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L e  c h i f f r e  d ’ a f f a i r e s  c u m u l é  a  p r o g r e s s é  
d e  2% p a r  a n

L e s  r é s u l t a t s  o n t  é t é  f o r t e m e n t  i m p a c t é s  
p a r  l a  c r i s e

L a  v a l e u r  c u m u l é e  d e s  e n t r e p r i s e s  d u  C A C  40 
n ’ a  p a s  b a i s s é

Les entreprises bénéficient d’une situation 
financière saine (levier financier)

L a  v a l o r i s a t i o n  f a i t  a p p a r a i t r e  u n e  v a l e u r  
« immatérielle » qui redevient significative 
(ratio Price to book) 

U n e  i n t e r n a t i o n a l i s a t i o n  c r o i s s a n t e   
(part de l’Europe dans le CA)

2006

2006

2006

2006

2006

20062015

2015

2015

2015

2015

2015

1 116 M d €

1 231 M d €

91 M d € 49%

2,02

7 3%1 232 M d €

1 243 M d €

55 M d € 25%

1,41

55%

C h i f f r e s  c l é s
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M é t h o d o l o g i e
L es inf or mations pr é senté es dans le «  P r of il f inancier  du  C A C  40 »  sont issu es des r appor ts annu els 
et docmments de référence des sociétés dm ;A; ,($ om calcmlées � partir des c`iffres pmbliés par 
ces sociétés& Loms nos _rap`iimes sont réalisés par Jicol Dasteqrie ;orporate >inance � partir de ces 
donné es.

N ou s r emer cions le lecteu r  du  «  P r of il f inancier  du  C A C  40 »  de b ien vou loir  noter  q u e notr e 
pr é sentation ne compor te au cu ne appr é ciation ni opinion su r  les inf or mations pr é senté es.

=n particmlier$ si certains c`iffres om ratios relatifs � mne entreprise donnée apparaissent en premi�re 
lectu r e né g atif s,  ils peu vent en r é alité  ê tr e par f aitement j u stif ié s par  la str até g ie ou  la situ ation 
particmli�re de la société concernée et nÌimpliimer amcmne conséimence défanorable � comrt$ moqen 
ou  long  ter me.

;Ìest la raison pomr laimelle Jicol Dasteqrie ;orporate >inance et =Q ne samraient �tre tenms 
responsables des interprétations imi pomrraient le cas éc`éant �tre faites smr la base des c`iffres 
commu niq u é s dans le «  P r of il f inancier  du  C A C  40 » .

Da mention ¿ � périm�tre comparable À dans certains _rap`es indiime le calcml de lÌénolmtion � 
périm�tre de lÌindice comparable&

Homr certains a_ré_ats noms présentons mne énolmtion � indice constant  cÌest%�%dire lÌénolmtion 
de lÌa_ré_at$ recalcmlé `istoriimement smr la base de la composition actmelle de lÌindice! 2

• indice constant 2 a_ré_at calcmlé c`aime année smr la base de sociétés présentes dans lÌindice
au  31 dé cemb r e 2015 ;

• indice comrant 2 a_ré_at calcmlé c`aime année smr la base des sociétés présentes dans lÌindice
au  31 dé cemb r e de l’ anné e considé r é e.

Kamf mention epplicite$ les _rap`iimes sont présentés en indice comrant&
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E n 10 a ns,  l ’ ind ic e C AC  a  c onnu 14  ent ré es et  sort ies.  E n d é but  d e p é riod e,  l ’ ind ic e a  c onnu l a  f usion 
d e G D F  a v ec  S uez  q ui a  d onné  na issa nc e à  E ng ie en 2008  et  c es d ix a ns se t erm inent  p a r d eux  
op é ra t ions m a j eures :  l a  na issa nc e d e L a f a rg eH ol c im  issue d e l a  f usion d es g é a nt s f ra nç a is et  suisse 
d u c im ent ,  et  l ’ ent ré e d a ns l ’ ind ic e d e N ok ia  suit e a u ra c ha t  d ’ Al c a t el  ( ef f ec t iv e en j a nv ier 2016 ) .

=ntre *((. et *()- lÌindice est passé de --,* points � ,.+/ points soit mne baisse de pr�s de ).�& ;ette baisse ne tradmit 
cependant pas u ne b aisse de la valeu r  des entr epr ises q u i composent l’ indice,  pu isq u e su r  la mê me pé r iode,  la somme 
des capitalisations bomrsi�res des ,( sociétés présentes dans lÌindice est imasiment stable$ passant de ) *+) EdsÒ � 
) *,+ EdsÒ& 

Des ++ sociétés présentes depmis le débmt de la période ont enre_istré mne pro_ression de lemr capitalisation bomrsi�re 
cmmmlée de )*�& Des nomneamp entrants ont clairement mn profil de croissance plms marimé$ pmisime entre *((. et *()- 
lemr capitalisation bomrsi�re a plms ime domblé& Da capitalisation bomrsi�re dm ;A; ¿ constant À amrait ainsi pro_ressé de 
pr�s de )/�&

A I R F R A N C E

D E X I A

E D F

L A G A R D E R E
G R O U P E

S T M I C R O
E L E C T R O N I C S

S U E Z

V A L L O U R E C

K L E P I E R R E

L E G R A N D

P U B L I C I S
G R O U P E

S A F R A N

S O L V A Y

T E C H N I P

V A L E O

A C C O R
A I R L I Q U I D E

A I R B U S G R O U P
A L C A T E L - L U C E N T

A L S T O M
A R C E L O R M I T T A L

A X A
B N P P A R I B A S

B O U Y G U E S
C A P G E M I N I
C A R R E F O U R

C R E D I T A G R I C O L E
D A N O N E

E N G I E
E S S I L O R I N T L

K E R I N G
L A F A R G E H O L C I M

L ’ O R E A L
L V M H

M I C H E L I N
O R A N G E

P E R N O D R I C A R D
P E U G E O T
R E N A U L T

S A I N T - G O B A I N
S A N O F I

S C H N E I D E R E L E C T R I C
S O C I E T E G E N E R A L E

T O T A L
U N I B A I L - R O D A M C O

V E O L I A
V I N C I

V I V E N D I

L e s s o r t a n t s

L e s h i s t o r i q u e s

L e s e n t r a n t s

2006 2006

1 022 M d €

2015

1 149 M d €

2006

42 M d €

2015

94 M d €

209 M d €

1 L ’ é v o l u t i o n d e l ’ i n d i c e
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Effet "power" 177 121 39 226
G DF +* /*(

S U E Z ,/ 0+1

GDF SUEZ 80 559

E N G I E 39 226

KM=R =nnironnement  `ors ;A; en *()-! 9 323

=<>  sortie dm ;A; en *()-! 96 562

Effet "crise financière" 263 340 189 603
A X A 62 251 60 819

:FH HAJI:AK /- 1/, 66 012

;J=<IL A?JI;GD= 46 696 28 286

KG;I=L= ?=F=JAD= 54 661 34 486

DE X I A *+ /-0

2006 2015

- 7 8 %

- 28 %

L’évolution de l’indice

L ’ é volu tion de l’ indice a é té  mar q u é e par  deu x  ef f ets sector iels f or ts.

Capitalisations boursières en M€ 
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L e c hif f re d ’ a f f a ires c um ul é  d es soc ié t é s d u C AC  4 0 a t t eint  1 23 2 M d s€ ,  en l é g è re ba isse p a r ra p p ort
au niveau affiché fin 2014. Hors impact des changements de composition de l’indice, le chiffre 
d ’ a f f a ires a  p rog ressé  d e 1% ,  a u m ê m e ry t hm e q u’ en 2014 .

;ette énolmtion _lobale est tomtefois trompemse$ car demp des plms forts contribmtemrs en termes de c`iffre dÌaffaires  =n_ie 
et Lotal! ont connm des baisses tr�s si_nificatines spécifiimes � lemr sectemr dÌactinité& @ors ces demp sociétés$ le c`iffre 
dÌaffaires pro_resse de .$)� � périm�tre comparable de lÌindice& Des entreprises ont bénéficié en *()- dÌmn contepte 
Devises moins dé f avor ab le,  et de la r epr ise é conomiq u e dans les é conomies matu r es q u i a compensé  la situ ation tou j ou r s 
difficile dans les paqs émer_ents& 

L a cr oissance or g aniq u e r essor t,  pou r  les 26 socié té s q u i 
pmblient le détail de lÌinformation$ � #($-�$ soit mne lé_�re 
dé_radation par rapport � *(),  #($.�!& Il sÌa_it de la 
plu s f aib le cr oissance or g aniq u e enr eg istr é e su r  les q u atr e 
derni�res années& DÌimpact dÌ=n_ie$ dont la croissance 
or_aniime est fortement né_atine$ représente pr�s de ) 
point de cr oissance en moins.

1 116
1 234

1 299
1 171

1 272
1 322 1 297

1 268 1 240 1 232

+ 11% + 5%
- 10%

+ 9% + 4% - 2% - 2% - 2%
- 1%

+ 1%*
+ 13%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

* à  p é rim è t re c om p a ra bl e

Evolution du chiffre d’affaires du CAC 40 (Mds€)

U n e a c t i v i t é m a r q u é e p a r
u n e i n t e r n a t i o n a l i s a t i o n
c r o i s s a n t e2

Décomposition de la croissance

C r o i s s a n c e  o r g a n i q u e

2,0%
2,0%

0,6%
0,5%

Variation de périmètre

1,4%
0,4%

0,7 %
0,8 %

I m p a c t c h a n g e

1,7 %
- 2,5%

- 1,4%

3,8 %

2015201420132012
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Une activité marquée par une internationalisation croissante

L a r é par tition par  secteu r  f ait appar aitr e u ne pr é pondé r ance 
mar q u é e du  secteu r  I ndu str ies et B T P .  E n 2015,  la sor tie 
de lÌindice dÌ=<> et lÌentrée de Hem_eot ont amplifié cette 
tendance& De poids dm sectemr a é_alement bénéficié de la 
fmsion Dafar_e@olcim& De sectemr LEL est le parent pamnre$ 
ampu té  en 2015 par  la sor tie de G emalto.  

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

31
35 32

17

27

13
19 23

12

21

15

20

12
8

21 22
18

22
1817

A c q u i s i t i o n s *

C e s s i o n s *

* op é ra t ions d ont  l ’ im p a c t  sur l e C A est  sup é rieur à  5%
ou d ont  l e m ont a nt  d é p a sse 250 M €

Da contribmtion des opérations E�A � la croissance sÌest 
ralentie apr�s *((0& De nombre dÌacimisitions si_nificatines 
réalisées c`aime année a diminmé et$ en parall�le$ les 
cessions dÌactifs se sont intensifiées dans le cadre de 
mou vements de dé sendettement.  

B iens et 
ser vices 

au x
consom-
mateu r s

E ner g ie,  M P
et ser vices 

au x
collectivité s

I ndu str ies 
et B T P

B anq u es et 
assu r ances

T ech nolog ie,  
telecom et 

mé dias

220
257

48 1

18 7

8 7

+7%

-31%
-14%*

19%
5%*

9%
8%*

5%
8%*

* à  p é rim è t re c om p a ra bl e

Chiffre d’affaires 2015 par secteur (Mds€) et évolution 
par rapport à 2014

Nombre d’opérations M&A réalisées par les sociétés 
du CAC 40
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DÌéc`antillon des ,( nalemrs présentes dans lÌindice constant 
a connm smr la période mne croissance moqenne annmelle dm 
c`iffre dÌaffaires de +$+�$ smpériemre de ) point � celle des 
nalemrs de lÌindice comrant& Da part dm sectemr LEL a baissé 
compte tenu  des impor tantes cessions d’ actif s r é alisé es par  
V ivendi.

I ndu str ies 
et B T P

T ech nolog ie,
telecom et 

mé dias

B iens et 
ser vices au x

consommateu r s

B anq u es et 
assu r ances

E ner g ie,  M P
et ser vices 

au x
collectivité s

E volu tion du  ch if f r e d’ af f air es du  C A C  40 (M ds € )

2015 :  1 232

18 3 38 1 96146196

220 48 1 8 718 7257

2006 :  1 002
B iens et ser vices au x  consommateu r s

2006 2015

18 %

26%

14%

10%

32%

18 %

21%

15%

7 %

39%

E ner g ie,  M P  et ser vices au x  collectivité s

I ndu str ies et B T P

B anq u es et assu r ances

T ech nolog ie,  telecom et mé dias

Kmr )( ans$ la répartition dm c`iffre dÌaffaires par sectemr 
é conomiq u e montr e u ne b aisse du  secteu r  E ner g ie et 
Mtilities et$ de fa�on moins attendme$ dm sectemr Lec`nolo_ie 
am bénéfice de lÌIndmstrie&

Répartition du chiffre d’affaires par secteur 

Evolution du chiffre d’affaires du CAC 40 (Mds€) - indice 
constant
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2

7 3% 7 2% 69% 7 0%
64% 62% 62% 61% 59% 55%

13% 13% 15% 13%
14% 15% 16% 17 % 17 % 19%

8 % 9% 9% 9%
10% 13% 14% 16% 16% 18 %

6% 6% 7 % 9% 11% 9% 7 % 7 % 7 % 8 %

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

E u r ope

A mé r iq u es (N or d,  C entr al,  S u d)

A sie,  O cé anie,  A f r iq u e,  M oy en O r ient

R este du  monde

Répartition géographique du CA (hors banques et 
assurances) - indice courant

U n e i n t e r n a t i o n a l i s a t i o n c r o i s s a n t e

<epmis la création dm Hrofil financier dm ;A; ,( en *((.$ 
la par t de l’ E u r ope dans l’ activité  des entr epr ises a b aissé  
si_nificatinement& =lle ressort désormais � --�& ;et 
effritement _radmel est dm � la faiblesse persistante de la 
croissance locale Ç le p`énom�ne sÌest accentmé anec la 
crise économiime Ç mais amssi � la capacité des _randes 
entreprises � se dénelopper `ors de nos fronti�res$ ime ce 
soit dans la z one A mé r iq u es ou  A sie.  

Kmr lÌindice constant$ lÌénolmtion est lé_�rement moins 
marimée$ la part de lÌ=mrope passant de /(� � --�& 

96
146

14%

2006 2015

8 %
7 %

7 0%

19%

18 %

8 %

55%

E u r ope

A mé r iq u es (N or d,  C entr al,  S u d)

A sie,  O cé anie,  A f r iq u e,  M oy en O r ient

R este du  monde

Une activité marquée par une internationalisation croissante

25 entr epr ises ont pu b lié  u ne inf or mation su r  la par t de  
la >rance dans lemr c`iffre dÌaffaires& Kmr cet éc`antillon$  
la >rance représente *.� dm c`iffre dÌaffaires  */� en *(), 
smr le m�me éc`antillon!$ soit enniron )( points de moins 
q u ’ en 2006.

Répartition géographique du CA (hors banques et 
assurances) - indice constant
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Les bénéfices des entreprises du CAC 40 sont inférieurs de près de 40% à leur niveau de 2007 (soit 
un é c a rt  d e 4 3 %  sur l ’ ind ic e c oura nt  et  d e 3 8 %  sur l ’ ind ic e c onst a nt ) .  D ep uis 2010,  l es ré sul t a t s sont  
impactés de manière significative par les dépréciations d’actifs qui ont à nouveau progressé en 2015. 

Des entreprises dm ;A; ,( ont déprécié pomr *,$/ EdsÒ 
d’ actif s en 2015,  au  dessu s du  niveau  atteint en 2013.  
L es dé pr é ciations totales sont concentr é es su r  4 socié té s 
 Arcelor$ =n_ie$ Dafar_e et Lotal! imi en représentent plms de 
0-�& Da perte de nalemr smr les semls _oodoills  smrnalemrs! 
représente .$/ EdsÒ 3 elle est en pro_ression par rapport 
� *(),$ et se sitme plmt�t dans le `amt des standards 
`istoriimes  , sociétés concentrent 0(� des dépréciations 
de g oodw ills).

91
96

57
47

8 2
7 4

53
48

62
55

+ 5%

- 41%

+ 7 4%
- 9%

- 28 %
- 10%

+ 31%
- 14%

+ 12%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

- 43%

- 17 %

Evolution du résultat net part du groupe du CAC 40 
(Mds€) 

Evolution des pertes de valeur sur goodwill (M€)

3 711
4 624

6 441

4 706

2 143

12 156

2 979

+ 25%

+ 39%

+ 33%

- 13%

+ 123%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

- 27 %

9 120
10 626

6 651

- 7 2%
+ 54%

+ 325%

Evolution des pertes de valeur sur l’ensemble des 
immobilisations (M€)

9 120
12 156 10 626

2 97 9
6 651

1 323

1 07 0 3 225

3 400

1 523

2 7 27

3 596

9 8 7 5

6 435

16 522

2011 2012 2013 2014 2015

G oodw ill impair ment

A u tr es incor por els

A ctif s cor por els

13 17 0

16 8 22

23 7 26

12 8 14

24 696

U n e p r o f i t a b i l i t é
d u r a b l e m e n t i m p a c t é e
p a r l a c r i s e3
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Une profitabilité durablement impactée par la crise

L a mar g e opé r ationnelle atteint 5, 4%  ;  elle s’ est 
f or tement dé g r adé e en 2015 du  f ait de la pr og r ession des 
dépréciations et dm c`an_ement de composition de lÌindice 
 � composition constante la mar_e *(), sÌétablirait � /$*�!& 
=lle atteint son nineam le plms bas depmis la premi�re édition 
de notre étmde& DÌénolmtion est particmli�rement sensible 
pomr le sectemr =ner_ie$ Eati�res premi�res$ mais les amtres 
sectemrs connaissent é_alement mne érosion$ � lÌepception 
des LEL& Kmr lÌéc`antillon constant$ lÌénolmtion est similaire$ 
la mar g e é tant de 10, 1%  en 2006.  

Marge opérationnelle du CAC 40 (hors banques et 
Assurances) - indice courant

10,4%
10,9%

9,1%

7 ,8 %

9,1% 9,5%

8 ,2%

6,9%
7 ,8 %

5,4%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

L a m a r g e o p é r a t i o n n e l l e s e m a i n t i e n t , h o r s d é p r é c i a t i o n s

Da mar_e opérationnelle comrante$ en renanc`e$ 
pro_resse$ passant de 1$(� en *(), � 1$,� en *()-$ `ors 
modification de lÌindice& Des nombremp plans dÌéconomies 
om dÌefficacité mis en place semblent ainsi porter lemrs
f r u its.  A  l’ inver se,  les é volu tions des devises ont par f ois 
eu  des impacts né g atif s su r  les mar g es.  L ’ amé lior ation se 
manifeste dans toms les sectemrs$ `ors biens et sernices amp 
consommateu r s où  la mar g e est stab le.  L es mar g es r estent 
cependant si_nificatinement infériemres � lemr nineam dÌil q 
a 10 ans.  

:�K 10, 9% )+$/� )+$/�

E ner g ie 15, 2% 0$/� 9, 3%
I ndu str ies /$(� 6, 9% /$)�
LEL )/$(� 10, 4% ))$/�
T o t a l C A C 10, 8% 9, 0% 9, 4%

2006 2014 2015. . .

Evolution de la marge opérationnelle courante – indice 
constant
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La composition de l’indice a eu en 2015 un effet très significatif compte tenu de la sortie d’EDF, qui 
figurait dans les plus lourds investisseurs de l’indice. L’investissement total recule ainsi de 5% pour 
s’établir à 79 Mds€ soit 7,6% du chiffre d’affaires. 

60 63

7 4

62 64

7 6
8 0

7 6
7 1

7 9

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

* hors ba nq ues et  a ssura nc es

7 ,0%
6,3%

7 ,0% 7 ,0%
6,3%

7 ,2% 7 ,6%
7 ,0% 6,8 %6,6%

7 0
7 5

8 6

7 5 7 8
8 7

92
8 6 8 3 7 9

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

* hors ba nq ues et  a ssura nc es

+ 8 %

+ 14%

- 13% + 5%

+ 12%
+ 5%

- 6% - 4%
- 5%

Evolution de l’investissement du CAC 40* (Mds€) - 
indice courant

Investissement du CAC 40 (en Mds€ et en% du CA) – 
indice constant

Kmr lÌindice constant$ en renanc`e$ lÌinnestissement pro_resse sensiblement$ tant en nalemr absolme ime relatinement am c ìffre dÌaffaires& 
Kmr cette base$ lÌeffort dÌinnestissement se sitme � son plms ̀ amt nineam ̀ istoriime.

L ’ i n v e s t i s s e m e n t
b a i s s e e n t r o m p e l ’ œ i l , 
m a i s r e s t e s o l i d e4
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U n e s t r u c t u r e
d e b i l a n s o l i d e5

L’endettement net a baissé (-12%) pour la quatrième année consécutive, pour s’établir à 179 Mds€ 
au 31 décembre 2015, soit le plus bas niveau depuis 10 ans. Cette baisse est attribuable 
p rinc ip a l em ent  a u c ha ng em ent  d e c om p osit ion d e l ’ ind ic e.  S ur l ’ ind ic e c onst a nt ,  l a  d et t e net t e 
progresse de 6%, et se situe à un niveau comparable à celui de 2007 (178 Mds€). 

192
211

261
245

228
248 245

220
204

17 9

+ 10%

+ 24%

- 7 %
+ 9% - 1%

- 10%
- 7 %

- 12%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

* à  p é rim è t re c om p a ra bl e

- 6%

+ 6%*

Evolution de l’endettement du CAC 40 (Mds€)

669

45%
49%

58 %

36%

42%

35%
33%

27 %
25%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

44%

M oy enne Dette nette / C apitalisation
M oy enne Dette nette / C apitau x  pr opr es

17 %

28 %
25%

23%

27 %

35%

21% 22%

38 %

53%

* C AC  4 0 hors ba nq ues et  a ssura nc e

Evolution des ratios de dette nette moyenne des 
sociétés du CAC 40

Des entreprises aqant continmé � renforcer lemrs fonds 
pr opr es,  le g ea ring   ratio dette nette'fonds propres! recmle& 
Il sÌétablit désormais � *-�$ le nineam le plms faible depmis 
la création dm Hrofil financier dm ;A; ,($ tant pomr lÌindice 
cou r ant q u e pou r  l’ indice constant.

Da dette nette se décompose en mne dette brmte de +,, EdsÒ 
et mne trésorerie brmte de )., EdsÒ& A indice constant$ la 
dette b r u te a pr og r essé  de 6%  et la tr é sor er ie b r u te de 5% .  
Des entreprises ont donc _lobalement préféré profiter des 
bonnes conditions de refinancement plmt�t ime de trop pmiser 
dans lemr ¿ trésor de _merre À& ;ela se reÖ�te dans lÌénolmtion 
de leu r s empr u nts ob lig atair es dont le stock  cu mu lé  atteint 
*-, EdsÒ$ en pro_ression de -� � indice constant&

F in 2015,  6 socié té s du  C A C  40 avaient u ne tr é sor er ie 
nette positine$ soit * de moins imÌ� fin *(),& ;ertaines 
sociétés ont en effet réalisé des acimisitions si_nificatines& 
;ependant$ la trésorerie nette cmmmlée atteint *-$0 EdsÒ$ 
en pro_ression de pr�s de +(� dm fait de lÌentrée de 
P eu g eot dans l’ indice.
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Une structure de bilan solide

Progression des capitaux propres

Des capitamp propres ont ré_mli�rement pro_ressé smr la 
période$ et attei_nent � fin décembre *()- 0/1 EdsÒ& 
I ls ont b é né f icié  de la mise en r é ser ve des r é su ltats,  mais 
é g alement des au g mentations de capital r é alisé es.

L e montant cu mu lé  des au g mentations de capital su r  les  
)( derni�res années  en inclmant les opérations résernées 
au x  salar ié s,  les paiements de dividendes en actions… ) 
atteint ))1 EdsÒ dont +(� réalisées dans le sectemr 
financier pomr la période *((.%*((1  q compris titres 
smbordonnés � dmrée indéterminée Ç LK<I!& 

Evolution des capitaux propres part du groupe (Mds€) 
du CAC 40

609
669 667

7 30
8 10 8 01 8 12 8 12

8 48 8 7 9
+ 10% 0%

- 11% - 1% + 1% 0%
+ 4%

+ 4%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

+ 9%

;ompte tenm de la baisse des résmltats nets$ le JG= sÌest 
dé_radé$ perdant plms dÌmn point par rapport � *(),& Il est 
ainsi proc`e de son plms bas nineam depmis )( ans& Jetraité 
des dépréciations$ le JG= sÌétablit � 1$)�$ lé_�rement 
smpériemr am nineam de *(),  0$1�!& De sectemr bancaire 
a connm mne forte amélioration$ le résmltat *(), aqant été 
impacté par des éléments non récmrrents tr�s si_nificatifs 
c`er mn des _rompes dm sectemr&

Evolution du ROE du CAC 40

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

R oE  C A C 40
R oE  B anq u es &  A ssu r ances

14,4%

8 ,5%

6,4%

10,1%
9,2%

6,5% 6,2%
7 ,2%7 ,4%

15%

5,9% 6,3%

2,7 %

4,5%
5,6%

7 ,9%

4,8 %

1,4%

11,2%

15%
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Au 31 décembre 2015, l’indice CAC 40 affichait une progression de 8,5% par rapport à l’année 
p ré c é d ent e.  L a  c a p it a l isa t ion boursiè re d e l ’ ind ic e rep ré sent a it  1, 4 1 f ois l e m ont a nt  t ot a l  d es f ond s 
p rop res d es soc ié t é s q ui c om p osent  l ’ ind ic e,  un ra t io p ric e t o book  en l é g è re p rog ression p a r ra p p ort  
à 2014. La moyenne des ratios price to book s’établit à 1,9 (hors Airbus) et reste en deçà des niveaux 
antérieurs à 2008. Comme à fin 2014, 6 sociétés affichent une valorisation boursière inférieure à 
leurs fonds propres ; fin 2011, ce nombre s’élevait à 15. 

609 669 667 7 30
8 10 8 01 8 12 8 12 8 48 8 7 9

1 417

1 231

8 05

1 002

8 04
946

1 116 1 139
1 243

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

996

C P P G
C apitalisation

2,25
2,50

1,41
1,61 1,59

1,31

1,60

1,8 6 1,92 1,8 9*

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

* hors Airbus en 2015

2,02 2,12

1,21
1,36

1,24
1,00

1,17
1,37 1,34 1,41

M oy enne des P /B
P /B  en masse

Evolution des CPPG et de la capitalisation du CAC 40 
(Mds€)

Moyenne des ratios Price to Book des sociétés du CAC 40

Da fomrc`ette des ratios de p ric e t o book  est ex tr ê mement 
lar_e$ nariant de ($+ � 0$,  le ratio de 0$, pomr Airbms 
sÌeppliime par lÌimpact des G;I" smr les capitamp propres!&  
6 socié té s sont valor isé es en dessou s de leu r s f onds  
propres et / présentent mn ratio smpériemr � +  contre  
6 l’ an der nier ).

U n e m e i l l e u r e
valorisation boursière6

* O C I  :  O t her C om p rehensiv e I nc om e ( a ut res é l é m ent s d u ré sul t a t  g l oba l )
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Ratio Price to Book par sociétés du CAC 40

Biens et services 
aux consommateurs

L'Oréal
Danone
LVMH
Accor
Pernod-Ricard
Carrefour
Kering
Sanofi

3,8
3,0
3,1

2,5
2,2

2
1,8
1,8

2,5 Moyenne
sectorielle

Banques et 
assurances

Unibail-Rodamco
Klepierre
Axa
BNP-Paribas
Société Génerale
Crédit Agricole

1,4
2,2

0,9
0,7

0,6
0,5

1,1 Moyenne
sectorielle

Energie, MP et services 
aux collectivités

Total
Technip
Veolia
GDF SUEZ

1,2
1,2

1,5
0,9

1,2 Moyenne
sectorielle

Technologie, 
telecom et médias

Publicis
Cap Gemini
Vivendi
Orange
Alcatel Lucent

2,0
2,1

1,3
1,3

1,9 Moyenne
sectorielle

2,5

Industries et BTP

Essilor
Safran
Airbus group
Legrand
Air-Liquide
Valéo
Alstom
Schneider 
Vinci
Michelin
Peugeot
Solvay
Bouygues
Saint Gobain
Lafarge
Renault
Arcelor-Mittal

4,7
4,3

NS
3,7

2,9
3,2

1,5
1,5

2,3
1,7

1,2
1,1

1,6
1,2

1,0
1,0

0,3

2,1* Moyenne
sectorielle

* hors Airbus

Une meilleure valorisation boursière
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L a valeu r  des incor por els non inscr its au  b ilan,  mesu r é e 
comme la différence entre la capitalisation bomrsi�re et les 
fonds propres comptables$ atteint fin *()-$ mn montant 
de +., EdsÒ$ en pro_ression de *- �& =lle représente *1� 
de la nalemr bomrsi�re _lobale& ;ela constitme le nineam le 
plu s é levé  enr eg istr é  depu is 2008,  mais r este sensib lement 
infériemr am nineam record de *((/$ lorsime les incorporels 
non inscrits am bilan attei_naient pr�s de /-( EdsÒ$ soit 
plms de -(� de la nalemr bomrsi�re& 

Eal_ré la remontée des comrs$ le sectemr :animes � 
A ssu r ances r este en situ ation de «  ba d w il l  »   %/, EdsÒ!& 
P ou r  les au tr es secteu r s,  le poids des actif s incor por els non 
inscrits am bilan ressort en moqenne � ,+�&

18 5 210 17 5 224 28 4 247 27 9 310 340 359
17 0 17 9 18 1 18 4

192 213 207 195 195 200254 28 0 311 322
334 341 326 307 307 319

622
7 48

138
266

192
2 134

303 291
364

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

A ctif s cor por els et au tr es actif s

Actifs incorporels identifiés

G oodw ill

Incorporels non comptabilisés

B iens et 
ser vices au x
consomma-

teu r s

E ner g ie,  M P
et ser vices 

au x
collectivité s

I ndu str ies 
et B T P

T ech nolog ie,  
telecom et 

mé dias

59%

42%

11%

35%

Décomposition de la valeur boursière (en Mds€)

Poids des incorporels non inscrits au bilan 
(en% de la valeur boursière)

Poursuite de la reconstitution de la valeur du capital immatériel
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669

7 8 %

8 5%8 5%

69%
7 2% 7 2%

7 0%
7 1%7 1%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

7 7 %

Poids du capital immatériel en% de la valeur boursière

G oodw ill

M ar q u es &  r é seau x

F r ais de R & D

C oncessions,  b r evets et dr ois assimilé s

L icences &  log iciels

A u tr es immob ilisations incor por elles

2006 2015

64%

8 %
5%
5%
4%

15%

65%

7 %
6%
3% 1%

17 %

Moyenne des poids des principaux actifs incorporels des 
sociétés du CAC 40

L e capital immaté r iel,  mesu r é  comme la somme de ces 
é lé ments et des g ood w il l s et des incorporels identifiés am 
bilan$ représente donc /)� de la nalemr bomrsi�re totale&

L e g ood w il l  reste le principal actif incorporel identifié$ et 
cette sitmation ne connait amcmne énolmtion si_nificatine 
depu is 2006.  

Une meilleure valorisation boursière6
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L e montant total des dividendes distr ib u é s en 2016 au  titr e 
des bénéfices de *()- ressort � ,,$1 EdsÒ$ en pro_ression 
de ),� et de *(� � périm�tre de lÌindice constant& ;ette 
forte pro_ression est dme pomr pr�s de /(� � la politiime de 
retomr amp actionnaires de Ninendi � la smite des cessions 
dÌactifs et am retomr des banimes � mn nineam de distribmtion 
plu s nor matif .  L e p a y - out  ratio  rapport dm dinidende smr le 
r é su ltat net) a pr og r essé  f or tement en masse,  passant de 
.+� � 0)�$ mais la médiane a lé_�rement diminmé$ restant 
� mn nineam `istoriimement élené&

P ou r  les actionnair es,  le r endement du  dividende des 
sociétés dm ;A; ,( rapporté � la capitalisation bomrsi�re 
est r elativement stab le depu is tr ois ans,  mais r este 
sensib lement su pé r ieu r  au x  niveau x  atteints avant 2008.  

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

38 % 41%
45% 46% 48 %

52%

91 96

57
47

8 2 7 4

53
48

62
55

60%

42%
46%

53%

R N P G
M é diane P ay - ou t

Résultat net consolidé et pay-out ratio du CAC 40 
(mediane)

669

2,9%
3,1%

4,4%

4,0%

4,5%

3,9%

3,5% 3,4%
3,6%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

3,6%

Dividende / capitalisation (en masse)

Rendement du dividende des sociétés du CAC 40

Stabilité du pay-out ratio médian, légère progression du rendement  
d u d i v i d e n d e




