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Monsieur fe Ministre,

1. PROCEDURE

(1) Par letire datde du 27 septembre 2010, enregistrée le méme jour par la Commission,
les mmorités francaises ont nofific, en application de 'Article 108 (3} du Traité FUE,
une adaptation et une prolongation du régime-cadre N 629/2007 d'interventions
publiques en capital-investisseraent régional, régime qui avait &6 amarisé par la
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Commission par décision du 13 juitlet 20097

(2)  Par letire en date du 12 acfobre 2010, la Commission 2 demandé aux autoriids
frangaises la transmission de renseignements complémentaires qu'elle jugeait

nécessaires 4 lexamen de Ta mesure notifide,

(3} Une réunion technique 2 été organisée 4 Bruxelles le 27 octobre 2010 enire los
awtorités frangaises ot les services de 'la Commission pour évoquer la mesue
notifiée, en clarifier I'objel et préciser les questions posées dans le courrier du 12

octobre 2010,

(#)  Par un courier en date du 1% décembre 2010, qui a anmulé et remplacé mn premier
cowrier du 11 novembre 2010, les sutorilds frangaises ont transmis les dléments

d'information demandés,

(5) Par lettre en date du 11 janvier 2011, la Commission a demandé anx awiorités
frangaises de préciser Fétendue exacte des amendements quelles entendaient

apporter an régime N 629/2007.

JOC 206, 01052009, p. 1.
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(6 Par un courrier du 16 février 2011, les aulorités frangaises ont finalement apporté les
- précisions demandées. '

2. DESCRIPTION DU REGIME EXISTANT

2.1. Contexte ¢t objectif du régime

(7y Lle régime-cadre d’aide N 629/2007 d'interventions publiques en capital-
investissement régional vise 4 faciliter l'accés des petites et moyennes entreptises
(« PME ») au capital-investissement. En s'appuvant sur des outils d'investissement
en capital-investissement régiopaux et interrégionaux soutenus par les pouvoirs
publics, et notarment par les fonds européens dans le cadre de I'mitiative JEREMIE
{« Joint European Resources for Micro-to-Mediwm Enterprises »), il participe au
financement en fonds propres des PME.

2.2, Base juridique, durée et budget

(& La base juridique du régime-cadre d’aide N 626/2007 repose sur les articies L.151 1-
2, L.2253-1, 1.3231-6 el L.4211-1 du Code général des collectivilés territoriales.

(9) Le régime-cadre d’aide N 629/2007 est entré en application le jour de son
autorisation par la Commission ewropéenne, soit le 13 juillet 2009, et doit
nermalement expirer le 31 décembre 2013,

(10)  Le budget global des premier et deuxiéme volets du régime-cadre d"aide N 629/2007
est estimé entre 30 el 100 millions d'euros ; celui du froisidme volet, de l'ordre de 5
millons d'euros.

2.3, Origine des fonds publics

(11} Le régime-cadre d’aide N 625/2007 mobilise des contributions du FEDER, dans le
~ respect des principes régissani I'administration des fopds structurels et notamment
du Réglement du Conseil (CE) n® 1083/2006%, du Réglement du Conseil et du
Parlement européen (CE) n° 1080/2006° et du Réglement de ta Commissien (CE) n°
1828/2006".

2.4, Description du régime

{12) Le régime-cadre d*aide N 629/2007 compotte trois volets, portant Tespectivement
SUC

_ la constitation de fonds de co-ipvestissement régionaux (ci-aprés Je « premier
volet ») (2.4.1):

- la constitulion de fonds de capital risque Tégiomaux (vi-aprés le « deuxiéme
volet 1 (2.4.2) ;

— la prise en charge des colts de prospection {ci-aprés le « lroisieme volet »)
(2.4.3),

Daps toute la partic 2.4 de la présente décision, sauf mention contraire, les
références entre parenthéses renvoient a la numérotation de la décision du 13 juillet
2009 precitée.

? OL210,31.07.2006, p. 25.
JOL 210, 31 .07.2006. p. 1.
IO 1. 371,27.12.2006, p. 1.



(13)

(14)
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2.4.1.  Premier volet : fonds de co-investissement régional

Le premier volet du régime-cadre d’aide N 629/2007 encadre la mise en place de
fonds dits de co-investissement {ou encore « fonds d'appariement » ou « maiching
Junds #).

2.4.1.1. Schéma d'organisation

Le premier volet prévoit lintervention concomitante de deux siructures
intermédiaires d'investissement :

(a) Une premidre structure, appelée « fonds de co-investissement », est
totalement publique et généralement financée intégralement par des fonds de
participation « JEREMIE » (points 10 et 13 ; elle prend la forme junidique
d'un FCPR, d'unc SCR ou d'une structure équivalente non-régie par Je droit
francais (point 17) ; sa gestion peut soit &tre prise en charge direciement par
le gestionnaire du dispositif « JEREMIE », sojt &re confiée a un
intermédiaire financier par lintermédiaire d'un appel % manifestation
d'intérét (point 22) ; ce dernier est juridiquement distinct des investisseurs
publics avant souscrit au fonds de co-investissement (point 24) ; il 'agit
toujours d'un gestionnaire expérimentd, sélectionné sur la base de critéres
purement professionnels A travers un processus de «due diligence »
conforme aux pratiques du marché (point 219} ;

(b) Une seconde structure, appelée ¢ véhicule décisionnel » infervient aux cbtes
du fonds de co-investissement (point 11} ; elle prend la forme junidique d'en
fonds, d'une SCR ou dun « business angel » (pewnt 12) ; son financement
provient d'investisseurs publics ou privés, la parl des investisseurs privés
devant toujours &tre supéricure a 50% (point 14); la gestion du vélcule
décisiomnel est assurée par une équipe professicnnelle (point 206) au sen
d'une société de gestion.

En ce qui concerne les investissements réalisés dans les PME cibles, la participation
du fonds de co-investissement est inférieure a 50% {point 15); le wvehicule
décisionne] dispose de l'initiative des décisions d'investissemenis (point 31), qui
doivent &re motivées par la recherche d'un profit (point 32) ; en d'auires termes, il
est nécessaire que le véhicule décisionnel investisse dans une PME cible pour que le
fonds de co-investissement intervienne au capital de cette entreprise (poinmt 33} ;
Tinstruction des dossiers d'investissement est deléguée au véhicule décisionnel.

Jusqu'a présent, les investissemnents etaienl limités 4 1,5 million d'euros par
enireprise cible et par période de 12 mois (point 27).

" 2.4.1.2. Bénéficiaires

S'agissant des imvestisscurs, les conditions de rémupération ¢t de tretour sur
investissement sont identiques pour les investisseurs publics et privés. Le moment et
les conditions des investissements sont les mémes pour le véhicule décisionnel et le
fonds de co-investissemment, la participation de ce dernier devant toumjours éire
inférieure 3 50%. Investisseurs publics et privés partagent les mémes nsques de
sous-estimation et de surestimation et les mémes possibilités de rémunération et
demeurent placés au méme niveau de suberdination (point 15). Enfin, les
investisseurs privés sont indépendants des PME cibles (point 16).



(18)

(19)

(20)
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En ce qui concerne les entreprises éligibles au premier volet du régime-cadre
N 62972007, il g'agit de PMY non-cotées en Bourse de tous sectcurs d’activités (&
Pexception du secteur de Ja construction havale®, de lindustrie houillere® et de 1a
sidérurgie’), répondant & la définition comanumairtaire des PME®. Les interventions
sont limitées aux phases d'amorgage, de démarrage et d'expansion, telles que
définies aux point 2.2 (e}, (f) et (h) des Lignes Directrices concernant les sides d'Etat
visant 4 promouvoir les investissements en capital-investissement dans les petites ef
IN{YENNes ~a~1‘1ﬂrrf:1:-ris.4.=:sg (ci-aprés les « Lignes Directrices Capital-Investissement »)
pour les petites entreprises, aux phases d'amorgage ¢l de démarrage pour les
entreprises moyennes dans les régions non assistées. ainsi quen phase d'expansion
dans les régions assistées (point 25). Les entreprises en difficulté (au sens des lignes
directrices communautaires concernant les aides d'Eiat au sauvetage et i la
restracturation d'entreprises en difficulté') et les aides 4 l'exportation sont exclues
du bénéfice du régime d'aide (point 26).

2.4.1.3. Composiiion du financement

les instruments dinvestissement en fonds propres et en quasi-fonds propres
représentent au moins 70% du budget total de la mesure de capital-investissement ;
les modalités dintervention prévues pour Je premier volet du régime N 629/2007
sont les suivantes : prises de participation minoritaire et temporaire, sousctiptions
d'obligations convertibles ou associées A des bons de souscription dactions’ (ou
plus généralement valeurs mobiliéres composées donnant acces i capital), avances
en compte-courant bloqué avant un caractére de fonds propres, préts participatifs
assimilables a des quasi-fonds propres {point 28).

24.14. Participation des investisseurs privés et mode d'intervention

Les autorités [rangaises se sont engag€es & Toamtenir la  parl cumulée
dinvestissement public 4 un nivean inférieur & 50% du capital de la PME éligible sur
plusieurs towrs de table (¥ compris en cumul indirect par le biais, par exemple,
d'obligations convertibles) : dans leur ensemble, les acteurs publics ne peuvent donc
jamais détenir, méme collectivement, de participation majoritaire daps les PME
éligibles {point 30).

Les interventions seffectuent aux mémes condilions pour le fonds de co-
investissement et le véhicule décisiomnel, &4 linitiative dugquel les décisions
J'investissement sont prises. Les ipvestisseurs publics et privés partagent exaciement
les mémes risques de sous-estimation et de surestimation el tes mémes possibilites
de rémmunération et sont placés au réme nivean de subordination (point 31).

Cf. I"encadrement des aides d'Brat 4 Ta construction navale, 10 C 317 du 30.]22003, p. 11.
Cf la classification établie par la Commission #conomique pour I'Eurcpe des Nations unies daps la
systeme intermational de codification des charbons. )
Cf la définition établie 4 Fannexe I des lignes directrices concernant les aides d'Etat & finalité régiconale
pour la période 2007-2013 (JOr C 54 du 4.5.2004, p. 133,
Recommandation de la Commission du 6-mai 2003 concernant la définition des micro, petites et
moyennes enfreprises, IO L 124 du 20005 2005, p. 26.
Lignes directrices concernant Jes aides dEmat visant & promouvelr les investissements en capital-
investissement dans les petites et moyennes entreprises (2006/C 149/02), publiées aw JOCE C 1942 du
18 aoiit 2004,
Lignes directrices communautmires concernant Jes aides dFrat au sauvetage ef 3 la restructuration
d'entreprises en difbcults, 10 C 244 du 1.19.2004, p. 2.
La Commission renvoie a la définition des obligations comvertibles ef des boms de souscriptions
'actions domnée au point 28 de la décision du 13 jnilier 2009 précitee.
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(25)

(26)

(27)

24.1.5. Décisions d'investissement motivées par la recherche dun
profit

Les modalités dinlervention des fonds dans les entreprises sont motivées par la
recherche d’un profit (point 32). Les décisions d'investissement du fonds de co-
investissement sonl prises sous condition préalable d'une imervention d'un ou de
plusiears véhicules décisionnels (majoritairement composés d'investisseurs privés),
décidée sur la base, notamment, de I¢fude des plans d’entreprises (indications
détailiées sur e produit, les ventes et les perspectives de rentabilite) permettant
d'établir la viabilité ex-amfe du projet (point 34). De méme, les modalités de
désinvestissement doivenl &tre définies ex-anre dans le cadre de clauses particnlieres
des statuts de entreprise ou des pactes d’actionnaires, et étre claires et réalistes. Ce
mécanisme de désinvestissement est strictement identique pour les investisseurs
privés et publics (point 35}.

2.4.1.6. Gestion commerciale

Le fonds de co-investissement peut soit tre pris en charge soit par le gestionnaire du
dispositif « JEREMIE », soit par une sociét¢ de gesilon sélectionnée par un
processus de « due difigence » (point 36} ; il délégue l'instruction des dossiers 4 la
société gestionnaire du véhicule décisionnel (point 37).

Le gestionnaire du dispositif « JEREMIE » n'exerce pas d'influence déterminante sur
les décisions dlipvestissement du véhicule ou sur la gouverance de la sociéié
chargée de gérer ses interventions (point 37).

Les comités d’investisseurs ne sont pas compétents en matiére de sélection des
investissements. Un comité d'enpagement, composé nofamment de banquiers, chefs
d'entreprises, experts scientifiques, apporte un avis consultatf sur les projets
dinvestissement. L’ équipe de gestion du véhicule décisionnel est seule décisionnaire
des choix d'investissement, en aceord avec le ptincipe d’autoromie de gestion posé
par e réglement général de ' AMF (point 38).

L'aceord entre le gestionnaire de fonds professionne! et les participants au fonds
prévoil que Ia rémunération du premier est lide aux résultats définissant les objectifs
du fonds et fixant le calendder d'investissernent (point 39). Les gestionnaires de
fonds touchent une rémunération comportant une partie Hée aux résultats (point 40) :

(a) Iis sont rémunérés duranl Pexercice du fonds par les commissions de gestion
qu’ils prélévent sur structures d'investissement infermediaires gerées; ces
commissions de gestion se situent 4 des niveaux comparables 2 ceux du
marché du capital investissement ;

(b)  Tis bénéficient également dvme rémunération variable liée aux resultats des
stroctures dimvestissement inmtermédiaires pérées, qui passe soil par un
mécanisme d’intéressement, soit par une participation dans les SCR, soit par
la souscription de parts préférentielles assurant un effet de levier sur les plus-
values ou sur Jes résultats dans les SCR ou les FCPR (parts dites de « carried
interest »), conformes aux pratiques do marché dans des situanons

comparables.

La gestion des fonds de co-investissement est conforme aux meilleurs pratiques ;
elie fait l'objet d'une surveillance réglementaire (peint 47) ; elle est assurcée par une
quipe professiomnelle expérimentée, indépendante et capable de maitriser ses frais
de gestion, et dont les pratiques sont conformes aux standards du marché, respectant



(28)

(25}

(30}

30

(32)

(33)

(34)

les normes professionnelles ct notamment celles éditées par 'AFIC (« Association
Erancmse des Investisseurs en Capital »).

Pour de plus amples détails, la Commission renvoie 4 la description intégrale qu'elle
a donnée du premier volet du régime-cadre d*aide N 629/2007 aux points 10 2 42 de
sa décision dn 13 juillet 2009 précitée.

24.2.  Deuxiéme volet | fonds de capital risque régional

Le deuxiéme volet prévoit la constitution de fonds de capital risque régionaux. soit
dans le cadre du dispositif JEREMIE, scit directement pas les collectivités locales.

2.4.2.1. Bénéficiaires

Les bénéficiaires de ce deuxiéme volet sont de guatre types : investisseurs, structures
intermédiaires d'investissement, gestionnaires de fonds, et entreprises éligibles aux
invesiissements.

En ce qui concerne les premiers, les fonds de capital nsque régionaux sont ouverts
tanl sux investissewrs publics que privés (points 44 a 47). En matidre de
remuneration ef de retour sor investissement du véhicule, I'absence de distinction
entre investissenrs publics et privés est prévue contractuellement ot garanlie par le
conirble de Iégalitd exercé par le préfet. Les investissenrs privés, qui sont
nécessairement indépendants des PME cibles, sont sélectionnés par l'intermédiaire
d'appels & manifestation d'intérét diffusés dans la presse spécialisée ou an Journal
Officiel de 1Union Européenne {« JOUE »}, ainsi que par publication sur les sites
Internet des institutions concernées le cas échant (tels que les Conseils régionaux, le
Fends Européen d'Investissement («FEI®») ou la Banque FEuropéemne
d'Investissement {« BEI »)). La proportion dinvestisseurs privés est fonction du
resultat des appels a manifestation d'intérét et il n'existe pas de seuil de participation
privée minimale. :

En ce gui concerne les seconds, les struciures mutermédiaires d'investissement (points
48 i 49} sont constituges soit sous forme de sociéiés de capital risque (SCR), soit de
fonds commun de placement a risque (FCPR), soit de structures équivalentes non
régies par le droit frangais. Jusqu'a présent, elies peuvent avoir une taille maximale
de 13 millions d'euros.

En ¢e gm concerne les troisiémes, les gestionoaires de fonds (point S0} sont
nécessairement juridiquement distincts des ipvestisseurs publics ayant sousceril anx
fonds de capital risque régionaux, et sont sélectionneés, apres appel & mamfesialion
d'mtérét, sur la base d'un processus de « due dilisence » conforme gux pratiques du
marche.

Enfin, en ce qui conceme les quatricmes. les entreprises éligibles (peints 51 4 53)
sont dez PME non-cotées, de tous secteurs d'activités {a l'exception des secteurs de
la consbuction navale, de lindustrie houvillére et de la sidérurgie), répondant 4 la
définition communautaire des PME, et n'étant pas en difficulté au sens des lignes
directrices communautaires concernant les aides d'Fiat au sauvetage et a la
restructuration d'entreprises. Les aides & l'exportation sont également exclies do
régime. La mesure de capital-investissement intervient en phases d'amorgage, de
deémarrage et d'expansion dans les petites entreprises, jusqu'en phase de démarrage
dans les moyennes entreprises situées dans des régions non assistées, et jusqu'en
phase d'expansion dans les moyennes enireprises situées dans des régions assistées.

-]



(33)

(36)

(37)

(38)

(39

Jusqu'd présent, a mesure prévoit que ie fonds nc peul pas investir plus de 1,5
million d'euros par entreprise cible et par période de 12 mois,

2.4.2.2, Composition du financement

Les fonds interviennent dans les entreprises selon les mémes modalités que pour e
premici volet du régime-cadre. :

2.4.2.3. Participation des investisseurs privés

Les investisseurs privés sont informés par appel 3 manifestation d'intérét, du résultat
duquel dépend le moniant des fonds publics nécessaires 4 la mise en place de la
structure intermédiaire d'mvestissement : si l'appel se révéle infructuenx, cette
derniére peut étre totalement publique. Cependant, les participations prises par cetie
structure dans les PME éligibles sont nécessairement minoritaires (c'est-a~dire
inférieures 4 50% du capital, y compris aprés conversion des tifres 3 terme ou
option éventuellement souscrits). En outre, les investisseurs privés ont les mémes
modalités de rémunération, dentrée et de sortie des investissements que les
investissenrs publics (points 35 a 58).

24.2.4. Décisions d'investisserment motivées par la recherche dun
profit

Les fonds de capital risque régionaux sent gérés de maniére 4 pénérer une rentabilité
suffisante des investissements et dans Voptique dintéresser les investissenrs privés le
cas échéant. Cette recherche de rentabilité se matériatise par le choix de I'dquipe de
gestion (prise en compie de sa performance historique). par la durde des
mvestissements dans les enireprises (permeftant une rotation régulidre du
poriefcuille), et par des choix d'investissements (fondés notamment sur 1'étude des
plans d’entreprises : indications détaillées sur le produit, les ventes, les perspectives
de Tentabilit¢ et de viabilité ex-anre du projet). En outre, les conditions de sortie sont
défmies ex-anie par des clauses particnlidres des stanats de I"entreprise ou des pactes
d’actionnaires. Ce meécanisme de désinvestissement est strictement identique pour
les mvestisseurs prives et publics (points 59 4 62).

2.4.2 5. Jestion commerciale

La gestion du fonds de capital risque régional vise & optimiser la rémunération des
investigseurs. Elle est assurée par une équipe professionnelle, expérimentée, dont les
pratiques sont conformes aux standards du marché ei aux normes professionnelles
(notamment celles de I' AFIC). Cette équipe, indépendante, capable de maitriser ses
frais de gestion, entretient des relations conformes aux usages du marché avee les
investisseurs. Elle est rémunérée en fonction de ses résultats. Un accord entre e
gestionnaire et les participants au fonds en définit Ja stratégie, le calendrier et les
objectifs (cible d'igvestissement, taille et durée d'investissement, éléments lids 4 la
gestion tels gue la taille de 'équipe, le montant des frais de gestion, les perspectives
de rentabilité). La rémunération des gestionnaires comporte une partie lide anmx
resultats. Par ailleurs, un comité d'engagement assiste le gestionnaire dans ses
decisions d'investissement. Ce comité d'engagement est composé notamment de
banquiers, chefs d'enfreprises, experts scientifiques qui apportent un avis consultatif
sur les projets dinvestissernent. Enfin, la gestion des fonds de capital risque
régionaux est conforme anx meilleurs pratiques et fait lobjet d'une surveillance
réglernentaire (points 63 a 69).



(40)  Pour de plus amples détails, la Commission renvoie 4 la description iniégrale qu'elic
& donnée du deuxiéme volet du régime-cadre d’aide N 629/2007 aux points 43 4 69
de sa déeision du 13 juillet 2009 précitée.

2.4.3.  Troisiéme volet : prise en charge des cofts de prospection

(41)  Ce woisiéme volet a pour objectif la prise en charge partielle des colits de
prospection supportés par les fonds dinvestissement entrant dans le cadre de régime
N 62972007 pour sélectionner des PME cibles. '

(42} Beuls les codfs relanfs 2 la prospection de PME en ptase d'amorcage et de
démarrage sont admissibles, et seulement dans les cas on les activités de prospection
nont pas débouché sur un investissement. Les cofits juridiques et administratifs sont
donc exclus (point 71).

(43} La mesure prévoit un remboursement forfaitaire de 15.000 euros {subvention directe
dans Ia limite de 50% des coiits éligibles) par dossier ne dépassant pas 300.000 eurcs
€t ayant donné lieu 4 un examen en comité d'engagement. Le montant total des
Semmes versées au titre de la prise en charge des coiits de prospection ne doit pas
deépasser annuellement 4% de la taille du fonds {point 72).

{(#4)  Pour de plus amples détails, la Commission renvoie 4 Ia description imégrale qu'elte
a donnée du wroisiéme volet du régime-cadre d’aide N 629/2007 aux points 70 4 73
de sa déeision du 13 juillet 2009 précitée.

2.5, Cumal

(45} Comme indiqué aux points 74 et 75 de la décision du 13 Juillet 2009 préciiée, les
autorités frangaises se sont engagées & respecter les régles de cumul telles
quénomeées au chapitre 6 des Lignes Directrices Capital-Investissement précitées.
En particulier, le montant maximal prévu pour les tranches d'invesiissement {par
PME cible et par péricde de 12 mois) ne scra pas dépassé, et ce méme si plusienrs
fonds bénéficiaires d'aide interviennent dans la méme PME.

2.6. Contrile et engagements

(46)  Comme indiqué aux points 76 et 79 de la décision du 13 juillet 2009 précitée, les
autorités frangaises se sont engagées

— & iransmetire les données requises dans le cadre des rapports annuels,
conformément 4 la Sectios 7.1 des Lignes Directrices Capital-Investissement
précitées.

~ a publier sur le site infernet de la DATAR (Déiégation inferministérielle 2
I'Aménagement du Territoire et & I'Ateractivité Régionale'} les dispositions du
régime-cadre & l'adresse sulvante: www.datsr souv T,

~ @ tenir des registres détailiés sur l'ocroi de toules les aides au capital-
investissement et 4 les présenter sur demande de la Commission.

- & ne mettre en application le régime-cadre qu'aprés lapprobation de la
Commission.

Le 15 décembre 2009, la Délégation mierministérielle 4 'aménagement du territofre et 4 Patractivies
regionale (DATARY) s'est substituée & Ta DIACT inftialement mentionnée dans la décision du 13 Juillet
2000 precitée (of. larticle § du décret n® 2009-1549 du )4 décembre 2009 créamt la delégation
interministérielle & l'aménagement du temitoe ef 4 Jatlrsctivie régionale, JORF n®0290 du 13
décembre 2009, p. 21584).
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3.
(47)

(48)

(49)

(50)

51

(52)

(33)

LADAPTATION ET LA PROLONGATION DU REGIME EXISTANT

Conformément & l'article 2 (1) du Réglement n° 659/1999 du 22 mars 1999™ (ci-
aprés le « réglement de procédure »), les Btats membres ont I'obligation de nofifier
en temps whle « fowt projet d'ociroi d'ume gide nowvelle » A la Commission. Par
« aide nouvelle », il convient d'entendre, selon les termes de l'article 1%, point ¢) du
reglernent de procédure « toute gide, ¢'esi-G-dire tout régime d'aides ou toute aide
individuelle, qui n'est pas une aide existante, y compris foute modification d'une aide
existgnie » (soulignement ajouté).

L'article 4 (1) du réglement n® 794/2004 du 21 avril 2004 concernant la mise en
ceuvre du réglement de procédure'® précise qu' « fafux fins de Uarticle Ier, point o),
du réglement [de procédure], on entend par modificarion d'wne aide existante tout
changement awire que les modifications de caractére purement formel ou
administraiif qui ne sont pas de nature & influencer I'évaluation de la compatibilité
de la mesure d'aide avec le marché commun. Toutefois, une augmentation du budget
mifial d'un végime daides existam n'excédami pas 20 % n'est pas considérée
comme une modificarion de §'aide existante. »

Par ailleurs, Tarticle 4 (2) du réglement n® 794/2004 précité disposc que certaines
modifications apportées 4 des aides existantes peuvent &tre notifiées au moven d'un
formulaire de notification simplifiée, ef nolamment, selon son point b), la
« prolongation d'un régime d'aides existant autorisé de six ans au maximum, oavec
OU SaRS qugmentation budgétaire ».

Au cas d'espéee, les autorités francaises ont non seulement notifié une prolongation
du régime N 625/2007 jusquan 31 décembre 2015 (3.1), mais également des
modifications administratives d'ordre formel dans les demx premiers volets”™ du
régmme-cadre, dont 1l convient de vérifier si alles sont ou non de nature 4 influencer
I'évaluation que Ja Commission avait faite de la compatibilité du régime-cadre dans
$a decision du 13 juillet 2009 préciige {3.2).

.I.  Prolongation du régime existant

Les auntorités francaises ont notifié le prolongement du régime-cadre N 62972007
jusqu’an 31 décembre 2015, pour mettre sa durée en adéquation avec celle prévie
pour ia mise en euvre des programmes opérationnels des fonds structurels.

Les autorilés frangaises ont précisé que la prolongation du régime au-deld du 31
décembre 2013 n’était sollicitée qu'en ce qui conceme les décisions d’intervention
dans les PME des fonds de capital investissement couverts par le régime-cadre, et
non pas pour de nouvelles interventions publiques dans les fonds de capital
investissement.

L'attention des autoritds frangaises a €té attirée sur le fail que les Lignes Directrices
Capital-Investissement précitées, sur [a base desquelles l'évaluation de cette
prolongation est réalisée en l'sspéce seront vraisemblablement révisées et cesseront
de s'appliquer au plus tard le 31 décembre 2013, Dans le cas ot la nouvelle version

Réglerent (CE) n° 6591999 du Conseil du 22 mars 1999 portant modalités d'application de Tarticle 108
du waitd FUE (ex-article 88 du traité CE), 1O, 27.3.1999, L 83, p. 1.

Reglement (CE) no 784/2004 de'la Comumission du 21 aviil 2004 concernant la mise en euvre du
réglement (CE} no 639/1999 du Conseil portant modalités d°spplication de 'article 108 du traité FUE
(ex-article 88 du trajté CE), 1O, 30.4.2004, L 140, p. 1.

I convient douc de noter que le woisidme volet du régime N 629/2007 west pas appelé 4 &me modifié
dans le cadre de [a présents notification.
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des Lignes Dircetrices Capital-Investissement en vigucur aprés cette date serait
sensiblement différente de cefte actuellement cn viguenr, la Commission serait alors
amence, sur la base de I'article 108, paragraphe 1, du Trité FUE, & PTOPOSEr A1
Etats membres des mesures utiles visanl 3 metire Jeurs regimes de capital-
investissement existants en conformité avec ces nouvelles regles.

(34)  Le cas échéant, les autorités francaises ont pris Pengagement de procéder i toutes les
modifications du régime-cadre qui s’avéreraient nécessaires, dans "hypothése de
Padoption par la Commission de la procédwre de « mesures utiles » en cas de
modification des Lignes Directrices Capital-Investissement précitées.

3.2, L'adaptation du régime existant
3121 Modification du budeer allowé annuellement au régime-cadre

(35)  Les autorités frangaises ont indiqué que la présente adaptation dn régime-cadre ne
conduirait pas 4 une augmentation du budget annuel de plus de 20%, dans la mesure
ol les augmeniations éventuelles dn budget du deuxidme volet serajent COMpEnsees
par des réductions équivalentes du premier volet, dont 1a mise en euvre s'est avérée
moindre qu'initialement envigags'®,

3.2.2.  Modifications upportées au premier volet du régime-cadre

3.22.1.La gestion du véhicule décisionnel et du fonds de co-
mvestissement

(56) Dans leur courrier du 27 septembre 2010, les auloritds fran¢aises ont initialement
notifi¢ une adaptation du régime-cadre N 629/2007 visant 4 offtir « la possibilité de
ne procéder qu'a wn seul appel & manifesiation d'intérét pour sélectionner le
gestionndive qui serait 4 la fois décideur et co-inmvestissenr, dans wn souci de
simplification des procédures. » En effet, les autorités frangaises déploraient que le
gestionnaire de l'initiative communautaire « JEREMIE » soit contraint de « procéder
& wt appel & manifestation d'intérét powr sélectionner d'une part le gestionngire,
mais également pour sélectionner les investisseurs privés,»

(37)  Lors des échanges qui sont intervenus au cours de linstruction de la mesure notifice,
les services de [a Commission ont attiré l'attention des atorités frangaises sur le fait
qu'en I'état actuel du régime-cadre N 629/2007, ies appels 3 manifestation d'intérér
prEvus pour le premier volet n'avaient pas vocation 4 sélectionner des co-
investisseurs privés'’, mais le gestionnaire du véhicule décisionnel hu-méme, qui est
appelé & collaborer avec le fonds de co-investissement. Dés lors, il ressortait de cette
premuicre analyse gu'en l'état actuel du régime-cadre N 629/2007, les appels 2
manifestation dintérét pour sélectionner les gestiommaires du fonds de co-
investissement et du véhicule décisionnel ne sont pas organisés par les mémes
entités :

— Dans un premier temps, conformément au point 22 de la décision du 13 juitiet
2009 précitée, le gestionnaire du dispositif « JEREMIE » sélectionne un
gestionnaire pour le fonds de co-investissement par lintermédiaire d'un premier

¥ Selon les autorités frangaises, seules deux régions gurasient décidé de mefire en ceuvre initative

JEREMIE dans Te cadre des programines des fonds structurels.

1.es co-investisseurs privés sont ceux gui détienment les fonds mis & disposition du véhicule décisionnel;
il s'agit donc soit des actonnaires dhne SCR, soit des détenteurs de parts d'un FCPE, soir des porteurs
de parts/actions d'une siucture équivalenie de droit ¢tranger, Comtrairement an deuxidme volet relarif
aux fonds de caphtal-risque régional, il n'est pas préva pour es fonds de co-investissernent que Iz
souscription de parts/actions du véhicule décisionnel par des investisseurs publics ou prives fasse 'objet
d'un appel & manifestation d'intérst.
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(38)

(39)

(60)

(61)

(62)

(63)

appel & manifestation d'intérét, & moing qu'il ne décide d'en assumer directement
1a gestion ;

— Dans un second temps, conformémenl aux points 11 ot 226 de cetic méme
decision, ce gestionnaire du fonds de co-investissement sélectionne le véhicule
décisionnel sur la base d'un second appel 4 manifestation d'intérét.

En conséquence, en l'état actuel du régime-cadre N 629/2007, le seul cas on le
gestionnaire du dispositif « JEREMIE » est amené 4 sélectionner hii-méme le
véhicule décisionnel est celui o il a décidé d'assurer en direct la gestion du fonds de
co-investissement, et n'a done précisément pas organisé¢ dappel 4 manifeststion
d'intérét pour en sélectionner le pestionnaire,

Contrairement 4 ce qu'ont indiqué les autorités francaises dans lewr cowrrier du 27
sepiembre 2010, la modification envisagée ne vise donc pas 4 prévenir les cas on
l'imitiateur du dispositif « JEREMIE » serait amené a mettre en place une double
procédure d’appel & manifestation d'intérét, mais phitét 4 permettre Je cumul des
fonctions de gestionnaire du fonds de co-investissement et de gestionnaire du
véhicule décisionnel. 1] est néanmoins exact que, dans une telle perspective, la
selection de lenfité appelée a exercer cette double mission serait réalisée par
lintermédiaire d'un seul et méme appel & manifestation d'intérét, organisé par
Vinitiateur dua dispositif « JEREMIE ».

Dans leur cowrrier du ¥ décembre 2010, les antorités francaises ont confirmé que
leur demande visajt 4 permetire ke cumul des fonctions de gestionnaire du fonds de
co-lirvestissernent et du véhicule décisionnel. Le fonds de co-investissement &tant «
passif » el n'ayant pratiquement aucun acte de gestion & effectuer, il ne serait, selon
clles, pas nécessaire de procéder 4 un appel 3 manifestation diptérét pour le
sélectionner. En effet, dans la mesure ol l'activité du gestionnaire du fonds de co-
investissement serait trés réduite, son seul acte de pestion se limgitant 3 metre a
disposition les fonds nécessaires au financement des investissements sélectionnés
par le gestionnaire du véhicule décisiomnel, cette tiche administrafive pourrait dés
lors étre déléouée A ce dernier.

En défipitive, I'amendement notifié par les autorités francaises vise a offrir la faculté
a I'mtiateur du disposinf « JEREMIE » de ne réaliser quiun seul ef méme appel a
manifestation d'intérét pour sélectionner un unique gestionnaire, qui sera & la fois
responsable de la gestion du fonds de co-investissement et du véhicule décisionnel.

Toutefois, Jes anlontés frangaises souhaifent également conserver la possibilité de
procéder, en Lant que de besoin, 4 deux appels 4 manifesiation d’imtérér distincts
pour sélectionner, d'une part, un gestionnaire de fonds de co-investissement, et
d'autre part, un gestionnaire du véhicule décisionnel (c'est-a-dire 4 conserver le
prermer volet du régime N 628/2010 dans ses dispositions actuelies).

Dans les deux cas de figure, le ou les intermédiaires financiers continueront d'étre
sélectionnés A travers un processus de « due diligence », permettant de vérifier : 1) la
viabilité gconomique et financiére du projet, if) la qualité de 1'équipe, et notamment
la benne gestion des fonds précédents (« track record »), il) la conformité de la
documentation juridique portaml sur le fonds par rapport aux attentes des
investisseurs, jv) les engagements financiers des investissenrs privés dans le fonds.
De méme, dans tous les cas, le ou les gestionnaires de fonds demeurcront
Juridiquement distincts des investisseurs publics avant sounserit aux fonds de co-
investissement.
11



(64)

(63)

(66}

(67}

4.
{68)

3.2.2.2 Le montant maximal des tranches J'Investissement

Les autorités francaises out par ailleurs indiqué qu'clles souhaitaent utiliser la
possibilité offerte par la Communication'® du I décembre 2010 (ci-aprés la
« Communication modificatrice ») qui a amendé les Lignes Directrices Capital-
Investissement pour demander une augmentation & 2.5 millions d'euros du montant
maximal des iranches d'imvestissement par entreprise cible et par pétiode de 12 mois.

3.2.3.  Modifications apportées au dewxiéme volet du régime-cadre
3.2.3.1. La taille maximale des fonds de capital-risque régionawux

husqu'a présent, les fonds de capital-risque régionanx pouvaient avoir une taille
maximale de 15 millions d'euros maximum'. Les autorités francaises entendent
meodifier cetfe taille maximale dans les conditions suivantes :

(a) pour les rémons avant un nombre d’entreprises sur leur territoire inférieur an
double du nombre moyen d’entreprises dans les régions francaises, Ia taille
des fonds régionaux pourra étre portée 4 30 millions d'eiros ;

(b}  pour les régions ayant un nombre d'entreprises sor jeur temitoire compns
entre le double el le guintuple du nombre moven dendreprises dans les
régions frangaises, ce montant powrra ére porté & 50 millions d'euros ;

(<) pour leg régions avant un nombre d’enlreprises sur leur territoire supéerieur au
gumiuple dn nombre moyen d’entreprises dans les régions frangaises, ce
montant pourra gire porte 4 80 milkons d'suros ;

(d}  pour les fonds interrégionaux, la taille maximale du fonds sera déterrminéde en
additionnant les plafonds applicables 4 chacune des régions participantes.

Les antorités francaises justifient ces modifications de la taille des fonds, d*une part,
par |"augmentatiom des montants d’mierventions dans les PME cibles 3 concwrrence
de 2,5 milhons d'euros par entrepnse et par période de 12 mois précisée au point
{67) ci-dessous, et, d’autre part, par la disparite de la demsité d’entreprises régon par
région, qui nécessite d’adapter la dimension des fonds an contexte local.

3.2.3 2 Le monianl maximal des tranches dinvestissement

Les autorités frangaises souhaitent utiliser la  possibilite offerte par la
{Communication modificaitice précitée pour porter le montant maximal des iranches
d'imvestissement 4 2,5 millions d'eurcs par entreprise cible et par période de 12 mois
dans le cadre du deuxiéme volet du régime-cadre N §25/72007.

EVALUATION

Les modifications du régime-cadre ™ 629/2007, approuvé par la décision du 13

Jjuillet 2009 précitée, notifiées par les antorites francalses consistent en :

(a)  un alignememnt avee les nouvelles dispositions des Lignes Directrices Capital-
Investissement dens  leur version amendée par [ Communication
modificatrice précitée : dans les deux premiers volets du régime-cadre, le
nivean maximum des franches d’investissement totalement o pariiellement

Le texre de cefte communication est disponible en lone s Je site internet de Ja DG COMP:
http:fec enropa ew/competition/state_aidlepslation/risk_capual_frpdf
Cf. point 42 de [2 décision duo 13 juillet 2009 précitée.
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financées par I’aide d'Etat sera désormais de 2.5 millions d’euros par
enireprise cible et par périods de 12 mois, au leu de 1.5 million auparavant
(cf. description ci-dessus aux points 3.2.3.1 &f 3.23.2).

(b)  ume prolongation de la validité de ce régime d'aide, Bmitée initialement au 31
décembre 2013, jusquian 31 décembre 2015 (ef, description ci-dessns au
point 3.1).

(c)  une adaptation du budget annuel, qui sera augmenté dans la limite de 20%, et
réalloué différemment entre les deux premiers volets {¢f. description ci-
dessus au point 3.2.1)

(d)  une adaptation de ia gestion administrative du premier volet (cf. description
ci-dessus au peint 3.2.2.1)

{¢)  une augmentation de la taille maximale des fonds de capital-risque régionanx
{cf. description ci-dessns au point 3.2.3.1)

{69) La Commission observe d'abord quau-dela de I'amendement 4 12 marge opéré sur le
niveau maximum des tranches dinvestissement par la Communication modificatrice
précitée, la base juridique pour V'appréciation de 1a mesure - les Lignes Direcirices
Capital-Investisscrment — est restée inchangée depuss la déciston du 13 juillet 2009
précitée approuvant le régime initial N 629/2007.

(70)  Pour les raisons expliquées dans la partie 3.1 (« Presence d'aide ») de la décision du
13 juillet 2009 précitée, les mesures constituent une aide d'Etat. La Comimission a en
effet considére ;

{8} qu'en ce qui concerne les premier*” et deuxidime?! volets du régime, il y avait
présence d'aide d'Etat au niveau des PME dans lesquelles linvestissement est
réalisé ;

(b}  qu'en ce qui concernc le troisitme® volet du regime, 1l y avait présence
d'aide d'Etat au nivean des fonds etfou de leurs gestionnaires {en fonction de
la répartition des cofits de prospeciion entre ceux-ci).

(71} La compatibilité de 'aide avec le marché intérieur doit &tre analysée sir base des
Lignes Directrices Capilal-Investissement précitées. La Commission, pour ies
raisons expliquées dans les parties 4 (« Compatibilits ») et 3 {« Appréciation
détaillée ») de Ia décision du 13 juillet 2009 précitée, avait considérs que le régime
imtial pouvait &tre déclaré compatible avec le marché intérieur.

(72}  Dans le cadre de la présente décision, la Commission doit dis lors anmalyser chacune
des modifications du régime-cadre N62%/2007, afin de vérifier si elles sont
susceptibles de modifier 'appréciation qu'elle avait faite de 1a compaiibilité de I'mde
d'Etat dans la décision du 13 juillet 2009 précitée.

4.1. Augmentation dn nivean maximum des tranches d'investissement

(73)  L'=ugmentation envisagée par les autorités francaises du niveau maximum des
tranches d*investissement dans les deux premiers volets du régime-cadre & hawteur
de 2,5 millions d’euros par entreprise cible ot par période de 12 mois, au lien de 1,5
miilion auparavant, est en ligne avec les dispositions du polnt 4.3.1 des Lignes
Dirgctrices  Capital-Investissement, dans lewr version amendée par la
Communication modificatrice préciide. :

Cf. partie 3.].1, points §2 & 95 de 1a décision du 13 Juiller 2009 précitde.

CL partie 3.1.2,, polnts 96 & 108 de la décision du 13 juitlet 2009 pracitde.

Cf. partie 3.1.3, polnts [09 4 112 de la décision du 13 Juillet 2009 précide.
13
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{74)  Aussi, une telle modification du régime-cadre N 629/2007 cst-elle compatible avec
le marché intéricur.

4.2. "Prolongation de la durée

(75} A lTheure actuefle, la base juridique sur laguelle sc fonde la Commission pour
cvaluer la compatibilite de la mesure en objet, notamment sur la période courant du
31 décembre 2013 au 31 décembre 2015, est la méme que celle sur laguelle reposait
sa décision du 13 juillet 2009 précitée (3 savoir les Lignes Direcirices Capital-
investissement précitées), & l'exceplion de l'amendement 4 la marge opéré par fa
Commnnication modificatrice précitée sur le niveau maximum des tranches
d'investissement, dont les conséquences cn fermes de compatibilité ont &t
présentées au point 4.1 ci-dessus.

{70)  Par ailleurs, 'enseroble des engagements souscriis par les autorités francaises dans Je
cadre de la décision du 13 juillet 2009 précitée ont €ié prorogés jusqu'an 31
décembre 2015, nouvelle date d'expiration du régime-cadre N 629/2007, tel
quamendé et prolongé par la présente mesure N 415/2010.

(77} Enfin, dans I'hypothése ol la base juridique sur laquelle se fonde la présente
decision vena & &ire modifiée & l'avenir, il ressort des points (53) ef (54) ci-dessus
que les autorités frangaises ont dés 4 prézent pris Pengagement de procéder a toutes
les modifications qui 8’ avéreraient le cas échéant nécessaires pour metire le régime-
cadre N 629/2007, tel qu'amends et prolongé par la présente mesure N 415/2010, en
conformité avec une éventuelle nouvelle version des Lignes Directrices Capital-
Inveshissement.

(78) 1} ressort de ce qui précdde que la prolongalion du régime-cadre N 629/2007
Jusqu'au 31 décembre 2013 est dés lors compatible avec le marche intérievr.

4.3. Adaptation du budget annuel

(79} Conformément an point (55} ci-dessus, l'augmentation du budget initial du régime-
cadre N629/2007 n’excédera pas 20 %. '

(830y  En vermi de [l'article 4 {1} du réglement n® 794/2004 da 21 avrl 2004 précité, une
telle adaptation du budget du régime-cadre N 629/2007 a un caractére purement
adnunistratif et n'est pas de nature 4 influencer I'évaluation de la compatibilité de fa
mesure 4 aide avec le marche intéreur.

4.4. Adaptation de la gestion administrative do premier volet

(81) La Commission considére que la fusion des fonctions de gestionnaire du véhicule
décisionnel et de gestionnaire du fonds de co-investissement n'est pas de nature 4
Temetire en cause son analyse gnant a la compatibilite du premer volet du régme-
cadre N 629/2007 avec le marché intérienr, dans 1a mesure ot :

— La passivité du fonds de co-Inveshssernent dang la sélection des investissements
ne seTa pas rentise en cause par l'adaptation proposée : ce dermier se contentera de
procéder aux appels de fonds auprés du gestionnaire duo dispoesitif « JEREMIE »
de fagon i financer les investissements s€lectionnés par le véhicule décisionnel.
Dans un souci de bonne administration, la dotation publique ne sera toutefois pas
mise 4 la disposition du fonds de co-investissement de maniére globale et
awtomatique, mais seulement av rythme des investissements envisagés par le
véhicule décisiomnel. En pratique, le véhicule d’investissement adressera
periodiquemnent, par courrier recommandé avec accusé de réeeption, la liste des
investissements quil envisage d'effectuer 20 gestionnaire du dispositif
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« JEREMIE », de fagon & ce que ce demier puisse abonder le fonds de co-
investissement d'une dotation en capital correspondsni au montant  de
l'intervention envisagée.

~ La deécision d'investir continnera de ne relever que de la responsabililé du
véhicule  décisionnel  {majoritairement privé), lorientation des choix
dinvestissements vers la recherche de la rentahilité financiére dtant garantie par
Vimplication financiére directe du véhicule décisionnel dans chaque opération. Ce
dernier devra en effet investir ses fonds propres dans les PME cibles & hateur de
5% minimum des capitaux nécessaires™ (e restant devant éwe apporté par
d’autres investisseurs privés powr atieindre le seuil de % minimmum de
participalion privée). Par ailleurs, la rémunération de I'équipe de gestion du
vehicule décisionne! comprendra la perception d'un intéressement (x carried
interest »} hé aux bons résuliats du fonds de co-investissement,

(82)  Enrésumé, la modification que les autontés francaises souhaitent apporter au régime
N 6292007 a pour conséquence, d'une part, de fusionner les fonctions de
gestionnaire du  véhicule décisionnel ef de gestionnaire du fonds de co-
investissement, et d'autre part, d'offrir la possibilité de sélectionner ce Zestionmaire
unique par un seul appel & manifestation d'intérét, et non plus deux.

{83)  llwessort de ce qui précade que la modification envisagée pour le régime-cadre a un
caractére puremsent administratil’ et n'est pas de nature & influencer I"évalnation de 1a
compatibilité de la mesure d’aide avec le marché interieur.

4.5. Adaptation de Ia gestion administrative du deaxidme volet

(84} 1l ressort de la description ci-dessus au point 3.2.5.1 que la modification envisagée
pour le deuxigme volet du régime-cadre, consistant en une augmentation de la taille
maximale des fonds de capital-risque régionauy, a un caraciére purement
admmnistratif et n'est pas de nature a influencer *évaluation de la compatibilii¢ de la
mesure d’alde avec le marché intérieur.

4.6. Conclusion

(85)  Pour toutes ces raisons, la Commission considere que ces modifications du régime N
629/2007 sont conformes aux dispositions de l'article 107 {3} () du Taiié FUE ainsi
qu'aux Lignes Direetrices Capital-Investissement précitées.

(86)  Par ailfeurs, ies autorités francaises ont satisfait 3 leurs obligations en fransmettant
en 1emps utile les rapports annuels relatifs au régime-cadre N 629/2007.

3.  DECISION

{87) La Commission décide de considérer que le regime existant N 629/2007, tel que
modifie par la mesure N 415/2010 en objet, est compatible avec Je marché intérieur
ent application de l'article 107 (3) {c) dv Traité FUE et & la lumiére des Lignes
Directrices Capital-Tnvestissement précitées.

(88} La Comunission rappelle aux autorjtés francajses que cette appréciation positive
comporte "obligation de lui ransmettre un rapport annuel sur 1a mise en euvre du
régime, et de lwi potifier tout changement éventuel apporte au dispositif.

“ Un tel senil &’investissement minimal de 5% exige pour le véhicule décisionnel est nettement supérieur

aux taux habitiellement pratiqués en maticre de capital mvestissement (de Fordre de ] 32 “a).
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Dans le cas ot cette lettre conticndrait des éléments confidentiels qui ne doivent pas &tre
divilgués 2 des liers, vous étes jnvités 4 en informer la Commission, dans ug délaj de
guinze jours ouvrables & compter de la date de réception de la présente. Si la Commission
e recoit pas une demande motivée 3 cet effet dans le délaj preserit, elle considérera que
vous &tcs d'accord avec la communication 2 des tiers ef avec la publication du texte intégral
de la lettre dans la langne faisant foi, sur le site Internet
http:_.f.fcc‘europa,eufeu_lawfstafta_ajdsfstale_aids_texts__fr.htm.

Cette demande devra étre envoyde par letire recommandée ou par télécopie a:

Commission européenne

Direction générale de la Concurrence
Greffe Aides d'Fiat

B-1049 Bruxeiles

Télécopien®: +32 2296 12 42

Vewllez croire, Monsieur ie Ministre, & l'assurance de ma haute consigération.

Poy¢ Ja Commission,
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