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Cest la valorisation boursiéere de
LVMH, premiére capitalisation
du CAC40, en septembre 2022. En
1988, au lancement de l'indice bour-
sier, la valorisation de I'ensemble
du CAC40 n'était que de 63 mil-
liards d'euros. Les deuxiéme et
troisiéme capitalisations du CAC40
sont deux autres groupes de luxe,

156,

Ce sont les bénéfices record réalisés par
I'ensemble du CAC40 en 2021. Cest plus
de quatre fois les bénéfices de 2020 et
prés du double de 2019. Les deux tiers
des groupes de l'indice ont battu en 2021
leur record historique de profits, a com-
mencer par TotalEnergies (14,2 milliards),
ArcelorMittal et Stellantis (13 milliards).

MILLIARDS
D’EUROS

L'Oréal et Hermés. TotalEnergies
n'est plus que quatrieme.

K gp s

Ce sont les versements du CAC40 a leurs ac-
tionnaires au titre de 'année 2021, avec un
double record de dividendes (57 milliards)
et de rachats d’actions (23 milliards). Les
groupes du CAC40 les plus généreux avec
leurs actionnaires sont L'Oréal, TotalEnergies,
BNP Paribas, Axa et LVMH

%ﬁ@% 18 MILLIARDS

D’EUROS

Cestlebénéfice déclaré par TotalEnergies pourle
seul premier semestre 2022, avant dépréciation
sur ses actifs en Russie. Des chiffres faramineux
quialimentent le débat sur les « superprofits » et
leur taxation. Le CAC40 déclare au total 72,8 mil-
liards deuros de profits pour le premier semestre
2022,23 % de plus qu'au premier semestre 2021 et
53 % de plus quau premier semestre 2019.

2143 %

C'est la proportion moyenne de filiales du
CAC40 dans des pays considérés a des titres
divers comme des paradis fiscaux. Le cham-
pion en la matiéere est LVMH avec prés d'un
quart de ses filiales dans des paradis fiscaux.
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MILLIARDS
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C'est une évaluation mi-
nimale du montant des
dividendes touchés par
BlackRock sur les profits
du CAC40 en 2021. Le fonds
d'investissement, présent
au capital de virtuellement
tout le CAC, n'arrive toutefois
gu'en deuxieme position der-
riére le groupe Arnault, prin-
cipal actionnaire de LVMH
(2,4 milliards de dividendes).

C'est le nombre d'emplois en moins au sein du groupe Stellantis
fin 2021 par comparaison avec la fin de I'année précédente. Le
groupe automobile n'en affiche pas moins des profits et une
rémunération patronale parmi les plus spectaculaires du CAC40.

916

C'est le nombre de
groupes du CAC40 qui
comptent dans leurs
actionnaires princi-
paux une famille mil-
liardaire. Soit presque
la moitié.

C'est, d'aprés les informations
publiquement disponibles, le
nombre de filiales du CAC40 au
Luxembourg, I'un des paradis fis-
caux préférés des groupes frangais.
Le Grand-Duché arrive toutefois
derriére les Pays-Bas (612 filiales).

adld +38 Yo i1 +20 U0 Scit cpbecnive.

chiffre d'affaires et du taux de profitabilité du CAC40 dans
son ensemble au premier semestre 2022 par rapport a la
moyenne 2015-2019. Ce qui démontre le caractére exceptionnel
des profits de cette année. Le champion en la matiere est ST
Microelectronics avec un chiffre d'affaires multiplié par deux
et une profitabilité multipliée par six.
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C'est, quoique prétendent cer-
tains d'entre eux, la proportion de
groupes du CAC40 qui ont bénéfi-
cié d'aides publiques directes ou
indirectes en France depuis le
début du Covid-19.

: 13,5, 11,6
% ET6,1 ME

Ce sont les montants touchés en
dividendes par, respectivement,
les présidents du conseil d'admi-
nistration de Dassault Systemes,
Publicis et L'Oréal.

12 6.6 Mme

Cestlarémunération moyenne d'un pa-
tron du CAC40 au titre de 2021. Un chiffre
en hausse de 51 % par rapport a 2021.

5 ANS

C'est le temps qu'un employé moyen de
Teleperformance en 2021 devrait tra-
vailler pour gagner autant que le PDG
du groupe Daniel Julien en une journée.
Le spécialiste des centres d'appel est
de loin l'entreprise la plus inégalitaire

—

0 MILLIONS

de l'indice.
)74,

C'est la proportion
des dirigeants du
CAC40 qui sont des

139

C'est le ratio moyen entre la
rémunération d'un patron
du CAC40 et les dépenses
par salariés au sein de son
groupe. Ce ratio était de 108
en 2018, de 117 en 2019, de
115 en 2020.
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Cest la part de l'effectif du
CAC40 basé en France, une
proportion en baisse conti-
nue. Entre 2017 et 2021, les
effectifs frangais du CAC ont
augmenté de 1%, les effectifs
mondiaux de 13 % et les divi-

Clestl'effectif global du CAC40 ala fin de l'année 2021.
Teleperformance est le plus important employeur du
CAC40 avec 418 000 employés, suivi par Capgemini
(324 000). Le pays qui compte le plus d'employés de
ces deux groupes est I'Inde.

femmes — 3 DG et dendes de 49 %.

2 présidentes de
conseil d'adminis-
tration — en sep-
tembre 2022. Elles
n'étaient encore que
3audébutdelannée.

SN
3@ 2 MILLIARDS DE TONNES DE C02

Cestla somme des émissions totales de gaz a effet de
serre déclarée par le CAC40 pour 2021 — alors méme
que beaucoup de groupes (comme les banques ou

10 MILLIARDS
°2_-2° DEMETRES CUBE

Cestla quantité d'eau extraite
en 2021 pour les besoins du
CAC40, selon les déclarations
de 31 groupes. Cest I'équiva-

C'est le nombre de
déces liés a des ac-

cidepts de travail de- Carrefour) ne divulguent qu'une image incompléte lgnt .de pluls de 26 mﬂhon; dg
cllare parle CAC40 au de leurs émissions. Les plus gros émetteurs du CAC RISCINES; OYIIPIUEs: Ol a¢
titre de l'année 2021. fois le lac d’Annecy.

sont TotalEnergies, Airbus, Engie et Michelin.

69 venes

Ce sont les dépenses de lobbying déclarées par le CAC40
a Paris, Bruxelles et Washington pour 2021. Sanofi est
le plus gros lobbyiste du CAC40 avec 6,8 millions d'eu-
ros de dépenses de lobbying déclarées, suivi par Engie
(5 millions), Airbus et TotalEnergies (4,7 millions chacun).

o

26 MILLIONS

DE TONNES

Cest la quantité de déchets générés en 2021 par le
CACA40, selon les chiffres divulgués par 32 groupes.
A périmetre égal, ce chiffre est en augmentation de
5,6 % par rapport a 2020 et de 10,6 % par rapport a 2019.
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e CAC40 estle principal indice de la
Bourse de Paris. Créé le 31 décem-
bre 1987, il regroupe les principales
sociétés cotées sur cette place fi-
nanciere, sélectionnées selon un
ensemble de critéres, notamment
la capitalisation (autrement dit la
valeur d'’échange cumulée des ac-
tions de l'entreprise) et le volume des échanges
de ces actions. Il est congu pour donner un
apergu de I'évolution boursiére des principales
valeurs cotées a Paris.

Evidemment, le CAC40 est aussi bien plus
que cela. Regroupant la plupart des grandes
entreprises ayant leur siege social en France
(ou l'ayant eu par le passé), il est devenu
pour beaucoup un symbole de 'économie
frangaise dans son ensemble. « Quand le
CAC40 va bien, I'économie va bien et la
France va bien », semblent croire certains,
y compris dans les plus hautes spheres du
gouvernement.

C'est oublier que I'économie d'un pays ne
saurait étre réduite a ses plus grandes en-
treprises devenues des « multinationales »
— méme si celles-ci, indéniablement, ne
cessent de prendre plus de poids. Il y a les
petites et moyennes entreprises, dont le des-
tin est souvent lié pour le meilleur et pour le
pire a celui des grandes — en tant que four-
nisseurs, sous-traitants ou prestataires. Le
lien entre les grandes entreprises frangaises
et le tissu économique dans son ensemble
est réputé plus distendu en France que dans
d’autres pays, notamment 'Allemagne, en
raison de leurs stratégies de long terme de
délocalisation et d'investissement a I'étran-
ger. Il y a aussi I'ensemble du secteur public
ou a but non lucratif, confronté a l'emprise
croissante des grands groupes.

Le CAC40 est donc aussi et surtout le sym-
bole de la fusion croissante entre les grandes
entreprises et les marchés financiers mon-
dialisés — autrement dit, le symbole d'une
économie de plus en plus mise au service

LE VERITABLE BILAN ANNUEL DU CAC40

des détenteurs de capitaux et de leurs exi-
gences de profit, avec toutes les dérives que
cela favorise. C'est pourquoi « le CAC40 » se
trouve régulierement sous le feu des cri-
tiques pour ses pratiques d'évasion fiscale,
de rémunération des actionnaires, de sup-
pressions d'emploi, ou encore de pollution.
C'est l'objet de ce « véritable bilan annuel »
que de dresser un état des lieux de ces ques-
tions, a partir des données publiées par les
entreprises elles-mémes.

En 2021, le CAC40 a atteint des niveaux his-
toriques. Il a dépassé ses records précédents,
datant delabulle internet et télécom de 2000
et de l'euphorie pré-crise financiere de 2007
—avant de redescendre quelque peu depuis
le déclenchement de la guerre en Ukraine.
Cependant, la question de savoir en quoi la
bonne santé boursiére du CAC40 profite a
I'¢conomie réelle se pose plus que jamais.

On peut donc se demander en quoi le
CAC40 — qui continue d’accaparer l'atten-
tion des dirigeants politiques et des analys-
tes économiques — serait encore représen-
tatif de « la France ». Le CAC40, ce sont des
multinationales opérant a I'échelle mondi-
ale, pour lesquelles le marché frangais ne
représente souvent quune portion modeste
de leurs revenus. Beaucoup des groupes qui
le composent ont adopté le statut de « so-
ciété européenne », et un nombre croissant
d'entre eux a son siege social ailleurs »»

LA QUESTION DE SAVOIR EN QUOI

| A BONNE SANTE BOURSIERE
OU CACAO PROFITE A LECONOMIE
REELLE SE POSE PLUS QUE JAMAIS.
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LES PRINCIPALES GAPITALISATIONS

DU GAG40

(EN MILLIARDS D'EUROS)
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ENSEPTEMBRE 2022,

LA CAPITALISATION BOURSIERE
DU CACA0 EST DE PLUS DE 2000
MILLIARDS D'EUROS -

UNE MULTIPLICATION PAR

30 DEPUIS 1988.

»» (au Luxembourg, aux Pays-Bas ou en
Suisse). C'est le deuxieme objectif de cette
publication que de contribuer a ce débat.

QUI EST DANS LE CAC?

Le CAC40 regroupe une bonne partie des
grandes entreprises frangaises, mais pas
toutes. Par définition, il n'inclut pas les so-
ciétés non cotées en bourse — par exemple
celles qui sont la propriété de grandes familles
comme Auchan, Lactalis ou encore CMA-CGM,
ou encore les entreprises a capital 100 % public
(SNCF, La Poste, RATP). Ces entreprises non
cotées sont tenues a moins d'obligations de
transparence. Le CAC n'inclut pas non plus
aujourd’hui ces symboles de l'industrie hexa-
gonale que sont EDF ou Air France, en raison
de la chute de leur valeur boursiere.

Laliste compléte des sociétés composant I'in-
dice au ler septembre 2022 est la suivante : Air
Liquide, Airbus, Alstom, ArcelorMittal, Axa,
BNP Paribas, Bouygues, Capgemini, Carrefour,
Crédit agricole, Danone, Dassault Systemes,
Engie, EssilorLuxottica, Eurofins, Hermes,
Kering, L'Oréal, Legrand, LVMH, Michelin,
Orange, Pernod-Ricard, Publicis, Renault,
Safran, Saint-Gobain, Sanofi, Schneider
Electric, Société générale, ST Microelectronics,
Stellantis, Teleperformance, Thales,
TotalEnergies, Unibail Rodamco Westfield,
Veolia, Vinci, Vivendi et Wordline. Certaines
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sont bien connues des consommateurs et du
grand public, d'autres beaucoup moins.

En termes de secteurs d'activité, la compo-
sition du CACA40 reflete certaines spécific-
ités de I'économie frangaise. L'automobile
(Renault, Stellantis, Michelin), 'aéronautique
(Airbus, Thales, Safran), la finance (Axa, BNP
Paribas, Crédit agricole, Société générale), re-
joints plus récemment par le secteur du luxe
(Hermes, Kering, LVMH et L'Oréal), y occupent
une place importante. Les entreprises pub-
liques privatisées ou dont I'Etat est encore
actionnaire minoritaire sont extrémement
nombreuses, comme on y reviendra plus loin
dans cette publication. Les services (finan-
clers, numériques ou autres) y occupent une
place au moins aussi importante que celle de
I'industrie « traditionnelle ».

UN CONDENSE DE LHISTOIRE
ECONOMIQUE RECENTE

A ses débuts en 1988, la capitalisation
boursiére du CAC40 s'élevait a I'équivalent,
en francs, de 63 milliards d'euros. En septem-
bre 2022, elle est de plus de 2000 milliards
d'euros — soit une multiplication par 30. Les
5 premieres capitalisations (LVMH, L'Oréal,
Hermés, TotalEnergies et Sanofi) représen-
tent pres de la moitié de la capitalisation
totale, contre le quart en 1988.

La composition du CAC40 n'a cessé d'évolu-
er. Le dernier entré en septembre 2021 est le
groupe Eurofins, spécialiste des tests médi-
caux et sanitaires qui a surfé sur I'épidémie de
Covid-19. On dénombre toutefois 14 groupes
actuellement dans l'indice qui y figuraient
déja lors de sa création il y a 34 ans: Air
Liquide, Axa, Bouygues, Carrefour, Danone,
L'Oréal, Legrand, LVMH, Michelin, Pernod
Ricard, Saint-Gobain, Sanofi, Société générale
et Thales (alors appelé Thomson-CSF). S'y
ajoutent 10 groupes qui ont été absorbés par
une autre entreprise du CAC, ont fusionné ou
se sont restructurés, parmi lesquels Stellantis,
EssilorLuxottica, Veolia et Vivendi.



L'évolution du classement des principales ca-
pitalisations boursieres du CAC au fil du temps
montre des permanences — comme le poids
du secteur pétrolier a travers Total — mais
aussi des euphories boursiéeres transitoires,
comme celles qui ont suivi la privatisation de
France Télécom (leader du CAC40 entre 1997
et 2001) et plus tard celle d’EDF, aujourd’hui
carrément sorti de l'indice. Aujourd’hui, ce sont
trois groupes de luxe qui occupent le podium
de téte du CAC40 en termes de capitalisation.

UNE ELITE ECONOMIQUE TRES SOUDEE

Au-dela des histoires particulieres de chaque
groupe et de la variété des secteurs d'activité,
le CAC40 se caractérise aussi par un degré
particulierement élevé de solidarité entre ses
membres. Sa diversité économique a pour
pendant une forte cohésion d'un point de
vue stratégique et politique. On retrouve chez
la plupart des groupes frangais les mémes
grandes orientations: la priorisation des divi-
dendes, les délocalisations et l'investissement a
I'étranger pour « aller chercher la croissance ail-
leurs »... Ses dirigeants savent aussi se serrer les
coudes face aux politiques et face aux critiques.
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Cette solidarité est organisée a travers des or-
ganisations thématiques (cercles regroupant
les directeurs des ressources humaines, les
directeurs juridiques ou les responsables
des questions environnementales du CAC40
par exemple) ou bien des organisations de
lobbying comme le Medef et surtout 'AFEP,
Association frangaise des entreprises privées.
Celle-ci est le lobby des grandes entreprises
et a la main sur toutes les questions de fis-
calité, de droit ou de climat. S'y ajoutent les
liens personnels entretenus dans les cercles
de sociabilité des élites (Le Siecle, le Jockey
et autres) et favorisés par le recrutement
dans les mémes grandes écoles, viviers de
dirigeants du public comme du privé — on
y reviendra plus loin dans cette publication.

Cette solidarité repose aussi sur les liens croisés
entre groupes du CAC40. Ces liens sont par-
fois capitalistiques : 'Etat, le Groupe Dassault
et jusque récemment le groupe Arnault
étaient actionnaires de plusieurs groupes du
CAC; L'Oréal posséde une partie de Sanofi et
Bouygues d'’Alstom. Mais ils sont aussi person-
nels:de nombreux dirigeants d'entreprises du
CAC siegent dans le conseil d'administration

GUILHEM VELLUT / CC BY 2.0



d'une autre, voire de plusieurs autres. C'est une
pratique profondément ancrée. Ces liens entre
dirigeants et administrateurs forment un ré-
seau particulierement dense, comme l'illustre
le graphique ci-dessous.

A quelques exceptions pres (les nouveaux ve-
nus Teleperformance et Eurofins), la plupart
des groupes du CAC40 ont de nombreuses
connexions avec les autres groupes del'indice
a travers leurs administrateurs et dirigeants,
souvent plus que 10 et jusqu'a 19 pour Danone
et 18 pour TotalEnergies et Orange.

LES LIENS

\IVENDI 7

WORDLINE 4
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Cesliens contribuent ala cohésion du CACA40,
notamment en ce qui concerne les grandes
orientations décidées en conseil d'adminis-
tration, comme le niveau de versement de
dividendes ou de rémunération patronale. Et
ce, d'autant plus que s'y ajoutent des considéra-
tions financieres. Les membres des conseils
d’administration du CAC40 touchent des jetons
de présence mais possédent aussi souvent des
actions des entreprises dont ils sont dirigeants
ou administrateurs, de sorte qu'ils en retirent
également des bénéfices pécuniaires a titre
personnel. @
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—
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=
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-9
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AIR LIQuIDE 9

Nombre total de liens
entre un groupe et les autres
groupes du CAC40
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PROFITS,
DIVIDENDES,
RACHATS
DACTIONS
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Fide la guerre, de la pandémie, de I'inflation et du déréglement climatique :
les bénéfices, dividendes et rachats d’actions du CAC40 ont littéralement

explosé en 2021.

e CAC40 aréalisé au coursde l'an-
née 2021 desbénéfices historiques
cumulés de 156,7 milliards d'euros
— et ce alors méme que certains
groupes composant l'indice en-
registraient encore des pertesim-
portantes du fait des contrecoups
du Covid-19. C'est une multiplica-
tion par plus de quatre des profits réalisés
en 2020, premiere année de la pandémie
(37,2 milliards d'euros), et pres du double
des profits de 2019 (81,4 milliards d'euros).

Au-dela des cas emblématiques qui ont dé-
frayé la chronique (TotalEnergies, Stellantis,
LVMH et ArcelorMittal, tous avec plus de
12 milliards d'euros de profits annuels), les
deux tiers du CAC40 ont battu en 2021 leurs

records historiques de profits. Vivendi est un
cas particulier : si le groupe affiche un profit
exceptionnel de plus de 24 milliards d'euros
en 2021, c'est en raison de l'introduction en
bourse de sa filiale Universal Music.

Ces profits records ne sexpliquent qu'en partie
par lareprise del'activité (et donc des ventes)
avec la fin de la premiére phase pandémique.
Le ralentissement d'activité en 2020 ne con-
cernait que quelques secteurs (automobile,
aérien) et pas du tout d'autres. Le chiffre d'af-
faires cumulé du CAC40 ne progresse « que »
de 20 % entre 2020 et 2021, bien moins que les
profits. C'est en réalité le taux de profitabilité
(résultat sur chiffre d'affaires) qui explose, de
3,1% en 2020 210,9 % en 2021 — une multipli-
cation par 3,5 en une seule année.

PROFITS ANNUELS DU CAC40
(MILLIARDS D'EUROS)
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LES PLUS GROS PROFITS DU CAC40 EN 2021
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PRIORITE REAFFIRMEE AUX ACTIONNAIRES

Noyé dans les profits, le CAC40 n'a pas choisi
de les utiliser d'abord pour investir dans la
transition, créer de 'emploi ou augmenter
les salaires, mais a une nouvelle fois priorisé
ses actionnaires.

» D'abord en rachetant des actions propres
en vue de les annuler, afin d'entretenir a la
hausse la valorisation boursiere du groupe
et de satisfaire les détenteurs de capitaux.
Un record historique a été atteint dans ce
domaine, avec 23 milliards d’euros en 2021
(un chiffre qui n'inclut pas les programmes
derachats d'actions annoncés fin 2021 et qui
se sont poursuivis en 2022, voir plus loin).

» Ensuite en augmentant anouveau leurs verse-
ments de dividendes. Les dividendes votés
aux AG 2022 des groupes du CAC40 sélévent
a57,5 milliards d'euros — également un record
historique, alors méme que deux poids lourds
delindice parisien, Renault et Unibail, n'ont pas
repris leurs versements aux actionnaires. Cest
une augmentation de 32 % par rapport a 2020.
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NOYE DANS LES PROFITS,
LE CAC40 A UNE NOUVELLE
FOIS PRIORISE SES
AGTIONNAIRES.

Cela représente au total une gratification de
plus de 80 milliards d’'euros pour les action-
naires du CAC40 au titre de I'année 2021.

L'adage selon lequel «les bons résultats du
CAC40 seraient les emplois de demain », repris
en boucle par l'exécutif, se vérifie-t-il dans les
faits ? Dans la foulée de I'épidémie de Covid-19,
et dans la lignée de leur stratégie de réduction
de I'emploi depuis des décennies, la majorité
des groupes du CAC40 continue de tailler dans
leurs effectifs. Stellantis a effacé plus de 17000

LES DIVIDENDES ET RACHATS D'ACTIONS SUR LES PROFITS DE LANNEE VOTES EN AG LANNEE

SUIVANTE (MILLIARDS D'EURDS)

v
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v
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2019
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[0 RACHATS D'ACTIONS



LES GROUPES AVECLESPLUS GROS
BENEFICES SONT AUSSILES PLUS AIDES,
GEUX QUI'SUPPRIMENT LE PLUS
D'EMPLOIS ET QUIGATENT LE PLUS
LEURS PATRONS ET ACTIONNAIRES,

emplois en 2021, ArcelorMittal et la Société
générale plus de 9000, Total, Axa, Sanofi et
BNP Paribas autour de 4000. Tous ces groupes
figurent pourtant en téte du classement des
profits réalisés sur cette méme année.

De fait, on constate que les groupes qui af-
fichent les plus gros bénéfices en 2021 fig-
urent souvent aussi parmi les plus aidés

\is

LETOP 6
DES DIVIDENDES
POUR 2021

MILLIARDS D'EUROS
AUX ACTIONNAIRES

(DIVIDENDES ET RACHATS D'ACTIONS)

TOTALENERGIES
BNP PARIBAS
AXA

LVMH

SANOFI

465

STELLANTIS

=
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du CACA40, ceux qui suppriment le plus
d'emplois et gatent le plus leurs patrons et
actionnaires. Sur les six groupes du CAC40
qui ont versé le plus de dividendes au titre
de I'année 2021, cing ont encore supprimé
des milliers d'emplois au cours de 'année.
Ces mémes groupes figurent aussi souvent
parmi ceux qui ont versé les rémunérations
les plus considérables a leurs dirigeants.

QUI TOUCHE LES DIVIDENDES DU CAC40?

On entend souvent dire que les dividendes
bénéficient aussi aux petits actionnaires
ainsi qu'a cette fraction des salariés qui
posséedent des actions de leur propre socié-
té. Cela ne pése toutefois pas trés lourd en
comparaison des vrais bénéficiaires de ces
choix stratégiques. Cette année, les prin-
cipaux bénéficiaires de ces versements
de dividendes et de ces rachats d'actions
sont comme d’habitude le groupe Arnault

MILLIONS D'EUROS
DE REMUNERATION
POUR LE PDG

EMPLOIS EN 2021

4167

4148
-3970 109 3%
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Ayant revendu ses parts dans Carrefour, le
‘ ‘ groupe de la famille Arnault touche cette an-
née ses dividendes exclusivement de LVMH,
dont il est 'actionnaire majoritaire. BlackRock,

BLACKRUCK, EST UN |NVEST|8SEUR par Coptraste, est un investisseur institution-
INSTITUTIONNEL PRESENT nel présent -~ pour quelques pourcents seu-

, lement — au capital de la quasi-totalité du

AU BAPlTAL DE LA OUAS|‘TUTA|_|TE CAC40. Comme on ne dispose pas de chiffres
DU C AC 40 véritablement complets sur ses participa-
' tions dans les groupes frangais, l'estimation

présentée ici sous-estime probablement les

dividendes que le fonds touche effectivement.

(2,4 milliards d'euros de dividendes sur les

1. LAUGMENTATION APPAREMMENT INEXORABLE
profits 2021) et BlackRock (plus de 2 mil-
liards d'euros). Ils sont suivis par 'Etat fran- DES DIVIDENDES DU CACA0

gais (en incluant Bpifrance et hors Caisse Les années se suivent et se ressemblent.
des dépbts et consignations) et les familles  Chaqueprintemps,lorsdelasaisondesassem-
Bettencourt et Pinault. blées générales d'actionnaires, la presse »»

LES PRINCIPAUX BENEFICIAIRES DES DIVIDENDES DU CAC40
(SUR PROFITS 2021 - MILLIARD DEUROS)
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s
LES MILLIARDAIRES DU CAC40

res de lamoitié des groupes du CAC40 (16 sur 40) sont liés a des grandes fortunes — souvent
P la famille de leurs fondateurs. Ces liens sont tout d'abord actionnariaux — autrement dit, ces

familles contrélent encore a travers leurs holdings une partie plus ou moins importante
du capital de I'entreprise. Dans certains cas, des représentants familiaux occupent également
des fonctions de direction dans ces mémes entreprises.

Ces 16 familles ont touché 5,8 milliards d’euros sur les dividendes 2021 du CAC40 (versés
suite aux AG 2022) — soit environ un dixieme de tous les dividendes du CAC.

Sur les 10 plus grosses fortunes frangaises répertoriées par le magazine Challenges en
juin 2022, 1a moitié sont liées a des groupes du CAC40 : LVMH (Arnault), Hermes, L'Oréal
(Bettencourt) et Kering (Pinault), a quoi l'on peut ajouter le Groupe Dassault, actionnaire
majoritaire de Dassault Systemes et de Thales. Les cing autres sont elles aussi liées a des
entreprises, mais non cotées en bourse : Chanel (Wertheimer), CMA-CGM (Saadé), Auchan
(Mulliez), Lactalis (Besnier) et Castel. @
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»» fait ses gros titres sur les milliards d'euros
de dividendes versés par le CAC40. Plutét
que d'égrainer les chiffres a neuf zéros, qui
finissent par ne plus dire grand chose, une
autre maniére de mettre en évidence l'ad-
diction des grands groupes frangais aux di-
videndes est de considérer le dividende par
action — autrement dit, la somme versée a
un actionnaire pour chaque titre de I'entre-
prise qu'il détient.

De fait, une grande partie du CAC40 tend a
augmenter automatiquement son dividende
par action d’année en année. Méme si les
résultats et le chiffre d'affaires des entre-
prises baissent, et méme en cas de pertes, le
dividende poursuit son avancée inexorable.
Il faut une véritable crise, comme celle du
Covid-19 ou la menace d’effondrement fi-
nancier de 2018, pour que cette mécanique
bien huilée s'enraye quelque temps... avant
de repartir de plus belle.

LE VERITABLE BILAN ANNUEL DU CAC40

Le graphique ci-dessous détaille I'évolution
du dividende par action depuis 2006 de qua-
tre groupes du CAC40. Air Liquide, L'Oréal et
Sanofi offrent des exemples d'augmentation
continue d’'année en année. BNP Paribas,
au contraire, est un exemple de dynamique
plus hachée, avec des baisses liées ala crise
de 2008, ala crise de l'euro et enfin a l'inter-
diction des dividendes bancaires en 2020
sur fond de Covid, qui ne I'empéchent pas
de reprendre a chaque fois sa marche vers
le haut.

Imaginons un ou une petit. e actionnaire
qui détiendrait une seule action de chacun
des groupes du CAC40 dans sa composition
actuelle. Il aurait touché 53,41 euros de div-
idendes au titre de I'année 2006. Au titre de
I'année 2021, il toucherait 93,76 euros.

Le second graphique montre I'évolution du
dividende cumulé des 40 groupes du CAC

DIVIDENDES PAR ACTION
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‘ ‘ distribué de dividendes au titre de 'année
2021 et qui ont historiquement des divi-
dendes par action tres élevés (pas moins

I_E CABAO BDNS|DERE de 10,80 euros par action lors des derniéres

distributions d'Unibail, qui a un plus petit

OUE SES ABT|UNNA|RES ONT nombre de titres en circulation).

UN DROIT SACRE A TOUCHER N
UN DIVIDENDE TOUJOURS SUPERIELR de ses actionnaitesont ot saoré non
A BELUl DE L’ANNEE PREBEDENTE seulement a toucher un dividende, mais

encore a toucher un dividende toujours
supérieur a celui de 'année précédente, on
peut s'attendre a ce que les milliards d’euros

depuis 2006. La légére chute due a la crise  continuent de pleuvoir. @

de 2008 et la chute plus conséquente de 2020

sont bien visibles, de méme que la tendance

arepartir immeédiatement a la hausse. Pour

encore mieux illustrer cette tendance, nous

montrons aussi I'évolution des dividendes

par action du CAC40 sans Renault et Unibail-

Rodamco-Westfield (« CAC38 »), qui n'ont pas

DIVIDENDE CUMULE PAR ACTION DU CAC40 — AVEC ET SANS RENAULT ET UNIBAIL
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Aprés une année 2021 déja record en termes de profits, de versement des
dividendes et de rachats d'actions, le CAC40 va-t-il récidiver en 2022 ? C'est
ce que suggeérent les données financiéres publiées pour le premier semestre

de cette année.

e débat politique bat son plein
en France sur les « superpro-
fits » réalisés par certaines en-
treprises a la faveur de la guerre
en Ukraine et dans le contexte
inflationnaire de la reprise post-
Covid. L'opposition de gauche et
la société civile militent pour une
taxation de ces superprofits, et une partie
de la majorité parlementaire ne semble pas
insensible a leurs arguments. Le ministre
de I'Economie Bruno Le Maire, au contrai-
re, a balayé le débat en déclarant « ne pas
savoir ce qu'est un superprofit ». L'Union eu-
ropéenne, quant a elle, a promis une « con-
tribution exceptionnelle » des entreprises
pétroliéres et gazieres sur les bénéfices his-
toriques réalisés grace ala hausse des cours
du gaz et du pétrole.

Constate-t-on effectivement une augmenta-
tion anormales des profits du CAC40? Cette
augmentation concerne-t-elle également tous
les groupes du CAC40 et tous les secteurs ?
Comment s'explique-t-elle ? Et que vont faire
les entreprises de cet afflux d'argent frais ? Les
chiffres publiés par le CAC40 pour le premier
semestre 2022 permettent d'apporter des élé-
ments de réponse a ces questions.

Premier constat : avec 72,8 milliards d'euros
de bénéfice net cumulé!, le CAC40 reste sur
la méme dynamique de profits historiques
que l'année précédente. Et ce, alors méme
que l'indice boursier parisien compte en-
core plusieurs « grands blessés » (Renault,
Safran, Société générale, Worldline..) qui ont
enregistré des pertes de plusieurs milliards
sur la période.

BENEFICES 1%* SEMESTRE DU CAC40
(MILLIARDS D'EUROS)
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72,8 milliards d’euros, c’est 23 % de plus
qu'au premier semestre 2021 et 53 % de plus
qu’au premier semestre 2019.

Les groupes qui affichent les profits les plus
importants au premier semestre 2022 sont les
mémes qui ont déja engrangé des bénéfices
records en 2021 : TotalEnergies, Stellantis et
ArcelorMittal en premier lieu, suivis par les
grands groupes de la finance et du luxe, ainsi
que par Engie pour le secteur de I'énergie.

UNE CROISSANCE IMPORTANTE DES VENTES...
MAIS AUSSI DE LA PROFITABILITE

Pour en savoir un peu plus sur la dynamique
derriére ces « superprofits » (autrement dit,
ce qui les rend potentiellement exception-
nels ou anormaux), ces résultats semestriels
doivent étre mis en regard de ceux enregis-
trés par le CAC40 les années précédentes.
Nous avons étudié I'évolution de deux in-
dicateurs depuis 2015 : d'une part I'évolu-
tion du chiffre d'affaires de ces entreprises,
c'est-a-dire les revenus issus de la vente de

LE VERITABLE BILAN ANNUEL DU CAC40

LES SUPERPROFITS RESULTENT

D'UNE FORTE AUGMENTAT

ION

ALAFOIS DU CHIFFRE DAFFAIRES
ETDE LA PROFITABILITE DU CACAO0.

leurs produits et services, et d'autre part le
taux de profitabilité, c'est-a-dire le ratio entre
résultat net et chiffre d'affaires.

A eux seuls, ces indicateurs relativement
simples sont loin de tout expliquer. Mais ils
permettent de mettre en lumiere certaines ten-
dances. Si l'on compare les chiffres pour 2022
avec les chiffres moyens pour la période 2015-
2019 (avant la pandémie), on voit que les « su-
perprofits » du CAC40 en 2022 résultent d'une
forte augmentation ala fois du chiffre d'affaires
(+38 %) et du taux de profitabilité (+20 %).

PROFITS 1% SEMESTRE 2022 DU CAC40

(MILLIARDS DEUROS)
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PORTE PAR LA HAUSSE

DES COURS DU PETROLE ET DU GAZ,
TOTALENERGIES A VU LE REVENU
DE SES VENTES EXPLOSER.

La situation est cependant contrastée selon
les entreprises. Certaines affichent une crois-
sance spectaculaire de leur chiffre d’affaires
au premier semestre 2022 par rapport a la
moyenne 2015-2019, dans certains cas en
raison d'une fusion (Peugeot-FiatChrysler,
EssilorLuxottica) et dans d’autres du fait de
la croissance rapide d'un secteur d'activité
nouveau (les tests pour Eurofins, les centres
d’appel pour Teleperformance) ou moins nou-
veau (le luxe). Restent deux cas particuliers.
Le premier, TotalEnergies, n'est guére sur-
prenant: porté par la hausse des cours du
pétrole et du gaz, le groupe a logiqguement vu
le revenu de ses ventes augmenter en consé-
qguence depuis quelques mois. Le second, ST

Microelectronics, est moins attendu, mais
s'inscrit également dans un contexte de de-
mande accrue pour son produit phare: les
semi-conducteurs ou puces électroniques.

Le taux de profitabilité — qui mesure de ma-
niere tres grossiere la capacité d'une entre-
prise a générer davantage de profits sur un
niveau donné de ventes — est traditionnelle-
ment trés variable selon les activités consi-
dérées. 1l est faible, a quelques pourcents ou
moins, pour les secteurs qui ont beaucoup de
colts, comme la grande distribution. Dans
des secteurs comme la finance ou le luxe, par
contraste, il atteint facilement ou dépasse les
20 %. 1l est donc plus délicat de comparer les
chiffres et leur évolution. On n'en observe pas
moins des augmentations spectaculaires chez
certains groupes, a Commencer a nouveau par
ST Microelectronics (dont le taux de profit-
abilité est passé de 4,2 % en 2015-2019 a 26,4 %
en 2022). Parmi les plus fortes augmentations
du taux de profitabilité, on retrouve les autres
groupes qui, avec TotalEnergies, affichent les
plus importants bénéfices en valeur absolue
au premier semestre 2022 : ArcelorMittal (taux
de profitabilité passé de 31 a 18,1 %, une mul-
tiplication par six), Engie (de 4,1 a 11,6 %) et

PLUS IMPORTANTES AUGMENTATIONS DU CHIFFRE D'AFFAIRES AU 1 SEMESTRE
(2022 PAR COMPARAISON AVEC 2015 - 2019)
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Stellantis (de 4 % a9 %). Chez TotalEnergies, la
hausse du taux de profitabilité est réelle mais
plus modeste:de 59 a 7,6 %.

Dans tous ces cas, les « superrprofits » réali-
sés au premier semestre 2022 ne découlent
pas automatiquement d'une augmentation
de l'activité ou des ventes, mais surtout de
la capacité accrue de ces groupes a extraire
des profits de leur activité. Plusieurs facteurs
peuvent entrer y contribuer :le contréle d'un
marché stratégique et la hausse des prix des
matiéres premiéres, ou encore les politiques
de long terme d’économies et de suppressions
d'emplois menées par certaines groupes
(ArcelorMittal et PSA-Stellantis notamment).

AIDES PUBLIQUES ET PARADIS FISCAUX

Sl est un groupe qui peut se vanter de ré-
aliser ce semestre des « superprofits » —
au-dela des « suspects habituels » que sont
TotalEnergies ou d'autres —, c'est donc bien ST
Microelectronics, qui voit a la fois son chiffre
d'affaires et son taux de profitabilité croitre
de maniére remarquable. S'il n'apparait pas
encore dans les plus gros bénéfices du CAC40,
c'est qu'il partait de plus bas. Avec ses 1,8 mil-

LE VERITABLE BILAN ANNUEL DU CAC40

liard d'euros de bénéfices au premier semestre
2022, il est au seuil du « top 10 ». Ce constat
ne mangue pas d'interroger pour un groupe
tres gourmand de subventions européennes,
nationales et locales. ST Microelectronics est
aussi parti pour étre l'un des principaux bé-
néficiaires du « Chips Act » européen, le grand
plan de soutien a 40 milliards d’euros au sec-
teur jugé stratégique des semi-conducteurs
annoncé par Bruxelles en février 2022.

ST Microelectronics, entreprise parapu-

blique franco-italienne, est une société de
droit néerlandais ayant son siege social

ON OBSERVE DES AUGMENTATIONS

SPECTACULAIRES DU TAUX

DE PROFITABILITE CHEZ CERTAINS

GROUPES, A COMMENCER
PAR ST MICROELECTRONICS.

PLUS IMPORTANTES AUGMENTATIONS DU TAUX DE PROFITABILITE
AU 1% SEMESTRE (2022 PAR COMPARAISON AVEC 2015 - 2019)

STMICRO

ARCELORMITTAL
+182,2%

STELLANTIS

—+92,7%

EUROFINS \

I 81,9 %

¥ SAINT-GOBAIN \

P+2n,3%

CAC40 ‘ ‘

0% 50 % 100%  150%  200%  250%

+530,4%

+488,5%

300% 350 % 400% 450 % 500 % 550 %



en Suisse. Il en va un peu de méme pour
deux autres « superprofiteurs » du CAC40 —
Stellantis a son siege social aux Pays-Bas
et ArcelorMittal au Luxembourg. Autant de
pays réputés pour leurs régimes fiscaux
avantageux. Leur taux réel d'imposition
sur les profits en 2021 est d'ailleurs parmi
les plus bas du CAC40 — entre 13 et 14 %
pour les trois groupes — alors que le taux
théorique d'imposition en France est au-
jourd’hui de 25 %. Il y a donc bien aussi un
enjeu fiscal derriere les « superprofits ».

Hors CAC40, un autre groupe a défrayé la
chronique pour les immenses profits qu'il a

FOCUS
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réalisés au premier semestre 2022 : 'arma-
teur CMA-CGM, propriété de la famille Saadé,
qui a pu se prévaloir de bénéfices record de
14,8 milliards d’'euros sur les six premiers
mois de l'année. Les chiffres disponibles
suggerent que le groupe a connu, certes, une
augmentation continue de son chiffre d’af-
faires, mais qu'il a surtout vu exploser son
taux de profitabilité. Alors que celui-ci était
en moyenne de 0,7 % entre 2015 et 2019 (et
sans jamais dépasser 3,6 %), il atteint 39,3 %
au premier semestre 2022. On rappellera
que CMA-CGM a bénéficié en 2020 d'un prét
garanti par I'Etat pour l'aider a faire face aux
conséquences de la crise sanitaire. ®

Z00M SUR LES RACHATS D'ACTIONS AU PREMIER SEMESTRE 2022

e discours officiel des milieux patronaux frangais, par-

fois relayé par le gouvernement, est que les bénéfices

substantiels engrangés par le CAC40 sont une bonne
chose, car ils permettront aux champions francais de se
préparer aux crises a venir en investissant, notamment
dansla décarbonation de leur production. Lhistoire récente
suggere cependant que le CAC40 préfere utiliser ses profits
pour rémunérer ses actionnaires directement (en versant
desdividendes) ou indirectement (en rachetant ses propres
actions sur les marchés pour les annuler). Alors que cer-
tains groupes ont déja commencé a verser des acomptes
sur les dividendes de 'année prochaine (voir annoncé le
versement d'un dividende exceptionnel en plus du divi-
dende normal, comme TotalEnergies), iln'y a pas de raison
de penser qu'il en sera autrement au printemps 2023.

Si les dividendes qui seront versés par le CAC40 sur ses
profits 2022 ne sont pas encore connus, il est d'ores et déja
possible en revanche de se faire une idée de la tendance en
matiere de rachats d'actions. En 2021, les groupes frangais
ont racheté pour 23 milliards d'euros de leurs propres ac-
tions — un record historique... qui pourrait bien étre battu
cette année. Sur le seul premier semestre 2022, le méme
CAC40 a déja racheté ses propres actions a hauteur de
12,4 milliards d'euros, et d'autres programmes de rach-

ats sont en cours — par exemple chez Axa qui a racheté
pour plus de 1,5 milliard d'euros de ses actions au cours
de l'été. Est-ce une surprise ? Les groupes du CAC40 qui
ont dépensé le plus en rachats d'actions sont aussi ceux
qui affichent les profits les plus conséquents.

LES PLUS IMPORTANTS RACHATS D'ACTIONS 1%* SEMESTRE

2022 (MILLIONS DEUROS)
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La contribution fiscale des groupes du CAC40 semble croitre bien moins
rapidement que leurs profits et leurs dividendes. On ne sait méme pas quelle
proportion de leurs impots revient a la France.

n argument communément invo-
qué par les milieux d'affaires pour
justifier les profits records enre-
gistrés ces derniers mois par les
grandes entreprises hexagonales
est qu'ils bénéficient également a
lacollectivité a traverslesrevenus
fiscaux supplémentaires qui en
découlent. De fait, les recettes de I'impét sur
les sociétés collectées par la France sont en
augmentation, et ce alors méme que le taux
de cet impdt a été abaissé par le gouverne-
ment Macron de 33 a 25 %. Cependant cette
augmentation concerne lI'ensemble des en-
treprises, et non seulement le CAC40, et il a
récemment été rappelé que TotalEnergies —
I'un des rares groupes du CAC40 a publier ce
type d'information — n'a payé aucun impét sur
sesbénéfices en France ces dernieres années.

Les données publiées par le CAC40 sur
leur imposition sont notoirement diffi-
ciles a déchiffrer et a utiliser. Tout d'abord,
la plupart des entreprises ne publient
que des données consolidées, a I'échelle
de I'ensemble du groupe, sans détaill-
er le montant de I'impédt sur les sociétés
acquitté dans chaque pays — TotalEnergies
étant donc I'une des exceptions partielles.
Impossible donc de connaitre le montant de
I'imp6t acquitté en France — si impdt acquit-
té il y a. Ensuite, les mécanismes de report
de lacharge fiscale, les divers systémes na-
tionaux de crédits d'impdts, les éventuels li-
tiges avec 'administration et une multitude
d'autres complications contribuent a rendre
les calculs totalement illisibles. Les chiffres
qui suivent doivent donc étre pris avec une
grande prudence.

Globalement, au regard des éléments publiés,
on observe que le taux effectif d'imposition
du CAC40 a nettement diminué entre 2020 et

2021, passant de 37,55 a 25,44 %. Cela signifie
concretement qu'alors que le résultat avant
impdts cumulé du CAC40 a été multiplié par
trois d'une année sur l'autre, I'impdt acquit-
té n'a été multiplié que par deux. En 2021, le
CAC40 déclare avoir versé 48,9 milliards d'eu-
ros dimpét sur le résultat — a comparer aux
80 milliards de dividendes et rachats d'actions.

Certaines entreprises se distinguent par leur
taux d'imposition effectif particulierement bas
d'une année sur l'autre, notamment Stellantis,
Thales, ST Microelectronics et Sanofi, tous en
dessous de 20 % a la fois en 2020 et 2021.

TAUX TAUX
D'IMPOSITION ~ D'IMPOSITION
EFFECTIF 2021  EFFECTIF 2020
ST MICROELECTRONICS 16.17% 12,56 %
SANOFI 19.98% 1312%
THALES 1392 % 1375%
STELLANTIS 1328% 17.28%

COMMENT TOTALENERGIES PEUT-IL NE PAS
PAYER D'IMPOTS EN FRANCE ?

Comment est-il possible que TotalEnergies
— ou tout autre groupe du CAC40 — ne paie
pas d'impbts sur les sociétés en France alors
méme qu'il réalise des bénéfices globaux de
plusieurs milliards d'euros ? Tout tient ala ca-
pacité quont les multinationales a localiser
leurs colits ou leurs bénéfices dans certaines
filiales enregistrées en France ou dans un au-
tre pays qui pratique éventuellement un taux
d'imposition inférieur ou nul. En l'occurrence,
le groupe TotalEnergies peut décider de ne
«localiser » en France que ses activités de raf-
finage et de distribution — mais non par exem-



ple lesrevenus de la vente du pétrole brut qu'il
extraie, qui est alors « racheté » par les sociétés
francaises a d'autres filiales du groupe, par ex-
emple aux Pays-Bas, a un prix non public. Par
le jeu de ces transferts (généralement légaux),
les filiales francgaises du groupe TotalEnergies
peuvent se retrouver déficitaires ou quasi défi-
citaires alors méme que le groupe dans son
ensemble est florissant.

Seul un « reporting pays par pays » com-
plet — autrement dit I'obligation de pub-
lication par les multinationales comme
TotalEnergies de données financiéres pour
chacune de leurs filiales dans tous les pays
ou elles sont présentes, y compris les par-
adis fiscaux — permettrait d'y voir clair dans
les manipulations, 1égales ou illégales, de
ces groupes pour réduire leur charge fiscale.
Une telle obligation — revendiquée depuis
longtemps par la société civile — n'existe pas
encore aujourd’hui, malgré certains progres.

De fait, non seulement les groupes frangais ne
publient pas de chiffres sur leur impét sur les
sociétés pays par pays, mais ils ne publient
meéme pas de données financiéres complétes
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sur la part de la France dans leur activité.
Certains divulguent des chiffres sur la part
de leur chiffre d’affaires et de leur résultat en
France, maisils ne portent en général que sur
leurs ventes a des clients frangais — et non sur
la valeur ajoutée générée par leurs employés
frangais. Autrement dit, ces chiffres incluront
un avion ou un yaourt vendu a un client fran-
Gais par Airbus ou Danone, mais non tout ce
qui aura été produit dansles usines frangaises

BENOIT PRIEUR / CC0 1.0

PAR LE JEU DES TRANSFERTS
ENTRE FILIALES, LES SOCIETES

FRANGAISES DE TOTALENERGIES

PEUVENT SE RETROUVER

DEFICITAIRES ALORS MEME QUE LE
GROUPE DANS SON ENSEMBLE EST

FLORISSANT.



de ces groupes ou congu dans leurs centres de
recherche localisés dans 'hexagone.

Du point de vue de leurs ventes, certains
groupes peuvent faire valoir que la France ne
représente qu'une portion tres modeste de leur
activité — ce qui justifierait la faiblesse de leur
contribution fiscale. Mais cela ne signifie pas
quelaFrance nereprésente pas une proportion
plus importante de leur production, de leurs ac-
tifs, de leurs effectifs ou de leur valeur ajoutée.

Le tableau suivant regroupe l'ensemble des
chiffres de ce type publiés par le CAC40 pour
2021. La France ne représenterait ainsi que
1% des ventes de ST Microelectronics, con-
tre 60,1 % pour Bouygues a l'autre extréme.

% DU CA.
EN FRANCE

AIR LIQUIDE 13.1%
ALSTOM 7%
ARCELORMITTAL 6:4%
AXA 286%
BNP PARIBAS 34,1%
BOUYGUES 60,1%
CAPGEMINI 229%
CARREFOUR 484%
CREDIT AGRICOLE 529%
DANONE 9%

DASSAULT SYSTEMES 14.2%
ENGIE 343%
HERMES 93%
LEGRAND 72%
LVMH 6.4%
ORANGE 126%
RENAULT 284 %
SAFRAN 219%
SAINT-GOBAIN 257%
SOCIETE GENERALE 484%
STMICROELECTRONICS 1%

TOTALENERGIES 21%
UNIBAIL RW 3656 %
VEOLIA 206%
VING! 533%
VIVENDI 508%
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Ils sont mis en regard, lorsque les chiffres
sont disponibles, de la part du résultat et de
l'effectif en France.

Ces éléments tres partiels permettent de
distinguer plusieurs grands types de si-
tuations. Des groupes comme Hermeés, ST
Microelectronics ou Safran paraissent tres
tournés vers l'exportation : la France repré-
sente une portion plus ou moins modeste de
leurs ventes, mais de loin la majorité de leur
effectif. Les groupes de services, notamment
les anciens services publics privatisés Engie
et Orange (mais aussi Veolia), offrent un tout
autre profil : 1a France représente une portion
importante de leur chiffre d'affaires mais une
portion encore plus importante de leurs béné-

% DU RESULTAT % DE LEFFECTIF
EN FRANCE EN FRANCE
284% 163%
18.8 % 288%

531%
134 % 15%
333 %
44.1% 46,7 %
425% 453 %
81% 62.3 %
193%
105% 56,2 %
26,6 %
539%
22.1%
44%
234%
34.7%
326 %
254% 28%
459%
322 %



AXAET CAPGEMINIONT MOINS
DEFFECTIFS EN FRANCE

QUILS N'Y REALISENT DE VENTES —
AUTREMENT DIT ONT DELOCALISE
UNE PARTIE IMPORTANTE

DE LEUR ACTIVITE.

fices, ce qui suggére qu'ils continuent d'étre
assis financierement sur la « rente » qu'ils
tirent en France de leur ancien statut pu-
blic. Axa et Capgemini représentent un autre
cas de figure encore: celui d'entreprises de
services qui ont moins d'effectifs en France
quils n'y réalisent de ventes — autrement dit
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ce sont des groupes qui ont délocalisé une
partie importante de leur activité méme a
destination de leurs clients francais.

14,3 % DES FILIALES DU CAC40
DANS LES PARADIS FISCAUX

La question des paradis fiscaux — autrement
dit les pays ou territoires qui pratiquent des
taux d'imp6t anormalement bas (voire nuls)
ou offrent d'autres conditions avantageuses,
notamment en termes de confidentialité —
est au coeur du débat sur la juste contribution
des multinationales. Le degré de présence
des grands groupes frangais dans ces juridic-
tions constitue donc un indicateur intéres-
sant — méme s'il ne suffit pas a « prouver » a
lui seul qu'il y ait évasion fiscale illicite.

Laencore, cependant, les données manquent.
Premierement, les groupes du CAC40 ont des
pratiques tres variables en ce qui concerne

CANADA 261

ETATS-UNIS 1458
CHINE 517

BRESIL 318

T

BELGIQUE 412
ROYAUME-UNI 804

PAYS-BAS 612

ALLEMAGNE 710

LES PAYS (HORS FRANCE) COMPTANT

LE PLUS DE FILIALES
DU CAC40

(EN'NOMBRE DE FILIALES)

LUXEMBOURG 347

: : ITALIE 439

ESPAGNE 380




ladivulgation de leurs filiales. Certains com-
me Engie, Orange, Vinci ou LVMH publient
des listes tres complétes, voire exhaustives,
dénombrant plusieurs centaines de filiales un
peu partout dans le monde. C'est aussi le cas
desbanques, pour lesquelles c'est une obliga-
tion légale. D’autres, comme Legrand, Thales
ou ArcelorMittal, ne livrent que des listes trés
restreintes, d'une trentaine de sociétés, sans
que l'on puisse en savoir davantage.

Selon le décompte que nous avions effectué
en 2020, mis a jour pour inclure Eurofins, le
CAC40 compte environ 17800 filiales dans le
monde, enregistrées dans 169 pays et terri-
toires différents, dont un peu plus de 630 en
France (35,5 %). Les pays qui abritent le plus de
filiales du CAC40 sont, sans trop de surprises,
les Etats-Unis, le Royaume-Uni et 'Allemagne.
Dans la liste des principaux pays d'implanta-
tion des grands groupes frangais, on retrouve
les voisins immeédiats (Espagne, Italie), les

BERMUDES S
EA.ET DUBAT
SINGAPOUR
MAURICE
BELGIQUE s ((
IRLANDE I- E S
p— ))
MONAG
PREFERES DU CAC40
(EN NOMBRE DE FILIALES)
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grandes économies mondiales (Chine, Brésil),
mais aussi un certain nombre de pays plus pe-
tits, réputés pour les divers avantages fiscaux
qu'ils offrent aux multinationales, comme les
Pays-Bas ou le Luxembourg.

Parmi les pays et territoires généralement
considérés comme des paradis fiscaux et
judiciaires, beaucoup sont des cas ambigus,
puisque les filiales implantées dans ces pays
peuvent 'étre pour des activités industrielles
ou commerciales tout a fait 1égitimes, sans
rapport avec l'optimisation fiscale (Pays-Bas,
Belgique..). La place de ces pays dans le pe-
loton de téte des implantations du CAC40
suggere néanmoins que beaucoup de filiales
y sont implantées pour des raisons de conve-
nance fiscale ou juridique. Aux Etats-Unis
meéme, certains Etats comme le Delaware
sont réputés étre des paradis fiscaux, mais les
groupes frangais ne précisent généralement
paslesquelles de leurs filiales étatsuniennes
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143 % DESFILIALES
DU CAG40 SONT LOCALISEES
DANS DES PARADIS FISCAUX

y sont enregistrées. D'autres paradis fiscaux
sont des centres financiers (Luxembourg,
Hong Kong, Singapour). Viennent enfin les
petites nations qui correspondent davan-
tage a I'image classique des paradis fiscaux
comme les Bermudes (28 filiales), Jersey
(22 filiales) ou les iles Caimans (14).

En se basant sur les indices congus par
I'ONG Tax Justice Network?2, on peut consi-
dérer que 14,3 % de I'ensemble des filiales

du CAC40 sont localisées dans des paradis
fiscaux. En nombre absolu, Engie, LVMH et
le Crédit agricole sont les groupes du CAC40
possédant le plus de filiales dans ces ter-
ritoires fiscalement accommodants. Mais
cet indicateur dépend fortement de I'ex-
haustivité des listes des filiales publiées.
En proportion de filiales situées dans les
paradis fiscaux, le trio de téte est composé
des mémes LVMH et Crédit agricole, rejoints
cette fois par Axa.

PENDANT CE TEMPS, LES AIDES PUBLIQUES
CONTINUENT DE COULER A FLOTS

Dans les relations entre Etats et multina-
tionales, tout ne va pas dans un seul sens.
Si les milieux d'affaires mettent en avant
leur contribution fiscale et se plaignent
régulierement des charges et autres taxes
auxquels ils sont soumis, ils oublient de
mentionner que les pouvoirs publics met-

GROUPE DU CAC40 LES PLUS PRESENTS DANS LES PARADIS
FISCAUX (NOMBRE DE FILILIALES DECLAREES)
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ILEST IMPOSSIBLE DE CHIFFRER
EXAGCTEMENT LA QUANTITE DARGENT
PUBLIC QUI EST VENU ABONDER

LES CAISSES DES ENTREPRISES
DEPUIS DEBUT 2020 EN RAISON

DE LA DIVERSITE DES AIDES

ET SURTOUT DE LEUR OPACITE.

tent volontiers la main a la poche, de di-
verses manieres, pour les soutenir. Et que
le niveau de soutien a connu une augmen-
tation considérable a partir de 2020, avec
l'irruption du Covid-19.

100 % des groupes du CAC40 ont profité
au moins d'une des nouvelles aides mises
en place pour faire face a la pandémie et a
ses conséquences — et le plus souvent de
plusieurs aides. Aux aides d'urgence (PGE,
chémage partiel, reports de charges et de
cotisations) se sont ajoutés des plans sec-
toriels (automobile, aérien) ciblés sur les
grands groupes et leurs fournisseurs, puis
le plan de relance qui a profité de maniere
disproportionnée aux grandes entreprises, la
baisse des impéts de production, les achats
massif d'obligations de grandes entreprises
par les banques centrales, le plan France
2030, de nouvelles aides a I'embauche, les
aides aux industriels sur les prix de I'énergie,
et les nombreux autres plans mis en place
aunom de la « relocalisation » et de la « sou-
veraineté économique ».

Il est impossible de chiffrer exactement la
quantité d'argent public qui est venu abon-
der les caisses des entreprises depuis début
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2020 en raison de la diversité des aides et sur-
tout de leur opacité. Le chiffre de 240 milliards
d’euros avancé un temps par le gouvernement
frangais ne concerne que les aides d'urgence
du printemps 2020. Il est tout aussi impossible
de savoir combien a touché exactement de-
puis deux ans chaque groupe du CAC40 et I'en-
semble de ses filiales. En tout état de cause,
ces dizaines ou centaines de milliards d'euros
supplémentaires sont venus s'ajouter aux
environ 150 milliards d'euros annuels d’'aides
publiques aux entreprises déja en place avant
la pandémie. Aides publiques qui n'ont cessé
d'augmenter depuis trente ans, au point de
devenir le premier poste de dépense de I'Etat.

Contrairement a ce que demandaient nombre
de députés et d'organisations de la société
civile, le gouvernement a refusé de condi-
tionner ces aides a de quelconques critéres
de justice fiscale, de protection de I'emploi
et de sauvegarde du climat. Tout comme il
refuse aujourd’hui d'envisager un mécanisme
fiscal pour mettre a contribution les groupes
qui réalisent des profits exceptionnels dans
le contexte actuel de crise. Au contraire, il a
maintenu son programme de réduction pro-
gressive du taux d'imposition des bénéfices
et confirmé la suppressions d'autres taxes et
impdts, comme la CVAE (contribution sur la
valeur ajoutée). @

SUR TOUS CES SUJETS,

VOIR NOTRE INITIATIVE
((ALLO BERCY »

allobercy.multinationales.org
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La rémunération annuelle des patrons du CAC40 a atteint de nouveaux
sommets en 2021, tirée par les sommes stratosphériques empochées par
les dirigeants de Stellantis, Dassault Systémes ou encore Teleperformance.
Le décrochage s'accentue avec la rémunération des autres salariés.

inflation annuelle pour 2021 en
France a été évaluée par I'INS-
EE a +1,6 %. Depuis, sur fond de
guerre en Ukraine, cet indica-
teur a poursuivi son augmen-
tation rapide, pour s'établir en
aolt 2022 a a +5,8 % sur un an.
La hausse des prix — a com-
mencer par ceux de 'énergie et des den-
rées alimentaires — affecte profondément
les ménages les plus modestes.

Les patrons du CAC40, eux, sont bien mieux
préparés a faire face al'inflation, puisque leur
rémunération annuelle a augmenté en 2021
de... 51,8 %.

Larémunération moyenne des dirigeants du
CAC40 s'établit ainsi a 6,6 millions d'euros,
contre 4,35 millions pour 2020. Il est vrai
que les rémunérations patronales, en cette
premiere année de pandémie, avaient été
volontairement réduites, dans des propor-
tions variables, en guise de geste de solidarité
avec le reste de la population. Pour 2019, la
rémunération annuelle moyenne d'un pa-
tron du CAC40 était de 5,2 millions d'euros.
La hausse entre 2019 et 2021 est de 26,4 %.

Comme chaque année, cette estimation
moyenne cache des situations trés disparates.
Un nombre petit mais croissant de patrons du
CAC affichent désormais des rémunérations

REMUNERATIONS MOYENNES ET MEDIANES DES PATRONS DU CAC40 (MILLIONS D'EUROS)

I 2019

MOYENNE

MEDIANE

Il 2020 [ 2021
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LES PLUS HAUTES ET PLUS BASSES REMUNERATIONS DES PATRONS DU CAC40
(MILLIONS D'EURGS)

" DASSAULT SYSTEMES

|

TELEPERFORMANCE

|

STELLANTIS

|

SANOFI

!

LOREAL

!

LVMH

15
" ESSILORLUXOTTICA

!

SCHNEIDER ELEC.

28
SAFRAN

26

CREDIT AGRICOLE PRECISIONS SUR LES CHIFFRES

24 Contrairement a ce qui était le cas il y a quelques années, les entreprises sont
ésormais tenues de divulguer les rémunérations de leurs dirigeants selon

THALES deé t de divulguer 1 tions de leurs d ts sel
9 un référentiel standard. Ce sont ces chiffres que nous utilisons ici. Cependant,
des méthodologies différentes peuvent s'appliquer selon que l'on cible les

ORANGE

rémunérations attribuées au titre d'une année (comme nous le faisons ici)

12 ou celles effectivement touchées, la monétarisation des actions attribuées
EUROFINS les années précédentes, les rémunérations sous condition de performance,
et ainsi de suite. Le printemps 2022 en a donné un bon exemple avec la
polémique sur la rémunération de Carlos Tavares (Stellantis), officiellement
de 19 millions d’euros, mais qui pourrait s'élever jusqu'a 66 millions si l'on
tient compte de certains éléments conditionnés a la performance future
du constructeur. Certains chiffres abondamment diffusés dans la presse
additionnaient les rémunérations des présidents de conseil d'administration
et de DG d'une méme entreprise en cas de séparation de ces fonctions. (Voir

aussi les précisions méthodologiques a la fin de cette publication.).




dépassant allegrement les 10 millions d'euros,
tandis que les dirigeants d'entreprises dont
I'Etat est actionnaire (Orange, Thales, Safran)
figurent en bas de classement — mais a des
niveaux encore tres confortables d'entre 2 et
3 millions d'euros annuels. Il n'y a plus qu'un
patron du CAC40 qui affiche une rémunération
annuelle inférieure a 2 millions d'euros, celui
dunouveau venu Eurofins Gilles Martin. Il faut
dire qu'il est I'actionnaire principal de sa propre
entreprise, et ne touche a ce titre que son salaire
fixe, sans part variable ni rémunération en ac-
tions. En 2020, six patrons du CAC touchaient
encore moins de 2 millions d'euros annuels.

UN NOMBRE CROISSANT DE PATRONS

DU CAC AFFICHENT DESORMAIS

DES REMUNERATIONS DEPASSANT
ALLEGREMENT LES 10 MILLIONS D'EUROS.
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Les patronsles mieux payés du CAC40 sont sen-
siblement les mémes d'une année sur l'autre.
Bermard Charlés, le DG de Dassault Systémes,
figure en téte du classement avec 44 millions
d’euros, grace a son importante rémunération
en actions. Daniel Julien de Teleperformance
et Carlos Tavares de Stellantis — nouveau venu
aces hauteurs stratosphériques — émargent a
plus de 19 millions d'euros. Ils sont suivis au
classement par les patrons de Sanofi et L'Oréal
— tous deux entre 10 et 11 millions d'euros —,
puis de LVMH (8 millions d'euros).

Lapalme des augmentations revient au pa-
tron d’EssilorLuxottica (+245 % par rapport
a 2020 et +138 % par rapport a 2019), a ceux
de L'Oréal (+231 % d'une année sur l'autre,
en raison du passage de relais a la téte de
l'entreprise) et d’Alstom (+181 % par rapport
a 2020 et +160 % par rapport a 2019).

La rémunération médiane des patrons du
CAC40, du fait du petit nombre de rémunérations
trés élevées, est sensiblement plus basse que
la rémunération moyenne, mais suit la méme
évolution : 4,9 millions d'euros en 2021, contre
4,2 millions d'euros en 2019 et 3,3 en 2020.

SCOTT R. SMITH / CC BY-NC-ND 2.0



UNE REMUNERATION ALIGNEE SUR
LES INTERETS DES MARCHES FINANCIERS

Il n'y a aucun hasard a ce que les ré-
munérations patronales suivent une cour-
be similaire a celle de 'augmentation des
dividendes — largement déconnectée de
l'inflation tout comme de I'évolution des
salaires des employés lambda au sein des
entreprises.

Le salaire fixe d'un patron du CAC40 ne
représente plus en effet que moins d'un
cinquiéme (19,3 %) de leur rémunération
totale. C'est sensiblement moins que la part
variable (28,2 %) et surtout que la rémunéra-
tion en actions qui constituent pres de la
moitié de 'ensemble (48 %). Le reste est com-
posé de rémunérations exceptionnelles et de
divers avantages monétaires ou en nature.

Sil'on considere que la part variable reste
elle-méme largement indexée sur des objec-

STRUCTURE DE LA REMUNERATION
DES PATRONS DU CAC40 (2021)

AUTRES

4,51 %

FIXE

19,26 %
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tifs de performance financiére et boursiére,
ce sont donc les trois quarts des rémunéra-
tions patronales qui sont directement liés a
des critéres pécuniaires et a la satisfaction
des investisseurs. Comment s'étonner, dans
ces conditions, que les dirigeants du CAC40
priorisent les intéréts des actionnaires ?
Leur rémunération est précisément congue
pour s'en assurer.

DIVIDENDES : LES PETITS (OU GROS) A-COTES
DES PATRONS DU CAC40

L'alignement des priorités patronales sur les
intéréts des marchés financiers est d'autant
plus insidieux qu’a force de recevoir une part
importante de leur rémunération en actions,
les patrons finissent eux-mémes par devenir
des actionnaires importants de leurs propres
entreprises, et donc... de touucher eux-mémes
desdividendes. En décidant d'augmenter leurs
versements aux actionnaires d'année en an-

ACTIONS

48,07 %

VARIABLE

28,16 %



née, ou de consacrer des centaines de millions
d'euros de la trésorerie de leur entreprise a
racheter ses propres actions pour les annuler,
les patrons du CAC40 se servent donc aussi un
peu eux-mémes. La boucle est bouclée.

Les dividendes touchés par les patrons du
CAC40 sur leur propre entreprise varient tres
fortement, de quelques dizaines de milliers
d'euros a quelques millions — et ce, méme
en laissant de coté le cas particulier des PDG
qui sont aussi les actionnaires majoritaires de
leur groupe via leur holding familiale (Bernard
Arnault et LVMH, les Bouygues, Pinault et
compagnie). Le tableau suivant présente les
plus importants dividendes touchés, au titre
de l'année 2021, par les dirigeants du CAC40.

On voit que certains présidents de conseil
d’administration touchent, en dividendes,
I'équivalent de rémunérations annuelles qui
les mettraient dans le peloton de téte des di-
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rigeants du CAC40. Certains DG ou PDG s'oc-
trolent aussi en dividendes un complément
appréciable par rapport a leur rémunéra-
tion « officielle ». Bernard Charles (Dassault
Systémes) touche ainsi 48 millions d'euros au
titre deI'année 2021, au lieu des 44,1 millions of-
ficiels. Daniel Julien (Teleperformance) passe
de 19,6 223,4 millions, et Jean-Pascal Tricoire
(Schneider Electric) de 6,9 a 9,2 millions.

DES SALARIES MOINS BIEN LOTIS

Si les patrons du CAC40 apparaissent ainsi
munis de suffisamment de millions d’euros
pour faire face a la crise et l'inflation, qu'en
est-il de leurs salariés ? Nous ne disposons
pas encore dans ce domaine de données
aussi précises que pour les rémunérations
patronales. Les entreprises publient certains
chiffres sur les salaires moyens en leur sein,
mais ils sont souvent partiels et incomplets,
ne prenant en compte que certaines caté-
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gories de salariés. Et comme les pratiques
et les méthodologies différent, il est quasi
impossible de faire des comparaisons entre
entreprises, voire d'une année sur l'autre.

Il'y acependant un indicateur standard qu'il est
possible de calculer de maniére relativement
systématique: les dépenses par salarié, autre-
ment ditles dépenses de personnel divisées par
le nombre demployés. Les dépenses moyennes
par salarié du CAC40 ont été de 65272 euros en
2021, contre 61927 en 2020 et 64200 en 2019.
C'est une augmentation de 1,7 % entre 2019
et 2021, et de 54 % entre 2020 et 2021.

La encore, ces chiffres moyens ne disent
rien de la situation au sein de chaque en-
treprise, trés disparate. Les dépenses par
salariés sont trés basses dans des groupes
comme Carrefour (environ 22000 euros) ou,
pire encore, Teleperformance (11000 euros),
tandis qu'elles sont tres élevées ailleurs.

Si l'on fait abstraction des changements
de périmeétre qui ont pu fausser les chiffres
(absorption de Bombardier par Alstom, ces-
sions d'Engie ou Vivendi), on constate des
baisses de dépenses par salarié y compris
dans certains groupes dont les dividendes
et les rémunérations patronales flambent,
comme ArcelorMittal (-6,8 % entre 2019
et 2021), Axa (-4,7 %) ou BNP Paribas (-5,6 %).
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ON CONSTATE DES BAISSES
DE DEPENSES PAR SALARIE
DANS DES GROUPES

DONT LES DIVIDENDES ET

LES REMUNERATIONS PATRONALES
FLAMBENT, COMME ARCELORMITTAL,

AXA OU BNP PARIBAS.

Les cas de Capgemini (-6,8 %) et d'Eurofins
(-8,2 %) semblent refléter une dynamique de
création soutenue d'emplois dans des pays
a bas salaires.

Tous ces chiffres sont a entendre au niveau
mondial. Mais ils sont aussi a mettre en re-
gard des négociations salariales difficiles,
parfois émaillées de greves, dans de nom-
breux groupes du CAC40 en 2021 et 2022.
Aprés avoir passé le choc de la pandémie
de Covid-19 et face a I'explosion des profits
de leurs employeurs, beaucoup de salariés
francais espéraient bénéficier d'une partie
des fruits de larelance. Cela n'a pas toujours
été le cas.

RATIO ENTRE REMUNERATION PATRONALE ET REMUNERATION MOYENNE DU CAC40
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DES GROUPES DE PLUS EN PLUS INEGALITAIRES

Conséquence de tout cela: les groupes du
CAC40 sont de plus en plus inégalitaires.
Depuis la premiére édition de ce « véritable
bilan annuel » du CAC40, nous calculonslera-
tio entre larémunération patronale moyenne
et les dépenses moyennes par salarié. Pour
le CAC40 dans sa composition actuelle, ce
ratio était de 108 en 2018, de 117 en 2019, de
115 en 2020. En 2021, il est de 139. Cela sig-
nifie qu'un patron du CAC40 gagne en moy-
enne 139 fois ce que gagne un salarié moyen
de son entreprise, ou encore qu'un salarié
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moyen du CAC40 doit travailler 139 jours
pour gagner ce que son patron gagne en une
seule journée. Quant aux ratios avec les plus
bas salaires au sein de chaque groupe, ils
sont bien supérieurs, mais impossibles a
établir faute de données publiques.

Iciencore, I'existence d'un petit groupe d'en-
treprises extrémement inégalitaires pousse
la moyenne vers le haut. Le ratio médian
des entreprises du CAC40, autrement dit le
niveau dont la moitié du CAC est au-des-
sus et la moitié en-dessous, s'établit a 79,6.

LES ENTREPRISES LES PLUS ET MOINS INEGALITAIRES DU CAC40
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Il était de 54,1 en 2020 et de 70,4 en 2019.

L'entreprise la plus inégalitaire du CAC40 est
cette année encore, et de loin, le spécialiste
des centres d’appels Teleperformance. Le
groupe combine en effet une rémunération
patronale parmi les plus élevées de I'indice
parisien avec un niveau de dépense par sa-
larié trés bas — reflet de sa main d'oeuvre
tres internationalisée, précaire et mal payée.
Teleperformance affiche un ratio de 1706.
Cela signifie qu'il faut presque 5 ans pour
un employé moyen du groupe — on ne parle
méme pas des employés les plus mal rému-
nérés — pour gagner autant d’argent que le
PDG Daniel Julien en une seule journée.

Teleperformance est suivi de Dassault
Systemes et Stellantis, deux groupes qui se
caractérisent aussi par des rémunérations
patronales tres élevées. Il faut grosso modo
une année pour un salarié moyen de ces
deux groupes pour gagner autant que leur
patron en un jour. Autre entreprise figurant
régulierement en bonne place de ce classe-
ment : Carrefour, du fait du faible niveau de
rémunération de ses employés.
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A l'autre extrémité, on trouve des entre-
prises qui se caractérisent a l'inverse par
des niveaux de rémunération élevés (Unibail
Rodamco Wesfield, Crédit agricole), ou des
rémunérations patronales contenues (les
entreprises liées a I'Etat actionnaire que sont
Safran, Thales et Orange). @

IL FAUT PRESQUE 5 ANS
POUR UN EMPLOYE MOYEN
DE TELEPERFORMANCE

POUR GAGNER AUTANT DARGENT

QUE LE PDG DANIEL JULIEN
EN UNE SEULE JOURNEE.

JEANNE MENJOULET / CC BY 2.0



OBSERVATOIRE DES MULTINATIONALES

s
LES RATIOS TROMPEURS DU CAG40

epuis 2020, les groupes du CAC40 doivent calculer et publier eux-mémes un « ratio
D de rémunération » censé refléter le niveau d'inégalité de rémunérations entre leurs

dirigeants et les salariés moyens. La premiere année, une grande partie du CAC40 avait
hypocritement pris le texte de loi au pied de la lettre en ne publiant ce ratio que pour la
société mere du groupe, généralement composée de quelques dizaines de cadres dirigeants,
en « oubliant » commodément l'essentiel des vrais salariés du groupe, avec pour résultat
de fausser totalement ces chiffres*.

Cette année, la majorité du CAC40 a fait I'effort de publier un ratio plus fidéle a la réalité, calculé
en général sur labase de tout ou partie de l'effectif frangais — mais souvent en ne comptant que
les salariés en CDI et avec un minimum d'ancienneté. Ces ratios® sont généralement beaucoup
plus proches de notre propre indice. Il y a cependant des exceptions, liées soit aux fortes dis-
parités de rémunération entre la France et le reste du monde (Capgemini, Carrefour), ou bien
au fait que les groupes en question s'obstinent a ne publier que des données trompeuses sur
un échantillon minuscule de leur effectif (LVMH). Le tableau ci-dessous regroupe les écarts
les plus importants. @

RATIO REMUNERATION PATRONALE / DEPENSES RATIO PUBLIE PAR L'ENTREPRISE

MOYENNES PAR SALARIE SUR REMUNERATION MOYENNE
CAPGEMINI 142 73
CARREFOUR 194 47
DANONE 153 37
ESSILORLUXOTTICA 216 81
LOREAL 133 77
LUMH 132 10
PUBLICIS 86 33
RENAULT 124 b4
SAFRAN 44 8
SAINT-GOBAIN 101 23
ST MICROELECTRONICS 101 32

TELEPERFORMANCE 1706 14
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5 MILLIONS DE SALARIES
ET DE SALARIEES

Les groupes du CAC40 emploient directement prés de 5 millions d’hommes
et de femmes dans le monde. La part de ces effectifs en France continue

de se réduire.

es groupes du CAC40 employaient
fin 2021 presque 5 millions de
personnes dans le monde, envi-
ron 6 % de plus que fin 2020, et
6,5 % de plus que fin 2019.

Ce chiffre global cache une si-

tuation tres variée. Le plus gros
employeur du CAC, le groupe de centre d'ap-
pel Teleperformance, affiche désormais un
effectif de plus de 418 000 personnes dans le
monde. 1l est suivi par Capgemini (324 000)
et Carrefour (320 000). Stellantis, depuis la
fusion entre PSA et FiatChrysler, est juste
derriére (292 000). A I'autre bout du classe-
ment, Unibail-Rodamco-Westfield emploie
directement moins de 3 000 personnes.

Hermes (17 600 personnes), Pernod-Ricard
(18 300) et Dassault Systémes (20 500) fi-
gurent parmi les effectifs les plus modestes
de l'indice boursier parisien.

Qu'en est-il de I'évolution des effectifs au
niveau de chaque groupe ? La encore, on
constate des dynamiques tres contrastées.

Un premier groupe d'entreprise connait une
croissance rapide, voire trés rapide de ses
effectifs — ce sont principalement des firmes
spécialisées dans la sous-traitance et les ser-
vices a distance, comme Teleperformance
(dont l'effectif a augmenté de 88 % entre fin
2017 et fin 2021) et Capgemini (augmenta-
tion de 63 % sur la méme période). Lessentiel

LES PLUS GROS EFFECTIFS DU CAC40 (ET EVOLUTION 2017-2021)

= G

TELEPERFORMANCE CAPGEMINI CARREFOUR STELLANTIS VINCI BNP PARIBAS
418742 324684 319565 292434 219299 189765
(+87,6%) (+62,6%) (-15,7%) (+69,1%) (+12.8 %) (-32%)



de ces créations d'emplois se fait hors de
France (dans des pays comme I'Inde), avec
des effectifs jeunes et un fort turnover.

D’autres groupes connaissent des dyna-
miques similaires, mais avec un effectif
moins massifié. C'est le cas d'un autre en-
trant récent dans le CACA40, le groupe de
laboratoires Eurofins, dont l'effectif a été
multiplié par deux entre fin 2017 et fin 2021.

Un second groupe d’entreprises du CAC40
connait une forte augmentation de ses ef-
fectifs en raison de fusions ou d’absorption
de firmes concurrentes. Cest le cas bien sr
de Stellantis et d'EssilorLuxottica, mais aussi
de Wordline apres son acquisition d'Ingenico
ou d'Alstom apres celle de Bombardier. A
contrario, l'introduction en bourse d'Univer-
sal Music a fait baisser significativement les
effectifs de Vivendi en 2021.

On peut enfin distinguer une troisieme ca-
tégorie de groupes, a la baisse cette fois: ce
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sont des « champions » bien établis qui se
sont ouvertement engagés depuis quelques
années dans une politique de réduction déli-
bérée de leurs effectifs. C'est le cas d’Arcelor-
Mittal (presque -20 % entre 2017 et 2021), de
Carrefour et de la Société générale (-15,7 %
chacun), de Renault (-13,7 %), de Sanofi
(-10,4 %) ou encore d’'Orange (-7,8 %).

DES CHIFFRES A METTRE EN PERSPECTIVE

Ces chiffres sur les effectifs du CAC40
doivent étre mis en perspective, et ce de
plusieurs points de vue. D’abord, ils ne
concernent que les salariés directs des
groupes, et non de l'ensemble des fournis-
seurs et des sous-traitants qui dépendent
de ces groupes (qui sont parfois leurs seuls
clients). Une étude réalisée en 2016 pour la
Confédération syndicale internationale es-
timait ainsi que le nombre de travailleurs et
travailleuses « cachés » de Carrefour était
en réalité, si I'on incluait 'ensemble des
fournisseurs et sous-traitants dépendant

EVOLUTIONS LES PLUS SIGNIFICATIVES DES EFFECTIFS DU CAC40 (2017-2021)
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du groupe, dix fois plus important que l'ef-
fectif « officiel » du groupe : 3 millions contre
environ 300 000. Ces travailleurs cachés —
basés aussi bien en France qu'a l'internatio-
nal — ne bénéficient généralement pas des
mémes droits et du méme niveau de protec-
tion que les employés directs. Ils subissent
souvent de plein fouet les plans d'économies
et les politiques de réduction de cotts des
grands groupes, comme on l'a vu dans plu-
sieurs secteurs au moment de la pandémie,
ou plus récemment en France avec le choix
de Renault et de Stellantis d'abandonner
les fonderies qui étaient leurs fournisseurs
traditionnels.

Deuxiémement, si les effectifs globaux
du CAC (dans sa composition actuelle)
connaissent une hausse appréciable de
13,7 % entre fin 2017 et fin 2021, celle-ci reste
moindre que l'augmentation de leur chiffre
d'affaires cumulé sur la méme période
(+15,6 %) et surtout que 'augmentation de
leurs dividendes et rachats d'actions (+49 %).

Une bonne partie des groupes qui ont réduit
leurs effectifs sur la période 2017-2021 ont
d’ailleurs vu dans le méme temps leur chiffre
d’affaires augmenter. Autrement dit, ces ré-
ductions d'effectifs ne se justifiaient pas par
une baisse de l'activité. Le contraste est par-
ticulierement fort chez ArcelorMittal, avec
un chiffre d'affaires en hausse de 11,3 % et
un effectif sabré de 20 % entre 2017 et 2021,

CHIFFRE D'AFFAIRES
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au sein de la Société générale (+7,7 % et
-15,7 % respectivement), chez Sanofi (+7,7 %
et -10,4 %), Saint-Gobain (+8,2 % et -7,4 %) et
enfin Schneider Electric (+16,8 % et -3,7 %).

LA PART DE LA FRANCE CONTINUE DE BAISSER

Enfin, 'augmentation des effectifs du CAC40
au niveau mondial doit étre mise en regard
de I'évolution de l'effectif en France. Nous ne
disposons a cet égard que de chiffres par-
tiels, puisque de moins en moins de groupes
de l'indice parisien divulguent des chiffres
précis sur leurs effectifs francgais.

Avec les données dont nous disposons, on
continue néanmoins d'observer la méme
dissociation que nous avions constatée lors
des précédentes éditions de ce « véritable
bilan annuel »: alors que les effectifs mon-
diaux du CAC augmentent légérement, les
effectifs en France stagnent voire baissent.

Nous avons pu reconstituer I'évolution des ef-
fectifs en France de seulement 21 groupes sur
40. Pour ce « CAC21 », les effectifs francais
baissent de 1,5 % entre fin 2020 et fin 2021,
contre une augmentation de 6 % au niveau
mondial. Entre fin 2017 et fin 2021, les effectifs
frangais affichent une hausse de 1 % (contre
13,7 % pour les effectifs mondiaux). En 2017,
les salariés francgais comptaient pour 36 % des
effectifs des 21 groupes en question. En 2021,
ce pourcentage était passé a 34 %. @
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POUVOIR MASCULIN
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PLACE DES FEMMES :
DE TRES LENTS PROGRES

A mesure que 'on grimpe les échelons hiérarchiques du CAC40, les femmes

deviennent de plus en plus rares.

n 2018, pour la premiere édition
de ce « véritable bilan annuel »,
nous avions étudié la place des
femmes au sein du CAC40, en
pointant du doigt a quel point
le pouvoir y restait une préro-
gative masculine. A I'époque,
les femmes représentaient en
moyenne 39 % de l'effectif du CAC40, mais
seulement 13,9 % des comités de direction
(ou comex, pour comités exécutifs). Douze
groupes de l'indice parisien ne comptaient
aucune femme dans leur comité de direc-
tion. Sur les 57 PDG, directeurs généraux et
présidents du conseil d'administration qui
dirigeaient alors les géants du CAC40, on
ne trouvait que 2 femmes: Isabelle Kocher,
la directrice générale d’Engie, et Sophie
Bellon, présidente du conseil d'administra-
tion de Sodexo. Soit 3,5 %. Par contraste, les
femmes représentaient un peu plus de 40 %
des conseils d'administration du CAC... pré-
cisément parce que la loi imposait un seuil
obligatoire de 40 %.

Qu'en est-il aujourd’hui ? Les hommes
partagent-ils davantage le pouvoir qu'il y
a quelques années ? Il y a des évolutions
positives, quoiqu'insuffisantes. En septem-
bre 2022, les femmes représentent désor-
mais un peu plus d'un quart de tous les
membres des comités de direction du CAC40
— principalement parce que les groupes

ont élargi leurs comités de direction pour
y créer des places pour des femmes. On
compte tout de méme encore trois groupes
du CAC40 qui n'ont aucune femme dans leur
comité de direction : EssilorLuxottica (doté
d'une structure de gouvernance tres parti-
culiere), ArcelorMittal et Bouygues. Il n'y a
qu'une entreprise, Vivendi, ou elles soient
majoritaires.

Au sein méme des comités de direction du
CAC, les femmes tendent a se voir assigner des
fonctions stéréotypées, comme les ressources
humaines, la communication, la responsabi-
lité sociale ou encore les affaires juridiques.
55,9 % des membres de comités de direction du
CAC40responsables des ressources humaines
sont ainsi des femmes. 66,7 % des membres de
comités de direction chargés de la responsabil-

ON COMPTE ENCORE TROIS

GROUPES DU CAGA0 QUINONT

AUCUNE FEMME DANS LEUR
COMITE DE DIRECTION.



ité sociale ou du développement durable sont
des femmes. Pour ceux et celles chargé.esdela
communication, cette proportion est de 57,1 %.
Pour les affaires juridiques, elle est de 50 %.

Tout en haut de I'échelle hiérarchique, les
évolutions sont tout aussi lentes. On compte
depuis cette année trois femmes directrices
générales de groupes du CAC40, chez Engie
et désormais chez Orange et Veolia, ainsi
que deux présidentes de conseil d'admi-
nistration, chez Legrand et Michelin. Soit
5 femmes sur 68 DG, PDG et présidents de
conseil d'administration — environ 7,4 %.

La proportion de femmes dans les effectifs
globaux est trés variable selon les groupes,
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et reste en grande partie fonction des sec-
teurs d’activité. D'un coté, I'industrie et le
BTP: Vinci (16,5 % de femmes dans l'ef-
fectif global), Alstom (18,8 %) Airbus (19 %),
Bouygues (19,5 %) et Michelin (19,8 %) sont
les groupes les moins féminisés du CAC. A
l'autre extrémité, on trouve le luxe : LVMH
(71 % de femmes dans l'effectif), L'Oréal
(68,9 %), Hermes (67 %), Kering (66 %), Axa
(61,7 %) ou encore EssilorLuxottica (60 %).
Que ces groupes soient trés féminisés ne si-
gnifie pas qu'ils soient davantage dirigés par
des femmes, au contraire : EssilorLuxottica,
LVMH ou encore Axa se distinguent par la
faible place des femmes dans leurs ins-
tances de direction (0 %, 14,3 % et 21,4 %
respectivement). @

LA PLACE DES FEMMES DANS LE CAC40
(2022)
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CONDITIONS DE TRAVAIL
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INFORMATIONS SOCIALES :

DES DONNEES

TRES PARCELLAIRES

Santé et sécurité, turnover, droits des travailleurs... Il reste difficile d'évaluer
le véritable bilan social du CAC40 a l'échelle des groupes.

es groupes du CAC40 divulguent
d’autres données sur les dimen-
sions sociales de leur activité, mais
ces informations restent parcel-
laires et souvent sans cohérence
d'une entreprise a l'autre, tant le
périmeétre couvert et les définitions
desindicateurs varient. Un enjeu de
fond concernant toutes ces données tient a
I'inclusion ou (dans I'immense majorité des
cas)lanon-inclusion del'ensemble de la chaine
de valeur des groupes, c'est-a-dire I'ensemble
de leurs fournisseurs et sous-traitants, au sein
desquels les conditions sociales sont générale-
ment pires qu‘au sein des groupes eux-mémes.

SANTE ET SECURITE

A toutes ces difficultés s'ajoutent, en ma-
tiere d’'accidents du travail, une tendance a la
sous-déclaration des accidents pour éviter les
complications réglementaires ou judiciaires. Les
chiffres sont donc encore davantage sujets a
caution. Selon les déclarations explicites d'une
vingtaine de groupes seulement sur les 40 que
compte l'indice parisien, 72 déces liés au travail
ont été décomptés en 2021 — certains groupes
incluantles déces sur les trajets domicile-travail.
Lentreprise la plus « meurtriere » du CAC40 est
de loin ArcelorMittal avec 29 déces déclarés,
suivie par Veolia (10 déces) et Alstom (6).

Si l'on regarde maintenant un autre indi-
cateur, le taux de fréquence des accidents
du travail (basé grosso modo sur la quanti-
té de jours d'arréts de travail), l'entreprise
la plus sujette aux accidents de travail est
Carrefour avec un taux de 25,3 — qui refléte
sans doute des conditions de travail particu-
lierement violentes plutét que la dangerosité
intrinséque des fonctions exercées au sein
du groupe. Le groupe de grande distribution
est suivi par Hermeés (9,07), Veolia (6,65) et
Vinci (5,74). Mais ces chiffres doivent étre
pris avec des pincettes.

PERENNITE DE LEMPLOI

On a beaucoup parlé ces derniers mois du
phénomeéne de la « grande démission », au-
trement dit de 'augmentation des départs
volontaires au sein des grandes entreprises,
qui serait l'effet de nouvelles aspirations de
la part des salariés en termes d'écologie ou
de qualité de vie. Les chiffres publiés par
le CAC40 — parcellaires, rappelons-le — ne
permettent pas vraiment de confirmer cette
tendance. Certes, les taux de départ (volon-
taire ou non) ou de turnover sont orientés a
la hausse en 2021 dans quasiment tous les
groupes qui publient ces données — mais
c'est souvent par effet de rebond par rapport
ades chiffres de 'année 2020 anormalement



bas, sans doute en raison de la pandémie de
Covid-19.1ls ne sont souvent que légérement
supérieurs aux taux d'avant la pandémie.

Parmi les groupes du CAC40 qui affichent les
taux de turnover les plus importants (mais
tous, loin de 13, ne donnent pas ce chiffre),
certains sont attendus du fait delanature des
emplois proposés, comme Carrefour (22,9 %)
ou Vinci (27 %). D'autres le sont moins,
comme LVMH (23,3 %). Similairement, on
constate des taux de démission particuliére-
ment élevés chez Vivendi (17,6 %) ou encore
ST Microelectronics (14,6 %).

Seule une grosse dizaine de groupes publient
I'age moyen de leur effectif, qui va d'environ
33 ans (Cagemini, Publicis) a 43 ans ou plus
(Crédit agricole, Engie, Orange).

DROITS DES TRAVAILLEURS ET TRAVAILLEUSES

Quelques groupes du CAC40 fournissent des
informations sur l'état du dialogue social
et des libertés syndicales en leur sein. Les
deux indicateurs les plus fréquents dans ce
domaine sont la proportion de l'effectif cou-
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verte par des accords collectifs et la part de
l'effectif qui bénéficie d'une représentation
de type syndical ou d'une instance de dia-
logue social comme un comité d'entreprise.
Dans la plupart des entreprises du CAC40
qui publient ces chiffres, ces taux sont a
des niveaux relativement élevés (entre 60
et 90 % dans la plupart des cas), mais loin
d'une couverture compléte. Il y a cependant
des exceptions, comme LVMH qui affiche un
taux tres bas de couverture syndicale, a 40 %.
On peut aussi se demander si, dans certains
pays, les instances de dialogue social ou les
représentations officielles des travailleurs
sont aussi libres et indépendantes qu'elles
le sont en France.

Une autre maniere d'évaluer le niveau de
respect des droits des travailleurs est de voir
si le groupe a signé ou non un accord cadre
international, c'est-a-dire un accord avec
les fédérations syndicales internationales
pour assurer un niveau minimum de dia-
logue social et de protection des droits des
travailleurs a l'échelle du groupe dans son
ensemble. Selon notre décompte, seulement
17 groupes du CAC40 sont dans ce cas. ®
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GAZ A EFFET DE SERRE :
AU-DELA DE « LEFFET COVID »

La pandémie de Covid-19 a fortement affecté 1'évolution des émissions de
gaz a effet de serre du CAC40. Mais la baisse constatée dans certains groupes
ne cache pas l'ampleur des changements nécessaires.

ans le cadre d'une précédente
édition de ce « véritable bilan
annuel », nous avions exami-
nél'évolution des émissions de
gaz a effet de serre du CAC40
depuis la signature de I'Ac-
cord de Paris sur le climat en
décembre 2015. Nous avions
alors montré que beaucoup de grandes
entreprises francgaises, faute de remettre
véritablement en cause leur modele éco-
nomique et industriel, continuaient d'aug-
menter leurs émissions d'année en année,
ou dans certains cas se contentaient d'ex-
ternaliser une partie de leurs émissions®.

Qu'en est-il aujourd’hui ? Si l'on additionne
les émissions de gaz a effet de serre totales
déclarées par les groupes du CAC40 en 2021
(moins Stellantis, pour les raisons détaillées
ci-dessous), on observe une légéere augmen-
tation de 0,5 % par rapport a 2020. Mais cette
hausse fait suite a une chute trés nette de
17 % entre 2019 et 2020. C'est que la pandé-
mie de Covid-19 est passée par 13, provoquant
une baisse générale de l'activité, notamment
dans des secteurs tres émetteurs comme le
transport aérien. Airbus (-36 % entre 2019
et 2021) et Safran (-51 %) affichent certaines
des baisses d'émissions les plus spectacu-
laires du CAC40 depuis 2019.

Une quinzaine de groupes du CAC40 n'en ont
pas moins augmenté leurs émissions décla-
rées entre 2019 et 2021 malgré la pandémie
de Covid-19. Certaines de ces hausses s'ex-
pliquent par des effets de périmétre (comme
pour Alstom, qui a entre-temps absorbé
Bombardier et dont les émissions augmen-
tent de 28 % sur la période) ou en partie par des
déclarations plus complétes que précédem-
ment des émissions indirectes. Cest le cas
pour LVMH et Air Liquide, les deux plus fortes
augmentations en valeur absolue (+186 % et
+ 86% respectivement entre 2019 et 2021). On
notera toutefois, que méme abstraction faite
des émissions indirectes mieux documen-
tées qu'en 2019, les seules émissions directes
de ces deux groupes augmentent elles aussi
significativement sur la période.

UNE QUINZAINE DE GROUPES
DU CACA0 ONT AUGMENTE

L EURS EMISSIONS ENTRE 2019
ET2021MALGRE LA PANDEMIE

DE COVID-18.
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LES EMISSIONS DAIRBUS

ET TOTALENERGIES SONT
COMPARABLES A CELLES DE PAYS
COMME LA TURQUIE, LE VIETNAM
0U LE ROYAUME-UNI.

Parmi les autres groupes qui affichent une
augmentation de leurs émissions entre 2019
et 2021, on peut aussi citer Legrand (+50 %),
Worldine (+36 %), Kering (+30 %) ou L'Oréal
(+6,5 %). Le cas de ces deux derniers groupes

LES PLUS GROS POLLUEURS DU CAC40
(MILLIONS DE T. EQ. CO2 DECLAREES)

ENGIE

/AU MOINS 80

est significatif : tous deux voient certains
postes d'’émissions directes baisser, notam-
ment grace au passage aux renouvelables
pour leurs consommations d'énergie, mais
cela ne suffit pas a atténuer la dynamique
générale d'augmentation importante de
leurs émissions indirectes, liées a leur
chaine d'approvisionnement ou a l'usage
de leurs produits. En un mot : le fait d'utiliser
davantage d'électricité considérée comme
renouvelable pése peu dés lors que leur
activité en expansion repose sur une forte
consommation de ressources.

LES PLUS GROS POLLUEURS DU CAC

L'empreinte carbone des groupes frangais est
évidemment trées variable selon le secteur
considéré. Certains groupes qui voient leurs
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émissions augmenter ont des émissions trés
modestes par comparaison avec les gros pol-
lueurs du CAC40 dans les secteurs de 1'éner-
gie ou de la sidérurgie. En valeur absolue, les
plus importants émetteurs du CAC40 restent
sans surprise Airbus, TotalEnergies, Engie,
Michelin et ArcelorMittal — auxquels s'ajoute
le Crédit agricole, seul établissement financier
a déclarer les émissions indirectes de gaz a
effet de serre issues de ces financements. Si
Axa, BNP Paribas et la Société générale étaient
aussi transparentes que le Crédit agricole sur
ce point, ces groupes figureraient certaine-

MEME PARMILES PLUS GROS
POLLUEURS DU CAC40,
GERTAINS CONTINUENT ENCORE
A AUGMENTER LEURS EMISSIONS.
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ment eux aussi en haut du classement. Parmi
ces plus gros pollueurs de l'indice boursier
parisien, certains ont encore augmenté leurs
émissions entre 2019 et 2021, comme Michelin
(+2,7 %) et le Crédit agricole (+5,7 %).

Pour mettre ces chiffres en perspectives, les
émissions globales d’Airbus et TotalEnergies
sont comparables a celles de pays comme la
Turquie, le Vietnam ou le Royaume-Uni, et
celles d'Engie et Michelin se situent au ni-
veau de celles des Pays-Bas et de I'Ethiopie.

DES BAISSES A RELATIVISER

On peut tirer quelques legons intéressantes
des baisses d'émissions constatées en 2020
et pour partie en 2021. Avant tout, elles confir-
ment l'importance critique des émissions de
gaz a effet de serre du secteur aérien. La ré-
duction de trafic a fait chuter les émissions
d’Airbus, Safran et Thales de dizaines, voire
de centaines de millions de tonnes de CO2, qui
ne sont pas venues saccumuler dans I'atmos-
phere. Cette importance s'observe aussi a plus
petite échelle: certains groupes du CAC40 ont
vu leurs émissions chuter de maniére spec-

JORDI CUCURULL JUAN / CC BY-SA 2.0



taculaire en 2020 pour une seule et simple
raison: la réduction drastique du nombre des
voyages d'affaires. Cest le cas de groupes de
services comme Capgemini (-70 % d'émissions
entre 2019 et 2021) ou encore Publicis (-47 %),

dontl'empreinte carbone est relativement mo-
deste par comparaison avec d'autres groupes
du CAC40. Cest aussi le cas dans le secteur fi-
nancier. Cette réduction drastique des voyages
d’affaires pourrait s'avérer durable.

Un autre poste d’émissions indirectes en
chute spectaculaire dans la plupart des
groupes de services est constitué par les
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déplacements domicile/travail. Cette baisse
s'explique largement par I'impact des confi-
nements et du télétravail : les employés se
rendaient tout simplement moins au bureau.
On observe similairement dans ces groupes
une baisse des consommations d'électri-
cité dans les bureaux, de chauffage, d’eau,
de déchets. Mais il est difficile de lire dans
cette baisse autre chose quune forme d'ex-
ternalisation d'une partie des émissions des
groupes concernés: au lieu d'étre compta-
bilisées au niveau de l'entreprise, elles l'ont
été au niveau individuel de chaque employé
travaillant chez lui. »

FOCUS

UNE GRANDE PARTIE DU CACA0 RESTE TRES PEU TRANSPARENT
SUR SON VERITABLE IMPACT CLIMATIQUE

es chiffres que nous détaillons ici sont tirés des déclarations des groupes du CAC40 eux-

meémes. IIs sont en partie biaisés pour une simple raison: certaines entreprises font des

déclarations plus complétes et plus sincéres que d'autres, au risque d’'apparaitre pires que
leurs homologues moins transparents. En 2022, plus de six ans apres la signature de I'Accord
de Paris, certaines des plus importantes entreprises francaises refusent toujours de faire toute
la lumieére sur leurs véritables émissions de gaz a effet de serre.

C'est le cas notamment pour les banques. Seul le Crédit agricole publie une évaluation des
émissions occasionnées par ses financements d'entreprises et de projets, qui le fait figurer
parmi les principaux pollueurs du CAC40 avec environ 147 millions de tonnes émises. Par

comparaison, BNP Paribas déclare 284 000 tonnes, la
CERTAINES DES PLUS IMPORTANTES ENTREPRISES ~ Sociéte générale 191 000 tonnes et Axa 163 000 tonnes.
FRANCAISES REFUSENT TOUJOURS DE FAIRE TOUTE
LA LUMIERE SUR LEURS VERITABLES EMISSIONS DE

de publier des chiffres complets sur les émissions qu'ils

GAZ A'EFFET DE SERRE. . : !
occasionnent en amont, au niveau de leur chaine d'ap-
provisionnement, dont on peut penser qu'elles représentent pourtant au moins les neuf dixiémes
de leurs émissions totales. C'est le cas notamment pour Carrefour.

Il en va de méme pour d'autres groupes qui, eux, refusent

Le groupe Stellantis, issu de la fusion entre PSA et FiatChrysler, mérite une mention spéciale.
Nous avons dii I'exclure de nos analyses faute de données suffisantes. Ses dirigeants semblent
avoir profité de la fusion et du déménagement du siege social aux Pays-Bas pour se défausser
de leur devoir de transparence, dans le domaine des émissions de gaz a effet de serre comme
dans d'autres. Le groupe n'a pas publié de données complétes en valeur absolue sur ses
émissions en 2021, se contentant de mentionner une évaluation en cours selon laquelle le bilan
carbone des seules voitures vendues en Europe serait de 136 millions de tonnes de carbone.



COMPLICITE
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CAC40 ET ENERGIES FOSSILES :
DES LIENS ETROITS

ET MULTIPLES

Au-dela du cas emblématique de TotalEnergies, de nombreux groupes du
CAC40 sont étroitement liés au secteur des énergies fossiles.

n matiére de lutte contre le chan-
gement climatique, le secteur des
énergie fossiles — charbon, pétrole
et gaz — est de loin la premieére
cible aussi bien des régulateurs
que des activistes. Les hydrocar-
bures sont en effet la premiére
source d'émission de gaz a effet
de serre au niveau global, et les entreprises
charbonniéres, pétroliéres et gazieres sont
donc les plus gros pollueurs de la planeéte.
Il est donc naturel de vouloir s'attaquer au
probléme a la racine. Il ne faut pas pour au-
tant sous-estimer a quel point les énergies
fossiles sont profondément enracinées et
intégrées dans tout le reste de I'économie,
quel que soit le secteur d'activité.

LE SECTEUR DES ENERGIES FOSSILES
PEUT COMPTER SUR DE SOLIDES
APPUIS DANS LES AUTRES SECTEURS
ECONOMIQUES, GRAGE A DES LIENS
COMMERCIAUX ET PERSONNELS.

Aujourd’hui, les défenseurs du climat s'ef-
forcent de couper les flux de financement du
secteur des énergies fossiles, de saper son cré-
dit politique, et plus largement de le rendre
« infréquentable » afin d'obtenir la fin rapide
et radicale de I'exploitation du charbon, du
pétrole et du gaz — condition indispensable
pour éviter une catastrophe climatique. En
retour, les géants du charbon, du pétrole et du
gaz (ayant renoncé au moins publiquement a
la posture climato-sceptique qui a longtemps
été laleur) sefforcent de convaincre le public
etleurs décideurs qu'ils sont engagés dans une
transition vers des sources d'énergie moins
polluantes et qu'ils « font partie de la solution ».
Dans ce combat, le secteur des énergies fos-
siles peut compter sur les solides appuis dont
il bénéfice parmi les entreprises des autres
secteurs économiques, grace aux liens com-
merciaux et personnels tissés avec elles, et
plus largement dans la société a travers leur
politique de financement et de mécénat.

Au sein du CAC40, par le jeu des siéges aux
conseils d'administration que nous avons
évoqué en introduction de cette publication,
les dirigeants de TotalEnergies sont égale-
ment impliqués (ou l'ont été récemment)
dans la gouvernance de 17 autres groupes, et
ceux d'’Engie dans 8 autres groupes du CAC.
Quasiment toutes les sociétés de I'indice ont



dansleurs instances de gouvernance une per-
sonne issue du secteur des énergies fossiles.

Le CAC40 compte deux groupes relevant di-
rectement du secteur des énergies fossiles,
la major pétroliere TotalEnergies et le groupe
gazier Engie. Tous deux ne communiquent au-
jourd’hui que sur leurs investissements dans
les énergies vertes, mais leur activité reste
tres largement ancrée dans l'exploitation du
pétrole et du gaz. On peut leur ajouter le groupe
ArcelorMittal, numéro un mondial du secteur
delasidérurgie, lequel représente lui aussi une
proportion non négligeable des émissions glo-
bales de gaz a effet de serre.

Au-dela de ces trois méga pollueurs, cepen-
dant, de nombreux autres groupes du CAC40
sont étroitement liés aux énergies fossiles.
Cestle cas des groupes des secteurs automo-
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bile et aérien dont l'activité et la croissance,
en dépit de leurs promesses vertes, conti-
nuent de reposer sur une consommation
massive de carburants fossiles et qui gé-
nérent également des émissions importantes
viales pneumatiques ou les systémes de frei-
nage. C'est le cas des groupes financiers qui
alimentent en fonds le secteur des fossiles
et qui en tirent des revenus substantiels. De
nombreux industriels utilisent le pétrole et
le gaz comme matiére premiére (chimie, en-
grais) ou bien ont des activités importantes
de services au secteur des hydrocarbures.
Méme les groupes du CAC40 spécialisés dans
la communication, la publicité et les relations
publiques — Publicis et Vivendi (Havas) no-
tamment — sont régulierement pointés du
doigt pour leurs missions au service du sec-
teur des énergies fossiles ou de pays pétro-
liers comme I'Arabie saoudite. @
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EMPREINTE ECOLOGIQUE
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EAU, DECHETS, POLLUANTS
LE POIDS DU CACA0
SUR LA PLANETE

En dépit des effets de la pandémie, le CAC40 continue a consommer ou
générer des quantités massives d'eau, de déchets, de matiéres premieres
ou de polluants. Un signe que les grandes entreprises franc¢aises n'ont pas
dépassé un paradigme économique reposant sur la poursuite de la crois-
sance et de la consommation matérielle.

1l'essentiel de l'attention se porte,
de maniére compréhensible, sur
les émissions de gaz a effet de
serre, les groupes du CAC40
publient d'autres informations
environnementales. Quoique
partielles et pas toujours com-
parables d'un groupe a l'autre, ces
données permettent de prendre la mesure
de I'empreinte écologique colossale de leurs
activités.

EAU

31 groupes sur 40 publient ainsi des infor-
mations sur leur utilisation de I'eau. Ils dé-
clarent avoir prélevé ou consommeé prés de
10 milliards de m® d'eau sur une année, soit
I'équivalent de plus de 2,6 millions de pis-
cines olympiques ou de 9 fois le lac d’Anne-
cy. L'évolution est similaire a celle observée
en matiere de bilan carbone. Les consomma-
tions d’'eau sont en hausse de 2,1 % en 2021
par rapport a 2020, mais en baisse de 13,6 %
par rapport a 2019. Les effets de la pandémie
et du télétravail se sont encore fait sentir
en 2021, méme si c'est dans une moindre

mesure qu'en 2019. On peut se demander
dans quelle mesure elles vont rebondir en
2022 et apres.

Le groupe du CAC40 qui déclare utiliser le
plus d'eay, et de loin, est Engie, pour les be-
soins de ses centrales hydroélectriques et le
refroidissement de ses centrales nucléaires
etthermiques. Il est suivi par ArcelorMittal, Air
Liquide et TotalEnergies, pour leurs besoins in-
dustriels et de traitement des hydrocarbures.
Tout comme en matiere de gaz a effet de serre,
un groupe comme Carrefour ne divulgue pasles

LE CAC40 A PRELEVE QU

CONSOMME PRES DE 10 MILLIARDS
DE METRES CUBE DEAU EN 2021,
SOIT 9 FOIS LE LAC DANNECY.



consommations d'eau liées a sa chaine d'ap-
provisionnement (en produits alimentaires
ou non alimentaires). On peut soupgonner
que cette consommation est colossale.

DECHETS

32 groupes du CAC40 publient des chiffres
sur les déchets générés par leur activité. Cela
représente pour 2021 plus de 26 millions de
tonnes de déchets, soit 2 611 fois le poids
de la tour Eiffel. On ne constate pas dans
ce domaine d’ « effet Covid ». A périmetre
égal, ce chiffre est en augmentation de 5,6 %
par rapport a 2020 et de 10,6 % par rapport
a 2019. Cette hausse continue des déchets
refléte le peu d’attention porté a cet enjeu
par rapport au climat, et le fait que la plupart
des groupes du CAC40 persiste a baser leur
stratégie sur la croissance continue, directe
etindirecte, de la consommation matérielle.

D'apres les chiffres disponibles, les groupes
qui géneérent le plus de déchets sont a nou-
veau a chercher dans l'industrie et le BTP:
ArcelorMittal (11 millions de tonnes), Engie
(5,3 millions de tonnes) et Vinci (5 millions).

MATIERES PREMIERES ET PLASTIQUE

Une autre maniére de prendre la mesure de
I'empreinte écologique colossale du CAC40
serait de disposer de chiffres précis sur
leur consommation de matiéres premieres
agricoles ou non : minerais, huile de palme,
bois, soja, viande, etc. Malheureusement,
si les entreprises du CAC communiquent
énormément sur leurs engagements dans
ce domaine, ils divulguent trés peu de don-
nées précises. L'une des exceptions est la
consommation d’huile de palme, pour des
groupes comme Danone (67500 tonnes con-
sommeées en 2021, contre 65600 en 2020 et
68000 en 2019) ou L'Oréal, dont la consom-
mation d'huile de palme et de dérivés est
en augmentation (environ 90 000 tonnes en
2021 contre 70 000 en 2019).

Danone publie également des chiffres sur sa
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consommation de plastique, dont il est I'un
des principaux utilisateurs mondiaux pour
I'emballage de ses yaourts et eaux en bou-
teille. En 2021, le groupe a consommé plus
de 750000 tonnes de plastique, en hausse
par rapport a 2020 (716 500 tonnes), mais en
baisse par rapport aux années précédentes
(environ 800 000 tonnes).

POLLUANTS

Quelques groupes industriels déclarent éga-
lement leurs émissions de polluants dans
I'atmospheére. Selon ces chiffres, le CAC40
a rejeté en 2021 plus de 61000 de tonnes
de COV (composés organiques volatils,
essentiellement du fait de TotalEnergies),
plus de 227000 tonnes d'oxydes d'azote
(NOx) essentiellement ArcelorMittal, Engie,
TotalEnergies et Veolia, plus de 266000
tonnes d'oxydes de soufre (ArcelorMittal et
Engie), ainsi que 725 tonnes de poussieres.
Ces émissions tendent a baisser d'année en
année dans la plupart des cas, du fait de la
modernisation des équipements. @

LAHAUSSE CONTINUE DES

DECHETS GENERES PAR LE CACA0
REFLETE LE PEUDATTENTION
PORTE A CET ENJEU PAR RAPPORT

A CELUI DU CLIMAT.
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CAPTURE

LA TOILE D'INFLUENGE DU CACG40

L'influence des grandes entreprises sur notre démocratie ne se résume pas au
« lobbying » au sens restreint du terme. Elle se manifeste aussi et surtout dans
leurs liens étroits avec le monde des médias, de la culture et avec 'Etat lui-méme.

n 2021, le CAC40 dans son en-
semble a déclaré plus de 65 mil-
lions d'euros de dépenses de
lobbying en France, au niveau
européen et aux Etats-Unis — des
montants globalement similaires
a ceux constatés d'année en an-
née. Ces dépenses sont réparties
de maniére a peu pres égale entre les trois ca-
pitales les plus stratégiques pour les groupes

francais : Paris, Washington et Bruxelles, avec
un léger avantage pour cette derniére.

En France, les groupes du CAC40 ont déclaré
un peu plus de 20 millions d'euros de dé-
penses de lobbying en 2021. Deux groupes
énergétiques, TotalEnergies (2,4 millions)
et Engie (2 millions) dominent le classe-
ment, suivis par Sanofl, le Crédit agricole
et Airbus. 34 groupes du CAC40 ont déclaré

LES PLUS GROSSES DEPENSES DE LOBBYING
DU CAC40 A PARIS EN 2021 (EURGS)
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des dépenses de lobbying a Paris en 2021 —
sans compter Publicis, dans une situation
spécifique vu que le groupe a lui-méme
une activité de lobbying pour le compte de
tiers. Pour les 5 autres (Capgemini, Eurofins,
Hermeés, Teleperformance, Worldline), on ne
sait pas s'il s'agit d'une absence de dépense
ou d'une absence de déclaration.

Ce sontles mémes groupes que l'on retrouve en
téte du classement dulobbying au niveau des
institutions européennes, avec 2,7 et 2,1 mil-
lions de dépenses déclarées pour Engie et
TotalEnergies respectivement. Ils sont suivis
par Axa, Orange et Sanofl. La aussi, 34 groupes
du CAC40 déclarent des dépenses de lobbying
a Bruxelles pour 2021, pour un total d'un peu
plus de 25 millions d'euros de dépenses.

Par contraste, seulement 22 groupes du
CAC40 ont déclaré des dépenses de lobbying
a Washington en 2021, pour un total d'envi-
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LES DEUX GROUPES DU CAGA0 QUI
DECLARENT LE PLUS DE DEPENSES
DE LOBBYING AUX ETATS-UNIS

SONT, DE LOIN, SANOFI
ET STELLANTIS.

ron 22 millions de dollars (soit 19,7 millions
d'euros au taux de change du 31 décembre
2021). Les montants en jeu sont donc supé-
rieurs a ceux constatés a Paris et Bruxelles.
Le classement est cette fois dominé, et de
loin, par Sanofi (4,6 millions de dollars), suivi
par Stellantis (4 millions), Airbus et Pernod
Ricard (autour de 2,4 millions chacun).

LES PLUS GROSSES DEPENSES DE LOBBYING DU CAC40 A WASHINGTON EN 2021 (DOLLARS)
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Sil'on additionne les chiffres dans les trois
capitales, Sanofi est le plus gros lobbyiste du
CAC40 avec 6,8 millions d'euros de dépenses
de lobbying déclarées. Il est suivi par Engie
(5 millions), Airbus et Total (4,7 millions
chacun).

Les dépenses de lobbying concernent donc
en particulier certains secteurs, dont l'acti-
vité et les profits sont tres dépendants des
normes et des régulations issues de la sphére

L ES DEPENSES DE LOBBYING
SONT PARTICULIEREMENT FORTES
DANS LES SECTEURS

TRES DEPENDANTS DES NORMES
ETDES REGULATIONS ISSUES

DE LA SPHERE POLITIQUE.
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politique, ou des marchés publics : le médi-
cament, I'énergie, la finance, la construction
aéronautique et 'armement, l'industrie agroa-
limentaire et les boissons. D'autres secteurs
se distinguent par des dépenses de lobbying
moindres, notamment dans les services, le
numérique et le luxe (al'exception notable de
LVMH qui figure dans le « top 10 » du CAC40
pour ses dépenses globales de lobbying).

LES MEDIAS ET LE DEBAT DEMOCRATIQUE
DANS LA TOILE DU CAC40

En matiére d'influence des grandes entre-
prises, les dépenses déclarées de lobbying ne
représentent pourtant que la pointe émergée
de l'iceberg. D'abord, le CAC40 n'est soumis
gu'ades obligations partielles de transparence,
tres inégalement appliquées, dans certains
pays seulement, sans véritable mécanismes
de contréle et de sanction. Ensuite, et surtout,
le lobbying « direct » aupres des décideurs —
parlementaires ou conseillers ministériels —
n'est qu'un levier parmi d'autres dont peuvent
jouer les acteurs économiques pour promou-
VOIr et protéger leurs intéréts. Ils savent in-
tervenir a toutes les étapes des processus de

MOLLY / CC BY-NC-ND 2.0
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décision publique, y compris tres en amont,
pour « préparer » l'opinion et les décideurs en
publiant des études et en diffusant des élé-
ments de langage, ou trés en aval au niveau
de l'application concrete des décisions. Cest
pourquoi le poids du CAC40 dans le monde
des médias et dans celui de larecherche etde
I'expertise relévent bien de l'influence.

Le théme de la concentration des médias
est au centre de l'actualité en France. De fait,
une large proportion de la presse écrite, de la
radio et de la télévision sont aujourd’hui la
propriété d'une poignée de grands groupes,
souvent eux-mémes dirigés par des mil-
liardaires : Vincent Bolloré pour le groupe
Canal+, Bernard Arnault pour Les Echos et Le
Parisien,les Bouygues pour TF1, les Dassault
pour Le Figaro, etc. Lamaniere dont Vincent
Bolloré, dans le cadre des élections de 2022, a
mis ses médias au service de la candidature
d’Eric Zemmour et de ses idées d'extréme
droite, est une bonne illustration du danger
de cette situation pour la démocratie. La
France présente cette spécificité par rap-
port a d'autres pays que les médias y sont
non seulement concentrés, mais en outre

FREDERIC BISSON / CC BY 2.0

entre les mains de groupes issus de secteurs
d'activité complétement différents: le luxe
pour Bernard Arnault, l'armement pour les
Dassault, le BTP pour Bouygues...

La propriété directe n'est toutefois que I'une
des maniéres dont les grands intéréts éco-
nomiques pésent sur les médias et, a travers
eux, le débat démocratique. Les dépenses
publicitaires sont une autre source im-

UNE LARGE PROPORTION
DE LA PRESSE ECRITE,

DE LA RADIOET DE LA TELEVISION
SONT AUJOURD'HUI LA PROPRIETE

D'UNE POIGNEE DE GRANDS
GROUPES DIRIGES PAR DES
MILLIARDAIRES.
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portante d'influence, dans la mesure ou la
plupart des médias grand public sont dé-
pendants de ces revenus pour leur survie.
L'activité publicitaire figure en bonne place
dans le CAC40, a travers les deux leaders
francgais Publicis et Vivendi (via sa filiale
Havas). D'autres secteurs comme le luxe,
la grande distribution ou l'automobile af-
fichent les plus grosses dépenses dans ce
domaine. Certains groupes n'hésitent pas
a user de cette arme a titre de représailles
contre des médias qui leur auraient déplu:
ainsi, en 2021, TotalEnergies a arrété d'ache-
ter des espaces publicitaires dans Le Monde
apres la publication d'une enquéte sur les
pratiques du groupe pétrolier au Myanmar.
LVMH en avait fait de méme quelques an-
nées plus tot apres que le quotidien du soir
a osé évoquer le nom de Bernard Arnault a
propos des « Paradise Papers ».

Laencore, ces liens financiers sont complétés
par des liens de nature personnelle. L'analyse
de la composition des conseils d'administra-
tion permet d'en prendre la mesure. De nom-
breux administrateurs du CAC40 siégent en
meéme temps dans les instances de gouver-
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nance de groupes médiatiques — privés aussi
bien que publics — en France et a 'étranger.
L'emprise financiére directe et indirecte a
pour pendant un certain degré de proximité
individuelle et de culture partagée au niveau
des dirigeants.

En matiére d'influence, les « think tanks »
jouent un réle important, a l'interface entre
la sphere médiatique et le monde de la re-
cherche. Ce sont souvent eux qui alimentent
les plateaux télévisés en « experts » censés
expliquer les enjeux d'un débat politique et
ses prononcer a leur sujet de maniére ob-
jective. Dans les médias et a travers les évé-
nements qu'ils organisent, les think tanks
contribuent a fagonner et orienter les termes
du débat démocratique, les questions posées,
les chiffres sur lequel le débat s'appuie. Ils
sont donc un moyen puissant d'influence
pour les entreprises, d'autant plus efficace
qu'elles restent cachées derriére une appa-
rence de neutralité. Or tous les grands think
tanks francais sont — quoiqu'a des degrés
divers - liés au CAC40 (et a d'autres grandes
entreprises francaises ou étrangéres comme
Microsoft) ala fois dans leur financement et



dans leur gouvernance. C'est évidemment le
cas de ceux qui affichent ouvertement leur
orientation « pro-business » comme l'Institut
Montaigne, mais aussi de think tanks en
apparence plus impartiaux comme I'IDDRI
ou I'Institut frangais des relations interna-
tionales, ainsi que ceux dédiés a I'Europe
comme l'Institut Jacques Delors’.

La toile tissée par le CAC40 s'étend bien
au-dela des médias et des think tanks, a
virtuellement l'ensemble des grandes insti-
tutions scientifiques et culturelles. Musées,
grandes écoles et universités, monuments,
instituts de recherche... Les institutions fran-
gaises les plus prestigieuses sont aujourd’hui
liées aux grands groupes du CAC40 par des
liens économiques — partenariats ou mé-
cénat — mais aussi par la participation de
représentants de ces derniers a leur gouver-
nance. Cette pénétration des grands intéréts
économiques dans le monde de la culture
et de la science n'est pas nouvelle, mais
elle s'est renforcée ces derniéres années a
mesure que I'Etat a réduit ses crédits et a
encourageé les établissements publics a se
tourner vers le secteur privé pour trouver de
l'argent. Ironie amére de I'histoire : une bonne
partie du soutien apporté aux sciences et aux

LARGENT DU CACAO ET LES LIENS
PERSONNELS TISSES AUNIVEAU
DES DIRIGEANTS CONTRIBUENT
ALEGITIMER ET AMELIORER
LIMAGE DES ENTREPRISES
ETENTRAINENT DES PHENOMENES
SOUVENT IMPERCEPTIBLES
DAUTOCENSURE.
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arts par le CAC40 est financé indirectement
par les budgets publics, via le crédit dimp6t
mécénat.

Il ne s'agit évidemment pas de dire que tous
cesmédias et ces institutions et ceux qui y tra-
vaillent sont sous I'emprise du CAC40 et de ses
intéréts. Il s'agit — dansla plupart des cas —d'un
mécanisme d'influence beaucoup plus infor-
mel L'argent du CAC40 et les liens personnels
tissés au niveau des dirigeants contribuent a
légitimer et améliorer I'image des entreprises
et de leurs activités et entrainent des phéno-
menes souvent imperceptibles d'autocensure
et de canalisation des discours: sans méme
trop y penser, on ne parlera pas de telle affaire,
défavorable a une entreprise, mais plutét d'un
autre ; on ne travaillera pas sur un sujet de re-
cherche qui pourrait potentiellement déplaire
a un financeur, ou au moins on en atténuera
les conclusions, etc. Cette influence — d'au-
tant plus difficile a identifier et a contrecarrer
quelle est insidieuse — est extrémement no-
cive pour la culture démocratique d'une socié-
té. Elle ne peut étre combattue qu'a travers de
vrais mécanismes de financement public ou
de redistribution pour s'assurer d'un minimum
d'indépendance des médias, du monde de la
culture et de la recherche. Malheureusement,
nous sommes toujours en France sur une tra-
jectoire inverse.

ECHANGISME PUBLIC-PRIVE

Le secret ultime de l'influence politique des
grandes entreprises est que bien souvent
les décideurs n'ont méme pas besoin d'étre
convaincus — ils sont déja largement acquis
a leur cause. Il n'y a guere besoin de faire
de «lobbying » si les dirigeants en place,
par idéologie ou par intérét, sont d'ores et
déja persuadés qu'étre utile au CAC40 est la
meilleure politique et la seule possible, ou
encore que les intéréts privés des grandes
entreprises sont indissociables et indiscer-
nables delintérét général. L'art de l'influence
repose souvent sur la création d'une « bulle »
entre dirigeants politiques et économiques,
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oulils partagent le méme langage etlaméme
culture, a l'abri des critiques et des voix dis-
cordantes. Cela passe par l'organisation
d’'événements formels ou informels, par la
création de clubs, ou encore par les allers-re-
tours de personnel entre secteur public et
secteur privé, ou « portes tournantes ».

En France, il est encore plus facile de cultiver
cet effet de bulle que l'on peut s'appuyer sur
une longue histoire d'imbrication et de colla-
boration entre le secteur public et le secteur

LART DE LINFLUENCE REPOSE
SOUVENT SUR LA CREATION

D'UNE « BULLE » ENTRE DIRIGEANTS
POLITIQUES ET ECONOMIQUES.

" PREMIER MINISTRE
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privé. Le poids historique de I'Etat et des dé-
penses publiques dans I'économie, la centra-
lisation, le profil sociologique des élites (avec
le poids des grandes écoles) ont contribué a
rendre encore plus étroits les liens entre le
pouvoir exécutif et les grandes entreprises.

Cebrouillage des frontieres entre secteur public
et secteur privé se vérifie a tous les niveaux.
D'abord, sil'on considere le profil des dirigeants
du CAC40. Une bonne partie dentre eux sont
tres liés aux milieux politiques et & 'Etat pour
avoir fait leurs études dans les mémes grandes
écoles (notamment 'Ecole nationale d'adminis-
tration et Polytechnique) et avoir fait une partie
plus ou moins courte de leur carriere dans la
haute fonction publique (notamment dans des
grands corps comme I'Tnspection générale des
finances ou le corps des Mines) et dans les cabi-
nets ministériels. Patrick Pouyanné, le PDG de
TotalEnergies, est issu de Polytechnique et du
corps des Mines. Passé par le ministere de'In-
dustrie et dans les cabinets d'Edouard Balladur
et Frangois Fillon dans les années 1990, il re-
joindra ensuite l'entreprise pétroliere publique
Elf, qui sera absorbé par Total en 2000. L'ancien
PDG d'Orange Stéphane Richard était dans la

DANIEL X/ CCBY 2.0



méme promotion de 'ENA que les ex-ministres
Christian Paul et Florence Parly, mais aussi que
le DG de la Société générale et futur président
du conseil dadministration de Sanofi Frédéric
Oudéa, que l'ancien patron de I'Agence partici-
pation de'Etat David Azéma (aujourd’hui chez
Bank of America - Merrill Lynch) ou encore que
Nicolas Bazire, ancien conseiller d'Edouard
Balladur et Nicolas Sarkozy aujourd’hul
chez LVMH. Le PDG de Carrefour Alexandre
Bompard, fils d'un pilier du RPR, est lui aussi
passé par 'ENA (en méme temps que Chantal
Jouanno et le préfet Laurent Nunez) avant de
rejoindre brievement I'Tnspection des finances
et le cabinet de Francois Fillon, puis le secteur
privé: Canal+, Europel, Fnac-Darty et enfin le
groupe de grande distribution.

Globalement, sur 66 dirigeants du CAC40
(PDG, DG et présidents de C.A.), 25 sont issus
de la haute fonction publique et des cabinets
ministériels — c'est-a-dire un gros tiers. Sil'on
enléve les dirigeants de nationalité non fran-
gaise et ceux qui sont aussi les fondateurs
et principaux actionnaires de leur propre
groupe, cette proportion s'éléve a 25 sur 46.

Les mouvements peuvent se faire en sensin-
verse. De nombreux ministres dEmmanuel
Macron sont issus du (ou passés par le) monde
des grandes entreprises, a commencer par
les Premiers ministres Edouard Philippe (un

DE NOMBREUX MINISTRES
DEMMANUEL MACRON

SONT PASSES PAR LE MONDE

DES GRANDES ENTREPRISES,

A COMMENGER PAR LES PREMIERS
MINISTRES EDOUARD PHILIPPE
ETELISABETH BORNE.
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temps chez Areva et dans un cabinet d'avocats
d'affaires) et Elisabeth Borne (passée par la
SNCEF, Eiffage et la RATP). La liste inclut aussi
des ministres comme Muriel Pénicaud (pas-
sée par Danone et Dassault), Emmanuelle
Wargon (Danone), Amélie de Montchalin (Axa),
Benjamin Griveaux (Unibail), Cédric O (Safran),
Olivia Grégoire (Saint-Gobain), Amélie Oudéa-
Castera (Axa et Carrefour), Brune Poirson
(Veolia), Laurence Boone (Axa) et quelques
autres. Un grand nombre d'entre eux ont eu
le méme type de carriere « publique-privée »
que les dirigeants du CAC40 mentionnés plus
haut. Ceux qui ne sont plus en poste sont sou-
vent retournés dans le monde de I'entreprise.

Les conseils d'administration du CAC40
comptent un certain nombre d'anciens diri-
geants politiques francais et étrangers, dont la
présence apporte un certain prestige al'entre-
prise et facilite les relations avec les pouvoirs
publics. Et encore l'infographie page suivante
ne tient pas compte des deux cas embléma-
tiques de Nicolas Sarkozy au conseil d'admi-
nistration d'’Accor et dEdouard Philippe a celui
d'Atos, ces deux groupes étant sortis du CAC40.

Les « portes tournantes » ne concernent pas
uniquement les échelons supérieurs des en-
treprises, de la fonction publique et des insti-
tutions politiques. Elles existent a tous les ni-
veaux. Ces allers-retours entre public et privé
sont particulierement critiques lorsqu'ils se font
entre des entreprises et des entités publiques
chargées de les réguler ou qui peuvent jouer un
role décisif pour soutenir leurs activités. On
observe par exemple de nombreux exemples
de « portes tournantes » entre le groupe pétro-
lier TotalEnergies et le ministére des Affaires
étrangeres®. Récemment, la présidence de la
République a proposé de nommer a la téte de
I'Autorité des marchés financiers, agence de
régulation,l'ancienne patronne de la Fédération
bancaire francgaise, principal lobby du secteur
que cette agence est chargée de réguler. De
fait, la quasi totalité del’équipe de direction
de laFédération bancaire francgaise est com-
posée d’'anciens hauts fonctionnaires »»
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»» de Bercy — trés commode pour négocier
avec d'anciens/futurs collegues sur la régula-
tion financiére. Le méme phénomeéne troublant
se retrouve dans d'autres secteurs encore.

QUAND LETAT ACTIONNAIRE ORGANISE
SA PROPRE IMPUISSANCE

Plus de la moitié du CAC40 - 22 groupes
sur 40 — compte une institution publique
francaise parmi ses actionnaires. 5 de ces
groupes — généralement d'anciennes entre-
prises publiques — font l'objet d'une partici-
pation directe de 'Etat : Airbus, Engie, Orange,
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Renault et Safran. 5 autres — EssilorLuxottica,
STMicroelectronics, Stellantis, Thales,
Worldine - relévent de Bpifrance, 'ancienne
« banque publique d'investissement » dont
les actionnaires sont '’Etat et la Caisse des
dépdts et consignations. Les 12 restantes
comptent parmi leurs actionnaires cette
méme Caisse des dépbts et consignations,
pour des participations généralement mo-
destes sauf exception (Veolia).

On notera que d'autres nations figurent au ca-
pital du CAC40 :1a Belgique et le Luxembourg
pour BNP Paribas, le Qatar pour Vinci, ainsi

® NRTICIPATION Diggp )
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que les fonds souverains norvégiens qui pos-
sédent des parts dans la plupart des groupes
de l'indice parisien.

Cestdirele poids del'actionnariat public dans
le CAC40. Malheureusement, cet actionnariat
public ne signifie pas que ces groupes soient
davantage gérés dans une perspective d'in-
térét général, et n'est pas non plus un gage
de « souveraineté » sur ces entreprises. Les
groupes a capitaux publics figurent parmi
les principaux pourvoyeurs de dividendes du
CAC40 (voir premiére partie) et suppriment
souvent des emplois. La seule chose quiles dis-
tingue est larelative modération des rémuné-
rations patronales, du fait de regles introduites
sous la présidence de Frangois Hollande, mais
elles sont de plus en plus battues en breche.

Plutét que d'incarner une intervention du
« public » dans le secteur privé, I'Etat action-
naire représente souvent plutét une mise du
capital public au service d'intéréts privés ou
alignés sur les intéréts privés. On pourrait donc
considérer a la limite ces participations — ou
certaines d'entre elles — comme une forme par-
mi d'autres d'aide publique aux entreprises, ici
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sous la forme d'apport de capital. La présence
de I'Etat au capital de ces groupes ne fait que
valider et normaliser des stratégies de gestion
qui sont les mémes que pour « n'importe quelle
multinationale ».

Le personnel dirigeant des agences et des
institutions qui incarnent I'Etat actionnaire
-'Agence des participations de I'Etat (APE) et
Bpifrance — est issu du méme moule fait de
portes tournantes et de confusion public-privé

ON POURRAIT A LA LIMITE

CONSIDERER LACTIONNARIAT
PUBLIC COMME UNE FORME PARMI

DAUTRES DAIDE PUBLIQUE

AUX ENTREPRISES, ICI SQUS

LA'FORME DE CAPITAL.
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que les instances de gouvernance du CAC40.
Cest le cas par exemple de Stéphanie Besnier,
directrice générale adjointe de I'APE et sa re-
présentante aux conseils d'administration
d’Engie, Orange et Safran. X Ponts, elle est pas-
sée successivement par BNP Paribas, la direc-
tion du Trésor a Bercy, la SNCF et Wendel avant
de rejoindre l'agence. Le méme constat vaut
pour Bpifrance — dont les participations sont
gérées par des filiales au conseil d'administra-
tion desquelles siegent des représentants du
secteur privé. Son patron Nicolas Dufourq, pas-
sé par 'ENA, Bercy et l'Inspection générale des
Finances, a travaillé pour Orange et Capgemini
avant d'occuper ses fonctions actuelles.

Désormais, 'Etat actionnaire n'a plus qu'un
trés petit nombre de véritable « représentants »
dans les conseils dadministration du CAC40.

DEMOCRATIE AILLEURS

es groupes du CAC40 ont également un

impact sur la démocratie et les droits

au sens large ailleurs qu’'en France.
Certains d'entre eux nouent des relations
étroites avec des régimes dictatoriaux ou
kleptocratiques, ou avec des gouvernements
engagés dans larépression de minorités. Par
leur participation a certains grands projets
de développement ou d'infrastructures,
ils peuvent contribuer directement ou
indirectement a des accaparements de terre
au détriment de populations autochtones
ou traditionnelles ou a la destruction
d'écosystemes vitaux. Les différentes
manieres dont des groupes francgais
contribuent ou ont contribué ala destruction
progressive de la forét amazonienne a
travers des projets énergétiques ou en
sourcant des matiéres premieres liées a la
déforestation en sont le parfait exemple.
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A la suite d'une série de réformes introduites
ces derniéres années, il ne fait plus que « pro-
poser » le nom de certains administrateurs, qui
ne doivent méme plus étre nécessairement
des fonctionnaires. On peut citer le nom de
Bernard Fontana, « proposé » par I'Etat au
conseil dadministration de Thales. L'actuel
patron de Framatome, ancien de Polytechnique
etingénieur du corps de l'armement, a travail-
1é pour ArcelorMittal puis pour Holcim, ot il a
orchestré la fusion avec le champion frangais
duciment Lafarge, qui s'est avérée désastreuse
pour ce dernier. @

QU’EN FRANCE ?

Il n'est pas possible, dans les limites de cette
publication, d’aborder ces questions dans
toute I'étendue qui serait nécessaire, d'autant
gu'elles se prétent moins a une formalisation
sous formes de graphiques et de tableaux. On
se contentera donc d'évoquer deux exemples
qui illustrent aleur maniére la variété des pro-
blématiques évoquées ci-dessus.

Le premier est celui de la Russie, dont le gou-
vernement autoritaire et antidémocratique est
un soutien de I'extréme droite en Europe et aux
Etats-Unis et un promoteur actif de I'extrac-
tion d'énergies fossiles malgré la crise clima-
tique. De nombreux groupes du CAC40 avaient
misé ces derniéres années sur la Russie, son
marché et ses ressources naturelles. Ils ont
noué a cet effet des relations étroites avec cer-
tains oligarques proches du Kremlin®. Suite
au déclenchement de la guerre en Ukraine,
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certains d'entre eux se sont décidés a quit-
ter définitivement le marché russe, comme
Renault et la Société générale. Beaucoup se
sont contentés de suspendre leurs activités ou
seulement leurs nouveaux investissements,
et certains restent encore actifs dans le pays,
selon le décompte effectué par des experts de
l'université de Yale aux Etats-Unis®. Le groupe
TotalEnergies avait mis la Russie — et l'exploi-
tation de son gaz — au centre de sa stratégie.
Sous la pression, il a suspendu ses investis-
sements puis a fini par revendre certaines
participations directes dans certains projets
gaziers de Total. Il reste cependant action-
naire a hauteur de 20 % de l'entreprise gaziere
Novatek, opérateur d’Arctic LNG 2 comme de
son prédécesseur Yamal LNG.

Le second exemple est le Qatar, organisateur
de la Coupe du monde de football 2022. Le petit
émirat a su tisser des liens trés étroits avec les

élites politiques et économiques francaises. Il
est au centre des critiques pour ses politiques
sociétales hyper conservatrices, pour le
traitement réservé aux ouvriers asiatiques
sur les chantiers de la Coupe du monde, et
plus généralement pour le caractére aberrant
dumodéele de développement qu'il symbolise
et que symbolise la Coupe du monde qu'il
organise dans un contexte de déréglement
rapide du climat. De nombreux groupes du
CAC40 ont fait du Qatar un pilier de leur
stratégie, a commencer par Vinci, responsable
de plusieurs chantiers de la Coupe du monde
etdont I'émirat est un important actionnaire.
Le groupe TotalEnergies — lui aussi — vient de
signer plusieurs accords avec le Qatar pour
exploiter d'immenses réserves de gaz. D'autres
champions tricolores — Air Liquide, Bouygues,
Engie, Kering, LVMH - sont présents au
Qatar, qui est aussi un client privilégié des
industriels francais de 'armement. @

LES GROUPES DU CACAQ ENCORE PRESENTS EN RUSSIE

LEGRAND — VEOLIA
VINCI

AIRBUS — AIR LIQUIDE — DANONE
ENGIE — SANOFI

SAINT-GOBAIN

ONT SUSPENDU LEURS ACTIVITES

—
S

TOTALENERGIES

SE SONT ENTIEREMENT RETIRES

Source : https:/som.yale.edu/story/2022/over-1000-companies-have-curtailed-operations-russia-some-remain
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Besoin d'approfondir ?
Envie d'en savoir plus et de comprendre
ce que vous pourriez faire ?

Contactez nous

observatoire@multinationales.org

Ou rendez-vous sur notre site web
www.observatoiredesmultinationales.org

Notre budget annuel est insignifiant comparé aux milliards
dépensés chaque année en publicité et en communication
par des groupes comme Total, Vinci ou LVMH. Si nous
pouvons mener notre travail de veille et d'enquéte en toute

indépendance, c'est grace au soutien financier de nos
lecteurs. Votre don a I'Observatoire peut étre défiscalisé.
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LE VERITABLE BILAN ANNUEL DU CAC40

NOTES

1 Enexcluant Alstom et Pernod-Ricard, qui déclarent leurs résultats financiers en année
décalée. Les comparatifs que nous donnons ci-dessus portent sur les 38 autres entre-
prises qui composent l'indice du CAC40 au 12 septembre 2022, dont certaines n'étaient
pas encore dans l'indice en 2015 ou les années suivantes.

2 Voir https://cthi.taxjustice.net/en/. Nous retenons comme « paradis fiscal » les pays
et territoires présentant un « haven score » de plus de 70. On notera que la France,
a cette aune, n'est pas loin d'étre considérée elle aussi comme un paradis fiscal, en
raison notamment de l'opacité de ses crédits d'imp6ts et de la baisse de la fiscalité des
entreprises.

3 Cette augmentation, qui fait suite a une perte de plus de 15 000 emplois en 2020, semble
s'expliquer en grande partie par l'intégration de Tiffany.

4 Voir 'édition 2020 de « CAC40: le vrai bilan annuel ». https://multinationales.org/
CAC40-le-veritable-bilan-annuel-l-edition-2020

5 On en trouvera la compilation en ligne a l'adresse suivante : XXXXX

6 Lire « Gaz a effet de serre: le bilan peu reluisant du CAC40 depuis I'Accord de Paris »,
https:/multinationales.org/fr/enquetes/cac40-le-veritable-bilan-annuel-2019/
gaz-a-effet-de-serre-le-bilan-peu-reluisant-du-cac40-depuis-l-accord-de-paris.

7 Voir https://multinationales.org/fr/enquetes/une-presidence-sous-influence/les-think-
tanks-francais-et-1-europe-un-partenariat-public-prive-loin-des. L'Observatoire des
multinationales publiera prochainement une enquéte sur le sujet.

8 https/multinationales.org/fr/enquetes/comment-l-etat-francais-fait-le-jeu-de-total-
en-ouganda/

9 https//multinationales.org/fr/enquetes/total-dans-l-arctique-russe/

10 https:/som.yale.edu/story/2022/over-1000-companies-have-curtailed-operations-
russia-some-remain.
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NOTE METHODOLOGIQUE

Les chiffres donnés dans cette publication sont dans leur grande majorité
issus des « Documents d’enregistrement universel » (DEU) rendus publics a
I'occasion de leur assemblée générale annuelle. Dans certains cas, ces chiffres
sont complétés au moyen d'autres documents publiés par les entreprises
(par exemple sur les rachats d'actions ou pour les comptes semestriels).

Pour Alstom et ArcelorMittal, qui publient leurs comptes en année décalée,
nous utilisons les chiffres du DEU 2020/2021.

Toutes les comparaisons d'une année sur l'autre sont données sur labase
de la composition actuelle du CAC40 (octobre 2022).

Pour les comptes publiés en dollars, nous utilisons le taux de change au
31 décembre (ou au 30 juin pour les rapports semestriels).

Pour les rémunérations patronales, nous utilisons la plus grosse
rémunératioan au sein d'une entreprise (en générale celle du DG ou
PDG), sans lui additionner la rémunération du président de conseil
d’administration en cas de gouvernance bicéphale. En cas de passation
de pouvoir au cours de I'année 2021, nous additionnons les rémunération
des dirigeants successifs au titre de leur mandat de DG ou de PDG.

Pour toutes les analyses relatives aux liens du CAC40 via leurs conseils
d’'administration, nous utilisons les informations légales continues dans
les DEU. Notre décompte des « liens » du CAC40 inclut tous les postes
occupés par les individus dans un conseil d'administration (y compris les
censeurs), un comité exécutif ou un autre poste de direction d'un groupe
du CAC40, y compris les grandes filiales (par exemple Havas pour Vivendi)
dans les 5 années écoulées. Notre analyse porte sur les administrateurs
en place en 2022, y compris ceux qui ont cédé leur place ou ont été élus
a un conseil d'administration en cours d’année.

Dans le cas des liens du CAC40 avec des institutions culturelles, ces
informations sont complétées par des informations tirées des sites web
des institutions elles-mémes.

Pour les analyses sur la place des femmes, nous nous basons sur la
composition des conseils d’'administration et des comités exécutifs du
CAC40 en date du 15 septembre 2022.

Pour les chiffres relatifs aux émissions de CO2, nous utilisons les
informations les plus complétes disponibles. Par défaut, pour les
émissions de scope 2, nous utilisons quand il est disponible le chiffrage
« basé sur la localisation » (location-based) plutét que le chiffrage « basé
sur le marché » qui nous semble davantage susceptible de manipulation.

Les données relatives aux dépenses de lobbying sont issues des registres
de transparence en place en France (sous 1'égide de la Haute autorité
pour la transparence de la vie publique), a Bruxelles (en utilisant le site
Lobbyfacts.eu) et aux Etats-Unis (en utilisant le site OpenSecrets.com).
Nous utilisons les derniers chiffres annuels disponibles en date du ler
octobre 2022, et dans certains cas nous additionnons les chiffres divulgués
par différentes filiales d'un méme groupe.
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