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La devise a/gagné

0,83 %, a 99,13 cents
pour 1 dollar américain,
labanque centrale
canadienne s'étant
montrée moins inquidte
pour la croissance et
donc moins susceptible
de baisser les taux.
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La deuxiéme récolte en
Céte d'lvoire, premier
producteur au monde,
pourrait baisser de 26 %
parrapport d l'an der-
nier, selon Ecobank
Transnational. La séche-
resse explique la rareté
de laféve. °
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Les groupes du CAC 40 affichent un bénéfice agrégé de 73,8 milliards d’euros,
Les profits reculent de 9 %, mais ce repli est dinotamment au poids des

selon les calculs de Ricol Lasteyrie pour « Les Echos ».
bancaires. Les revenus ont augmenté de 6 %, tirés par les pays émergents.

Les groupes du CAC 40 ont engrangeé presque
74 milliards d’euros de bénéfices en 2011

LE PALMARES 2011

RESULTAT NET (PART.DU GROUPE), EN MILLIONS D'EUROS - VARIATION 201 1/2010, EN % A DONNEES COMPARABLES (*)

TOTAL

BNP PARIBAS

SANOFI

AX,

>

GDF SUEZ

FRANCE TELECOM

LVMH

ED

m

VIVENDI

2.681 (+22%)

L'OREAL 2.438 (+9%)

SOCIETE GENERALE

2.385(-39%)

RENAULT

2.092(-39%)

VINCI

1.904 (+7%)

SCHNEIDER ELECTRIC 1.820 (+6 %)

ARCELORMITTAL (**) 1.716 (-22%)

DANONE 1.671 (-11%)

AIR LIQUIDE 1.535 (+9%)

MICHELIN 1.462 (+40%)

UNIBAIL-RODAMCO 1.328(-39%)

SAINT-GOBAIN 1.284 (+14%)

ALCATEL-LUCENT.

1.095 (NS)
BOUYGUES 1.070 (0 %)
PERNOD-RICARD (1) 1.045 (+10%)

EADS 1.033 (+87%)

PPR

PUBLICIS GROUPE .500 (+14%)

LAFARGE .593 (-28%)

PEUGEOT SA . 588 (-48%)

986 (+2%)

TECHNIP. . 507 (+21%)

ESSILOR .505 (+9%)
STMICROELECTRONICS (**) .493 (-21%)

LEGRAND .479 (+14%)

SAFRAN 478 (+131%)

ALSTOM (2) .452 (-62%)
CAPGEMINI .404 (+44.%)
VALLOUREC .402 (=2%)

CARREFOUR .371 (-14%)

ACCOR ’27 (-99%)

-430 (NS) [ VEOLIA ENVIRONNEMENT

-1.470 (NS) : CREDIT AGRICOLE SA

(1) VARIATION CALCULEE SUR LA BASE DES DONNEES 2010 RETRAITEES
(**) CHIFFRES PUBLIES EN DOLLARS ET CONVERTIS

(1) EXERCICE DECALE - CHIFFRES 30/06/20 11 ET 30/06/2010

{2) EXERCICE DECALE : CHIFFRES 31/03/2011 €T 31/03/2010

D€ / SOURCE  RICOL LASTEYRIE

4.324 (+57%)
4.003 (- 13%)
3.895 (-20%)
3.065 (+1%)

3.010(+195%)

6.050 (-23%)

5.693 (+4%)

n pleine campa-
E gne présiden-
. L— tielle, alors que le
débat s'est focalisé ces
derniers jours surla fisca-
lité des grands groupes,
c'est un chiffre qui va stire-
ment faire parler de lui.
Ensemble, les sociétés du
CAC 40 ont dégagé presque

74 milliards d'euros de bénéfices
nets en 2011. EADS et Carrefour
étaient les deux derniers membres

del'indice vedette a présenter leurs

comptes hier matin.

D DES PROFITS EN BAISSE
S A CAUSE DES BANQUES ET
DES DEPRECIATIONS D'ACTIFS
Les comptes des stars de la cote
témoignent d'une résistance cer-
taine, dans un environnement diffi-
cile marqué par une succession de
chocs : événements au Moyen-
Orient - entrainant une flambée du
pétrole -, tsunami au Japon ou
encore turbulences liées i la crise
des dettes souveraines. Malgré cela,
les résultats agrégés du CAC 40 res-
sortenta 73,8 milliards d’euros, selon
les calculs du cabinet Ricol Lasteyrie
pour « Les Echos » (1). C'est un recul
de 9 % par rapport 4 2010. Cette
bai cependant a relativi
le poids des valeurs bancaires.

En excluant le secteur financier

=
|
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«Un environnement
economique
tres incertain »

«Nous restons dans un environne-
ment économique trés incertain.
Je releve des différences assez sen-
sibles selon les activités et les pays.
Les bonnes nouvelles, selon moi,
pourraient venir des Etats-Unis,
région du monde ol les signaux
sont les plus positifs. Lactivité
industrielle y est assez tonique et
l'on sent des frémissements dansla
construction, méme s'ils sont
davantage dans le collectif, habitat
moins coliteux, que dans la mai-
son individuelle. Depuis trois ans,
le nombre de mises en chantier est
auntiers du niveau d'avantla crise.
Il s'établit a environ 650.000 mises
en chantier par an contre une
moyenne surles cinquante dernie-
res années de 1,5 million, avec un
pic a 2 millions en 2006. Nous
n'avions jamais connu un niveau
aussi bas pendant une période aussi
longue [...]. Qu'en sera-t-il en 2012 2
Ce n'est pas encore clair. Quoi qu'il
en soit, il faut rester prudent car on
ne compte plus les déceptions au
cours des demiéres années. »

(« Les Echos du 5 mars »)

- BNP Paribas et Société Générale
ontpublié des bénéfices en recul et
Crédit Agricole SA esttombé dansle
rouge -, les profits globaux du
CAC40 sereplient « seulement » de
3%. « La crise de l'été dernier a été
avant tout financiere, ce qui limite
Uimpact sur les comptes. La dégra-
dation de la conjoncture économi-
que ne date que de la fin d'année
2011 » souligne Pascal Quiry, coau-
teur du « Vernimmen ». « Les mar-
ges opérati lles sont global
ment en hausse, ce qui montre la
solidité de la performance », ajoute
Alban Eyssette, associé chez Ricol
Lasteyrie. En outre, les comptes
2010 avaient été « gonflés » par des
éléments non récurrents, comme
des plus-values liées a la scission
avec Edenred pour Accorou la
vente de Volvo pour Renault.

En paralléle, les grandes sociétés:
ontprocédé a des dépréciations
d'actifs, a l'instar de Crédit Agri-
cole SA, EDE France Télécom,
Lafarge, Saint-Gobain ou Veolia
Environnement. « La plupart sont
lidesades dépréciations de survaleurs
(goodwills”), cest-a-dire la révision
dela valeur desociétés achetées par le
passé, souligne Sonia Bonnet-Ber-
nard, associée gérante chez Ricol
Lasteyrie. Les entreprises actent le fait
que certaines activités nauront pas
les résultats initiale esc 2

« Un tunnel
de turbulences
sans precedent »

«Lentreprise fait un effort impor-
tant mais incontournable pour
sadapter au nouvel environnement
etalanouvelle réglementation. Une
fois que nous aurons atteint'objec-
tif de 9 % de fonds propres Bale I1I
début 2013 comme annoncé, nous
nous engagerons alors dans une
nouvelle phase de notre développe-
ment. [...| Nous devrons retournera
une logique plus classique de déve-
loppement. Le secteur est passé
dans un tunnel de turbulences sans
précédent au niveau économique
et réglementaire. Plus vite les adap-
tations seront faites, plus ttla page
sera tournée, Uenvironnement éco-
nomique devrait progressivement
se stabiliser et offrir a tous les
acteurs davantage de visibilité et de
sécurité. BNP Paribas sera prét en
2013 & proposer au marché un plan
industriel de développement a trois
ans.Un plan qui prendra en compte
les changements dans I'industrie
bancaire et qui ne promettra pas les
rentabilités atteintes par le secteur
avant la crise. »

(« Les Echos » du 16 février)

Ceci, combiné dans certains cas a la
hausse des tawx dactualisation liée
aux turbulences sur.les marchés, a

conduitad, dépré; 2011. »

Duu TRIO DE TETE INCHANGE,
TOTALANOUVEAU

CHAMPION DES PROFITS

Le trio de téte du CAC 40 ne varie
pas, avec Total, quia publié son
meilleur exercice depuis 2008, BNP
Paribas et Sanofi. Mais AXA se glisse
auquatrieme rang, a la place de
France Télécom, qui'a vu ses profits
baisser de 20 %.

Environ la moitié des groupes de
l'indice voient leurs bénéfices pro-
gresser, dont certains de fagon signi-
ficative, comme AXA, Capgemini,
EADS, EDF, Michelin ou'encore
Safran. Alcatel-Lucent revient aux
bénéfices. Al'inverse, deuxentrepri-
ses affichentune perte : Crédit Agri-
cole SA et Veolia Environnement.
« Globalement, les entreprises les
plusexposéesaixpays émerg
bien résisté, notammment parmi les
valeurs industrielles, commente
Christian Parisot, économiste chez
Aurel BGC. La demande des ména-
ges a été dynamique sur le haut de
gamme owalors sur.le low cost. Les
entreprises axées sur.les biens de con-
sommation du milieu de gamme
sont plus fragiles pour faire face ax
pressions sur le pouvoir. d'achat des
ménages. » Le spécialiste note en
outre que, malgré les pressions sur
les marges et les ventes, les valeurs
cycliques ont été trés réactives en
réduisant les effectifs intérimaires et
en allégeant leurs capacités de pro-
duction. « Les entreprises sont plus
flexibles et savent préserver leurs
marges » note-t-il. Autre enseigne-
ment: les revenus des ténors aug-

« Cesser d'opposer
le CAC 40 au reste
du pays »

« Clesten France que sont nos raci-
nes etnotre histoire. La France reste
méme un modele de business
réussi pour l'ensemble du groupe.
Clestle marché test pourlesinnova-
tions élaborées dans nos centres de
recherche, le principal étant situé
diailleurs dans I'Hexagone. 11 faut
cesser d'opposer les entreprises du
CAC40 au reste du pays. Clest une
chance pour la France d’avoir
autant de champions internatio-
naux. Cest une chance aussi pour
les PME que nous accompagnons &
I'international et pour les jeunes
que nous embauchons. Prés de 5 %
de notre effectif en France est cons-
titué de jeunes en alternance. On a
doublé ce pourcentage depuis trois
ans. On cite souvent en exemple le
modele allemand en ce moment.
Mais on oublie de dire que I'impli-
cation trés grande des entreprises
allemandes dans I'emploi des jeu-
nes a travers l'apprentissage réstilte
d'unprocessus quis'estimposé peu
a peu. Ce qui signifie que 'on peut
faire la méme chose en France. »

(« Les Echos » du 20 février)

mententde 6 %, atteignant
1.324 milliards d'euros. « Clest une
progression notable. D'autant que,
dans la majorité des cas, il sagit de
croissanceorganique, et pas de chan-
gement de périmétre », souligne
Alban Eyssette.

DES INCERTITUDES

FORTES POUR
LES PERSPECTIVES 2012
Au total, les mauvaises surprises sur
les résultats et les revenus ont été
limitéeslors de cette saison de résul-
tats. 40 % des sociétés ont publié des
bénéfices au-dessus des attentes
des analystes et 56 % des chiffres
daffaires meilleurs que prévu, selon
Aurel BGC. « Les discours des chefs
d'entreprise ne montrent pas de
catastrophisme. Mais les grandes
entreprises s'engagent peu sur le
futur; compte tenu des incertitudes »,
reléve Francois Duhen, stratégiste
chez GM-CIC.

2012 pourrait étre toutefois plus
difficile. De l'avis de plusieurs spé-
cialistes, les bénéfices en Europe
devraient e stabiliser, voire « baisser
cette année, compte tenu de la réces-
sion en zone euro et du ralentisse-
mentdans les pays émergents », pré-
vientPierre Sabatier, stratégiste chez
PrimeView. « La plupart des sociétés
européennes nesattendent pasc une
hausse des matiéres premiéres, elles
pourraient étre surprises », renchérit
Christian Parisot.

MARINAALCARAZ

(1) Résultats nets part du groupe. Les
derniers exercices publiés ont été pris
en compte pour Alstom et Pernod.
Ricard, qui ont des exercices décalés.

:.a Lire également l‘editorial

de Francois Vidal page 18
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«Nous ne
connaissons
pas la crise »

« En trois ans, nous avons restauré
notre niveau de profitabilité. Nous
sommes passés d'une marge opéra-
tionnelle de 4 45 % & environ 10 %.
Nous nous sommes développés sur
l'ensemble du continent américain
etnous avons rééquilibré un porte-
feuille de projets trop dépendant du
Moyen-Orient. [...] Nous ne con-
naissons pas la crise. Les budgets
d'investissement des compagnies
pétrolieres seront en augmentation
de 10220 % en 2012. Tous les pro-
jets en cours de développement
sontrentables a des niveaux de prix
du baril qui sont bien inférieurs aux
cours actuels. Dans l'offshore pro-
fond par exemple, les nouveaux
projets sontviables a partir de
65 dollars le baril. La crise économi-
que nous favorise méme sur les _
achats de matieres premiéres. Nous =
nous attendions a une hausse des *
prix de I'acier en fin d'année 2011. 5
Elle n'a pas eu lieu. Les chantiers =
navals sontvides a 50 %, ce quinous -
permet d'obtenir des conditions de &
construction assez favorables. »
(«Les Echos » du 13 février).
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Six quesﬁons clefs sur les profits des stars de la cote

Pourquoi un tel écart entre
CAC 40 et PME?

Difficile de ne pas mettre en rapport
la bonne santé des fleurons du
CAC 40 et celle, plus précaire, des
PME. La France présente cette par-
ticularité de juxtaposer des grandes
sociétés cotées efficaces, profitables
et quiinvestissent beaucoup
(notamment dans les pays émer-
gents), avec des entreprises plus
petites, dontla profitabilité etle taux
d'autofinancement sont globale-
mentenbaisse. Cen'estpaslecasen
Allemagne, ou les géants de I'indice
DAX 30 ont des caractéristiques et
des comportements comparables a
l'ensemble des entreprises du pays.
Le grand écart constaté en France
entre les groupes du CAC 40 et le
reste des entreprises n'est pas sans
risque, comme le soulignait récem-
ment l'économiste de Natixis
Patrick Artus : « Lenvironnement
[frangais - faible croissance, cotits

salariaux élevés, fiscalité défavora--

ble, hostilité dans certains cas de
lopinion publique - pourrait con-
duire nos géants a réduire de plus en
plus la taille de leurs opérations en
France. »

A quoi servent les profits

duCAC407?
Cest une question récurrente dans
le débat public, relancé ces dernie-
resannées parles préconisations du
président de la République de par-
tager les profits des grandes entre-
prises en trois tiers: distribution aux
actionnaires, investissements et
intéressement des salariés. Force est
de constater qu'on sera loin d'un tel
partage en 2011. Sur les 73,8 mil-
liards d'euros de profits, un peu

moins de la moitié devraient étre
Vversés aux actionnaires sous forme
de dividendes. Les groupes du
CAC 40 ne dévoilent pas la part qui
reviendraauxsalariéssous forme de
participation aux bénéfices et
d'intéressement. Il n'est donc pas
possible de mesurer cette évolution,
dautant qu'un élémentnouveau est
intervenu: la « prime Sarkozy » ver-
sée aux salariés par les entreprises
qui augmentent leurs dividendes.

\Les actionnaires se
taillent-ils la part du lion ?

Les entreprises du CAC 40 soignent
leurs actionnaires. Elles tentent au
maximum de limiter les réductions
de dividendes pour ne pas donner.
de signal négatif aux marchés. Sur
longue période, la volatilité des divi-
dendes est d'ailleurs inférieure a
celle des résultats. Cette année, les
stars de la cote devraient donc ver-
ser quelque 35,8 milliards d'euros a
leurs actionnaires au titre de 2011,
selon les estimations de Ricol Las-
teyrie. Un chiffre en recul de 8 %
- quasiment I'équivalent du recul
des bénéfices -, mais qui reflete la
aussi le poids des valeurs bancaires.

BNP Paribasa nettement abaissé
son coupon, tandis que Crédit
Agricole SA et Société Générale y
ont renoncé. En enlevant ces der-
niéres, les dividendes progressent
de1%. Dansles sociétés non finan-
ciéres, Peugeot a annoncé qu'il ne
verserait pas de dividende, alors
qu'il réalise une importante aug-
mentation de capital. Alcatel-Lu-
cent ne devrait pas en distribuer.
Mais c'est sans doute dans le sec-
teur des télécommunications - qui
affiche traditionnellement des ren-

dements élevés - que I'inflexion de
tendance est la plus nette.

La prime Sarkozy a-t-elle
euunimpact?
De l'avis de plusieurs spécialistes, la
prime sur le partage des profits,
appelée souvent « prime Sarkozy »,
mise en place en 2011 pour les
entreprises dont les dividendes ont
augmenté, na quasiment pas eu
d'impact surles politiques de distri-
bution aux actionnaires. « Le divi-
dende est un chotx stratégique qui
refléte les résultats, mais aussila con-
flance dans lavertir. Les groupes ne
font pas intervenir des paramétres
plus secondaires comme la prime de
partage des profits. Ce serait en oitre
diffcilenent explicable é des action-
naires étrangers », indique Pascal
iry, coauteur du « Vernimmen ».
Pres la moitié des groupes du
CAC 40 vont ainsi augmenter leurs
dividendes par action, dont certai-
nes de fagon marquée, comme
EADS ou Renault. « Dans la plupart
des cas, cela refléete une amélioration
de l'activité ou des perspectives »,
explique Pierre Nebout, gérant chez
Edmond de Rothschild AM. Une
dizaine ne I'ont pas modifié.
150 Les géants de la cote
continuent-ils a investir?
Plusieurs signes montrent que 2011
a été une année de progression sen-
sible des investissements. En
moyenne, les investissements
industriels (ou « capex ») ont aug-
menté de 20 %. Les sociétés du
CAC 40 ont dépensé plus dans leur
croissance, qu'elle soit interne ou
externe, que les «cash-flow » opéra-
tionnels dégagés sur I'année puis-

que la dette nette a augmenté.
Celle-ci a crti de 13 % en 2011, a
246 milliards d'euros, alors que la
tendance était plutot a la baisse en
2009 et 2010. Pour certaines socié-
tés, la dette a augmenté de fagon
significative, « en particulier, pour les
sociétés ayant fait des acquisitions,
comme Sanofi, avec le rachat de
Genzyme, ou Vivendi, avec le rachat
des minoritaires de SFR », indique
Alban Eyssette, chezRicol Lasteyrie.
ArcelorMittal, Air Liquide, LVMH,
Michelin et Peugeot ont aussi con-
sacré une partie importante de leur
cash al'investissement.

Quelles conséquences

d’une fiscalité alourdie ?
Nicolas Sarkozy a regretté cette
semaine qu'une partie des groupes
du GAC 40 « ne payaient pas du tout
d'impéts » en France et proposé
d'instaurer un imp6t minimum.
Mais cette nouvelle taxe obligerait a
renégocier l'ensemble des conven-
tions fiscales avecles autres pays, ce
qui devrait prendre plusieurs
années. A défaut de pouvoir la met- -
tre en ceuvre rapidement, Nicolas
Sarkozy prévoit donc que les grands
groupes ne payant pas d'impdts sur
les sociétés acquittent une taxe sur
leur chiffre d'affaires mondial. « Le
conceptestassezflou. Les propossont
encore Irop vagues pour. pouvoir: en
tirer des conclusions. Mais il faut
faire attention, car cela pourrait
affecter: la stratégie des entreprises »,
note Philippe Waechter, directeur
de larecherche économique de
Natixis Asset Management.
MARINA ALCARAZ.
LAURENCE BOISSEAU
ET GUILLAUME MAUJEAN

Les pays émergents soutiennent la croissance des revenus

Lesmarchés émergents ont con-
tribué a tirer I'activité de bon
nombre de groupes. Les sociétés
duCACréalisent environ 40 % de
leur activité hors d’Europe.

La progression des revenus des
grandes sociétés frangaises est
tirée par les pays émergents. La
croissance dans ces zones « est
clairement la planche de salut i
court et moyen terme mise en avant
par les groupes européens, appuie
Christian Parisot, économiste chez
Aurel BGC. Les secteurs industriels,
technologiquies ou des matiéres pre-
mieres qui'réalisent une faible part
de leur chiffre daffaires en Europe
résistent mieux a la crise. A
Uinverse, les secteurs défensifs
comme les télécoms, les services atix
collectivités ou la santé sont plus
affectés par la dégradation de lacti-
vité européenne. »

D'apres les estimations d’Alpha-

Value, I'Europe reste dominante
dans les chiffres d'affaires du CAC
aujourd’hui, avec 59 % des reve-

LA REPARTITION DES REVENUS

2011 DU CAC 40

nus. « Un certain nombre de socié-
7
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tés nep pas s'impl dans
des pays étrangers du fait de freins
liés a la régulation », souligne Pier-
re-Yves Gauthier, cofondateur
d'AlphaValue. 10 % des revenus du
CAC 40 proviennent d’Amérique
du Nord, 11 % d'Asie et 20 % du
reste du monde (Afrique, Améri-
que du Sud, Océanie). La part de
I'Asie a grimpé depuis 2009, selon
le cabinet de recherche indépen-
dant, au détriment des Etats-Unis.
Etcedansun contexte de forte aug-
mentation des chiffres d'affaires
(+12 % en deuxans). « [l est difficile
davoir les proportions exactes. Les

sur les pays émergents, mais englo-
bent souvent dans cette zone ce qui
les arrange », nuance Pierre-Yves
Gauthier. Quoi qu'il en soit, la part
des émergents est appelée & gros-
sir: ceux-ci devraient représenter
plus d'un tiers du chiffre daffaires
d'ici a trois ou cinq ans, selon une
étude de la Société Générale.

M. A




