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Christine Lagarde, ministre
de I'Economie, des Finances
et de I'industrie, répond aux
questions d'Option Droit

& Affaires sur le capital
investissement. L'occasion
de faire le point, avec elle,
sur plusieurs mois de crise
financiére et sur les engage-
ments de I'Etat en matiére
de private equity.



Entretien avec Christine Lagars

ministre de 'Economie,
des Finances et de I'Industrie

uelle place tient, selon vous, le capital
investissement dans I'économie frangaise ?
Le capital investissernent est un levier essentiel du
financement de Téconomie francaise, soutenant
otamment le développement d’entreprises innov-
antes, porteuses de la croissance et des emplois de demain.
Leffort francais en maticre de capital investissement est con-
sequent puisque 10 milliards deuros par an en moyenne ont été
imvestis dans des entreprises entre 2005 et 2008, ce qui nous place
au 2 rang européen, derriére le Royaume-Uni.
Le retournement de la conjoncture a impacté le secteur dans son
ensemble. Mais des segments du capital investissement essentiels
a la croissance, comme le financement d’entreprises innovantes
en création ou en développement, ont bien résisté pendant la
crise, Les montants investis par ces deux segments du capital-
risque et du capital-développement se maintiennent en 2009 3
2,4 milliards deuros, jouant ainsi un rdle contra-cyclique pour
les PME de croissance. Le soutien de I'Etat en la matiére a été
particuliérement déterminant, 3 travers notamment 'action de
CDC entreprises et Oséo ou encore la mise en place de plusieurs
dispositifs d'incitations fiscales. Les souscripteurs particuliers, a
travers les fonds fiscaux de type FIP et FCPI mais également les
imvestissements en direct ou via les holdings fiscales, sont devenus
les premiers pourvoyeurs de fonds en 2009.

Les derniéres années ont-elles été marquées par une
dérive financiere du capital investissement ?

Ces derniéres années, jusqu'a la crise financiére, on a pu assister
a Ia multiplication de montages de LBO avec des effets de levier
trop €leves compte tenu de la rentabilité réelle des entreprises
mvesties. Avec la crise, les investisseurs sont revenus i des pra-
tiques plus raisonnables. Mais il ne faut pas réduire le capital
investissement aux pratiques de LBO, Les secteurs du capital ris-
que et du petit capital développernent n’ont pas connu ces déri-
ves. Bt il faut signaler que ces phases du capital investisserent,
qui interviennent en amont du LBO dans le cycle de vie dune
entreprise, sont le plus souvent trés créatrices d’innovation et
d’emploi. Les investisseurs ont souvent tendance 4 se détourner
de ces plus petites opérations, probablement par aversion i un
risque considéré comme plus grand, parfois 4 tort. Les pouvoirs
publics ont un role particulier 4 jouer pour aider les entreprises
de plus petite taille & trouver des financements, et donc 4 sou-
tenir ces phases plus amont du capital investissement, sans se
substituer aux investisseurs privés.

Des lecons ont-elles été tirées de la crise ?
La France récolte aujourd’hui les fiuits de sa détermination au

sein du G20 pour refonder la régulation du secteur financier.
Depuis la rentrée de septembre, les réformes se succédent a un
rythme trés soutenu. La Commission européenne a proposé
deux réglements européens pour encadrer les marchés dérivés
et les ventes a découvert. Dans la foulée, nous avons créé de
nouvelles autorités européennes de contréle des banques, des
assurances et des marchés et les hedge funds ont été régulés.
La loi de régulation bancaire et financiére qui met en ceuvre
les décisions du G20 au niveau national a été promulguée le
22 octobre. Plus récemment encote, le G20 de Séoul a acté la
réforme Bale 3 destinée a renforcer les réserves des banques.

Que doit-on attendre de la directive AIFM & cet
égard ?

La directive adoptée le 11 novembre dernier élargit la supervi-
sion du secteur financier 4 des acteurs qui échappaient jusqu’a
présent 4 toute régulation : les hedge funds et les fonds de pri-
vate equity. Les Btats membres de I'Union européenne répon-
dent ainsi a I'engagement pris au sommet du G20 de Whashing-
ton de ne laisser aucun acteur, aucun instrument de la finance
mondiale non régulé ou non supervisé.

S'agissant plus particuliérement du capital-investissement, la
directive renforce et harmonise les obligations auxquelles doi-
vent se conformer les gérants de fonds de capital-investissement
en matiere de transparence lorsque le fonds acquiert le con-
trole d'une société non cotée (hors PME). Le gérant devra
ainsi communiquer 4 la société cible et ses actionnaires, ainsi
quaux autorités de régulation, les informations pertinentes sur
l'identit¢ du fonds, la politique de prévention et de gestion des
conflits d’intérét qu'il entend mettre en ceuvre, ses intentions
pour lactivité future de la sociéeé et leurs effets sur I'emploi.
Par ailleurs, la directive prévient le dépecage d’entreprises par
des fonds de capital-investissement en encadrant les conditions
de distribution de dividendes ou de rachat d’actions pendant
une période de deux ans suivant I'acquisition.

Ces nouvelles exigences de transparence sont raisonnables et ne
pénaliseront pas les fonds de capital investissement ni les entre-
prises dans lesquelles ils investissent.

Pensez-vous que le LBO a un impact sur la perfor-
mance de I'entreprise ?

Les opérations de LBO, qui associent étroitement les investis—
seurs aux dirigeants de I'entreprise, ont pour objectif d’ optimiser
le potentiel de croissance d’entreprises sélectionnées parmi Jes
plus saines et disposant des meilleurs atouts concurrentiels. Les
salariés de I'entreprise peuvent également étre associés aux per-
formances financieres dégagées i I'occasion de cette opération.
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Cette technique de financement des entreprises s'est fortenient
développée ces 25 derniéres années en France, avec désormais
plusicurs centaines d’opérations par an. Elle contribue au renou-
vellement et au développement de notre tissu économique. 11
faut toutefois se garder de certains exces constatés ces derniéres
années.

Comment analysez-vous I'attitude des banques du-
rant ces deux derniéres années ?
La crise économique et financiere de 2008 a fragilisé les
banques et menacé le financement de 'économie. Pourtant, en
France, le crédit aux entreprises, grace notamment a l'action
des pouvoirs publics, s’est révélé particuliérement résilient du-
rant la crise, et sensiblement plus dynamique que dans les autres
pays européens. Au plus fort de la crise financiére, les conditions
de marché 'étaient tellement dégradées que le refinancement
des banques pouvait devenir problématique, ce qui posait une
séricuse hypotheque sur leur capacieé 4 financer I'économice
francaise. Ainsi, & l'automne
2008, I'Etat a pass¢ avec de
établissernents  de

«Les pouvoirs
publics poursuiv-
ent leurs efforts

en faveur des seg-

ments les plus

grands
credit frangais une conven-
Hon visant A sécuriser leur
acces au  fnancement de
marché. En contrepartie, les
banques signataires se sont

risqués et les plus
fragiles du capital
investissement avec
pour visée pre-
miére de créer un
effet de levier sur

fixé un objectif de croissance
de leur encours de crédit
a l'économie francaise sur
2009. Au total, les encours
de crédit des banques sig-
nataires ont cri de 2,7 % en
2009 alors que I'évolution

les financements de Tlactivité  économique
rives.» en 2009 sest fortement
P i contractée cette année-li

(baisse du PIB de 2,6 %).
Le financement bancaire de I'économie a donc progressé de
maniére satisfaisante en 2009.
Les banques sont restées mobihisées en 2010. Ainsi, au début de
Pannée, les cing banques frangaises ayant bénéficié du soutien
de I'Etat se sont engagées & mobiliser une enveloppe de crédit
a moyen et long termes de 38 milliards d’euros ainsi qu’une
enveloppe de crédits de trésorerie de 58 milliards d’ewros en
faveur des PME et des TPE.
Par aillewss, toujours en direction des plus petites entreprises,
les succes de la Médiation du crédit, mise en place dés octobre
2008, ont ¢t rendus possibles grice a 'implication des banques
sur le terrain, ce qui a permis de trouver, lorsque ¢'était possible,
des soluttons adaptées aux problemes des entreprises en diffi-
culté. Uaction efficace de la Médiation du crédit a ainsi permis
de conforter plus de 220 000 emplois depuis sa création.

A guoi ressemblera le private equity de demain ?
Le capital investissement fait face aujourd’hui & de nombreux
défis, en particulier du fait de la réforme en cours ou 4 venir du

cadre prudentiel qui va impacter les investisseurs traditionnels
du marché que sont les banques et les assureurs, Cenjeu tient
également dans la poursuite de la croissance du marché du
capital risque et développement francais, qui n'a pas encore
attemt sa taille critique. Les pouvoirs publics poursuivent leurs
efforts en faveur des segments les plus risqués et les plus fragiles
du capital investissement avec pour visée premiére de créer un
effet de levier sur les financements privés. Ainsi, dans le cadre
des mvestissernents d’avenir, un fonds national d’amorcage a
été créé, Doté de 400 millions d’euros, il a vocation a soutenir
le financement de jeunes PME innovantes dans des secteurs
prioritaires tels que la santé, I'information, les biotechnologies
et les écotechnologies, etc.

Pensez-vous que le capital investissement francais
reste attractif pour des investisseurs institutionnels ?
Notre industrie du capital investissement tient une place es-
sentielle en Furope. Elle est trés compédtve. Il nous faut en-
courager cette profession, car elle joue un role important dans
la création d’entreprises et le soutien 4 I'innovation.

Mais le soutien des pouvoirs publics 4 cette profession n’est
pas son seul atout, bien au contraire. Uintérét des investisseurs
étrangers pour le capital investissement francais tient aussi trés
largement A Pattractivité de notre territoire, 4 la qualité de nos
entrepreneurs et a la compétitivité de nos entreprises.

Doit-on considérer que le pire de la crise est der-
riére nous ?

La France est entrée dans I'aprés-crise. La croissance a at-
teint + 0,4 % au 3 cimestre. Clest un bon chiffre qui con-
solide I'entrée dans I'aprés-crise au moment oti le contexte
économique international s'est un peu tassé. La consomma-
tion progresse deux fors plus vite qu'au 2e trimestre (+ 0,6 %
contre + 0,3 %). Les Frangais ont recommencé i mvestir dans
le logement (+ 1,0 % apreés + 0,2 %). Dinvestissement des
entreprises continue de progresser (+ 0,5 %).

Les perspectives pour le 4e trimestre 2010 restent bien orien-
tées, comme le suggérent les enquétes de conjoncture, En oc-
tobre, les indicateurs de chimat des affaires dans 'industrie et les
services ont retrouvé leurs niveaux de la mi-2008, soit avant
que n'éclate la crise financiere mondiale. Ces évolutions con-
firment en effet le regain de confiance dans I'avenir observé
depuis plusieurs mois chez les agents écononmgues frangais, et
qui n’a pas été démenti en novembre.

Sur le marché du travail, il faudra certes du temps pour que les
stigmates de la crise cicatrisent et s’amenuisent. Mais I3 encore,
nous sommes loin des idées infondées que voulaient répan-
dre les Cassandre. Fin 2009, certains experts prévoyaient un
chémage 4 11 % en fin dannée. En réalité, 'économie fran-
caise a recreé 104 500 emplois depuis le début de Pannée. Le
taux de chomage au sens du BIT diminue depuis six mois
pour atteindre 9,3 % 4 la mi-2010. Depuis des mois, les jeunes
ont davantage bénéficié du retour de Ta croissance : depuis la
mise en ceuvre du plan d'urgence pour l'emploi des jeunes
{avril 2009),le nombre d’inscrits 4 Péle emploi de moins de 25
ans a baissé de 6 %. 8 Propos recueillis par Ondine Delaunay
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