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Ce qui fait de la BNP une grande banque,
ce sont les grands projets qu'elle finance.

Plus que le montant de ses dépots, la masse de ses clients
ou le nombre de ses succursales, ce qui fait d'une banque
une grande banque mondiale, ce sont I'importance
et I'ambition des grands projets qu'elle finance.

La BNP étudie, propose, monte, souscrit et syndique
les financements li€s a la réalisation de grandes opérations

dans les domaines les plus vari€s :

énergie, transports, équipements publics, télécommunications.

Financements BNP en 1995

I - OCENSA - Colombie - USD 2 000 millions

Construction d’un oléoduc destiné a transporter le pétrole du gisement de CUISIANA.

II - Foothill/Eastern Transportation Corridor

Financement d’une voie autorouti¢re d’environ 36 miles dans la périphérie de Los Angeles.
Coit du projet : USD 1,8 milliard

III - Projets Birmingham Cable et Vidéotron - Grande-Bretagne
GBP 330 millions et GBP 800 millions

Financement de deux opérateurs de cable (TV + téléphone) dans un contexte déréglementé.

IV - Projet Thaicom III - Thailande - USD 200 millions

Financement de la construction et du lancement d’un satellite de télécom

V - Indo Kodeco Cement - Indonésie - USD 500 millions

Construction d’une usine de ciment au sud de I’Ile de Kalimantan.
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Le service des

CONGES PAYES

dans les

TRAVAUX PUBLICS

est assuré par

LA CAISSE NATIONALE

DES ENTREPRENEURS DE TRAVAUX PUBLICS

DE FRANCE ET D'OUTRE MER

Association régie par la loi du 1er juillet 1901
Agréée par arrété ministériel du 6 avril 1937 (J.O. 9 avril 1937)

Il n'existe pour toute la
qu'une seule Caisse de
pour les Entrepreneurs
de Travaux Publics.

France
Congés Payés

22, Terrasse Bellini

92812 PUTEAUX Cédex

La loi du 20 juin 1936 et le décret

du 30 avril 1949 font une

aux Entrepreneurs de Travaux Publics

de s'y affilier.

obligation

Tél. : (1) 47.78.16.50

La Banque de France recrute
le personnel de direction de ses services centraux et de ses succursales.

 ADJOINT DE DIRECTION

par concours en septembre 1996

Les adjoints de direction sont destinés, dans un premier temps, & exercer des fonctions de gestion, d'étude et de
contrdle dans tous les domaines d’activité de I'Institut d’Emission, et par la suite & occuper des postes
d’encadrement supérieur.

Ce concours, comportant 3 voies d'accés distinctes : «Economie», «Gestion», «Sciences», s’adresse aux titulaires
d'un dipléme national sanctionnant un 2° ou 3¢ cycle d’études supérieures ou d'un dipléme de grande école.
La filiére «Sciences» concerne en particulier les candidats titulaires, dans le domaine scientifique, d’un dipléme
sanctionnant un troisiéme cycle d’enseignement supérieur ou d'un dipléme d’une grande école d’ingénieurs.

Les épreuves d'admissibilité de la voie d’accés «Sciences» comportent une étude de dossier, une épreuve de
mathématiques, une épreuve de langue étrangére et une épreuve & option au choix (questions d’économie ou
informatique).

Les candidats (femmes ou hommes - libérés ou non des obligations du service national) doivent étre agés de
moins de 28 ans au ler janvier 1996 (sous réserve de prorogations prévues par les dispositions réglementaires).
Formulaires d'inscription disponibles au siége central et dans les succursales & partir de fin juin, début juillet
1996, date & laquelle sera précisé, par voie d’accés, le nombre de postes offerts.

Documentation et renseignements a la Banque de France - 56-1508 Recrutement Concours - 75049 PARIS
CEDEX O1. Tel. (16.1) 42 92 40 17 - Minitel 3615 LABDF.

BANQUE DE FRANCE
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Promouvoir le développement
économique, aménager
le territoire, concevoir de grandes

infrastructures de transports,

Pour sa région, on a forcément  «cxcene

de grandes ambitions. Pour leur
financement
aussi.

Vous proposer les meilleurs
financements et vous conseiller
pour réaliser ces projets,

c’est la le notre.
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Le financier du cadre de vie
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N L humanité a la valeur
que les hommes lui accordent.
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La Fondation de France vous offre la possibilité
de donner selon votre volonté.

Lutter contre les souffrances et l'injustice,
respecter |'autonomie et la dignité des hommes,
favoriser un développement harmonieux avec leur
environnement. Grice au savoir-faire de la
Fondation de France, seul organisme a intervenir en
faveur de toutes les causes d'intérét général, vous
pouvez réaliser le projet qui vous tient & cceur.

La Fondation de France offre & toute personne
ou entreprise la possibilité de créer une fondation
qui pérennisera son objectif de générosité.

Habilitée a recevoir des dons, legs ou
donations, exonérés de droits de mutation, elle a
pour mission de les gérer et de les affecter en
respectant la volonté du donateur.

[LLa Fondation de France,

3 ) ] FONDATION
organisme privé, est indépendante DE
et reconnue d'utilité¢ publique. FRANCE

Consultez-nous au (1) 44 21 3191
ou 3615 Fondation de France.

FONDATION DE FRANCE, NOUS AIDONS CEUX QUI VEULENT AIDER.



LES PONTS MODERNES

20° siecle

par Bernard Marrey

- Botfiard. Mcrrey

“LES PONTS

SHEDp ER-NE

Economiser la matiére, réduire les
temps sont les deux objectifs qui
font de I'histoire de la construction
des ponts une épopée marquée de
records fabuleux.

Un superbe ouvrage format 22,5 x 27 cm,
de 280 pages, 295 illustrations dont 25 en
couleurs, relié pleine toile sous jaquette en
couleurs. Prix jusqu’au 31 mars 1996 :
395 F. Ensuite : 495 F

Il fait suite au volume, consacré aux 18° et
19° siécles, qui a obtenu le Prix Ferdinand
de Lesseps en 1990, 320 pages, 330 illus-
trations : 550 F

Offre exceptionnelle des deux volumes
ensemble valable jusqu’au 31 mars 1996 :
850 F

PARIS D’INGENIEURS

sous la direction de
Marc Mimram et Bertrand Lemoine

C'est a la découverte de deux siécles de
travail des ingénieurs qu’invite cet
ouvrage, avec l'ambition affirmée de
révéler positivement ce travail de fond, a
travers des témoignages concrets.

A la dimension cachée de leur travail
s‘ajoute aussi une dimension éphémere :
celle du chantier, que la photographie
comme moyen d’expression artistique
fixe pour notre mémoire et notre plaisir.

Coédition Pavillon de I'Arsenal.

Un volume 19 x 30 cm, 232 pages, 200 illus-
trations en noir et en couleurs dont 48 photo-
graphies de chantier en bichromie dans un
portfolio : 290 F

ICARD EDITEUR

82, rue Bonaparte 75006 Paris

Bon de commande a retourner a
PICARD céditeur
82, rue Bonaparte 75006 Paris

M.

Adresse

ex. de : Les ponts modernes,
20° siécle

ex. de : Les ponts modernes,
18° -19° siecles

ex. de : Paris d’ingénieurs
Paiement en chéque, C.C.P., Carte bancaire
(Visa, Eurocard, Mastercard) Indiquer

votre n° de carte, sa date d'expira-
tion et signer votre bon de commande

L L1l
NN
Sa date d'expiration : L L | | | | |

I I I

Votre signature :

Envoi franco dés réception de
votre réglement.
Prospectus détaillé sur demande.
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DES FONDS PROPRES POUR LES
ENTREPRENEURS por Olfir Dupont

e présent numéro est essentiellement consacré a une question devenue classique

L mais toujours aussi fondamentale : le systéme financier frangais permet-il
d’assurer correctement le financement long des PME et en particulier leur

financement en fonds propres ?

Tout le monde s’accorde a dire que, depuis dix ans, les francais se sont culturellement

réconciliés avec leurs PME (mais pas encore tout-a-fait avec leurs entrepreneurs !) au

travers notamment de la prise de conscience de leur réle essentiel en matiére de
création d’emploi.
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la réalité des comportements est as-

sez €loigné des discours. Il suffit
de noter la difficulté des PME a re-
cruter des ingénieurs des grandes
écoles (les tres grandes écoles préfe-
rent les grands groupes et laissent aux
autres les PME !) ainsi que la préfé-
rence trés marquée des épargnants pour
les placements sans risques c’est-a-dire
des SICAV de trésorerie investies en
bons du trésor !

I | faut cependant bien constater que

Il faut bien également constater 1’atti-
tude souvent timorée des banques face
aux risques encourus et plus récem-
ment ’effet dévastateur pour les PME
de I’engouement déraisonnable des
banques pour I'immobilier (les finan-
ciers sont réguliecrement influencés par
des modes, comme 1’a si bien décrit
Galbraith dans « bréve histoire des
euphories financiéres ») En effet, la
constatation de pertes a entrainé une
politique de risque plus restrictive a un
moment ou la structure financiére des
PME s’était détériorée sous I’effet de
la crise économique le tout ayant bien
slir comme conséquence macro-écono-
mique de renforcer le marasme géné-
ral.

Le développement des PME passe
donc nécessairement par une sécurisa-
tion accrue de leurs financements (no-
tamment par un renforcement de leurs
fonds propres et de leurs emprunts a
long terme) ainsi que par la recherche
de faibles cofts d’'intérét. Le probleme
est rendu compliqué en France par la
persistance de taux d’intérét réels éle-
vés (principalement en raison de défi-
cits publics excessifs qui assechent lit-
téralement 1’épargne des ménages)
ainsi que par des colts bancaires d’in-
termédiation relativement €levés pour
les PME (bien qu’ils aient fortement
chuté depuis quelques années).

Il ne faut en effet jamais oublier qu’un
niveau élevé d’intérét réel raréfie éga-
lement I’offre de fonds propres dans la
mesure ou I’investisseur qui demande,
par définition, un taux de rentabilité égal
au taux sans risque plus une prime de
risque sera conduit a éliminer tous les
projets dont la rentabilité prévisionnelle
lui semble inférieure.

La situation n’est tout de méme pas si
sombre pour nos PME car, au-dela des
actions spécifiques des pouvoirs publics
(notamment les différentes garanties ap-
portées par SOFARIS), le systeme finan-

BOS § I ER

Olivier DUPONT,
PC 73.
Directeur de la
Direction de
PIngénierie
Financiére et de
I'Investissement
au Crédit du Nord.
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cier francais s’est intéressé des la fin des
années 70, au capital investissement
(nous emploierons plus volontiers ce
terme que celui de capital risque, terme
générique américain, mais qui désigne
aujourd’hui, plus spécifiquement en
France, les investissements dans des en-
treprises de création récente) et cette ac-
tivité, apreés avoir régulierement progres-
sé et relativement bien traversé la crise,
a atteint une incontestable maturité ainsi
qu’un poids économique important
(7,2 Milliards d’investissement en
1994).

Il nous est apparu intéressant de faire le
point aujourd’hui de la situation sur ce
marché sur lequel beaucoup d’interve-
nants sont des ingénieurs, ce qui est as-
sez réconfortant car on congoit que pour
comprendre les entreprises, il soit pré-
férable de les avoir d’abord connues de
I'intérieur.

Trés schématiquement, on peut dire
que les banques généralistes ont une
stratégie plus en retrait qu’il y a dix
ans, n’ayant bien souvent pas réussi a
résoudre les conflits d’intérét éventuels
entre haut et bas de bilan (cf. les ava-
tars du Crédit Lyonnais), que 1’on as-
siste a des spécialisations, soit par sec-
teur, soit par type d’opérations, (LBO
par exemple), que les capitaux publics
ou semi-publics restent assez présents
(Caisse des Dépdts par exemple) et
qu’enfin les investisseurs restent tres
frileux, a I'inverse des Etats-Unis, dans
le financement de I'innovation et de
la création d’entreprise.

On trouvera dans les pages qui suivent
des témoignages concrets qui recou-
vrent des situations que nous avons
choisies pour leur diversité : Banque
d’affaires, banque généraliste, acteur
institutionnel, spécialiste sectoriel,
spécialistes LBO et entreprises en re-
tournement, fonds majoritaires a capi-
taux priveés.

On pourra y vérifier que la mentalité de
I’investisseur est bien proche de celle de
I’ingénieur et de I’entrepreneur : « pren-
dre des risques calculés pour batir un
projet identifié ». |
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LACCOMPAGNEMENT DES
ENTREPRENEURS D’ENTREPRISES
EN DIFFICULTE

par Thierry Potok

dans le tissu économique frangais. Pourtant force est de constater que beaucoup

Tout le monde connait aujourd’hui le réle absolument essentiel que jouent les PME

reste a faire pour le renforcement des structures de nos petites et moyennes
entreprises, en ce qui concerne, entre autres, le niveau des fonds propres ou
I'assistance en matiére de gestion.
De fait, alors méme que I'emploi est devenu la priorité n® 1 du pays, la situation
actuelle améne a constater la disparition de pres de 60 000 PMF chaque année, sans
déclencher pour autant I'émergence de dispositifs destinés a favoriser le sauvetage ou
la reprise de sociétés en difficulté.

et état de fait est pourtant largement

C dommageable pour la communauté

nationale :

— en premier lieu directement, au plan so-
cial d’une part, en terme de destruction
d’emplois au sein des entreprises qui
disparaissent, et, au plan économique
d’autre part, en terme de destruction de
structures potentiellement créatrices de
richesses,

— mais également indirectement, via la fra-
gilisation induite au niveau des diffé-
rents partenaires des PME en difficulté :
fournisseurs, banques, dans certains cas
entreprises clientes, sous-traitants etc...
phénomene qui entraine la disparition
d’autres PME suivant un processus com-
parable a I’effondrement progressif d’un
chateau de cartes.

Face a ce triste gachis, les professionnels

de la finance restent jusqu’ici assez peu

désireux de s’impliquer. Cette attitude
s’explique si 1’on tient compte des €lé-
ments suivants :

— Tout d’abord, la reprise d’entreprises en
difficulté conserve une trés mauvaise
image : les médias ont, par le passé, dé-
noncé les cas d’exploitation sauvage de
société en dépdt de bilan auxquels se
sont livrés certains repreneurs qui se
sont enrichis rapidement sans se soucier
des drames humains que le dépecage
d’entreprises malades pouvait engendrer
au niveau de salariés brutalement privés
d’emploi et de source de revenus.

Thierry POTOK,
IPC 75,
Marceau Investissements,
Directeur Général Adjoint.
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L’évolution économique, mais surtout
les changements intervenus au plan ju-
ridiques, ont totalement transformé les
conditions dans lesquelles s’effectue au-
jourd’hui la reprise d’une entreprise en
difficulté ou la reprise de ses actifs, et
les opérations que pouvaient mener, il
y a 12 ou 15 ans certains « prédateurs
sans scrupule » sont aujourd’hui quasi-
ment impossibles ; néanmoins, le sté-
réotype reste bien vivace.

Deuxieme point : le cadre légal et ré-
glementaire, et plus encore 1’application
pratique et concrete des textes et des
procédures concernant les entreprises en
difficulté, ne sont maitrisés que par un
nombre tres restreint de spécialistes et
d’experts tous praticiens chevronnés qui
s’appuient sur une expérience profes-
sionnelle de plusieurs années. La com-
plexité du dispositif juridique, régulie-
rement remanié, les us et coutumes de
ce secteur tres spécialisé font de la re-
prise d’entreprises en difficulté une ac-
tivité tres fermée, réservée a un cercle
étroit « d’initi€s ».

Troisiemement, les financiers qui ope-
rent au sein de filiales de groupes ban-
caires ou des départements financiers
des banques sont quasiment contraints
de ne pas intervenir dans le secteur des
entreprises en difficulté afin d’éviter de
créer des situations de conflit d’intéréts
embarrassantes pour les groupes aux-
quels ils appartiennent : en effet, les



banques détiennent souvent une partie
importante, sinon prépondérante, des
créances concernées par la défaillance
d’une entreprise. Elles sont en outre
fréquemment, directement ou indi-
rectement, associées au capital
de la société en difficulté. Les
intéréts des banquiers en tant
qu’établissement de crédit ou
qu’actionnaires de PME en
difficulté sont donc directe-
ment opposés a ceux des can-
didats a la reprise. Cette situa-
tion de fait explique pour-

quoi les groupes bancaires

s’abstiennent, quasi- ,\.\\\\%/ .
systématiquement, de

développer des struc-

tures spécialisées 3 y/
pour investir dans i F ;

la reprise de société
en difficulté.

- Enfin, et c’est un élément primordial,
au-dela de son caractere confidentiel et
quelque peu ésotérique, la reprise d’en-
treprises malades ne fait 1’objet d’aucun
soutien politique fort. Seule une volonté
politique clairement affirmée permettrait
de redonner a cette activité le statut
qu’elle mérite.

Pourtant, la reprise de PME en difficulté,
insérée dans le cadre d’un projet industriel
clair et bien congu, peut €tre une voie
intelligente pour acquérir, a moindre colt,
des parts de marché, des actifs industriels
ou un réseau de distribution.

Pour comprendre les changements inter-
venus au cours de ces derniéres années,
un bref rappel historique s’impose :

- Le dispositif juridique prévu par la loi
de 1967 autorisait effectivement de
nombreux exces, puisque les repreneurs
pouvaient racheter les actifs, et en par-
ticulier les différentes composantes de
I"actif circulant d’une PME en dépdt de
bilan, nets de passif. Il leur était donc
facile d’obtenir des liquidités a partir des
comptes clients ou de la vente des
stocks, sans avoir besoin pour autant de
relancer I’activité ou de conserver les
emplois. D’ou les abus constatés !

— La loi du 12 juillet 1980, en permettant
aux fournisseurs d’introduire des clauses
de réserve de propriété dans leurs
contrats (les biens restent la propreté du
fournisseur jusqu’a ce que le paiement
correspondant ait été acquitté), a, de ce
point de vue, écorné le dispositif pour
ce qui concerne les stocks.

- La loi du 2 janvier 1981, dite loi Dailly,
a eu un effet de méme type au niveau
des comptes clients, puisque les entre-
prises en difficulté se sont trouvées en

B $§ 5 1 E R
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mesure de transférer a leurs banques
leurs créances sur leurs clients pour ob-
tenir des liquidités et tenter ainsi d’éviter
de déposer le bilan. De ce fait, dans la
plupart des cas, le poste clients d’une
PME en état de cessation de paiement
a déja été mobilisé avant qu’'un repre-
neur éventuel ne puisse intervenir.

— La loi du 25 janvier 1985 apporte des
changements d’une autre nature : elle
vise avant tout a privilégier le sauvetage
des emplois des entreprises en difficulté.
Elle réduit par ailleurs les protections
accordées aux créanciers pour défendre
leurs intéréts : le dépot de bilan entraine
ipso facto la purge des stretés. Prenant
acte du fait que les difficultés des en-
treprises résultent le plus souvent de la
carence des dirigeants, la loi interdit dé-
sormais a ces derniers de se porter eux-
mémes repreneurs.

— Enfin, la loi d’octobre 1994 corrige en
partie les effets du texte de 1985 concer-
nant la purge automatique de toutes les
stretés (désormais le passif contracté
pour procéder a I’acquisition d’un actif
de ’entreprise, ou au rachat de I’entre-
prise elle-méme, reste a la charge du re-
preneur de Iactif correspondant).

Ainsi, le dispositif actuel dresse une série
d’obstacles aptes a décourager les repre-
neurs apparentés aux prédateurs d’autre-
fois : seuls les repreneurs agissant suivant
une logique industrielle mérement réflé-
chie sont aujourd’hui susceptibles de s’in-
téresser aux PME en difficulté.

Mais, compte-tenu de ce qui précéde, ils
se trouvent, aujourd’hui, beaucoup plus
qu’hier, confrontés au besoin de trouver
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des fonds propres, et c’est a ce niveau que
le concours des financiers serait aujour-
d’hui nécessaire. Or actuellement il
n’existe en France qu’une seule structure
d’investissements spécialisée dans I’ac-
compagnement des repreneurs de PME en
difficulté : la société de capital risque
Développement et Partenariat, créée il y a
quelques mois a I'initiative de Didier Cal-
mels, (par ailleurs Président Directeur Gé-
néral de BMD, société leader dans le
conseil aux entreprises en difficulté), avec
Marceau Investissements pour principal
actionnaire.

') Les idées forces qui ont présidé a la

création de Développe-
ment et Partenariat (D et
P) peuvent étre résumées

oumie SIS

¥

t’/ comme suit :

\““a ="~ — Parmi les milliers de PME
qui rencontrent des difficultés chaque
année, une proportion limitée, mais non
négligeable, correspond a des structures
porteuses d’'un projet d’entreprise inté-
ressant et capables de prospérer pour au-
tant qu’on les aide a franchir un cap dif-
ficile, a redéfinir leur stratégie et/ou 2
renforcer leur €quipe de direction. Ces
PME méritent d’étre sauvées. Elles
constituent la cible de D et P.

— pour assurer la reprise, le sauvetage puis
le redressement d’une entreprise malade,
il est indispensable (sauf a prendre des
risques considérables d’échec) que 1'o0-
pération soit menée par un industriel ex-
périmenté connaissant bien le secteur
d’activité de I’entreprise, et doté de so-
lides compétences en tant que gestion-
naire ; la reprise de PME en difficulté
est elle-méme une activité a risque élevé,
la marge d’erreur tolérable y est donc
treés réduite. D et P ne dispose pas d’un
savoir-faire industriel et s’associe donc
sur chaque dossier, en position de mi-
noritaire, a une entreprise, ou un groupe,
intervenant dans son propre cceur de mé-
tier, comme partenaire majoritaire et
comme opérateur :

— Grace a une sélection rigoureuse des
dossiers d’une part, et des repreneurs-
opérateurs auxquels D et P s’associe,
d’autre part? et compte-tenu des condi-
tions de reprise généralement favorables
obtenues a la barre des tribunaux de
commerce, Développement et Partena-
riat doit étre en mesure de dégager un
rendement financier élevé.

Bien qu’il soit encore trop tot pour dresser
un bilan significatif de son activité, D et P
ouvre aux investisseurs financiers un nou-
veau champs de développement jusqu’ici
inexploré. =
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CAPITAL INVESTISSEMENT :
A LA RECHERCHE D’UNE
NOUVELLE EFFICACITE gy ke s

prés un développement rapide dans les années 80, l'activité de

A capital-investissement a marqué une pause en se recentrant sur les secteurs plus
rentables du capital-développement ou du capital-transmission, au détriment

notamment du financement des entreprises innovantes. De nouvelles initiatives,
auxquelles contribue activement le groupe Caisse des dépéts, sont a mettre en ceuvre
pour que loutil du capital-investissement joue pleinement son réle dans la dynamique

du tissu économique national.

" JE VAIS DoNe \ous
DOVNER, LA MoiTic. Der CE
QUE VOUS DEMANDE 2. .

JE S5ULS UN
DANC?UI'&‘JQ
SEM{ -PUBLIcC
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Constat et problématique

Le marché francais du capital-investisse-
ment a aujourd’hui atteint une incon-
testable maturité. Le volume annuel des
investissements s’est en effet considéra-
blement développé depuis le milieu des
années 80, passant de 1,5 MdF en 1986
a 6,9 MdF en 1991, puis se reprenant en
1994 (7,2 MdF) aprés deux années de
tassement.

Cette situation fait de la France le troisieme
marché du monde, apres les Etats-Unis et
la Grande-Bretagne, mais notre pays ac-
cuse encore un retard important, le marché
frangais restant encore inférieur de moitié
au marché britannique.

La profession de capital-investisseur entre

aujourd’hui dans une phase de mutation,

d’ou se dégagent quelques tendances ma-
jeures :

— un retrait relatif des institutionnels de
ce métier, jugé non stratégique et mar-
ginal en termes d’actifs.

— un phénomene de concentration et de re-
cherche de taille critique parmi les o-
pérateurs actifs du marché.

— I’internationalisation du capital-investis-
sement, surtout du fait des acteurs étran-
gers s’implantant en France.

— la professionnalisation des équipes, avec
une forte influence anglo-saxonne (du-
rée limitée des fonds, importance du
« track-record », recherche de capitaux
extérieurs en gestion, intéressement des
équipes sous forme de « carried-inter-
est »).

— le recentrage sur les investissements les
moins risqués.

A ce dernier titre, les opérations de capi-

tal-développement et de capital-transmis-

sion sont largement majoritaires, alors que
le financement de la création d’entreprises
reste marginal.

Divers rapports et études récents, notam-
ment les deux rapports publics Chabbal et
Cicurel, ont a nouveau souligné les ca-
rences du financement de 1’innovation et
de la technologie dans les PME. Le constat
en est bien connu : a la désertion des
investisseurs signalée plus haut, s’ajoutent
I'insuffisance des financements de longue
durée, le probleme de la liquidité des
investissements lié¢ a 1’absence d’un mar-
ché financier adapté, et la faible rentabilité
du capital-risque (expertise déficiente, ges-
tion du risque a une échelle insuffisante,
manque de vision internationale des mar-
chés).

Tout en se référant plus ou moins impli-

A

citement a I’exemple du « high-tech »

Le marché fran¢ais du financement en Capital Investissement

Capital Investissement
Capital Risque Capital Capital Capital
Seed Création Industrialisation / Développement Transmission / Restruc‘:urntion
Commercialisation Succession
5-10%
¥ L =3 20-30% 5-10 %
Montants investis en 1993 :
MF 7 99 171 2527 2 054 1138
% 1 Y0 2% 3% 42 % 34 % 19 %

6 Milliards F investis en 1993 sur 1 650 opérations

————‘} CM International

B Financement "Technologie / Innovation"

CDC PARTICIPATIONS

Les marchés du capital investissement
et le capital financement de la technologie

Stade de vie du projet financé
Développement Industrialisation e .
g Démarrage e Développement | Ti n | R
technologique E Commercialisation rpe ! cw -
Projet
Entreprisq 'echnologique
en | ... Capital-nisque Capital-
creation a
Projet croissance
non
technologique (Seed) (Start-up) (Post-création)
21 Innovation T
2| radicale o ) )
H Capital-innovation technologique
PME |
Innovation
| Capital- Capital- Capital-
existante '
Capital- :
(>Sans) | o Modemni- P‘ i
5 sation modemisation !
i technol 1 développement | | transmission | | restructuration
E|  projet
E non
5| techno-
- logique

[ ‘» CM International

CDC PARTICIPATIONS

américain, les divers rapports s’accordent

aussi sur leurs recommandation. Il s’agit :

— de susciter I’épargne longue et de ca-
naliser une fraction de son flux vers le
financement de I’innovation et de la
technologie. Ceci vise bien sir la créa-
tion de fonds de pension, ainsi que la
mise en place d’avantages fiscaux pour
attirer le capital de proximité.

— de créer un marché boursier spécifique
pour les jeunes sociétés a forte crois-
sance, inspiré du modele américain du
Nasdagq.
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— de développer et de rendre plus efficaces
les mécanismes d’aides publiques pour
renforcer la rentabilité du financement
de I’innovation (soutiens particuliers
pour la phase de faisabilité et les petites
opérations).

Ces constats se réferent principalement a
I’offre de capitaux, mais occultent large-
ment le probleéme de la demande. Celle-ci
est certes confrontée a une offre de capi-
taux insuffisant et inadaptée, mais s’ex-
prime-t-elle pleinement avec crédibilité
vis-a-vis des apporteurs de capitaux ?
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L'examen des dossiers d’investissement
met encore en évidence un certain décalage
culturel, qui se réduit progressivement
avec l'arrivée de nouvelles générations
d’entrepreneurs plus enclins a accepter des
situations favorables a 1’exercice du capi-
tal-investissement (ouverture du capital a
des financiers, acceptation de la perte de
majorité, cession rapide du capital, ouver-
ture au développement international, mise
en place de stock-options a des stades
précoces, etc...).

Des évolutions amorcées

Quelques éléments de réponse commen-
cent a étre apportés aux problémes exposés
précédemment :

— Les premiers signes avant-coureurs d’un
mouvement de fond vers I'instauration
de fonds de pension en France apparais-
sent : par exemple Fonpel, fonds de pen-
sion des €lus locaux, mis en ceuvre par
la Caisse des dépdts, ou plus récemment
les initiatives de la Fédération frangaise
des sociétés d’assurance. Ces modestes
jalons restent de bon augure pour un
mouvement de plus grande ampleur, en-
core a la recherche de son affirmation
politique.

Il n’en reste pas moins que, s’il se
confirme, ce mouvement ne produira
qu’a long terme ses effets indirects en
matiere de capital-investissement. L’é-
volution sera nécessairement lente pour
constituer des masses d’'épargne signi-
ficatives, dont seule une faible fraction
(entre 1 % et 5 % selon les exemples
étrangers : Etats-Unis, Grande-Bre-
tagne, Hollande) sera canalisée vers les
investissements en capital dans les so-

Institutions
financiéres

TOTAL : 8,8 milliards de francs

au J1-12-1994
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ciétés non cotées, pour respecter des ra-
tios prudentiels.

— Avec la perspective d’effets plus ra-
pides, deux initiatives ont vu récemment
le jour pour proposer un nouveau mar-
ché financier destiné aux valeurs de
croissance :

- les travaux du groupe de place piloté
par Bruno Roger, associé-gérant de La-
zard Freres, et Pierre Faurre, président
de Sagem, sous I'égide de la Société des
Bourses Francaises (SBF) ont débouché
en février 1995 sur la proposition de lan-
cer un marché frangais de valeurs de
croissance, avec une vocation euro-
péenne affirmée.

Ses caractéristiques visent a assurer a
la fois sécurité et liquidité aux investis-
seurs avertis, et attractivité pour les é-
metteurs : admission apreés examen par
un comité consultatif, parrainage et te-
nue du marché par le banquier introduc-
teur (ITM : introducteur-teneur de mar-
ché), blocage temporaire des titres des
actionnaires fondateurs, etc.

En avril 1995 a été€ créée par la SBF la
Société du Nouveau Marché, qui associe
dans un comité d’orientation les princi-
paux investisseurs et intermédiaires de
la place pour proposer et valider les
choix d’organisation et de fonctionne-
ment de ce marché. L’ objectif est celui
d’un démarrage officiel en février 1996
du « Nouveau Marché ».

— par ailleurs les professionnels du capi-

tal-risque européen, réunis sous 1’égide
de I'Evca (European Venture Capital
Association) ont lancé a Bruxelles le
projet d’un Easdaq (European Securities
Dealer Automated Quotations).

Ces deux initiatives sont concurrentes, car
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la mise en ceuvre de la Directive Services
en Investissement au 1% janvier 1996 de-
vrait conduire 2 une concurrence entre
marchés réglementés, mais aussi complé-
mentaires : si I'Easdaq apporte une ouver-
ture internationale, 1’intérét des investis-
seurs se portera en priorité sur un marché
de valeurs nationales. Il n’est pas exclu
qu’un rapprochement puisse intervenir.
Le succes d’un marché de valeurs de
croissance passe par ’atteinte d’une cer-
taine masse critique, en termes d’émet-
teurs, d’investisseurs et d’intermédiaires,
qui doivent rentabiliser leur tenue de mar-
ché et leur analyse financiere. Une véri-
table industrie est a créer de gérants de
portefeuille et d’analystes dédiés a ce type
de valeurs, prenant suffisamment en
compte I'aspect technologique des entre-
prises.

L’action du groupe Caisse
des dépoéts

Dans le cadre de sa vocation d’accompa-
gnement du développement économique et
social du pays, et de sa modernisation
financiere, la Caisse des dépdts et consi-
gnations se doit de jouer un rdle particulier
en faveur du développement du capital-in-
vestissement.

Le groupe Caisse des dépots est déja un
acteur important du capital-investissement
en France. Cette activité est exercée au
travers de CDC-Participations qui est I’ou-
til de gestion des participations de la Caisse
de dépots extérieures au groupe, avec un
portefeuille qui avoisine les 9 MdsFE. CDC-
Participations est ainsi actionnaire de plus
de 140 entreprises dans les domaines du
tourisme, de I’environnement et de la com-

28,2 %

Tourisme-Loisirs

i B

Programme PME

’
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munication, et aussi de 30 organismes ré-
gionaux de financement.

Cette action continuera a s’accentuer sur
les points forts sectoriels pour lesquels le
groupe dispose déja d’une expérience :
tourisme, environnement et communi-
cation.

S’agissant par exemple de la communi-
cation, Part’Com, filiale de CDC-Partici-
pations, est une structure entiérement dé-
diée a cette stratégie sectorielle, avec sa
propre équipe spécialisée.

La Caisse des dépdts a commencé a ma-
nifester son intérét pour le secteur de la
communication au milieu des années 80.
La fin des monopoles des télévisions pu-
bliques dans la plupart des pays d’Europe
favorisait alors I'essor de petites sociétés
dans T'audiovisuel au sens large (produc-
tion de programmes, édition vidéo, diffu-
sion par satellite, etc...). Au début des
années 90, la dérégulation a commencé a
s’étendre au secteur des télécommunica-
tions et s’est accompagnée d’une multitude
d’innovations technologiques (essor du
multimédia, de la téléphonie mobile, des
systemes de compression numérique, etc.).

Aujourd’hui Part’Com geére plus de
2 MdsF d’engagements dans environ
70 entreprises (dont 1,35 MdAF en direct
pour la CDC : 835 MF en capital-risque
et capital-développement, et un peu plus
de 500 MF correspondant a sa participa-
tion dans Canal Plus). Son portefeuille est
constitué par :

— Canal-Plus (2,7 %)

— des participations directes dans 29 so-
ciétés non cotées dont Lumiere, société
de droits audiovisuels, et E-Plus Mobil-
funk, société de radiotéléphone.

- des participations dans des sociétés
spécialisées a actionnariat ouvert dont
Part’Com assure la gestion :

- In-Com (capital-risque)

- Com2i (capital-développement inter-
national)

- Cofimages (sociétés de financement du
cinéma et de 1’audiovisuel)

Au titre de son activité de capital-déve-

loppement, elle intervient dans les sociétés

qui ont déja atteint une certaine maturité
et réalisent un chiffre d’affaires de plus
de 100 ME Le partenariat Com2i (avec

Time-Warner, Télésystemes Canada, la

Caisse des Dépots du Québec, le groupe

public espagnol Argentaria, la Caisse d’E-

pargne du Luxembourg) a notamment per-

mis une ouverture significative a I’inter-
national. Les interventions en
capital-risque, réalisées via In-Com,
concernent des entreprises plus jeunes et
plus petites. 40 % des montants investis
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sont orientés vers 1’audiovisuel et le ciné-
ma, 30 % vers les télécommunications. Le
solde concerne des activités plus diverses
(autres médias, publicité, informatique, é-
dition). La tendance est a 1’accroissement
des interventions dans le secteur des télé-
communications.

Plus récemment, CDC-Participations s’est
intéressée activement au domaine de I’en-
vironnement et de I’énergie, qui constitue
la deuxieme cible prioritaire de ses inves-
tissements sectoriels. Deux fonds, Euro
Environnement Investissement (avec
WestLB) et Electropar (avec EDF) ont
ainsi été lancés.

Antoine
GARRIGUES
X 73, PC 78.
Directeur
d’investissements
Part’Com.
CcDC
Participations.
Groupe Caisse
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Un programme
d’ampilification
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D’autre part, la Caisse des dépdts a élaboré
en juillet 1994 un programme spécifique
d’action, qui amplifie en direction des
PME son activité d’investisseur institution-
nel et qui vise a créer un ensemble de
mesures d’environnement propre a redon-
ner confiance aux acteurs du marché.

Ce nouveau programme a déja mis en

ceuvre quatre types de mesures :

— le Fonds Garantie Capital PME
Ce fonds, géré par la Société frangaise
de garantie des financements des petites
et moyennes entreprises (SOFARIS), a
été doté d’un montant de 200 MF. Il per-
mettra, par effet de levier, de garantir
plus de 2 MdsF d’investissements en
fonds propres.

— les interventions régionales
La Caisse des dépots a renforcé ses par-
ticipations au capital des quatre Sociétés
de développement régional (SDR d’Al-
sace, Bretagne, Midi-Pyrénées et Pays
de Loire) et intervient également au ca-
pital d’instituts régionaux de participa-
tion.

— les fonds développement-transmission
Aprés Avenir PME Succession, créé
avec le CEPME, un nouveau fonds
Epargne Finance Investissement, doté de
300 MF, a été monté avec les Caisses
d’Epargne pour financer la transmission
et le développement des PME.

— les fonds de fonds
Pour améliorer la liquidité des investis-
seurs en leur permettant de disposer de
nouveaux capitaux a investir dans les
PME, la Caisse des dépots a développé
des « fonds de fonds », dénommés Fon-
dinvest, ayant pour objet d’acquérir, au-
prés d’autres investisseurs, des parts de
fonds d’investissement existants.

A T'exception de la dotation du fonds de
garantie  SOFARIS, les investissements
sont tous assortis d’objectifs de rentabilité
de nature a assurer un retour normal sur
investissement, et a garantir que les inter-
ventions de la Caisse des dépdts n’aient
pas d’effets perturbateurs sur le finance-
ment des PME, et ne soient pas généra-
trices de distorsions de concurrence.

Aux mesures précédentes s’ajoute la par-
ticipation de la Caisse des dépdts en tant
qu’acteur important de la place financiere,
aux instances de mise en ceuvre du Nou-
veau Marché. D’autres actions spécifiques
sont a I’étude qui devraient prochainement
étre mises en ceuvre, en direction des trés
petites entreprises et du secteur de 1’inno-
vation et de la haute technologie. |
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BANQUE D’INVESTISSEMENT ET
BANQUE COMMERCIALE

ne banque commerciale peut-elle étre actionnaire d’'une entreprise ou s’agit-il
d’un mélange contre nature ? Quelques feuilletons médiatiques récents ou plus
anciens peuvent justifier la perﬁnence de cette question.
En se limitant a un exemple francais, I'expérience de la BANEXI, a lintérieur du groupe
BNP, montre la possibilité de pratiquer ce métier au prix, bien sir, d’'un
professionnalisme évitant tout mélange de genres entre des spécialités distinctes.

par Benoit Weymuller

Les paradoxes de Ia
pratique francaise

1. Premier paradoxe

On observe en 8.

France des pratiques -

trés différentes de 1’acti-

vité d’investisseur fi-

nancier intervenant au

capital d’entreprises :

— Relevons I'exis-
tence ancienne %
des compagnies fi-
nancieres ou la banque
d’affaires dirige et do-
mine I'activité banque
commerciale ; c¢’est le
modele SUEZ ou PARI-
BAS.

— Des entités totalement
indépendantes pm——

jour, imposé en France et tous sont pra-
tiqués en parallele et en forte compéti-
tion.

2. Deuxiéme paradoxe

Le client d’une banque d’investis-

sement est un chef d’entreprise
) qui a le plus souvent une dou-
ble fonction, presqu’une dou-
'\ ble personnalité,
de dirigeant et
- d’actionnaire.
( En tant que diri-
geant, il doit veiller,
( vis-a-vis de son ban-
7 ! quier, a ce que rien ne
( trouble des relations com-
merciales bancaires établies dans
la durée et qui ne doivent pas
étre perturbées par des aléas ou des incer-
titudes sur la composition de 1’actionnariat.
En tant qu’action-

et spécialisées, &==="..»
parfois régio- o
nales, peuvent avoir comme mission
d’accompagner le développement des
entreprises principalement les PME.
C’est ce que faisaient naguere les so-
ciétés de développement régional.

— Importés d’un modele anglo-saxon, des
fonds indépendants dirigés par des pro-
fessionnels et utilisant I’argent des
grands investisseurs institutionnels ou
de personnes physiques fortunées ont
pour charge de mener, sur une durée li-
mitée, des investissements générant de
fortes plus values.

— Enfin, parmi les grandes banques com-
merciales frangaises existent des ban-
ques d’affaires regroupant les fonctions
de conseil en fusions acquisitions et de
prise de participations au capital d’en-
treprises.

Aucun modele ne semble s’étre, a ce

Pe - = ey RO G ey e naire, souvent

(mais pas tou-
jours) majoritaire, il doit étre prét a tout
moment a réaliser des arbitrages patrimo-
niaux pouvant aller jusqu’a la cession to-
tale de son entreprise a un au-

tre actionnaire financier in-

dustriel ou investisseur
boursier.

Cette réflexion patrimo-

niale nécessite d’étre

menée dans une totale

confidentialité pour ne

pas générer, tant a 1’inté-

rieur de I’entreprise qu’au-

pres de ses partenaires com-

merciaux ou financiers, incer-

titude ou doutes dommagea-

bles a la survie de I’entreprise.

Banque commerciale et banque
d’investissement apparaissent ainsi comme
deux interlocuteurs qu’il serait dangereux
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de confondre et un chef d’entreprise sera
souvent tenté de dissocier ses interlocuteur
sur ces deux sujets.

3. Enfin nos amis anglo-saxons, sur ce
point plus cartésiens que les frangais eux-
mémes, ne comprennent pas facilement
comment des banques universelles peuvent
gérer des conflits d’intérét supposés surgir
a tout moment entre les intéréts du ban-
quier commercial finangant le « bas de
bilan » de I’entreprise et le banquier d’in-
vestissement apporteur de capitaux de
« haut de bilan ».

Un observateur externe serait toujours ten-
té de soupgonner d’obscurs arbitrages entre
les intéréts contradictoires du banquier de
court terme et de I’investisseur de long
terme. Conflits supposés particulierement
aigus et nocifs lors de décisions stratégi-
ques (cessions) ou dans les phases délicates
de la vie ou de la disparition de |’entre-
prise.

Et pourtant...

Ces critiques ou ces doutes peuvent natu-
rellement s’appuyer sur quelques exemples
ou elles ont semblé trouver un certain
fondement de réalité. Mais cependant, cer-
taines banques d’investissement (comme
la BANEXI) prouvent depuis de nom-
breuses années que cette activité peut se
pratiquer a 'intérieur d’une banque com-
merciale sans contre-indications et avec
méme une excellente réputation gagnée
aupres de chefs d’entreprises exigeants ;
ceci au prix d’un professionnalisme repo-
sant sur quelques principes simples.

— 1. Des murailles de Chine distinguent
et doivent distinguer des métiers entre
lesquels pourraient apparaitre des
conflits d’intérét. C’est ainsi que sont
distinguées :

- les activités d’investissements et celles
de conseil en fusions acquisitions.

Ces équipes, dans les banques d’affaires
cohabitent souvent pour des raisons
d’homogénéité de curriculum vitae des
professionnels qui les composent voire
pour permettre des évolutions de car-
ricre de I’un a Iautre, mais sont toujours
tres rigidement séparés dans la pratique
professionnelle quotidienne.

Une présence au capital d’une entreprise
ne peut pas conduire a tenter de forcer
la main d’un actionnaire familial pour
faire appel aux conseils de la méme ban-
que d’affaires pour céder son entreprise
ou acquérir une nouvelle activité. L’en-
treprise garde, dans I'intérét méme de
Uinvestisseur financier, liberté de choix
pour faire appel au professionnel le plus
adapté a la question posée.

B OS5 1T ER

— Deuxieme muraille de Chine

Entre la banque d’investissement et la
banque commerciale, la meilleure garantie
d’une autonomie des choix et d’une bonne
décision d’investissement ou de désinves-
tissement est d’avoir isolé le compte d’ex-
ploitation de I’activité investissement dans
une entité disposant d’organes sociaux de
décision, d'une personnalité juridique et
commerciale et d’organes, de décision in-
dépendants.

Un investissement ne peut pas se faire
dans I’objectif de rentabiliser ou d’assurer
une relation commerciale et, en sens in-
verse, une relation commerciale ne peut

- -

¥

Benoit WEYMULLER,
ICPC 75.
Directeur de
participations a la
BANEXI
(Banque d’affaires
de la BNP).

BANEXI

La banque d’affaires de la BNP
exerce les métiers d'investissement
au capital et de conseil aux entre-
prises, avec 188 personnes.

Dans son activité d’investisseur,
elle gére 566 participations repré-
sentant 3 800 MF.

Fin 1994, ses fonds propres conso-
lidés étaient de 3 milliards de F
environ et son bénéfice net conso-
lidé de 225 MF.

PCM — LE PONT — OCTOBRE 1995

17

peser sur les conditions d’une entrée au
capital d’une entreprise ou sur un calen-
drier de sortie.

Segmentation du marché

Ces dernieres années, le marché de I’in-
vestissement en entreprise a rapidement
miri et s’est également segmenté en dif-
férents métiers. Les investisseurs finan-
ciers les plus performants ont naturelle-
ment accompagné cette ¢évolution en
diversifiant leurs modes d’actions.

On distingue ainsi de plus en plus : capital
risque, capital développement, capital
transmission, en faisant référence a diffé-
rentes étapes dans le cycle de vie de
I’entreprise. Ces étapes font appel le plus
souvent a des techniques utilisant 1’effet
de levier financier. Les investisseurs ont
également appris a valoriser leur compé-
tence pour la gestion de fonds provenant
de capitaux étrangers a l’actionnaire de
banque d’investissement.

Les établissements les plus importants sont
capables d’étre des « multispécialistes »
disposant d’une gamme compléte d’inter-
ventions mais avec, pour chacune des
équipes, des spécialistes motivés et appré-
ciés pour leurs compétences propres.

N’ayons cependant pas la naiveté de
croire qu’'un chef d’entreprise fasse inno-
cemment le choix d’une banque d’affaires
liée a une banque commerciale ; ce qui
I'intéresse, c’est bien sOr d’avoir des
équipes professionnelles, dont 1’'indépen-
dance lui a €t€ confirmée par de multiples
chefs d’entreprises avec lesquels il a pu
évoquer la réputation de cette banque
d’affaires, mais naturellement aussi, d’a-
voir la certitude de bénéficier, sur tout
sujet dépassant le seul investissement en
capital, les compétences d’un grand groupe
bancaire : qu’il s’agisse d’une introduction
en Bourse, d’une implantation a I’étranger,
d’un montage financier complexe lié a un
investissement ou de 1’organisation d’une
ligne de crédit, I’entrepreneur sait qu’il
pourra trouver a l’intérieur de ce groupe
financier des spécialistes, organisés par
ligne de métiers, capables de montrer ra-
pidement le meilleur état de I’art. Chacun
de ces spécialistes se décidera bien sr
dans les limites du probleme posé et des
contraintes de rentabilité de son activité,
mais le chef d’entreprise pourra bénéficier
plus rapidement de toutes les synergies
d’un grand groupe bancaire. [ |
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LE MARCHE DU LBO EN FRANCE A
'AUNE DE EXPERIENCE
BRITANNIQUE

Qui ne connait pas SIDEL aujourd’hui ? Le leader mondial (CA 94 : 2 563 MF -

RN 94 : 280 MF) des machines de soufflage des bouteilles en PET n’était encore

qu’une obscure filiale de Saint-Gobain lorsqu’elle fit I'objet d’une reprise par ses
cadres en 1987. Rachetée pour moins de 150 MF (financés pour partie en capital et
pour partie sous forme d’emprunt), elle a été introduite en Bourse en octobre 1993
pour 2 700 MF et valait 8 400 MF en mars dernier ! Les heureux managers
actionnaires ont fait plus de 100 fois la mise sur leur investissement initial. C’est,
poussée a 'extréme, toute la magie du LBO. Mais, quelle technique se cache sous cet
acronyme mystérieux ?
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technique financiére qui permet

d’acquérir une société en finangant
partiellement le coiit grice aux bénéfices
ultérieurs réalisés par cette société. La hol-
ding d’acquisition, créée pour 1’occasion,
est dotée en fonds propres par des inves-
tisseurs et leve parallelement une dette
bancaire qui sera remboursée sur une durée
classique moyenne de sept ans grace aux
dividendes de la société acquise. Cette
dette constitue un effet de levier financier
trés apprécié des investisseurs pour amé-
liorer la rentabilité de leur participation
pour autant que la société acquise ait une
capacité récurrente a générer des bénéfices
(voir encart).

C’est aux USA que cette technique du
LBO s’est développée a I'origine. Elle y
a acquis ses lettres de noblesse ; elle a
parfois défrayé la chronique par ses exces

L e LBO (leveraged buy-out) est une

DO 5 5
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DESCRIPTIF D’UNE ACQUISITION PAR LBO

Soit une société X a racheter d’'une valorisation établie a 100 MF pour
100 % des actions.
On admet que, pour les besoins de I'exemple, les comptes de la société
actuels et prévisionnels sont les suivants :

(MF) | 10 11 12 13 14 15- | 16 1P
CA | 100 | 120 | 140 | 160 | 180 | 200 | 220 | 240
RN 10 12 14 16 18 20 22 24

Le montage envisagé pour le financement de I'acquisition est établi comme

(on se souviendra du LBO géant de KKR suit :

sur RIR NABISCO pour plus de 144 Mil-

liards de Francs). Des Etats-Unis, cette

technique a tout naturellement abordé 1’Eu- K : 40 MF

rope par le Royaume-Uni ou elle a trouvé HOLDING DE REPRISE Div. Exc : 10 MF

un terrain particulierement propice a sa Y DA

floraison. Sa diffusion a travers 1’Europe Dette : 50 MF

Continentale a été plus lente et plus me-

surée.

Sur le tableau 1, sont reportés les montants

totaux, par pays et sur la période 89-93, 100 %

des LBO effectivement montés. Bien que

devant étre manipulés avec beaucoup de

précautions (Quel pays doit-on, par exem-

ple, créditer pour le LBO monté en 1992

européennes de DEL MONTE - jus de 5

fruits et conserves de fruits au sirop - alors X 100 MF

que la société disposait de deux sieges

sociaux, I'un en Angleterre, 1'autre en

Italie, et qu’elle réalisait plus de la moitié

[ de ses ventes en Europe Continentale ?),

TABLEA"‘! f i les chiffres cités dans ce tableau comparatif
LES SIX PRINCIPAUX MARCHES EUROPEENS DU LBO donnent une image assez fidtle de la
(1989/1993) topologie du LBQ en, Eqrope. )

— 0 Avec 17,8 M£ d’opérations montées de
Valeur globalisée ) & 't(?) " Ratio Ratio I"autre coté de la Manche sur la période,
des LBO montés PIB - ?fi'.f'sal Kt))nl (1/2) (3/2) les Anglais affichent clairement leur puis-
de 1989 a 1993 | (Mds £) TMos gy e (%) (%) sance de feu. Année aprés année, le

— e Royaume-Uni représente d’ailleurs tou-

Royaume Uni 17,8 602 810 2,96 134 jours plus de 50 % des transactions euro-

France 57 815 309 0,70 38 péenne\s, méme sl lawpart relative a ten-

) dance a refluer régulierement au profit en

Suede 2,7 120 68 2,25 57 particulier de la Hollande, de la Sudde et

ltalie 1,8 794 92 0,23 12 dCe lg Franlce 1qui .Iﬂont Ie.sf pays d’Europ.e

ontinentale les plus actifs sur cette acti-

Allemagne 1,6 1112 313 0,14 28 vité (en pourcentage du PIB).

@-Bas 1,3 201 157 0,65 76 Le marché francais du LBO, en deuxieme

Source : Acquisitions Monthly.
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position derriere celui du Royaume-Uni,
dispose quant a lui, d’un potentiel de



croissance encore considérable. Il devrait
en effet bénéficier dans les années a venir
du faisceau convergent de facteurs
conjoncturels et structurels favorables qui
ont permis le développement du marché
britannique.

Ou faut-il rechercher les
causes de cette
prédominance
britannique ?

Le professionnalisme des
équipes :

— Ayant démarré dans ce métier plus tot
que leurs confréres continentaux, les
équipes spécialistes britanniques ont ac-
cumulé une expérience considérable
dans 1’analyse d’un dossier, dans son
montage juridique, financier et fiscal :
elles ont aussi su mettre en place des
outils d’incitation financiere particuli¢-
rement motivante pour les dirigeants.
Elles savent enfin organiser une rotation
rapide des actifs, meilleure garantie pos-
sible d’un retour sur investissement é-
levé.

L’importance des fonds de
pension comme pourvoyeurs
de capitaux :

— Les fonds de pension ont un poids tres
important dans le financement de I’éco-
nomie britannique (60 % du PIB anglais
contre 33 % du PIB en Allemagne). Ils
représentent a eux seuls 40 a 50 % des
capitaux investis dans les fonds de LBO
au Royaume-Uni. Ce pourcentage n’est
que de 2 % en France.

L’absence de freins
socioculturels a la cession a
des financiers :

— Alors qu’en Allemagne et dans une
moindre mesure en France, les diri-
geants d’entreprise avaient jusque dans
les années récentes de fortes réticences
a céder une activité a un groupe finan-
cier, les anglo-saxons n’ont jamais eu
d’états d’ame a ce sujet et explorent sys-
tématiquement les sorties financieres au
méme titre que les sorties industrielles.
Les modifications fréquentes de périme-
tre des grands groupes alimentent en
conséquence le deal-flow des affaires
susceptibles de faire I’objet d’un LBO.

Le controle de la sortie :

— Ces reprises de filiales de grands
groupes associent systématiquement les
cadres dirigeants a des financiers ; la
taille, souvent importante, des dossiers
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interdit, la plupart du temps, aux cadres
d’étre majoritaires. Les financiers
contrdlant donc le capital, viseront des
sorties rapides, soit industrielles, soit
boursieres. Les mécanismes d’incitation
financiére mis en place au profit des
équipes dirigeantes étant tres fortement
correlés a la rapidité du débouclage de
I’opération, celles-ci s’associeront d’au-
tant plus volontiers a cette stratégie. L."o-
pération de LBO est vécue seulement
comme une période transitoire permet-
tant d’extérioriser la valeur intrinséque
de I’entreprise pour la rendre plus at-
tractive a un groupe industriel ou en
Bourse.
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Un marché boursier offrant de

ies possibilités de sortie :

— Il n’est pas inutile de rappeler que la
capitalisation boursiére de la Bourse de
Londres représente 134 % du PIB
contre seulement 38 % pour Paris. L’in-
troduction a la Bourse de Londres re-
présente donc une vraie alternative a la
cession a un groupe industriel, avec des
perspectives de valorisations élevées et
de liquidités satisfaisantes. Ainsi, la ou
il faudra péniblement 12 mois a un ca-
pital-investisseur frangais pour céder sa
participation de quelques pour-cent du
capital de I’entreprise introduite, et en-
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core par petits paquets pour ne pas dé-
primer les cours du titre, le financier bri-
tannique trouvera, lui, aisément le jour
de I'introduction au Stock Exchange de
Londres sa contrepartic a I’achat pour
la totalité de sa ligne méme si celle-ci
représente 60, 70 ou 80 % du capital
de la société en question.
La combinaison de ces facteurs favorables
a créé un cercle vertueux au Royaume-
Uni : De I’argent disponible qui trouve a
s’investir sur un grand nombre de dossiers
de bonne qualité, qui, managés par des
équipes tres professionnelles, progressent
fortement en rentabilité et sont revendus
rapidement. Les taux de retour sur inves-
tissement sont élevés. Les investisseurs,
satisfaits, se laissent alors aisément
convaincre de rejouer leur mise initiale.

Mais le cercle vertueux peut se transformer
en cercle vicieux s’il s’instaure un désé-
quilibre entre la demande et I'offre : une
surabondance d’argent qui cherche a s’in-
vestir, grace aux bonnes performances pas-
sées et aux espoirs de rendement futurs
simultanément a 1’apparition de nouveaux
acteurs sur ce métier, eux-aussi alléchés
par le fumet du roti, conduisent a une
exacerbation de la concurrence entre les
équipes et a un renchérissement des prix,
le nombre de cibles attractives n’étant pas
indéfiniment extensible. D’apres le pré-
cepte bien connu selon lequel la plus-value
se fait a ’achat, cela risquerait d’entrainer
a terme des performances bien plus mé-
diocres pour les fonds investis (pour peu
que vienne s’y greffer un ralentissement
du cycle économique, apres la phase d’ex-
pansion qu’a connu le Royaume-Uni de
92 2 95) et de tarir les sources de capitaux,
les investisseurs se tournant vers d’autres
catégories de placement.

Le systéme serait ainsi autorégulateur, pour
autant qu’il fonctionne en circuit fermé.
Ce n’est pas le cas. Les grandes maisons
d’investissement anglo-saxonnes (Barings,
Apax, CVC, SCHRODERS, CHARTER-
HOUSE, 31, CINVen...) ont en effet pres-
senti le danger. Déja présente pour la
plupart en Europe continentale depuis de
nombreuses années, elles décident, a partir
de 1994, d’en faire leur champ d’interven-
tion prioritaire et de délaisser le marché
britannique ot les prix d’acquisition attei-
gnent des niveaux déraisonnables. Les
fonds, tres importants, levés en 1994, ont
donc tous vocation a s’investir dans des
transactions européennes. Dans ce
contexte, on s’apercoit que la France est
devenue, pour ces acteurs anglo-saxons,
une cible de prédilection.

Le marché du LBO en France a subi, bien
qu’a un degré moindre, un cycle en op-
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position de phase presque parfaite avec le
Royaume-Uni.

En 88/89, quelques LBO réussis (DARTY,
FOUGEROLLE, SIDEL, SAGEM...) et
largement médiatisés suscitent un engoue-
ment fort de la part des grands « zinzins »
institutionnels qui dégagent des ressources
pour le capital investissement en général
et le LBO en particulier. Beaucoup de
fonds sont ainsi lancés en 1989 et 1990
(voir tableau 2). Les équipes ayant déja
pignon sur rue investissent massivement
sans parfois respecter les regles de pru-
dence du métier. De nouvelles équipes
apparaissent, qui, voulant se faire une place
au soleil et utiliser rapidement I’argent
levé aupres des investisseurs, surenchéris-
sent sur les prix d’acquisition des affaires
« LBO-isables » dont le vivier est, pour
I’heure, plus restreint qu’en Grande-Bre-
tagne. Si I’on ajoute a cela des perspectives
de sortie et de liquidité souvent mal ap-
préciées au démarrage et un fort ralentis-
sement de I'activité économique de 1991
a 1993, on comprend sans peine les per-
formances médiocres obtenues par ces
fonds (parfois inférieures pour les inves-
tisseurs a celles qu’ils auraient tirées, sur
la période, de placements en SICAV mo-
nétaires.

Apreés I’engouement vient le désenchante-
ment et le retrait de ce secteur de la grande
majorité des Institutionnels frangais. Plu-
sieurs équipes en font justement ou injus-
tement les frais : fusion d’Europar avec
Sofindas, cession de Sofindas a la BFCE,
cession des filiales spécialisées d’AXA,
du GAN, retrait du Crédit Lyonnais, fusion
et réduction des équipes spécialisées du
Crédit Agricole, liquidation amiable ou

Dominique GAILLARD,
X 79, PC 85.
Directeur de

Participations chez
Charterhouse.

judiciaire de certains fonds, etc... Nous
sommes donc, en 1995, en France, sur un
marché ou la concurrence s’est assainie,
professionnalisée et concentrée autour de
quelques acteurs de poids britanniques
(ceux sus-cités) et frangais (FONDS PAR-
TENAIRES/LAZARD, CREDIT NATIO-
NAL, LBO FRANCE, IDI, SIPAREX,
ALPHA, etc.).

TABLEAU 2 :
EVOLUTION DE LA VALEUR ET DU NOMBRE
DE FONDS SUPERIEURS A 20 M£
(1989 a 1994)
- 1989 1990 | 1991 1992 1993 1994 (e)
| oo [ Y [ e | o e || | V| e | V|
Europe 655| 7 999| 6 | 263 | 3 | 167 | 1 43 | 1 |1 046| 6
France 2561 3 360 5 = - 44 | 1 46 | 1 70| 2
Scandinavie | 104| 2 24| 1 - - 61 | 1 - - 20| 1
Allemagne - - 33| 1 - - 85 | 1 - - 30| 1
Italie 40| 1 98 3 - - - - - - 90| 1
Espagne 90| 3 121| 2 57 |2 59 | 2 - - - -
Autres - | - 31| 1 50 | 1 - - 58 | 1 - -
7 1145/16 |1 666 19| 370 | 6 | 416 | 6 | 147 | 3 |1 256/ 11
Source : Acquisitions Monthly / AMDATAIIl - (e) : montants estimés.
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Le risque d’avoir des clients qui ne payent pas,
c’est de devenir un client qui ne paye pas.

Un dépot de bilan sur quatre est di a la défaillance d’un client.
Notre gamme de services vous aidera a gérer vos comptes-clients,
en mettant votre entreprise a I’abri des impayés, en finangant et optimisant la gestion
de vos créances commerciales en France et a I’export.

SNy
I8 CREDIT LYONNAIS




Pour tous ces intervenants, le

timing semble a nouveau
favorable grace :

- au redémarrage de I’activité économique
depuis début 1995.

— a l’agressivité commerciale des banques
d’affaires et des institutions financieres
spécialisées qui cherchent a s ancrer si-
gnificativement sur le marché francais de
la dette senior (Bankers Trust, Citibank,
Barclays, Samuel Montagu) et mezzanine
(ICG, KLEINWORT BENSON, FIRST
BRITANNIA) aux cotés, ou au détriment,
des banques frangaises.

— al’évolution de la mentalité des dirigeants
des grands groupes francais qui, dans le
cadre de leur politique (leur mode ?) de
recentrage, considerent dorénavant les fi-
nanciers comme des acquéreurs crédibles
pour leurs activités périphériques qui, a la
différence d’acheteurs industriels, ne lan-
cent pas de restructuration des activités
reprises (et n’engendrent donc pas de re-
tours de baton médiatiques désagréables).

— al’autorisation probable a court terme des
fonds de pension qui drainant une épargne
longue devraient étre des pourvoyeurs im-
portants de capitaux pour les fonds d’in-
vestissements.

— a la diminution des rendements sur les
placements garantis (a cause de la baisse
des taux) qui repositionne favorablement
I'investissement a risque.

- aux espoirs de liquidité améliorée pour les
investissements introduits en Bourse,
gréce a la création en cours du « Nouveau
Marché » boursier pour les valeurs de
croissance.

Apres une phase de forte expansion puis

une période de consolidation, le marché

francais de LBO devrait ainsi connaitre
dans les années a une deuxieme phase de
croissance plus modérée et moins sensible

a la conjoncture économique. Cette phase

devrait s’accompagner d’une amélioration

de la performance globale provenant :

- d’une réduction du nombre des sinistres
grace a des montages financiers mieux
calibrés,

— d’un raccourcissement des durées de dé-
tention des participations,

— d’une implication plus forte des équipes
dans le suivi des participations,

- d’une recherche plus sélective des entre-
prises dont la valeur stratégique sera fi-
nanciérement reconnue par des acheteurs
industriels en bout de course.

Malgré tout, comme la plus belle femme

qui ne peut offrir que ce qu’elle a, le LBO

a beaucoup d’attraits mais n’est pas une

panacée universelle pour résoudre tous les

problemes de transmission. Certaines
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Le tableau emplois-ressources simplifi€é de la holding Y peut alors s’écrire :

Ressources to0 t1 t2 k! t4 t5 t6 1Y
Capital et emprunt| 90,0

Dividendes’ 10,0°| 84 | 98 | 112 | 126 |14 | 154 | 16,8
Crédit d'impét ° 27 L M 06 | 02| 0
TOTAL 100,0 | 10,1 | 11,3 | 12,5 | 13,6 | 14,6 | 156 | 16,8
Emplois to | t1. .| 528 | FEsl el DR HNE 1Nt 7
Achat titre 100,0 '

Intéréts* 5 45 | 38| 29| 19| 06| O
Rbt dettes Bl B8 | B2 MMUL] 2T I 60 0
Variation Trésor. 0 0 0 0 0 0 9,0 | 16,8
TOTAL 100,0 | 10,1 | 11,3 | 12,5 | 13,6 | 14,6 | 15,6 16,8
Encours Dette | 50 449 | 38,1 | 294 | 187 | 6,0 0 0

. On suppose qu’on ne distribue par mesure de prudence que 70 % du résultat net (RN).

1

2. Correspond au dividende exceptionnel.
3. A cause du mécanisme d’intégration fiscale (possible si Y détient plus de 95 % de X), on peut
déduire les intéréts du bénéfice imposable consolidé X et Y, ce qui revient a un crédit d’impots de

34 9 sur les intéréts.

4. On suppose que la dette de 50 MF porte intérét a 10 %.

RENDEMENT DE L’INVESTISSEMENT

Si I’on considere que, en année t i, la société X est valorisée a 10 fois le RN de I'année
t i moins la dette de montage résiduelle pour la méme année, on peut évaluer le taux
de retour sur investissement (TRI) de I’actionnaire.

to Jt1)t2 t3 14 t5 t6 I,z)'
e |0l o o | g 483
dubout |_ 4000 0 L 417
ubou|. 40|00 0 0 L B 37,1
Jubin a0 00 0 0 0 Aol g

contraintes viennent en effet partiellement

contrebalancer les effets bénéfiques du

LBO (que sont la mobilisation des équipes,

la meilleure allocation des actifs, 1’amé-

lioration du retour sur capitaux investis :

— la nécessité de dégager des bénéfices et
un cash-flow récurrents pour assurer le
service de la dette d’acquisition, ce qui
rend la société tres fragile face aux aléas
conjoncturels (on se souviendra en effet
de la fin piteuse du LBO/RES sur Jean-
neau, fabricant de voiliers, dont le dé-
veloppement et les finances ont été mis
a mal par la restriction sur la loi Pons
de défiscalisation dans les DOM-TOM
et par les effets récessionnistes engendré
par la Guerre du Golfe) ;

— le frein que ces contraintes de rembour-
sement introduisent sur la croissance in-
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terne et externe (Fougerolle, qui a fait
I’objet d’une reprise en LBO par ses sa-
lariés il y a quelques années, n’a pu pro-
poser récemment de racheter Spie Ba-
tignolles qu’a travers un paiement en
titres et non en cash) ;

— I’obligation enfin d’inscrire le plan de

développement stratégique de l'entre-
prise a I’intérieur du laps de temps res-
treint (3/5 ans) courant entre la reprise
de I'entreprise et le débouclage du LBO.

La créativité des équipes de spécialistes
du LBO a été mise a contribution pour
tenter de desserrer ce carcan de contraintes
et élargir ainsi la population des « LBO-
isables ». Il serait néanmoins illusoire de
considérer que chaque société puisse &tre,
moyennant quelques aménagemenents mi-
neurs, candidate a ce mécanisme. 5]
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L’EVOLUTION DU CAPITAL
DEVELOPPEMENT AU SERVICE DE
INDUSTRIE

I e capital développement consiste en quelque sorte pour un actionnaire, disposant

de moyens financiers, d’investir ces derniers (le plus souvent en prenant une

participation minoritaire) dans une société qui, pour une certaine raison (secteur
d’activité en croissance, produits ou service innovant, nouvelle approche...) doit
connaitre une croissance forte des profits (et donc un retour intéressant sur
investissement) et dont les dirigeants, autres actionnaires ou fondateurs ne disposent
pas des fonds nécessaires a en assurer la croissance.
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L’origine du capital
développement

En d’autres mots, l'investisseur met a
disposition d’une équipe dans laquelle il
a confiance et dont il croit qu’elle dispose
d’un savoir faire (produit, part de marché,
idée...), les capitaux nécessaires pour que
cette équipe puisse réaliser son projet. En
échange, I’investisseur profite de la crois-
sance des profits (ou de la valeur) générée
par cette équipe et obtient un rendement
sur son capital investi supérieur a ce qu’il
pourrait obtenir d’un investissement finan-
cier.

Les difficultés du capital
développement

En période de récession, comme 1’Europe
a connu ces dernieéres années, les secteurs
en croissance ou les produits ou les idées
porteuses deviennent plus rares. Non seu-
lement donc les occasions diminuent mais
également les besoins des entreprises évo-
luent. Quand la croissance fait défaut, on
doit recourir a de nouvelles approches. La
gestion doit se faire plus précise et plus
stricte, souvent des restructurations sont
nécessaires, parfois des rapprochements
avec des concurrents s’imposent pour gar-
der la compétitivité. Il faut disposer éga-
lement d’un maximum de savoir-faire (non
seulement relatif a ses produits et services
mais également en fiscalité, optimisations
en tout genre...)

La mise a disposition de capitaux, soit le
capital développement classique, ne suffit
donc plus, car ce qui manque aux entre-
prise ce n’est plus seulement le capital
mais des savoir-faire complémentaires aux
leurs.

L’évolution du capital
développement au service
de Pindustrie

Il ne faut évidement pas que I’investisseur
tombe dans le piege de vouloir gérer les
sociétés a la place du management. « A
chacun son métier ». Un investisseur (et
ses équipes) a évidement moins de chance
de bien gérer une usine, mettre au point
un produit, négocier avec les clients que
les équipes dont c’est le métier. Mais,
inversement, ces équipes, qui souvent
connaissent trés bien leur travail mais qui
ont rarement eu des expériences diversi-
fiées et completes, ont besoin d’étre épau-
lées, voire dirigées sur certains sujets.

Le choix des hommes, par exemple. Clai-
rement, un actionnaire qui a un horizon
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plus large et plus de contacts et qui, grace
au recul par rapport au quotidien, peut
mieux juger des qualités et défauts d’une
équipe, doit pouvoir apporter un plus a
une société sur le choix des hommes.
Les contacts avec les concurrents ensuite.
Ceux-ci, nous I’avons vu, sont indispen-
sable en période de crise (et probablement
en tout cas). L’actionnaire a beaucoup plus
de chance d’aboutir a des contacts inté-
ressants. En effet grice a son réseau su-
périeur de relations, il aura plus de points
d’approche et le concurrent acceptera plus
facilement de discuter avec quelqu’un qu’il
ne rencontre pas tous les jours sur ses
propres marchés.

L’optimisation en tout genre également
(fiscalité, finance...). La aussi I’actionnaire
dispose a priori d’un savoir-faire supérieur
qui peut permettre d’améliorer les perfor-
mances de 1’entreprise alors que le mana-
gement, concentré sur son métier, n’a pas
toujours les compétences ou le temps pour
s’y concentrer suffisamment.

Et, la liste des points (mise au profit
d’expériences acquises dans d’autres sec-
teurs, ouverture de marchés, ouverture
géographique...) ou I’actionnaire peut étre
complémentaire a la société dans laquelle
il a investi ne s’arréte pas la, méme si
cette derniere est présente dans des métiers

dans lesquels 1’actionnaire n’est pas pré-
sent par ailleurs. Cependant pour pouvoir
exercer son métier d’actionnaire et aider
a augmenter la valeur de son investisse-
ment, il faut (et j’exprime ici une convic-
tion personnelle, dictée notamment par
I’expérience, plus qu’une idée universel-
lement acceptée) qu’il puisse avoir une
relation binaire avec la société et qu’il
dispose d’une totale « liberté » dans
I’exercice de son métier. Et ceci n’est le
cas que s’il a le controle effectif de son
investissement. Autrement, il partage son
role avec d’autres investisseurs qui ont
les mémes savoir-faire que lui (ou
proches) et qui ne pourront donc les
exercer a fond. Le pouvoir (car d’une
certaine facon il s’agit de cela) reste un
exercice solitaire.

L’exemple de la Société
Centrale d’Investissements

La Société Centrale d’Investissements
(« SCI ») a pratiqué, jusqu’a fin 1991, le
capital développement classique. En choi-
sissant des entreprises qui, pour une raison
ou une autre (secteur en croissance, im-
mobilier, role d’arbitre possible entre deux
familles d’actionnaires...), présentaient des
opportunités de valorisation ; en y prenant

Giampaolo SCHIRATTI,
- PC 83.
Directeur Général de Société
Centrale d’Investissement et

PCM — LE PONT — OCTOBRE 1995

25




des participations minoritaires ; en lais-
sant la gestion a une équipe dirigeante,
tout en exergant un certain contrdle mais
pas de role direct ; la SCI s’est assurée
des résultats tres intéressants et des re-
tours sur capitaux investis de tout pre-
mier ordre.

En début 1992, alors que la crise com-
mengait a peser sur les économies euro-
péennes, et sous I’impulsion de I’entrée
d’un nouvel actionnaire dans son capital,
la SCI a décidé de pratiquer un autre
type d’investissement (tout en continuant
a saisir des opportunités de capital dé-
veloppement classique, quand celles-ci
se présentent). En se dotant d’une équipe
dirigeante restreinte mais avec une forte
expérience dans 1’agro-alimentaire, la
SCI a pratiqué une politique de prise de
controle de sociétés présentes dans 1’a-
gro-alimentaire. Les acquisitions plus
importantes réalisées ont été celle du
groupe BARRY, leader mondial de la
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premiére transformation de la feve de
cacao et de la production de chocolat et
celle du groupe VITAL/SOGEVIANDES
qui, avec sa marque CHARAL, est le
leader francais des produits élaborés abase
de viandebovine. I1s’agit de deux sociétés
completement différentes, non seulement
par leur secteurd’activité, mais surtout par
leur caractéristiques : la premiere bien
gérée, génere des résultats positifs et sa-
tisfaisants et est dans un secteur relative-
ment mir mais cyclique et avec trés peu
de concurrents ; la deuxiéme dispose de
produits trés innovants mais est dans un
secteur tres difficile et trés concurrencé et
souffre d’une gestion précaire.

Pourtant, malgré ces différences, SCI a pu
exercer son « métier » d’actionnable et
générer, grace a son rodle, une importante
création de valeur.

En effet, pour HARRY il s’est agit de nouer
des contacts avec les concurrents, afin
d’entreprendre une dynamique de rappro-

chement, de modérer certaines velléités
d’investissements non justifiées par la ma-
turité du secteur ; pour VITAL par contre
il s’est agit de choisir une équipe dirigeante
capable de mener la nécessaire restructu-
ration de I'entreprise et du secteur, d’aider
a resserrer la gestion et réaliser les opti-
misations nécessaires, d’établir les contacts
avec les pouvoirs publics nécessaires a ré-
soudre certains problemes de I’entreprise.
Tout ceci sans jamais prendre la place du
management mais en parfaite complémen-
tarité avec celui-ci.

Les résultats actuels de la SCI (trés négatifs
sur 1993 et 1994), qui sont les consé-
quences d’un certain nombre d’investisse-
ments erronés, ne permettent pas encore
de le voir. Mais il s’agit certainement d’un
bon exemple d’évolution d’un capital dé-
veloppement classique a une attitude plus
agressive et active au service de I’indus-
tric... et évidement des actionnaires. g
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LES CAISSES D’EPARGNE ET LE
FINANCEMENT EN FONDS
PROPRES DES PME

‘est seulement depuis 1987 qu’un décret a autorisé les Caisses d’Epargne a

recevoir les dépéts des entreprises et a leur accorder toutes formes de concours

bancaires. Ce n’est donc que progressivement, a partir de cette date, qu’elles se
sont intéressées aux entreprises.
Mais le mouvement ne s’est vraiment accéléré qu’a partir de 1991/92 lorsque le réseau
de VEcureuil a adopté sa nouvelle « configuration » en se regroupant, en metropole,
autour de 31 Caisses de taille reg:onale. Plus pu:ssam‘ s’étant mieux organisé, ayant
acqu:s et regroupé les compétences nécessaires, le réseau des Caisses d’Epargne allait
pouvoir développer avec le monde des entreprises des relations de proximité qui font
déja sa force sur le marché des particuliers et des collectivités locales.

’idée a fait son chemin, et, ce qui
L n'était en 1987 qu’une autorisation

ministérielle, est devenu aujour-
d’hui une réalité : pour parler de celle que
je connais, la Caisse d’Epargne de Midi-
Pyrénées réinjecte dans les entreprises ré-
gionales a peu pres 15 % des crédits
qu’elle accorde (60 % vont aux particu-
liers et 25 % aux collectivités locales).

Dans les années qui viennent, nous aug-
menterons la part des entreprises. Cette
démarche ne résulte pas d’un grand rai-
sonnement stratégique de chambre, mais
simplement du fait que nous pouvons
(j'allais presque dire aisément élargir notre
role social de circuit court et direct de \
I'épargne, du marché des particuliers vers

celui, tout proche, des entreprises locales. J I | ’
De I'un a l'autre, il n’y a qu'un pas a
franchir sur place. Le petit entrepreneur, \-J

I'artisan, le commergant sont aussi des .
particuliers et la capillarité de 'un a ’autre
existe. Nous collectons a moindre cofit
I’épargne régionale. Réinjectons-la direc-
tement dans 1’économie régionale. v

Pour répondre aux besoins de leurs nou-
veaux clients, les entreprises (et plus elles
sont petites, plus nous préférons), les
Caisses d’Epargne se sont outillées selon
des formules variables de région a région
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(croissance externe, recrutements, forma-
tions intensives, etc...) et disposent aujour-
d’hui de la « panoplie » complete, y com-
pris ce qui fait I'objet de cette série
d’articles, des moyens de financement en
fonds propres dans les PME.

A la lueur de cette jeune expérience,
interrogeons-nous sur le « pourquoi » des
fonds propres.

Quel intérét cela
présente-t-il de renforcer
les fonds propres des
PME ?

Certes, il vaut mieux étre riche et bien
portant que pauvre et... Il est donc utile
d’accroitre les fonds propres mais pour-
quoi ceux des PME ?

Rappelons d’abord que trois quarts des
salariés de notre pays travaillent dans des
PME. Pres de 30 % travaillent dans des
entreprises de moins de 20 salariés. Et ces
proportions ne cessent d’augmenter, car ce

Photo L. Loiseau - Copyright - Tous droits réserveés.
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sont dans les entreprises petites que les
effectifs cumulés augmentent, tandis qu’ils
diminuent dans les plus grandes. Quelques
chiffres donneront I’ampleur au mouve-
ment : on dénombre en France en 1992,
500 000 emplois de plus dans les entre-
prises de 1 a 9 salariés qu’on en dénom-
brait dix ans plus t6t. On en dénombre
400 000 de plus dans les entreprises de
10 & 49 salariés, toujours sur la méme
période. Simultanément, ces accroisse-
ments d’effectifs dans les tres petites,
petites et moyennes entreprises sont
contrebalancés par des réductions dans les
grosses ol la réduction des emplois a été
de 620 000.

Ainsi, les TPE (Tres Petites Entreprises),
les PME, se caractérisent par 1’emploi.

Les renforcer, c’est renforcer 1I’emploi.

On veut donc chercher a les doter en fonds
propres et se dire que cela fera du bien
pour I’emploi.

C’est une premiere raison et elle est d’im-
portance.

. by

.

Frangois DROUIN,
IPC 76.
Président du Directoire %
de la Caisse d’Epargne, -
Vice-Président de »
PInstitut Régional de Y
Développement Industriel
de Midi-Pyrénées.

Mais est-on bien sir que
c’est de fonds propres
dont elles ont le plus
besoin ?

Certes, il vaut mieux étre bien portant et
riche que malade et... Mais, pour les PME,
la priorité est-elle vraiment aux fonds
propres ? Tous le disent (chefs d’entre-
prises, sauf pour la leur !) ; pouvoirs pu-
blics, élus et méme les banquiers !...).
Alors que faut-il en penser ?

Eh bien je pense que c’est vrai. C’est bien
leur priorité.

Observons, en effet, les taux d’endettement
des petites entreprises : ils sont bien su-
périeurs a ceux des grandes Dans 1’ensem-
ble des branches de 1'activité économique
ou presque, le taux d’endettement des
petites entreprises est pratiquement supé-
rieur du tiers a la moiti€, a celui des
grandes. Les PME trouvent des finance-
ments ; contrairement a une idée recgue,
elles ne les trouvent pas a de pires condi-
tions que les grandes ; mais elles en pren-
nent, comparativement a leur structure, une
plus grande quantité que les grandes. C’est
le volume qui les charge et qui leur pese.

Cela a une double conséquence : elles ont,
plus que les grandes entreprises, le senti-
ment d’éprouver des difficultés de tréso-
rerie et puis aussi, et c’est 1a que le bat
blesse, elles sont globalement beaucoup
moins rentables que les grandes entre-
prises. Leur dette leur coite. L'excédent
brut d’exploitation des entreprises de plus
de 500 salariés atteint 31 % de leur valeur
ajoutée, tandis qu’il n’est que de 21 %
pour les entreprises de 1 a 19 salariés.
Peu rentables les petites entreprises. En
tous cas moins que les grandes. On com-
prend donc que les fonds propres ne s’y
investissent pas massivement. La boucle
est bouclée, au moins au plan macro-éco-
nomique.

Et pourtant, il serait utile a I’entreprise, a
I’économie, a I’emploi, a la société, que
davantage de fonds propres s’investissent
dans les petites et moyennes entreprises.
Seulement ils n’y vont pas naturellement,
ne serait-ce que parce qu’aujourd’hui ces
entreprises sont globalement moins renta-
bles. On ne saurait mieux décourager les
investisseurs.

On voit donc tout 'intérét qu’il y aurait’
a casser ce cercle vicieux, a inciter, a
encourager les flux d’épargne, réels et
considérables de notre pays, a s’orienter
vers les fonds propres des TPE et PME.
Financierement mieux structurées, ces en-
treprises s’avéreraient plus résistantes aux
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épreuves et mieux armées pour la crois-
sance. Moins endettées, ou, pour les plus
dynamiques, dotées d’un endettement
mieux sécurisé, elles pourraient devenir
plus rentables et récompenser 1'investis-
seur patient.

Alors, comment le faire ? Beaucoup y
songent. Le gouvernement, qui en a saisi
tout I’enjeu, s’emploie a renforcer 1’arma-
ture des TPE et PME par des mesures
incitatives.

Certains premiers pas ont été franchis :
aujourd’hui chaque contribuable bénéficie
d’une déduction fiscale de 25 000 Francs
(50 000 pour un couple) investis en fonds
propres dans des entreprises de proximité.
Il est réguliecrement question d’élever cette
possibilité¢ de déduction, dont I’attractivité
sera également accrue avec le « nouveau
marché », troisieme marche des actions,
pour les petites entreprises, qui verra le

* Jusqu'au 31/12/96 : 37 500 F (75 000 pour
un couple).
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jour en 1996. On peut, en effet, espérer y
trouver un peu de liquidité qui fait aujour-
d’hui défaut sur ce marché a faibles
échanges.

Mais nous butons, il faut bien le dire, sur
une autre difficulté. C’est la faiblesse de
la demande en fonds propres des PME. Si
chaque chef d’entreprise s’'accorde sur
I"idée que les PME, en général, manquent
de fonds propres, rares sont ceux, comme
je le disais plus haut, qui estiment que
cela concerne leur propre entreprise. Peut-
&tre cela pourrait les concerner a terme...
pas pour l'instant en tous cas.

En réalité, ils ne sollicitent des fonds

propres que dans quatre circonstances :

— 1) Ils ont besoin d’argent pour eux-
mémes et cherchent a vendre des parts
(ah... les piscines...) ;

— 2) Ils ont un probleme de majorité et
cherchent un rééquilibrage (ah... les
beaux-freres...) ;

— 3) lls veulent faire un LBO ;

— 4) lls veulent renforcer les fonds propres
de leur entreprise. Cette quatrieme oc-
currence est, sans nul doute, la plus rare.
Ce devrait étre la plus fréquente, car
c’est la plus utile a entreprise et a 1’é-
conomie.

Alors le temps passe et arrive I’heure de
la succession non préparée. Parfois non
désirée. Impromptue. Avec elle, le cortege
d’incertitudes (ah... les veuves...) : ce n’est
plus le meilleur moment pour un renfort
serein en fonds propres (ah... les rai-
deurs...).

Chevaliers noirs, chevaliers blancs, 1’en-
treprise n’est plus qu’une proie.

Quel dommage.

Souhaitons que les chefs d’entreprise aient
la sagesse de désirer suffisamment tot des
renforts en fonds propres. Et que les
investisseurs aient la lucidité de compren-
dre que la patience est leur premiere vertu.

C’est ce que nous nous disons a chaque
investissement. |

Accompagner une entreprise, c'est raisonner comme elle.

Le groupe Crédit National intervient dans I'étude, le montage et la syndication de grands projets d 'infrastruc-
tures et d'équipements collectifs. Il accompagne notamment les partenaires industriels dans les réponses aux
appels d’offres en concession ou apporte aux grandes collectivités publiques des conseils juridiques et financiers.

INFRASTRUCTURES ROUTIERES

Ouvrages d'art a péage a Lyon, Amsterdam et en Angleterre B Autoroutes a péage en région parisienne ® Parkings

TRANSPORTS COLLECTIFS

Métro-bus de Rouen ®m Tramways de Nantes, Grenoble et Strasbourg

ENVIRONNEMENT

Traitement des eaux a Troyes et Barcelone m Tri, recyclage et incinération des déchets au Creusot-Montceau,
a Annemasse, dans le département de I'Essonne et a Birmingham

GRANDES COLLECTIVITES PUBLIQUES
Etat (TGV Est) m Région lle-de-France m Région Basse-Normandie ® Ville de Lyon

&

GROUPE CREDIT NATIONAL

DEPARTEMENT DU FINANCEMENT DES EQUIPEMENTS COLLECTIFS - 45, rue Saint-Dominique 75700 Paris 07 SP - TEL : 45 50 94 35 - 45 50 92 39
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PRODUITS
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STRUCTURES

par Francois Girod

es entreprises industrielles et les investisseurs institutionnels sont
chaque jour confrontés dans leur gestion financiére a deux risques
majeurs : le risque de change et le risque de taux.

Options et risque de
marché

Le premier résulte des fortes variations
entre les principales devises utilisées soit
a I’importation ou a I’exportation ($, DM,
JPY pour ne citer que les trois premiers),
soit pour investir sur des marchés finan-
ciers hors de I’Hexagone.

Le SECOND provient de la déréglemen-
tation des marchés financiers mondiaux,
qui a instauré une fluctuation, fondée sur
I’offre et la demande des taux court terme
(Pibor par exemple) aussi bien que long
terme (Marché des Obligations d’Etat
telles que OAT, BTAN...).

Pour essayer de maitriser ces risques, les
entreprises ont d’abord utilisé les marchés
a terme, comme en France le MATIF, qui
s’est développé avec succes sur les contrats
de « futures » Notionnel et Pibor 3m. Ces
contrats permettaient aux utilisateurs de
couvrir leur risque de

taux a une échéance

standard (sept./déc./
mars/juin).
Ces marchés ont en-

moyennant le paiement d’une prime plus
ou moins élevée.

Options de seconde
génération

En moins de dix ans, le développement
du marché des options a été tres rapide et
aujourd’hui, une large palette de produits
est a la disposition des intervenants finan-
ciers. Mais il convient de distinguer parmi
ces « structures » variées, celles qui sont
des combinaisons plus ou moins élaborées
de calls ou de puts, et les nouvelles
générations d’options qui dépendent du
profil de risque de I'utilisateur.

|
a pRY .p

suite secrété des pro-
duits dérivés tels que
option de change ou
option de taux (Call,
Put, Cap, Floor). Les
options offrent la fa-
culté, mais non 1’obli-
gation, de couvrir une
position de change ou
de taux a un niveau

donné, pour une 4 m
échéance donnée,h\ W’ “’ 'l’

L’essentiel de ces options est né d’une
demande des entreprises, soit de diminuer
la prime en achetant des options couvrant
le risque au sens strict - options a barriere
-, soit de mieux s’adapter a la réalité du
risque de change encouru - les options sur
moyenne ou options exotiques -, soit enfin
de profiter au mieux des fluctuations du
sous-jacent, quitte a payer cette fois une
prime plus forte - options look-back.
Les options de premiere génération cou-
vrent un risque a terme, qu’il soit potentiel
ou existant, sur une échéance voulue.
Ce type de couverture convenait et

convient toujours a une entreprise qui

désire couvrir un contrat commercial ponc-

tuel.

Mais, en période de forte volatilité des

changes et des taux, I’importance de la

prime a payer pouvait peser sur la com-
pétitivité commerciale. Les trésoriers se

sont alors tournés vers des stratégies a

prime réduite, voire nulle :

— Le terme en
fourchette ou
« risk reversal »
constitué par des
achats de calls

i

WA nﬁm/mt;

—
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(respectivement
de puts) financés
par des ventes de
puts (respective-
ment de calls).
Le risque de
perte est alors il-
limité.

— Les calls spreads
(respectivement
les puts spreads)
constitués d’a-
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chat de calls (respectivement de puts)
financés par la vente de calls (respecti-
vement de puts) a des prix d’exercices
supérieurs (respectivement inférieurs),
ce qui implique une espérance limitée
du gain.
Les options de seconde génération cou-
vrent non seulement un cours a I’échéance
mais peuvent aussi, selon les cas, s’activer
pendant la durée de vie du contrat. Cette
premiére particularité permet de satisfaire
la premiere exigence de I’entreprise : une
prime plus faible que celle d’une option
classique de mémes caractéristiques.

1 L'option & barriere présente une probabi-
lité non nulle, de ne jamais s’activer -
dans le cas d’une option avec barriere
activante ou option knock-in -, ou de se
désactiver - dans le cas d’une option
désactivante ou option knock-out -, la va-
leur temps de ces options est plus faible
que celle d’une option classique corres-
pondante. De plus, les barriéres peuvent
étre doubles, voire multiples.

Application aux produits
structurés

Toutes les options évoquées ci-dessous
peuvent étre combinées et intégrées dans
un seul et méme produit « package » qui
réponde aux souhaits et aux anticipations
de marché de I'investisseur : ce sont les
produits structurés.

Ces produits, fondés sur I'utilisation de
supports classiques (dépots, CD ou
BMTN) combinés a des produits dérivés
(swaps et options) permettent a I’entreprise
de placer un montant déterminé a horizon
d’un an par exemple, avec la garantie de
récupérer a 1’échéance I'intégralité de son
investissement assorti d’une rémunération
dépendante de I'évolution d’un sous-jacent
déterminé a 1’origine.

Ces produits structurés tirent profit de telle
jou telle anticipation de marché bien mieux
qu’un investissement classique. Deux
exemples le montrent :

Un investisseur souhaite placer 100 m F
sur deux ans au taux Pibor 3m.

" peut alors acheter un BMTN émis par
une banque de la place qui lui rapportera
Pibor 3m chaque trimestre (taux cou-
pon = Pibor 3m).

Si de plus, cet investisseur estime que dans
les deux ans qui viennent, le taux Pibor
3m oscillera entre 5 et 7 %, alors nous
pouvons proposer un produit structuré qui
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Francois GIROD,
PC 80.
Aprés des études
de MS a Cornell
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coopération chez
Sofrerail Nigéria,
F. Girod est entré
chez Esso France,
ou il a
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exercé le métier
d’Ingénieur
Commercial puis
d’Analyste
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7 ans dans une
banque francaise
en salle des
marchés, en tant
que

Trader-Arbitragiste,

puis Trésorier
Franc de la

Banque. Il a
également

développé P’activité
de Marchés avec la

clientéle
Entreprises et
Institutionnels

avant de rejoindre,

il y a deux ans
Lehman Brothers
comme
responsable de
clientele sur les
marchés de taux
d’intérét.

R
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pourrait étre le suivant : BMTN avec cou-
pon Pibor 3m + 0,80 %, si le taux Pibor
3m est situé entre 5 et sinon 7 % et
coupon = O (la contatation est hebdoma-
daire).

Si I’investisseur a raison, il aura placé ses
fonds a un rendement amélioré de 0,80 %
par rapport a un placement classique.

Un investisseur en -Francs estime que
I'Italie satisfera d’ici trois ans aux fameux
criteres de convergence et intégrera
I’Union Monétaire Européenne le
1/1/1999. 11 pense que la lire italienne va
s’apprécier graduellement son niveau ac-
tuel de 1 DM = 1200 ITL a
I DM = 1000 ITL.

Comment en tirer parti ?

Il peut investir dans un BMTN trois ans
qui aura les caractéristiques suivantes :
— 1) Coupon la premiére année
si 1 DM = 1150 ITL dans I’année
Coupon = 8 % (au lieu de 6 % sur le
marché)
- sinon
Coupon = 3 %.
— 2) Coupon la deuxiéme année
si 1 DM = 1100 ITL dans I’année
Coupon = 8 % (au lieu de 6 % sur le
marché)
- sinon
Coupon = 3 %.
— 3) Coupon la troisieme année
si I DM = 1050 ITL dans I’année
Coupon = 8 % (au lieu de 6 % sur le
marché)
- sinon
Coupon = 3 %.
L'investisseur, s’il a eu raison, aura ainsi
amélioré le rendement de son placement
de 2 % par rapport au marché. (Il aura
tout de méme re¢u un coupon minimum
de 3 % dans le cas contraire).

Conclusion

[’apparition des options de seconde géné-
ration (options a barriere, activante ou
désactivante, option sur moyenne, etc...) a
permis 1’éclosion de toute une gamme de
produits de placements dits « structurés »,
c’est-a-dire formés de 1’adjonction de di-
vers types d’options ou de séries d’options
destinées a concrétiser 1'idée d’un inves-
tisseur sur un marché donné et de lui en
faire profiter.

Ce type de placements, taillé sur mesure
pour I'investisseur, nous semble promis a
un bel avenir. ]
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UNE AUTOROUTE DANS SA
REGION

L’autoroute Esterel, Cote d’Azur,
Provence, Alpes

I'heure des grands axes
Aautoroutiers européens,
peu d’entre nous se sou-
viennent encore des célebres

embouteillages de la natio-
nale 7.

En 1956, la premiere auto-
route a péage est construite
entre Puget-sur-Argens et Vil-
leneuve-Loubet, pour traver-
ser le massif de I'Esterel. C’est
a la Société des Autoroutes
Esterel, Coéte d’Azur, Pro-
vence, Alpes (ESCOTA) que
ce travail est confié.

Apres ce premier trongon, ES-
COTA maille progressivement
la région Provence - Alpes -
Cote d’Azur d’'un réseau d’'au-
toroutes indispensables a son
développement économique.

C’est cette histoire riche en pé-
ripéties, tours de force et inno-

RESISTANCE AU CHOCS DES
STRUCTURES EN BETON

ouvrages

Frangois Toutlemonde

sance du comportement dynamique du matériau pour mieux calcu
les ouvrages vis-a-vis des chargements accidentels.

Du comportement du matériau au calcul des

e document s’inscrit comme une étape vers la maitrise de la résis-
tance au choc des structures en béton, en développant la connais-

ler

vations, que nous racontent
aujourd’hui les hommes et les
femmes A’ESCOTA.

Ils nous .invitent a une décou-
verte de cette autoroute et de
la région dont elle est depuis
40 ans le poumon indispensa-
ble.

Sommaire

Un réseau autoroutier régional
Traverser I'Esterel

Les premiers pas d’ESCOTA
Le maillage d’une région

Les nouvelles frontieres de
l'autoroute

L’autoroute, une entreprise au
quotidien

Un volume broché 20,5 x 23,5,
192 pages en couleur, 260 F.
En vente aux Presses de I'E-
cole Nationale des Ponts et
Chaussées et dans les librai-
ries (Diffusion Dunod).

Une premiére partie récapitule les mécanismes physiques mis en évi-
dence grace aux essais de traction directe a des vitesses échelonnées
du régime quasi-statique au domaine atteint lors des chocs durs (techni-
que des barres de Hopkinson), et propose plusieurs expressions de
I'évolution de la résistance avec la vitesse, en fonction des parameétres
caractéristiques du matériau. On a pu en déduire une optimisation du
béton par rapport aux sollicitations dynamiques rapides.

. o
UTLEMONDE

o
Résistance au chec
des structures en béton

Une seconde partie décrit I'essai de dalles au tube a choc, mis au point
pour valider sur une structure modéle les résultats obtenus a I'échelle du
matériau. Les données recueillies sur 24 dalles constituées de différents
bétons, armés ou non, sont présentées en détail. Leur analyse permet
de tester plusieurs méthodes de calcul approchées, et de définir un cahier
des charges incontournable pour des modeles de calcul en dynamique
plus sophistiqués, qui restent a développer.

Prix: 250 F TTC. LCPC, Laboratoire Central des Ponts et Chaussées,
ﬂ, boulevard Lefebvre, 75732 PARIS CEDEX 15

J comportement du matériau
PR AR au calcul des ouyrages

des Ponts et
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C ONTFERENTCE

CONEFERENCE DE
JEAN MARIE LEHN

savoir, Michel Juffé recoit Jean-Marie Lehn, professeur de

D ans le cadre du cycle de conférences, Aux frontiéres du

chimie des interactions moléculaires au Collége de France,
prix Nobel de chimie, membre de I"’Académie des Sciences. Il
décrit sa vocation comme « non prévue, mais dont le goit s’est
lentement formé », a partir d’expérimentations d’amateur, suivies
d’une orientation progressive vers la chimie, aprés un passage
rapide par la philosophie. L'essentiel de ses travaux porte sur

les supermolécules.

La chimie
est-elle la science
de base ?

La chimie est la science de la matiere « essen-
tielle », au sens objectif du terme. L’essence de
la chose est sa constitution intime et nous ramene
aux particules dont [’objet est constitué. Cepen-
dant, cela ne veut pas dire qu’elle soit réductrice,

au sens classique, bien que ses fondements
s’appuient sur la déduction.

Pour autant qu’elle traite de I’essence de la
chose, du fait qu’elle ne remette pas a priori
ses fondements en cause, contrairement a la
physique ou aux mathématiques, elle ne saurait
étre une science singuliere. Du point de vue du
chimiste, un objet fabriqué est une étape dans
[’évolution. L'analogie avec la littérature peut
étre faite.
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La continuité de I’atome a Ia
conscience : la déduction et
Ia construction.

En s’appuyant sur 'analyse des propriétés des
composants d’un objet, le chimiste déduit le
niveau immédiatement supérieur. L’atome n’a
pas les propriétés de la molécule, mais on peut
les combiner et déduire les propriétés de la
molécule isolée. De méme cette molécule isolée
ne posséde pas les propriétés de la collectivité,
mais elle confére a [’ensemble des propriétés
qui ne peuvent pas exister au niveau en-dessous,
mais qui peuvent s’en déduire. 11 y a donc une
continuité pouvant aller de I’atome, ou méme
du top-quark, a la vie, voire a la conscience.
Cette continuité reste vraie méme si les proprié-
tés d’une molécule ne sont pas celles d’une
collectivité de molécules. A chaque étape s’a-
joutent les niveaux de complexité différents et,
chimiquement, il n’est pas utopique de penser
pouvoir définir ce qu’est la conscience, sachant
que la complexité peut se définir par la multi-
plicité des interactions entre ces objets, puis par
une certaine intégration des interactions. Quant
a pousser le raisonnement a la conscience, cela
n'enléve pas le sentiment d’avoir quelque chose
de spécial, ceci surtout dans la résonance que
cela a pour nous. Ceci veut dire simplement que
des produits nous font avoir des sentiments. Cela
ne nous diminue en rien. Toute la richesse se
trouve dans cette idée, a la condition d’essayer
d’y réfléchir de fagon ouverte et de penser qu’il
y a la quelque chose de neuf.

Il est important de rappeler I’idée que le fait
d’étre déductible ne veut pas dire que cela est
contenu. Un livre n’est pas contenu dans les
mots du dictionnaire.

Comment débouillir un ceuf ?

Des phénomenes tels que I'irréversibilité n’in-
troduisent qu’un niveau supplémentaire de com-
plexité. Souvent rencontré a 1’occasion de ma-
nipulations de matieres vivantes, le temps est a
intégrer comme un paramétre de complexité et
non comme une barriere infranchissable. De
méme, procéder par la déduction ne signifie pas
perte de qualité, I’important ne se trouvant pas
dans les propositions, mais dans l'action de
icelles-ci. Des seuils existent sans qu’il y ait de
véritables ruptures, bien que des trous subsistent.
Il n’est pas exclu de pouvoir « débouillir un
@uf ». On pense que la séquence temporelle
conduit a mettre en place une structure. Ceci
fait dire, qu’en évoluant, la matiére a appris.
Jean Marie Lehn estime donc que ’irréversibilité
est la déduction de la destruction des objets qui
composent la réversibilité.

Le virus est a la frontiere de
Ia vie et de la non-vie.

La définition possible de la matiére vivante
serait, pour le chimiste, caractérisée par wune
croissance possible, une facon de se refaire
soi-méme, une multiplication et la possession de
Uinformation pour se refaire. Le virus illustre
cette frontiere, puisqu’il est une entité qui « est
morte dans le mort et vivante dans le vivant ».
L’approche du chimiste est relativement simple :
tout ce qui est combinable peut étre combiné.
La biologie montre que cela est possible. Récu-
sant une approche vitaliste, le virus survit par
des mécanismes physico-chimiques, se fondant
sur son adaptabilité a son milieu et faisant appel
a des propriétés de reconnaissance moléculaire.
Une substance donnée agit sur un site particulier
et le perturbe. Il ne s’agit que d’interactions
physico-chimiques.

La chimie est un jeu
d’architecture.

Plus qu’une simple analogie, la chimie connait
des regles de construction. Atomes et molécules
possedent une géométrie déterminée. Leur
connexion subit des dispositions particuliéres,
telles les liaisons dites covalences ou faibles.
Elles sont similaires a celles connues dans le
batiment. La démarche du chimiste est a rappro-
cher de celle de I'architecte. Le caractere archi-
tectural particulier de la synthese est de ne pas
faire de molécule d’origine naturelle, mais plutor
d’imaginer de nouvelles a construire. Il faut
imaginer les propriétés que l’on voudrait voir
dans la molécule pour ensuite la construire.
L’aspect esthétique de la synthése est caractérisée
par son efficacité et son originalité.

Une application importante de
la chimie dans la société.

En biologie, si des applications des découvertes
bio-mimétiques, telles que les cryptates étaient
souvent indirectes et ne concernant que le dia-
gnostic médical, et dont le role essentiel est de
révéler la présence d’antigénes, on ne peut
oublier le poids de I'industrie chimique dans
I’économie. En Europe, elle est particulierement
développée, quoique 1’orientation prise en direc-
tion des sciences biotechnologiques est préoc-
cupant, tant le retard est flagrant en comparaison
de la situation américaine.

La chimie reste une science d’avenir, tant il reste
de choses a créer. Elle est la science du
XXV¢ siecle, voire au-deld. Jean-Marie Lehn
conclue en citant Léonard de Vinci, « la ou la
nature s’arréte de produire ses propres espéces,
I’homme, se servant des choses naturelles, avec
['aide de la nature, commence a farer une infinité
d’espéces ».
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ACCUEIL

DES PREMIERE ANNEE
PAR LES ANCIENS

‘est cette année a Grenoble que les
C Anciens ont accueilli la nouvelle
promotion des Ponts.
Dans les jardins des Mésanges, a Mont-
bonnot, Pierre Bonafé, Président-Directeur
Général de Cégélec a fait une allocution
qui a €té tres appréci€e par les éleves, tant
du point de vue de la forme que du contenu.
Il a su, a travers son discours, s’adresser
aux éléves en évoquant son passé a 1'Ecole
dans des termes trés directs.
Le repas se déroula dans la bonne humeur,
grace a un service beaucoup plus rapide
qu’il ne le fut a Salaunes, pres d’Hourtin.
Ainsi s’acheva cette soirée du 9 septembre
1995.

Claire Montauban

Pierre Bonafé.
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AUTRANS

STAGE DE RENTREE

C’est dans le Massif du Vercors que s’est
déroulé le stage d’intégration de la promo-
tion '98. Les nouveaux éleves ont pu bé-
néficier a Autrans, d’un cadre magnifique
et de logements chauffés sympathiques. Le
soleil fut au rendez-vous pour une majeure
partie de la semaine et I’ambiance joviale
dans les soirées.

Le week-end BDE se démarqua par une
soirée plus animée grace a I’arrivée des in-
vités qui venaient présenter les nombreuses
associations que comporte I’Ecole. Les ac-
tivités d’eau vive, canyoning et rafting de
la journée BDE remporterent un franc suc-
ces, de méme que la soirée de rencontre
avec les anciens éleves. Le séjour se ter-
mina par un retour en fanfare des éleves
a Paris puisque cette méme fanfare était
venue accueillir les nouveaux en Gare de
Lyon.

Claire Montauban

o La Direction de la Formation Continue de I’Ecole Nationale
des Ponts et Chaussées organise chaque semestre des
o stages de formation dans les domaines suivants.

Vous pouvez appeler, en fonction du théme et/ou du secteur
d’activité visé :

— - Aménagement : Marie PREVOT 44.58.27.24
- Conduite de projets, contrats et marchés :

ENTRAIDE SCOLAIRE Francoise DUPRE 44.58.27.18
A‘MICALE - Environnement : Jacques LE BERRE 44.58.27.19
C\(;(I\)/I"I;:TlIJBNLEEl,\A(\:IEg':A - Finances et gestion locales : Marie PREVOT 44.58.27.24
LIBERTE QU’AIMENT - Géotechnique : Michelle MAILFERT 44.58.27.12
LES RETRAITES... - Gestion de trafic : Béatrice GELMANN-ZIV 44.58.27.20
Aider UNE HEURE par se- - Gestion urbaine : tJacque‘s‘ LE BERRE 44.58.27.19

maine UN éléve qui a des diffi- - Habitat, logement, immobilier :
cultés scolaires et dont les pa- Frangoise DUPRE 44.58.27.18
rents ne peuvent payer des Jacques LE BERRE 44.58.27.19
GRS pRIiGUToTe. Marie PREVOT 44.58.27.24
Legcons données a domicile, - Informatique : Pierre-Bernard TOUBOL 44.58.27.25

créant un lien d’amitié récipro-
que entre répétiteur et éleve.

Quvrages d’art : Bernard NICOLAS-VULLIERME 44.58.27.26
Ports et travaux maritimes : Michelle MAILFERT 44.58.27.12
Route : André CARN 44.58.27.17
- Transports : Béatrice GELMANN-ZIV 44.58.27.20

Les '« matheux » sont fort
appréciés de I’Association.
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ASSEMBLEE GENERALE DE ’AAENPC
DU MARDI 27 JUIN 1995

Deuxieme partie

Le Ministre Bernard Pons, qui nous honorait de sa présence, a répondu essentiellement aux préoccupations de Jean Poulit et a apporté son soutier
aux initiatives de I'Ecole et de I'AAENPC.

Premiéere résolution

L’ Assemblée Générale, apreés avoir entendu
le rapport de gestion du Comité sur 1’ad-
ministration morale et financiere de 1’As-
sociation et le rapport des Commissaires
aux Comptes, approuve ces rapports ainsi
que les comptes annuels, a savoir le bilan,
le compte de résultats et I’annexe pour
I’exercice clos le 31 décembre 1994 tels
qu’ils sont présentés.

En conséquence |’ Assembliée donne, pour
I’exercice clos le 31 décembre 1994, quitus
de leur gestion a tous les membres du Co-
mité et de leur mandat aux Commissaires
aux Comptes.

Deuxieme résolution

I’ Assemblée Générale décide d’affecter au
poste report a nouveau du fond de dotation,
le résultat de 1’exercice.

PCM - LE PONT — OCTOBRE 1995

Sur ce report &4 nouveau elle décide de
maintenir un fonds de réserves spéciales
de six millions de francs destiné a faire
face aux charges des évolutions & venir.

Troisiéme résolution

L’Assemblée, constitue par les présentes,
comme son mandataire spécial, le Prési-
dent, demeurant a Paris VII®, 28, rue des
Saints-Peres, et lui donne pouvoir de, pour

40



elle et en son nom, prendre part a la consti-

tution, sans appel public a I’épargne, d’une

société anonyme a Conseil de Surveillance
et Directoire dont les caractéristiques se-
raient les suivantes :

— Dénomination :

« PONTS FORMATION EDITION »

- Objet principal : développer toutes ac-
tivités ayant pour but la diffusion de I'in-
formation scientifique et technique, 1I’ex-
pertise et la transmission des
connaissances plus particulierement dans
les domaines d’excellence de I’Ecole Na-
tionale des Ponts et Chaussées.

— Capital : 5 455 000 F divisé en :

- 54 550 actions de 100 F chacune, a
souscrire :

- 30 000 actions en numéraire par I"E-
cole (a libérer pour moiti€ lors de la sou-
scription),

- 24 550 actions en nature et en numé-
raire par 1’Association.

Soit une répartition correspondant a 55 %

par I’Ecole et 45 % pour 1’ Association.

K= "2 A §0 5 QK

En conséquence, confirmer sa souscription
et effectuer les apports.

Etablir les statuts de la Société en conform-
ité avec les lois et les réglements en vi-
gueur.

Aux effets ci-dessus, signer les statuts ainsi
que tous actes, documents, proces-verbaux,
formuler toutes affirmations et déclarations
et en général faire tout ce qui est nécessaire
ou utile en vue de parvenir a la constitution
de la Société et a 1’acquisition par lui-méme
de la qualité d’actionnaire, le tout confor-
mément aux dispositions législatives et ré-
glementaires en vigueur.

Quatriéme résolution

L’ Assemblée Générale approuve ’initiative
du Comité proposant de procéder a la créa-
tion d’une fondation reconnue d’utilité pu-
blique dite :

« Fondation de I"Ecole Nationale des Ponts
et Chaussées » L'Assemblée Générale
donne tout pouvoir au Président de 1’asso-

A T | O N

ciation pour entreprendre les démarches en
vue de cette création et a engager, avant
méme les apports des autres fondateurs sol-
licités, et au moment voulu une dotation
initiale cinq millions de Francs corres-
pondant au montant minimum légal.

Cinquiéme résolution
L’ Assemblée Générale prend acte :

— de I’élection comme membre du Comité
pour une durée de quatre ans de :
- Jean-Marc CHAROUD (84)
- Marie-Antoinette DEKKERS (74)
- Giampaolo SCHIRATTI (83)

Sixiéme résolution

L’ Assemblée Générale donne tous pouvoirs
au porteur d’un original, d’une copie ou
d’un extrait du proces verbal de la présente
assemblée en vue de 1’accomplissement de
tous dépots, formalités 1égales de publicité
et autres. =

les activités associatives, le changement de statut

Discours de Michel Quatre, Président de I’AAENPC : Michel Quatre a abordé successivement six sujets :
de I'Ecole, le devenir de la recherche, la filiale formation permanente édition, I'installation de I’ Ecole & Marne-la-Vallée et le projet de Fondation des Ponts

et le 250e anniversaire de I’Ecole. Discours de Jean Poulit, Président de I’AIPC. Jean Poulit a abordé essentiellement les points suivants : les actions de
management du Corps, ses missions régaliennes et opérationnelles, les relations avec les départements et les intéréts matériels et moraux des ingénieurs
des Ponts.
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epuis déja plusieurs années le pro-
D jet de Fondation de ’ENPC, qui

aurait son siege au 28, rue des
Saints-Peres Paris VII® a été étudié pour
favoriser le rapprochement Ecole-Entre-
prises comme cela est le cas dans les é-
tablissements d’enseignement supérieur
comme [’Ecole Polytechnique ou 1’Ecole
Normale Supérieure.
Ce projet de Fondation de 'ENPC a fait
I’objet successivement de 1’examen par
deux groupes de travail. En 1992-93 sous
la présidence d’ André Pasquet entre le Mi-
nistere, I’Ecole et 'AAENPC ont pu &tre
déterminées les grandes orientations et
plus récemment ont pu étre précisés les
statuts et les modalités de constitution sous
la responsabilité de Pierre Descoutures.

Les principales réflexions et propositions
de ces deux groupes sont reprises ci-apres.

| - Actions envisagées

Elles sont basées essentiellement sur le

rayonnement national et international de

I’Ecole des Ponts tant aupres des secteurs

publics que privés avec :

— le développement des échanges natio-
naux et internationaux,

— le soutien des activités de formation ini-
tiale, en particulier par le financement
des chaires d’enseignement,

— le développement de I’information
scientifique, technique et de gestion,

— la promotion de la recherche en favo-

risant notamment le transfert des tech-
niques,

— le soutien des activités de formation
continue,

— la gestion des fonds, immeubles et ré-
sidences affectées a sa dotation ainsi
que les libéralités qu’elle peut recevoir
sous forme de dons, legs ou versements
manuels ainsi que leurs fruits ou pro-
duits disponibles,

— les relations avec l’ensemble des par-
tenaires de la vie professionnelle et
I’aide a I'insertion des éleves et des an-
ciens éleves.

Il - Moyens d’action

Bulletins, publications, mémoires, confé-
rences et cours, musées, expositions,
bourses, préts, subventions, allocations,
concours prix et récompenses, secours
subsides et tous autres qui paraftront le
plus conforme a son caractere d’établis-
sement d’utilité publique et les plus ap-
propriés a la réalisation de son objet dé-
sintéressé.

Il - Fonctionnement
La Fondation serait
administrée par :

— un conseil d’administration de 12 a
14 membres

— un bureau de 4 ou 5 membres €lus par
le conseil d’administration

Création d’une « Fondation de ’Ecole Nationale des Ponts et Chaussées »

— un délégué général

IV - Dotation initiale et
ressources

a) La dotation initiale 1égale minimum est
de 5 MF et ’AAENPC dispose d’une telle
somme. Des dotations complémentaires en
capital seront recherchées pour permettre
un fonctionnement et un développement
harmonieux associant des entreprises fon-
datrices. Celles-ci seront sollicitées en
méme temps que pour la recherche des
fonds nécessaires a la célébration du
250 anniversaire de 1’Ecole en 1997. Cet
événement rend nécessaire le lancement
simultané de la fondation afin de ne pas
solliciter deux fois de suite les mémes do-
nateurs, ce qui compromettrait sans doute
celui-ci.

b) Les ressources annuelles se compose-
raient :

- du revenu de la dotation
- des subventions
- du produit des libéralités

- du produit des rétributions pergues pour
service rendu.

Le Comité de "AAENPC en a délibéré
favorablement lors de sa séance du 2/6/95
et le comité d’organisation du 250° anni-
versaire de I’ENPC que préside Henri
Cyna a donné son accord a son lancement
le 12/6/95.

AUX FRONTIERES DU SAVOIR

Cycle de conférences 1995-1996

Le témoignage direct d’éminents artisans de la science sur leur pratique, leurs découvertes, leur parcours

Georges Balandier o

25 octobre : Elisabeth Roudinesco 14 février :
historienne, directeur de recherche a l'université Paris VIII
« histoire de la psychanalyse »
22 novembre : Henry de Lumley 13 mars :

Directeur du Muséum d’Histoire Naturelle

Sociologue, professeur honoraire a la Sorbonne
« Le détour anthropologique »

Jean-Pierre Changeux

« Les grandes étapes de I’évolution culturelle de

I’homme »

17 janvier : Héléne Cixous

27 mars :

Professeur au Collége de France, président du Comité National d’Ethique pour

les Sciences de la Vie

« L’ame au corps »

Aldo Naouri

Ecrivain, professeur a l'université Paris Vil

« Sans titre... »

Médecin pédiatre

« Les parents et les enfants »

ECOLE DES PONTS, Amphi Caquot, 28, rue des Saints-Péres, 75007 PARIS de 11 h45a 13 h 15.
Il est préférable de vérifier les dates auprés de la mission. Tél. : 44.58.34.08
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CINQUANTENAIRE

Ces promotions se sont trouvées plus ou
moins disloquées, mélangées, et les exa-
mens de sortie décalés de plusieurs mois,
voire d’années.

TREE DE LA S ; =4 Au fil du temps, les rangs se sont éclaircis.
VERRERIE - " s Toutefois, nos camarades normalement en-
APRES e : o trés en .194] '(éléves titulaires) et 1942
. (éleves ingénieurs) demeurent heureuse-

ment assez nombreux.

IlIs se sont retrouvés pour célébrer les
50 ans de sortie de la promo 1944, y as-
sociant quelques « attardés » recensés par
I’Annuaire en 1945 et 1946.

Au nombre total de 27, épouses comprises,
ils se sont réunis le 20 juin 1995 autour
d’une table sympathique de Seine-et-
Marne.

Le repas fut suivi d’une intéressante visite
de la Verrerie d’ Art de Soisy-sur-Ecole (Es-
sonne).

es années 1994 et 1995 auront vu
célébrer de nombreux cinquante-
_d naires.

1944 et 1945 ont en effet été marquées par
des événements dont le souvenir est pro-
fondément ancré dans la mémoire de ceux
qui les ont vécus.

C’est le cas des promotions entrées a
I'Ecole dans les années de guerre, et dont
les études ont ét€ souvent bouleversées au
fil des circonstances : mobilisation, envoi
en camps de prisonniers, chantiers de jeu-
nesse, service du travail obligatoire (STO)
en France ou en Allemagne, maquis, dé-
portation.

Ont participé a ces « retrouvailles » :

— Pour les Corpsarts :
Chevrier, Folacci, Hardy, Leclercq,
Pasquet, Prudhomme, Grattesat (45).

— Pour les Civils :
Bourriot, Capelle, Daragon,
Desrousseaux, Hervet, Mathieu, Prieur,
Trancart, Van de Velde, Fabreguettes
(46).

De nombreux autres camarades ont expri-
mé leur regret de ne pouvoir se joindre a
cette réunion, dont le principe a été fort
apprécié.

J. HERVET (44)
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outes les garanties
dans une seule offre.

Garantie maladie.
Garantie perte de ressources.
Garanties déces, invalidité, dépendance.

Plus que jamais concerneés.

'

MGET

MUTUELLE GENERALE
D E L'EQUIPEMENT
ET DES TRANSPORTS




AUDIT - CONSEILS

- Dépasser
VoS alttentes,
c’est le privilege
des grands.

Vous connaitre est le privilege de ceux qui vous écoutent. Vous écouter,
c'est pouvoir vous proposer des solutions qui dépassent vos attentes,
cest savoir dialoguer pour construire. Pour développer vos points forts,
anticiper et maitriser vos évolutions, la proximité est le meilleur des atouts.
Elle est source de confiance et permet d’avancer ensemble vers le méme
objectif. Depuis toujours, cette pratique anime notre réussite.
Dans les domaines audit, conseils, droit et fiscalité, nous déployons
pour vous la puissance internationale d'un leader. Ainsi, nous
développons des compétences multiples, des techniques innovantes
et des services diversifiés. Nos équipes operent en synergie,
dans un constant échange de savoir-faire. Indépendance
d’esprit et rigueur morale déterminent chacune de nos actions.

C'est pourquoi, entre nous, la confiance sera un privilege partagé

DeloitteTouche
Tuhmatsbl\

Direction des Ressources Humaines
185, avenue Charles-de-Gaulle
92200 Neuilly-sur-Seine




