&épargne des PTT, des bons de
"1a Caisse nationale de D'énergie et
des bons de caisse des banques émis
avant le 1< juin 1978.
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Toxte adopté
por Assemblée Nationale.

Toutefois...

« agricole, des bons de caisses de
crédit mutuel, des bons...

.. des banques sous
réserve que ces titres alent été émis...
.« juin 1978.

De plus, et pour les placements
qui ne sont pas mentionnés & Valinéa
précédent, le tour de 33 1/3 %
demeure applicable aux produits cou-
rus au 30 juin 1978. méme si ces pro-
duits font lobjet d’'une liquidation
et d’un versement ultérieur.

Texte proposé
par votre commission.

Conforme.

Conforme.

Le taux de 33 1/3 % rests égo-
lement applicable aux intéréts cffé-
rents auxr sommes que les assoclés
laissent ou mettent & la Cisposition
de la société dans l2s limites prévues
aux articles 39-13° et 212 du Code
général des impbts.

Commentaires. — Le premier alinéa de cet article prévoit
qu'a compter du 1 juillet 1978 le taux de prélévement libéra-
toire sur les produits de placement i revenu fixe est porté de
33 1/3 % A 40 %. Ce prélévement qui est facultatif — le contri-
buable peut préférer dans son revenu imposable les produits bruts
de tels placements — s’applique aux intéréts des bons du Trésor
et assimilés, bons de caisse, créances, dépots, cautionnements et

comptes courants,

Les s:cond et troisiéme alinéas précisent les conditions d’appli-
cation de cette disposition pour les titres et dépdts actuellement

en vigueur.

Les placements 3 revenu fixe sur formules (bons) émis avant
le 1* juin 1978 conservant le bénéfice du prélévement optionnel
au taux de 33 1/3 % jusqu'a leur date d’échéance.

Les placements & revenu fixe sous forme de dépbts (livret B
des caisses d’épargne) sont soumis au prélévement optionnel au
taux de 33 1/3 % pour leurs produits connus jusqu’'au 30 juin 1978
et au taux de 40 % pour leurs produits ultérieurs.

Cette disposition a pour objet:
— d’une part de gager au moins partiellement le colt de la
nouvelle disposition introduite par cette loi;



— 100 —

— d’autre part, de rendre moins favorables les placements &
court terme et donc indirectement d'inciter les contribuables &
placer leur épargne 2 long terme de fagon plus stable en actions
ou obligatlons

Votre commission vous propose deux amendements:

1° Observar¢ que la détaxation du revenu investi en actions.

est prévue pour une durée limitée (art;” 1%), elle ‘estime que 1a -
majoration du taux du prélévement libératoire prévu & l'article 125 A
du Code général des impdts qui gage le cofit de la mesure pro- -
posée ne saurait étre une disposition permanente et vous demande .
d’en accepter P'effet que jusqu'au 31 décembre 1985.

2° Estimant contradictoire d’'une part la volonté d'encourager

le développement des fonds propres des entreprises et, d’autre
part, 'augmentation du prélévement suf l1es produits des fonds
laissés & la disposition des entreprises A travers les comptes cou-
rants d'associés, elle propose que ces revenus demeurent soumis
3 un taux de préldvement de 33 1/3 %.

Votre commission vous demande d’adopter cet article ainsj
amendé,
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, AMENDEMENTS'
PRESENTES PAR LA COMMISSION DES FINANCES

Article premier.

Amendement : remplacer dans cet article les mots:
« 1a présente loi, les achats »

par les mots:
« le présent titre, le montant des achats nets ».

Art. 2.

Amendement : remplacer les mots:
« aux articles 3 et 4 »
par les mots:
« & l'article 3 ».
Art. 3.

Premier amendement : insérer aprés le deuxiéme alinéa de cet
article les deux alinéas suivants:

¢ Les actions de sociétés frangaises, autres que celles des sociétés d’investis.
sement, ne répondant pas aux conditions prévues & l'alinéa précédent lorsqu'elles
sont émises & loccasion d'une augmentation de capital en numéraire postérieure
au 1* juin 1978, sous réserve qu'elles sofent matériellement créées.

« Les parts de sociétés & responsabilité limitée souscrites A l'occasion d’une
augmentation de capital en numéraire postérieure au 1* juin 1978 ».

Deuxidme amendement : au 4° alinéa de cet article, supprimer
le mot:

« deux ». .

Troisidme amendement : au 5° alinéa de cet article, supprimer
le mot:

< trois ».
Art 4.

Amendement : supprimer cet article.

Art. 5.

Amendement : rédiger ainsi qu'il suit cet article:
¢ Pour bénéficier de 1a déduction prévue & larticle 2, le contribuadble devra:
-~ déposer au préalable chez un ou plusieurs intermédiaires agréés I'ensemble
des- valeurs mentionnées & 'article 33
— matrtenir ces valeurs en dépst pendant les quatre années suivant celle au
titre de laquelle 1a premitre dédmetion & été pratiquée;
— Joindre & £a déclaration de revenus la liste de ces intermédiaires agréés et
1'état faisent spparaitre le solde snnuel des achats et des ventes que Iui adresse
chacun de ces intermrédiaires ».
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Art. 8.

Amendement : rédiger ainsi qu'il suit le premier alinéa de cet

article :

¢« Les contribuables qui, au cours d'une année, utilisent les possibilités de
déduction ouvertes par 1a présente lol ne peuvent cumuler le bénéfice de cette
déduction avee Iabattement prévu A larticle 57 modifié de la lol de finances pour

- 1977 (n°* 76-1232 du 29 décembre 1876) que dans 1a limite d’un total de 8000 F ».

Art. 11

Amendement : aprés les mots:
¢ actions 4 dividende prioritaire »

insérer les mots:
« sans droit de vote ».

Art. 22,

Amendement : rédiger ainsi qu'il suit le début de cet articles
« L'Etat, sous réserve des articles 27 ter A 27 sexies (le reste sans changement) ».

Art. 27 bis.

Amendement : supprimer cet article.

Art. 27 quater.

Amendement : dans la premiére phrase de cet article, rem-
placer les mots :
« commerciale et financidre »,

par les mots:
« commerciale ou financidre »,

Art. 29.

Premier amendement : aprés les mots:
« 1* juillet 1978 »,

insérer les mots:
« et jusquwau 31 décembre 1965 ».

Deuxiéme amendement: compléter cet article in fine par
I'alinéa suivant:
« Le taux de 33 1/3 reste applicable aux intéréts afférents aux sommes que les

associés laissent ou mettent & Ia disposition de la société dans les limites prévues
aux articles 39-13° et 212 du Code général des impéts. »
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