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POURQUOI UN OBSERVATOIRE DES
PRIVATISATIONS ?

» Un outil créé en 1993 et concu pour aider I’ Etat, |es entreprises,
les réseaux... agérer lacommunication en matiere d ouverture
de capital.

Emprunt Balladur - EIf - Péchiney - France Téécom (lere et 2eme
tranches) - Wanadoo - Orange.
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De quol s agit-il ?

Deux panelsd’ études qualitatifs permettant de suivre |’ évolution
de la mentalité des actionnaires :

e un panel d’actionnaires grand public,

e Un panel de prescripteurs.

Une banque de données quali/quanti.
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Nos partenaires.

* Legroupe Taylor Nelson Sofres assure le suivi du panel qualitatif
grand public et les études ad hoc.

o Stratéus (Groupe Lowe Alice) assure la gestion du panel
prescripteurs : investisseurs, analystes, journalistes.
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Dans le contexte actudl,
2 guestions maj eures.

» Les 6 millionsd’actionnairesindividuels sont-ilsprétsa se
remobiliser pour lesfuturesouverturesde capital d’entreprises
publiques ?

* Quel rolelesintermédiaires (analystes, réseaux, jour nalistes)
vont-ilsjouer sur le placement de ces opérations ?
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Premiere question.

OU EN SONT LESACTIONNAIRES
INDIVIDUELS AUJOURD'HUI ?
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Deux constats.

1. Confirmation d’ une ligne de fracture entre les deux grands
profils d’ actionnaires.

2. Avec lacrise, émergence d un nouvel état d’ esprit :
des actionnaires en quéte de sens.
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Confirmation d’'unelignedefracture

entre deux grandes catégories d’actionnair es.
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Perceptions tres différentes de la bourse

L temes e

. .

Portefeuilles diver sifiés Essentiellement détenteurs de
Passionnés, " initiés’ privatisees

. . Découverte dela Bourse
Conscientsdu risque...

voire le recher chant Adhésion a une bourse sansrisque
e [T- - T T T T o m - ———— === !

Bourse dans sa totalite, : 1 "Boursedesprivatisations' , 1
|

_____ (Etgla_m_s Ea_dlvier_s,lie_ ————a l Bourse" parallele" ? :
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Comportements d'investissement et
d'information opposes

L e e
B i B

Complexe Minimaliste
(sources multiples, recoupement, e .
fedling..) Peu impliqués, " passifs

| mplication maximale

. .

" Engagés"” danslabourse En marge del’universbourser
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Emergenced’un nouvel état d’esprit :

Des actionnaires « en quéte de sens ».
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mise a distance de la bourse par les plus "impliqués’, touchés par la morosité boursiere

-

8 . ]

Lucides... Conscients...

M ais Secoués, M ais assez imper méables
voiretresébranlés

Observatoire des Privatisations Juillet 2002



Mais réactions de prudence et d’ attentisme plut6t qu’ une véritable crise de confiance

Pour tous: prudence et attentisme.

Pour certains avertis: méfiance generalisee, voire crise de confiance.
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Des actionnaires "en quéte de sens

Réinscription dela boursedanslelongterme
Retour au reéel (vsvirtuel), aux fondamentaux
Repli sur des entreprises connues, rassurantes

Mise en avant de comportements éthiques...

(...maisla posture des entreprises n’ apparait qu’ en tant que critere d éviction vs
selection)

" Je suis quand méme attentive aux sociétés qui font travailler les enfants dans le Tiers Monde, je fais quand
méme attention." Avertis

"On n'est pas obligé de privilégier systématiquement I'intérét... Il y a des sociétés que j'exclus d'office :
I'armement par exemple méme si ¢a rapporte beaucoup.” Populaires

| mportance des per spectives, valorisation des projetsdel'entreprise
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Concernant les grandes ouvertures de capital, remise en cause d’ un investissement en
partie vide de son sens

Au fil du temps, souscription...

... moinsimpliquante, voire " désaffectivée” (moindre engagement idéol ogique)
... automatique, mécanique (cf. la grande tombola),

sous la pression (réseaux, medias, entourage ...)

Résignation vs ar bitr age per sonnel

A I'extréme, pour certains, opérations nettement dévalorisées
(grand public, grande consommation)

"C'est un peu le cotéil faut se baisser pour ramasser, c'est vraiment ramasser 1000 balles. On se dit, ce serait
béte de passer a coté de ca." Avertis

"C'est |a téte de gondole sécurisée en qualité." Avertis
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Deuxieme question

Aujourd'hui, lesactionnaires
sont-ils encore préts a souscrire/participer
a defuturesouverturesde capital/privatisations ?

OUl...
... mais autrement

... et acertaines conditions
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OUI...

Cesopérationsrecelent encore
de nombreux atouts.
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En substance, potentiel d’implication, d'attractivité :
opérations rentables et "qui font sens’

Lecouplejusgu'ici infaillible rentabilité/ sécurité - inhérent aux ouverturesde

capital - restetresattirant... surtout dansun contexte boursier chahute
"Un coup a faire. Profit. Valeur slre. La securité qu'il y ait I'Etat derriere, I'Etat ne fait jamais faillite.”
Avertis

Leviers" historiques', " affectifs’ toujours présentsen filigrane (dimension

participative, adhésion a un projet collectif, patriotisme)

"C'est un peu par solidarité avec ces entreprises... on lefait un peu parce gu'on soutient.” Avertis
"C'est alalimite si on ne culpabilisait pas de ne pas prendre des actions. S on n’en prenait pas,
on se sentait exclu ." Populaires.

En termes de motivation :
... des" populaires' toujoursprétsay aller

... des" avertis' assez désabusés, maisprétsasuivre
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OUI ... mais autrement

L es opérations a venir mar quent
une nouvelle éape:
desentreprisestres mobilisatrices,
susceptibles deréactiver desvaleurs
et des débats en sommell.
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Des entreprises "symboles' qui réactivent
le débat sur les ouvertures de capital des grands groupes publics

Derniersbastions du service public, derniers grands monopolesd’ Etat :

EDF, GDF, LaPoste, laRATP, la SNCF...

Réactivation du débat idéologique

-

Fort potentiel de mobilisation
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Des entreprises connues, proches, impliguantes

Entreprises connues, estimées, emblématiques...

Proches, ancrées dansle quotidien

Activitésincontournables, indispensables
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Possibilité de (re)donner du sens a ces opérations

Achat conscient, voire militant
Engagement citoyen
Projet collectif, solidarité, défense d'une grande cause nationale

"En allant chercher la Poste, je vais faire mon devoir civique comme aller voter. EDF, ¢a va étre comme
France Télécom au début, je sais que je vais faire une bonne affaire." Avertis

L’ entreprise au centre del’acte d’ achat
Opportunité deremettre en avant le principal bénéficiaire de I'opération :
I'entreprise (vs|'Etat)

L'actionnaire et son intérét particulier apparaissent dans un deuxieme temps
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OUI...

... mais acertaines conditions
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Des opérations soumises a conditions

L a souscription nesera pasautomatique

"Ca mintéresse moins a priori, je suis plus sceptique sur le rendement, plus que sur I'image de
I'entreprise. Par rapport al'état du marché, je suis beaucoup plus réservee et prudente. Avant, |'y allais
les yeux fermés." Avertis

De nombreuses questions sur ...

. la permanence d’'une mission de service public apres |’ ouverture du capital
. larentabilité de ces entreprises

. la capacité de cesentreprises a faire face ala concurrence

"C'est |"absence de concurrence qui fait peur. Sil y a de la concurrence, oui. S la RATP ferme des
lignes parce que ce n'est pas rentable, il y a un probleme car il n'y a pas d'alternative." Avertis

. lesrisgues de conflits sociaux

"Ca se passera mal, ¢a va étre un sacré bazar, délicat.” Avertis
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Des opérations délicates a gérer

Besoin de...

Etayer
Justifier
Défendre
Convaincre

"La nouvelle campagne devra étre... réaliste... concrete... informative... intelligente.../
Les marchésvont mal... Il faut étre pro, factuel, informatif, crédible, concret”. Avertis

"QU'ils parlent du futur et du développement / savoir gu'ils peuvent résister ala
concurrence”. Avertis

"Montrer qu'ils sont en évolution et que I'évolution n'est pas finie". Avertis
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EDF : ledossier qui polarise I'attention

ECHO A FRANCE TELECOM EN TERMESDE POTENTIEL...

Séduction, attractivité

M obilisation

... MAISUNE OPERATION TRES SENSIBLE,
QUI EXACERBE CERTAINES CRAINTESINTERROGATIONS

Pérennitédeladimension " service public" ?
Présence et poids desfonctionnaires ?

L a question du sensdonnéal'opération

L e secteur, la sécurité
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Au final, lesdeux profilsd'actionnaires
se " reconcilient” , seregoignent,
tousont envied'y aller ...

Maisrien n'est acquis
Besoin de privatiser autrement,
differemment.
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Queéllestendances d'opinion des
prescripteurssur les
privatisations ?



NOTE TECHNIQUE

Enquéte réalisee du ler mars au 15 juin 2002.
— Evolution du CAC 40 depuis le 01/01/2002 : -19 %
— Plus haut : 4720 pts
— Plusbas: 3785 pts

Méthodologie : entretiens individuels par téléphone.
Echantillon : 20 journalistes spécialisés.

20 analystes financiers.
20 conseillers financiers en agence bancaire.
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Privatisations = Securité
Un rapport conteste.

Au contraire des actionnaires individuels, pour la moitié des prescripteurs
intervieweés, les privatisees sont des valeurs aussi risquées gue les autres.

— "Les privatisations constituent un investissement ni plus ni moins risqué
gue les autres entreprises cotées'. Analyste financier

— "Oui les privatisees sont des valeurs a risgques, ¢’ est a dire ne sont pas
plus confortables que les autres'. Journaliste

Pour |"autre moitié, les privatisées sont des valeurs jugées comme étant
MOINS risquees gque les autres, mais sous condition.

— "C'est moins risqué, tant que I'Etat reste un actionnaire important".
Analyste financier
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Privatisations et conjoncture boursiere méme combat

Laaussi, au contraire des actionnaires individuels, la valeur des entreprises
privatisables sera d'abord appréhendée, pour les prescripteurs interviewes, a
travers le prisme de la situation boursiere.

— "Une bonne conjoncture boursiere et la privatisation se fera comme sur
desroulettes! Mais s elle est mauvaise alors...". Journaliste

— "Lavaleur des privatisées est liée au cours de la bourse, et on peut dire

gu'elle n'a pas un impact tres positif, vue la chute des cours".
Conseiller financier

L’ evolution de la bourse est un facteur d'autant plus déstabilisant, qu'il est
actuellement difficilement prévisible.
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L'accueil al'interne : un facteur de risques supplémentaire

L es privatisations refletent, selon les prescripteurs interviewés, une période
de changement interne critique :

— "Lessalariés ont d'abord peur de perdre leur emploi”. Analyste financier

— "Pour beaucoup, la privatisation c'est une remise en cause du service
public". Conseiller financier

Une période de changement qui représente un risque de crise interne pouvant
conditionner |’ accuell lors de la mise sur le marché.

— "Imaginez les effets d’ une greve genérale dans une entreprise dont on a
annoncé une ouverture de son capital...". Journaliste
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|a notoriété comme clé du succes ?

Un critere prédominant chez les interviewes.

— "Il semble que les privatisations seront bien accueillies par le grand

public, mais ce sera en fonction de la notoriété des entreprises’.
Analyste financier

— "La notoriété des entreprises est un facteur important, peut-étre méme
plus important que le cours de la bourse". Conseiller financier

Un critere qui semble traduire que leur jugement se fera au cas par cas.

— "l faudra faire une analyse au cas par cas, en fonction de la santé du
secteur concerné, la taille et le profil del'entreprise’. Journaliste
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Au final, des prescripteurs dans un attentisme genéral.

Face a ce contexte d'incertitudes, |es prescripteurs interviewés ne semblent pas
vouloir sengager al'egard des valeurs des entreprises a privatiser.

— "Dans quelles privatisées investir ? Je ne peux pasvousdire, jen'y ai pas
trop refléchi. 1l vaut mieux attendre de voir ce qui se présentera’.
Conseiller financier

Une frilosité d’ autant plus forte, qu’ un risque de manque de souscriptions est
toujours possible a leurs yeux.

— "l yaenatoujours qui boursicotent, maisil n'est pasimpossible qu'il y
ait un manque de souscriptions aux futurs OPV ". Analyste financier
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Un attentisme qui change la donne...

L’ adhésion aux futures privatisations
ne sefera plusles yeux fermeés pour les prescripteurs.

C'est leur confiance dans la viabilité et |a stabilité de
ces opérations qui est ebranlee.

On peut méme emettre I’ hypothese
que leur adhésion sefera suivant le niveau d'intérét
relevéal ’interne et chez les actionnairesindividuels.
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CONCLUSION

A NOUVELLE DONNE EN
TERME DE PERCEPTION,

NOUVELLE DONNE EN TERME
DE COMMUNICATION.
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Une nouvdle donne en terme de communication ...

 Sur le fond du discours
* Sur la sequence du discours

 Sur I’ accompagnement du discours
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Sur le fond du discours.

Pour créer un effet d’ entrainement et faire adhérer le grand
public, lacommunication grand public devra.:

V endre un projet vs Vendre uniguement une action

Quel bénéfice pour |" entreprise ?<«—> Quel bénéfice pour |’ actionnaire ?
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Sur la sequence du discours.

Déminer leterrain atravers une communication en amont de
I’ opération.

Une phase de communication interne et externe deconnectee
de la phase de placement proprement dite et qui lui donnera
un sens.
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Sur |’ accompagnement du discours.

L es réseaux ont un role essentiel pendant la période de placement.

Renforcer les dispositifs hors media (information-suivi) pour
INnciter les réseaux ajouer leur role de prescripteurs-vendeurs et
créer un effet d entrainement malgré le contexte.
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... Une nouvelle donne que devraincarner EDF/GDF.

« Une entreprise connue, estimee, emblématique.
e L’incarnation du service public.

o L’ opération de reférence par excellence:
- Celle qui polarise |’ attention,
- Celle qui donnerale ton pour toutes les autres.
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EDF/GDF : Une mobilisation potentielle...

Maistout letravail de conviction reste a faire.
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ANNEXES
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Fiche technique
étude TNS Sofres Communication Financiere

Méthodologie : investigation qualitative

1 grouped'actionnaires" avertis'

1 grouped'actionnaires " populaires’ / détenteursde privatisees

1 grouped'actionnaires " salariés' / actionnairesde privatisables

Datesderéalisation : 15/17 mai 2002

Observatoire des Privatisations Juillet 2002



Quel ques données de cadrage sur les actionnaires...

Nombre d'actionnairesindividuels en France en 2001

6.1 millions, soit 13.8 % desfrancais*

Sour ce: Porteursde valeursmobilieres, étuderéalisée en 2001 par TNS Sofres Communication Financiere
pour la Banque de France et Euronext Paris)
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Quelques données de cadrage sur les privatisées...

L es privatisées, un investissement toujourstres preésent dans les portefeuilles

Nombre de détenteurs d' actions de sociétés privatisees

4.7 millions... soit 10.6 % des Francais*

... Soit 77% des actionnairesindividuels*

... maisdiminution dela part del'actionnariat investi uniquement sur les sociétés
privatisées

Nombre de détenteurs d' actions de sociétes privatisées uniguement en 2001

2.4 millions... soit 5.4 % des Francais (contre 2.7 millions en 1999 et 2000)*

... Soit 39% des actionnaire individuels (contre 52% en 1999)*

Sour ce: Porteursde valeursmobilieres, étuderéalisée en 2001 par TNS Sofres Communication Financiere
pour la Banque de France et Euronext Paris)
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