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L'Europe a trop d’épargne et ses entreprises manquent de fonds propres. Le diagnostic est posé

depuis longtemps et les crises traversées par le continent depuis dix ans ont accentué cet écart.

Les entreprises européennes de croissance deviennent rapidement la proie des grandes firmes

extra-européennes qui bénéficient d’'un marché boursier liquide et profond. Ainsi, malgré les

dispositifs existants, I’'Europe ne parvient pas a imposer des champions mondiaux lui permettant de

construire sa souveraineté face aux Etats-Unis et & la Chine. La création d’une nouvelle catégorie de

fonds UCITS ouverts a I'ensemble des épargnants de I’'Union, les fonds de souveraineté européens,

permettrait de répondre a cet enjeu en apportant aux entreprises moyennes les capitaux frais leur

permettant d’assurer leur développement et leur indépendance.

1. LA CREATION DE PRODUITS D'EPARGNE
ORIENTES VERS LES ENTREPRISES DE
CROISSANCE EST UNE NECESSITE

L'épargne financiere surabondante des Européens
est essentiellement placée en obligations ou en

placements liquides. En moyenne, les ménages

détiennent  moins  d’actions  que

C'est

européens
leurs homologues américains (graphe 1).
particulierement le cas pour des raisons historiques
et culturelles dans les pays d’Europe continentale. Les
placements des ménages sont ainsi principalement
affectés a I’achat d’obligations d’Etat réalisés en direct
(Italie) ou au travers de mécanismes d’assurance-vie

(France, Allemagne).

Les chocs qu’a connus |'Union au cours des dix
derniéres années ont accentué ce tropisme (graphe
2). Les politiques de contraction de la demande interne
mises en ceuvre a la suite de la crise financiére ont créé
une situation chronique de sous-investissement qui a
été aggravée par la pandémie de Covid-19 (graphes
3 et 4). Or, comme le soulignait récemment Christine

Lagarde : « Pour croitre, les entreprises innovantes

ont besoin d’un environnement macro-économique
qui soutienne la demande. »

Dans ce contexte, les entreprises européennes de
croissance peinent a trouver des ressources sur le
marché financier et ont recours essentiellement au
financement bancaire. Les introductions en bourse
(IPO) ont enregistré une baisse continue au cours des
dix derniéres années par rapport aux Etats-Unis ou a
la Chine (graphe 5). Pour assurer une nouvelle phase
de leur développement, les entrepreneurs sollicitent
souvent des financements auprés d’investisseurs
non européens. Aprés un premier cycle de vie, les
sociétés deviennent rapidement la proie des grandes
entreprises internationales (tableau 1) qui bénéficient
d’un marché boursier liquide et profond (graphe 6).
Ainsi, malgré les dispositifs existants, I'Europe ne
parvient pas a imposer des champions mondiaux lui
permettant de construire sa souveraineté face aux
Etats-Unis et & la Chine.

Si I'Europe n’a pas le riche écosysteme financier des
pays anglo-saxons (courtiers, conseillers, banques,

analystes, juristes, fonds, etc.), elle dispose en
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revanche d’un réservoir d’épargne considérable et
d’une industrie de gestion d’actifs de premier rang. La
création de mécanismes permettant aux Européens
de contribuer directement au financement et au
développement d’entreprises moyennes ayant des
retombées directes en termes d’emploi et de croissance
apparait donc comme une nécessité.

2. IL N'EXISTE PAS DE PRODUIT D’EPARGNE
ADAPTE POUR SOUTENIR L'INVESTISSEMENT
DES ENTREPRISES DE CROISSANCE

Malgré les efforts réalisés au cours des derniéres
années, |'Europe ne dispose pas d’une formule
d’épargne adaptée pour permettre aux Européens de

soutenir leurs entreprises de croissance.

Les programmes d’actionnariat individuel spécialisés
dans les introductions en bourse des sociétés de
taille moyenne sont peu diffusés. Le développement
des Fintech devrait, a moyen terme, faciliter le
développement de ce marché en fluidifiant les
opérations et en assurant une meilleure information des
épargnants. Cependant, ces dispositifs demeurent par
construction destinés a un public restreint, ayant une
bonne culture économique et une certaine familiarité

avec le fonctionnement de la Bourse.

Les fonds de capital-risque (private equity) spécialisés
dans les entreprises non cotées ne répondent pas
a cet objectif. Les grands fonds de référence sont
utilisés par les investisseurs institutionnels et une
trés grande partie des capitaux levés par ces fonds,
voire la majorité, est d’origine extra-européenne, en
provenance des Etats-Unis ou de la Chine. En outre,
ces fonds interviennent souvent dans le premier cycle
de vie de |'entreprise et ne contribuent qu’a la marge
a la formation d’un marché de titres liquide et profond.
Quant aux produits de détail permettant a I'épargne
des particuliers de financer les PME moyennant l'octroi
d’avantages fiscaux, ils sont sous-dimensionnés.

L'aménagement des dispositifs d’épargne-retraite
nationaux en faveur du placement en actions via
I'assouplissement de la réglementation ne répond
que partiellement a la problématique. Les formules

d’épargne individuelle spécialisées dans le financement
des PME sont peu utilisées et se heurtent au manque de
culture financiére des adhérents ; les mesures prises
en faveur de |'allegement des contraintes prudentielles
pesant sur l'investissement en actions dans le cadre
de [Il'assurance-vie profitent essentiellement aux
grandes entreprises cotées. Le développement de
produits paneuropéens d’épargne-retraite individuelle
standardisés (PEPP) récemment créés par le Parlement
européen fournirait un cadre nouveau pour canaliser
I’épargne des Européens vers les entreprises de

croissance. Cependant, la diversité des fiscalités
nationales semble limiter les perspectives d'un tel
produit qui n‘offre pas aux épargnants une formule de

placement spécifiquement destinée au but recherché.

Les fonds européens d’investissement a long terme
(ELTIFs) créés en 2016 pour apporter des financements
de longue durée a des projets d'infrastructure, a des
sociétés non cotées ou a des PME cotées qui émettent
des instruments de capitaux propres ou de dette,
n‘ont pas eu le succés escompté. Dotés de régles
d’investissement complexes mélant les titres non
cotés, les préts et les actifs physiques, réservés en
pratique aux investisseurs professionnels, peu liquides,
ces produits ne sont pas spécifiquement orientés vers
le financement des entreprises européennes.

Il apparait donc nécessaire de créer un produit financier
simple, facilement utilisable par tous permettant de
canaliser de facon efficace et transparente I'épargne
des particuliers vers les entreprises européennes de

croissance.

3. LA CREATION D'UNE NOUVELLE
CATEGORIE DE FONDS UCITS, LES FONDS DE
SOUVERAINETE EUROPEENS, REPOND A CET
OBJECTIF

Pour répondre aux enjeux de croissance des entreprises
européennes de taille moyenne, il est proposé de
créer un nouveau Vvéhicule d’investissement, les
fonds de souveraineté européens . Ces fonds sont
des organismes de placement collectif répondant aux
normes européennes (UCITS) investissant dans des

entreprises de croissance appartenant a des secteurs
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stratégiques et dont l'activité bénéficie directement
a I'Union en termes d’emplois, de localisation des
compétences et de la production.

Les fonds de souveraineté européens ont vocation
a permettre aux entreprises européennes de taille
moyenne de solliciter le marché des capitaux en
leur fournissant les ressources de long terme sous
forme d'apports de fonds propres ou de financement
obligataire. Pour étre éligibles a l'actif d'un fonds de
souveraineté européens, les entreprises émettrices
doivent :

(i) avoir leur centre de décision effectif dans I'un des
Etats membres de I'Union ;

(ii) apparteniral’un des secteurs clés d'investissement
définis par la Commission européenne : défense ;
énergie ; protection de la santé ; systémes
électroniques et informatiques ; réseaux et
services de transport ; aéronautique, etc. ;

(iii) avoir une masse salariale et des effectifs
majoritairement situés dans les Etats membres de
I'Union ;

(iv) localiser plus de 50% de leurs capacités de
recherche et de développement dans l'un des
Etats membres de I'Union ;

(v) avoir, lors de leur admission sur un marché
réglementé, une capitalisation boursiére inférieure
a 500 millions €, ce seuil étant a ajuster en fonction
du potentiel du marché.

Les fonds de souveraineté européens doivent étre
composés au moins a hauteur de 75% de titres
(actions ou obligations) des entreprises répondant aux
critéres ci-dessus, souscrits a I'émission ou acquis sur
le marché secondaire. Le solde (25%) peut étre investi
en obligations d’Etats membres de I"'Union ou en titres
d’autres entreprises européennes. Leur souscription est
ouverte a tous les investisseurs, personnes physiques
ou morales, fiscalement résidents d’un Etat membre de

I’Union européenne, sans plafond de versement.

Les fonds de souveraineté européens fournissent
aux entreprises de croissance les concours leur
permettant, aprés une premiére phase d’amorgage,
de poursuivre leur développement et d’assurer leur

indépendance. Prenant le relais des fonds de capital
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investissement, ils ont pour vocation d’accompagner
les entreprises dans leur phase de croissance en leur
permettant d’accéder au marché financier. Les fonds
de souveraineté européens interviennent également
sur le marché secondaire, assurant la liquidité pour
I'ensemble des parties prenantes.

Constitués sous la forme de fonds UCITS, les fonds
de souveraineté européens s’integrent facilement
dans les infrastructures de marché et les pratiques
des acteurs financiers. Ils peuvent étre souscrits a
titre individuel par les épargnants, soit en direct, soit
au travers de l'assurance-vie sous la forme d’unités
de compte. Ils peuvent également étre utilisés par
les investisseurs institutionnels en représentation de
leurs contrats d’épargne-retraite. Leur promotion
auprés des investisseurs est réalisée par les canaux
habituels et suivant les régles en vigueur en matiére

de commercialisation et de gouvernance.

Des incitations adaptées devraient étre mises en place
pour assurer la promotion des fonds de souveraineté
européens aupres des investisseurs. En contrepartie du
risque encouru, les fonds de souveraineté européens
pourraient bénéficier de certains avantages fiscaux
selon les |égislations nationales. La détention de parts
ou d’actions de fonds de souveraineté européens
pourrait en particulier étre exonérée d'impoéts sur la
plus-value sous réserve d’'une durée de détention de
8 ans. Les investisseurs institutionnels pourraient voir
leurs contraintes prudentielles allégées a l'aune de
leurs placements en fonds de souveraineté européens.

La création de fonds de souveraineté européens pourrait
étre réalisée facilement en insérant dans le corpus
réglementaire une sous-catégorie de fonds UCITS.
Elle n'exigerait aucune modification substantielle de la
réglementation existante. Les fonds de souveraineté
européens pourraient ainsi se diffuser rapidement dans
les différents Etats membres selon les particularités
nationales.
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La création des fonds de souveraineté européens
permettrait aux entreprises européennes de taille
moyenne de bénéficier des ressources longues qui leur
font défaut tout en rendant I’économie européenne
moins dépendante des financements bancaires et,
partant, des orientations de la politique monétaire.
Les fonds de souveraineté européens favoriseraient
ainsi le développement « par le bas » d’un écosystéme
favorable aux entreprises de croissance en Europe. Ces
fonds contribueraient également a un renforcement de

la cohésion européenne : des entreprises adossées a
leur marché domestique affrontent mieux les chocs
économiques, sont plus créatrices d’emplois de long
terme et mieux intégrées dans le corps social. Enfin,
en assurant la maitrise de compétences et de savoir-
faire clés par les résidents de I'Union eux-mémes, ils
constituent un maillon déterminant de construction

d’une souveraineté européenne.

Emmanuel Sales

Président de la Financiére de la Cité

ANNEXES

Graphe 1 :

I’épargne des Européens est majoritairement investie en obligations et en produits liquides
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Graphe 2 :
les opérations de QE se sont traduites par un surcroit d’épargne de précaution

Contribution of the M3 counterparts to the annual growth rate of M3

(percentage points)
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Graphe 3 :
l'investissement européen est en panne
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Graphe 4 :
la demande de crédit pour l'investissement est en contraction

Changes in demand for loans or credit lines to enterprises and contributing factors

(net percentages of banks reporting an increase in demand and contributing factors)
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Notes: "Actual” values are changes that have occurred, while "expected” values are changes anticipated by banks. Net percentages
for the questions on demand for loans are defined as the difference between the sum of the percentages of banks responding
“increased considerably” and “increased somewhat” and the sum of the percentages of banks responding “decreased somewhat” and
“decreased considerably”. The net percentages for responses to questions relating to contributing factors are defined as the difference
between the percentage of banks reporting that the given factor contributed to increasing demand and the percentage reporting that it
contributed to decreasing demand. “Other financing needs” is the unweighted average of *“mergers/acquisitions and corporate
restructuring” and “debt refinancing/restructuring and renegotiation”; “use of alternative finance” is the unweighted average of “internal
financing”, “leans from other banks”, “loans from non-banks”, “issuance/redemption of debt securities” and “issuance/redemption of

equity”.

Source : BCE
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Graphe 5 :
les introductions en bourse d’entreprises européennes sont en baisse constante
par rapport aux Etats-Unis et a la Chine
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Source : CNBC, 19 octobre 2020
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Tableau 1 :
au cours des 10 derniéres années, le rachat d’entreprises européennes de croissance
par des acteurs non-européens s’est intensifié

. " Nationalité | Valeur
" Nationalité By
Date Nom de lacible de lacible Secteur Acquéreur de (millions
I'acquéreur usD)
26/05/2020[Themis Bioscience GmbH lAutriche Biotechnologie - Maladies infectieuses tropicales |Merck & Colne Etats-Unis 366.00
14/07/2019|Galapagos NV Belgique  [Biotechnologie Gilead Sciences Inc  [Etats-Unis 1074.34
07/12/2018)Amer Sports Oy Finlande Equipementier Sport [Tencent Holdings Ltd, JChine 6391.22
06/12/2018|Grifols Diagnostics Solutions [Espagne Equipementier médical - Diagnostiques Shanghai RAAS Blood [Chine 1924.54
29/10/2018)Ansaldo STS SpA Italie industrie - Signalisation ferroviaire Hitachi Ltd apon 919.67
25/10/2018|Nexperia Holding BV Pays-Bas  [Technologie - Semi-conducteurs \Wingtech Te chnology|Chine 3219.91
17/05/2018iZettle AB Suéde [Technologie de paiement PayPal Holdings Inc  [Etats-Unis 2200.00
26/03/2018|Naturex France Chimie - Ingrédients etaromes Givaudan SA Suisse 1163.88
05/01/2018|Ti Genix NV Pays-Bas Biotechnologie - Thérapie cellulaire [Takeda Pharmace uticglapon 611.79
07/10/2016|Atotech BV France Chimie de spécialité pour|'électronique Carlyle Group Inc/ThelEtats-Unis 3200.00
21/06/2016|Supercell Oy Finlande [Technologie - Edition de jeux vidéos [Avic Capital Co Ltd,Sh{Chine 8600.00
18/05/2016|KUKA AG [Allemagne [industrie - Robotisation Midea Group Co Ltd  [Chine 3980.36
10/02/2016|Meda AB Sug de Pharmacie de spécialité Mylan Etats-Unis 9974.78
28/05/2015|NXP RF Power business Pays-Bas [Technologie - Semi-conducteurs China Jianyin Investm|Chine 1800.00
13/05/2015|Universal Robots A/S Danemark [industrie - Robots [Teradyne Inc Etats-Unis 285.00
03/03/2015|Amplidata NV Hollande  [Technologie - stockage cloud \Western Digital Corp [Etats-Unis 267.00
10/02/2015)Axis Communications AB Sugde [Technologie - Fabricant de caméras Canon Inc apon 2356.84
05/08/2014[5iemens Medical Solutions Hjallemagne [Equipementier médical Cerner Corp Etats-Unis 1300.00
18/11/2013|Datalogic Adec Srl Italie [Technologie - Capture de données ldec Corp/lapan apon 286.73
03/09/2013|Nokia's Devices & Services byFinlande [Technologie - Smartphones Microsoft Corp Etats-Unis 7165.02
06/05/2013|5tonesoft Oyj Finlande [Technologie - Sécurité des réseaux intel Corp Etats-Unis 367.63
31/08/2012|KION Group AG lAllemagne [industrie - Robots logistiques \Weichai Power Co Ltd|Chine 587.07
18/07/2011|5e nsordynamics AG Entwickl§allemagne [Technologie - Semi-conducteurs Maxim Integrated ProfEtats-Unis 164.00
22/06/2011|Astra Tech AB ISuede Equipementier médical - Implants dentaires Dentsply Sirona Inc  [Etats-Unis 1800.00
19/05/2011|Phadia AB Suéde Equipementier médical - Tests sanguins [The rmo Fisher ScientifEtats-Unis 3533.33
09/05/2011|Tekla Oy Finlande  [Technologie - Logiciels de navigation [Trimble Inc Etats-Unis 445.14
17/09/2010|Crucell NV Pays-Bas Biotechnologie - Vaccins llohnson & Johnson  |Etats-Unis 1736.69

Source : Bloomberg
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Graphe 6 :
les entreprises technologiques européennes sont rachetées dans leur grande majorité

par des entreprises américaines et chinoises
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