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LES INVESTISSEMENTS SE RENFORCENT AU PROFIT DES PME A FORT POTENTIEL DE CROISSANCE

Les assureurs se risquent dans le non-coté

Réputés frileux, les assureurs francais augmentent leurs mises dans les fonds de capital-investissement, qui financent le démarrage, le développement,
la transmission ou I'acquisition d'entreprises non cotées. Ainsi répondent-ils a la pression des pouvoirs publics soucieux d'assurer le financement des PME.
Cependant, leur montée en puissance est progressive, car, si le « private equity » est plus rentable que la Bourse, il est aussi plus risqué.

SYLVIE RAMADIER

otre argent nous intéresse. »

Ce slogan popularisé dans

les années 1970 par la BNP

s’applique aujourd’hui par-

faitement aux relations
entre les sociétés de capital-investissement
etlescompagniesd’assurances. « Noussou-
haitons accompagner les assureurs de la
maniére la plus efficace possible. Et, pour
cela, nous adoptons une démarche proac-
tive », affirme Dominique Nicolas, secré-
taire général de I'Afic. De fait, tous les trois
mois, les représentants de cette organisa-
tion professionnelle qui rassemble des so-
Ciétés de gestion trés pointues investissant
I'argent qu’on leur confie dans des entre-
prises non cotées se réunissent avec ceux de
la Fédération francaise des sociétés d’assu-
rances (FFSA). Jusqu’a il y a peu, les
assureurs étaient jugés frileux, voire récalci-
trants. Mais, sous la pression, laprofessiona
promis il y a deux ans & Nicolas Sarkozy,
alorsministre deI’Economie, de « renforcer
substantiellement ses investissements en ac-
tions de PME a fort potentiel de croissance,
notamment les PME innovantes, non cotées
ou cotées sur un marché non réglementé
[NDLR : type Alternext] ». Au méme mo-
ment, la réglementation des assurances a
été assouplie pour faciliter les choses.

Querelle de chiffres

Selon les décomptes de la FFSA, la pro-
messe d’investir 6 milliards supplémen-
taires d’ici a fin 2007 est déja remplie (voir
graphique). Et celle de porter a 2% des
actifs lapart descapitaux levésen faveur de
ces PME demeure, bien que repoussée
dans le temps. La justification des assu-
reurs ? lls partaient en septembre 2003 de
0,8 %, et non de 1,4 % comme le laissaient
penser les statistiques de I'administra-
tion... « Le risque serait de déséquilibrer le
marché par un afflux trop rapide de capi-
taux. Ce n’est pas cela qui contribuerait a
structurer le capital-investissement en
France au bénéfice des entreprises », plaide
Philippe Trainar, directeur des affaires éco-
nomiques, financieres et internationales a
la FFSA. Une bonne part des 15 milliards
d’euros de placements recensés par la Fé-
dération a été investie en direct, mais la
croissance viendra aussi de participations
dans des fonds ou dans des fonds de fonds.
En fait, la querelle sur les chiffres a mis en
lumiére les particularités de cesplacements
pour la profession.

Pour commencer, I'engagement de la
FFSA concerne en réalité tout le capital-
investissement, y compris le capital-déve-
loppement et les « LBO » (rachatsd’entre-
prise avec effet de levier). Il ne se limite
donc pas au capital-risque, qui finance les
affaires en démarrage, ni aux entreprises
francaises ou labellisées innovantes. Cela
semble lameilleure solution pour de nom-
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breux investisseurs institutionnels, qui de-
meurent persuadés que ce ne sont pas les
capitaux qui manquent dans le capital-
risque francais, mais les dossiers bien fice-
Iés. Sans compter que les autres formes
d’intervention, elles aussi, ont montré leur
utilité. « Les LBO ontcréé beaucoup d’em-
plois depuis une vingtaine d’années dans
notre pays et ils vont permettre a toute une
génération d’entrepreneurs d’assurer leur
succession », releve André Renaudin, pré-
sident du groupe La Mondiale.

La sélection, enjeu primordial
Bien que couvrant une large «classe »
d’actifs, cette cible du non-coté — « private
equity » en anglais — ne fait pas partie du
«savoir-investir » traditionnel des assu-
reurs, celui en actions et obligations cotées.
Le capital-investissement est une activité
en soi. « C’est un métier de gros joueurs,
avec des acteurs industriels et des regles
précises a respecter », rappelle Vincent
Gombault,d’ AXA Private Equity. llexiste
environ 6.000 équipes de gestion de fonds
dans le monde, dont les performances sont
trés variables. Le « risque de gérant » joue
donc fortement, et la sélection est primor-
diale pour l'investisseur, qui ne peut sortir
avantplusieursannéeset prendle risque de
perdre toute sa mise. D’ou la transparence
exigée de I' Afic par les assureurs. D’autant
gu’en raison des mécanismes d’intéresse-
ment appliqués a ses gestionnaires, le capi-
tal-investissement continue de souffrir
d’une image de forte apreté au gain. « En
France, malgré les efforts de la profession,
trop d’équipes parlentencore en rendement
brut, avant commissions et défaillances, ce
qui n’a aucun intérét. Cela rationne I'inves-
tissement », soupire un expert.

En fait, les assureurs procedent de ma-
niere différente selon leur profil. « Compte
tenu de notre taille, nousinvestissons
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filiale Predica est devenue en quelques
années le second assureur-vie de France.
Uneétude avait montré queles placements
en «private equity» auraient nécessité
d’embaucher plusieurs spécialistes en in-
terne. Un mandat a donc été confié a
CAAM Capital Investors pour la gestion
de ses fonds de fonds et & CA Private
Equity pour la gestion de certains fonds
dans lesquels la compagnie investit en
direct. « Cegenre de placementsala particu-
larité de représenter un travail trés lourd en
amont pour sélectionner les fonds, mais
aussi en aval, pour le suivi des valorisations
et le reporting des participations », précise
Paul Kondratieff, a ladirectiondes investis-
sements de Predica.

Autre exemple, I'assureur italien Gene-
rali, dont le centre de compétences en
« private equity », basé a Cologne, sélec-
tionne les dossiers avec le concours de
conseils extérieurs. Mais la décision finale
revient au comité d’investissements prévu
a cet effet, précise Philippe Lepargneur,
directeur général de Generali Finance.

Chacun garde en effet la haute main sur
I"allocation de ses actifs. « Tout dépend du
passif de chaque assureur, desatoléranceau
risque et de ses objectifs de rentabilité. Cela
étant, il y a des méthodologies a mettre en
place », constate Jean-Francois Bay, le
PDG de Seeds Finance, une société de
conseil. Les assureurs se sentent comp-
tables du bon réglage entre I'actif et le
passif de leur bilan, sachant que, parfois
(associations type Afer, contrats en unité
de comptes comme le NSK pour les place-
ments a risque...), I'épargnant a son mot a
dire. « Nos décisions doivent rester en cohé-
rence avec la réalité économique. 1l ne faut
pas oublier que la plupart de nos contrats
d’assurance-vie sont rachetables par les as-
surés. Nous avons une contrainte de liqui-

dité », prévient Joél Prohin, a la direction
des investissements des AGF.

Ay regarder de pres, I'assurance-vie
représente désormais les trois quarts des
actifs gérés par la profession, mais lamoitié
seulement de ceux investis dans le non-
coté. « Il ne faut pas assimiler les assureurs-
vie de notre pays aux fonds de pension
étrangers, dont I’horizon est bien plus loin-
tain. En réalité, nos passifs les plus longs se
trouvent dans le domaine de I'assurance
nonvie, en invalidité ou en construction, par
exemple », explique Philippe Trainar.
Quant aux portefeuilles auto et habitation,
leur montant peut étre pour partie investi
en actions car I'essentiel des contrats est
reconduit chaque année.

« Une lente évolution culturelle »

Dans cette recherche du bon dosage, le
facteur temps est jugé crucial. « L’inconvé-
nient principal du “private equity” est sa
faible liquidité. 11 est contrebalancé par un
certain nombre d’avantages en lisibilité, visi-
bilité et performance, décrypte aussi Ber-
trand Poupart-Lafarge, directeur des in-
vestissements d’AXA France. 1l faut
insister sur I'importance de la construction
du portefeuille sur le long terme.» On
cherche adiversifier les « millésimes » pour
lisser le cycle économique et les stades de
développement (capital-risque, capital-
développement, moyen LBO, gros
LBO...), tout comme on varie les zones
géographiques. Démarrer progressive-
ment permet aussi d’atténuer I'effet de la
«courbe en J ». De quoi s’agit-il ? L’inves-
tisseur s'acquitte tout de suite des frais et
commissions et commence donc par es-
suyer des pertes, sauf a avoir déja un
matelasde plus-values. Pasévident, surtout
pour les assureurs-vie, dont la collecte
dépend du taux affiché chaque année (y
compris la participation des assurés
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Idem pour un «bancassureur »
comme le Crédit Agricole, dont la

Les assureurs ont apporté 18 % des montants levés
I'an dernier, contre 11 % en 2004.

étaient absents du “private equity”,
sauf les Anglais et les Néerlandais.

1 —
Zoom sur 4 compagnies

AXA France. Un mandat de gestion global
a été confié a AXA Private Equity, qui
emploie 150 personnes. Les supports sont
des fonds ou des fonds de fonds, y compris
extérieurs. AXA France, qui a renforcé ses
investissements depuis la fin des années
1990, se trouve a peu prés au niveau
recommandé par la profession (y compris
les engagements non encore investis) : 2 %
des actifs (hors contrats en unités de
compte), sur une base dépassant les

100 milliards d'euros.

AGF. Un mandat de gestion financiére a été
confié a AGF Private Equity pour un
montant voisin de 420 millions d'euros (en
stock et non en flux annuel). Montant
qu'elle a placé pour un tiers dans ses
propres fonds. L'objectif est de réaliser un
programme net d'investissements de plus
de 100 millions d'euros. Les AGF sont un
peu au-dessus du seuil de 2 % des actifs sur
leurs portefeuilles généraux d'assurance en
euros (hors contrats en unités de compte et
portefeuilles cantonnés spécifiques),
engagements non encore investis inclus.
CNP Assurance. Le numéro un de
I'assurance de personnes emploie sept
spécialistes du « private equity », qui
travaillent en liaison avec les fonds
d'investissement. Ses engagements dans le
non-coté dépassent 1,6 milliard d'euros.
Cela correspond a un peu moins de 1 % des
actifs (hors contrats en unités de compte).
Le flux annuel sur cette classe d'actifs
dépasse a I'heure actuelle 400 millions
d'euros, soit une croissance annuelle de
prés de 30 % des stocks.

Predica. La filiale de la Banque verte
s'appuie sur deux entités du groupe, CAAM
Capital Investors et CA Private Equity.
Predica affectera cette année 400 millions
d'euros au « private equity », soit 2 % de ses
flux, sachant qu'elle est encore bien en
dessous du seuil de 2 % des actifs.

D’autres sont alors venus, Scandinaves,
Allemands, Suisses. Les Francais ont suivi
avec un peu de retard », rappelle Antoine
Dréan, fondateur de Triago, une société de
conseil en levée de fonds. « Iy a une lente
évolution culturelle », observe de son coté
Yves Delacour, fondateur de Leonardo
Finance, un réseau d’accompagnement de
start-up, tout en regrettant que notre pays
ne compte pas davantage de pros du capi-
tal-risque.

En fait, depuis 2000, I'éclatement de la
bulle Internet et des taux d’intérét a long
terme bas ont aiguisé les appétits pour le
capital-développement. Mais le capital-
risque européen, lui, vient juste de sortir de
cingannées de vachesmaigres. « Lacourbe
des taux de rendement interne (TRI) re-
monte et pourrait croiser celle des fonds de
LBO dans le futur. Cela est susceptible de
réveiller des investisseurs », avance Chris-
tophe Chausson, spécialiste des levées de
capitaux pour les jeunes entreprises. Car
les responsables ne veulent pas se tromper
de rythme, au risque de surpayer les actifs.
« Jenesuis passire d’avoir envieque I'on se
précipite pour investir dans le non-coté alors
que, semble-t-il, nous sommes en haut de
cycle, ni d’accepter que ce soit I'Etat qui
I'impose, alors qu'il s’agit d’épargne pri-
vée », considere Bénédicte Coste, prési-
dente de I'’Afer, qui n’investit pour I'instant
gu’en actions cotées.

En tout état de cause, les créateurs
d’entreprise devront attendre longtemps
avant de recevoir la totalité de I'argent
engagé par les assureurs, parce qu’il met
plusieursannéesaétre investi par les fonds.
Etlegros de cette manneiraauxsociétésde
gestion les plus prisées. Il est aussi a parier
que le dialogue entre les compagnies d’as-
surances et les spécialistes du capital-inves-
tissement va se poursuivre car, alors qu’un
fonds de fonds en partie public va étre créé
dans le cadre du programme « France
Gazelles », le projet de directive des assu-
rances Solvency Il pourrait pénaliser les
placements non cotés. Cela n’a d’ailleurs
pas échappé a la «proactive » Afic,
membre du réseau européen de venture
capital...
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