EN
MINISTERE
DE L'INTERIEUR

Liberté @sﬁl
Egalité Q . y
Fraternité £ ok LA St
FLASH DGSI #80
JANVIER 2022

INGERENCE ECONOMIQUE

LES RISQUES LIES AUX INVESTISSEURS
ETRANGERS DELOYAUX

Ce «flash» évoque des actions d‘ingérence économique dont des
sociétés francaises sont régulierement victimes. Ayant vocation a
illustrer la diversité des situations auxquelles les entreprises sont
susceptibles d’étre confrontées, il est mis a votre disposition pour vous
accompagner dans la diffusion d'une culture de sécurité interne. Il est
également disponible sur le site internet : www.dgsi.interieur.gouv.fr

VVous comprendrez que, par mesure de discrétion, le récit ne comporte
aucune mention permettant d'identifier les entreprises visées.

Pour toute question relative a ce «flash» ou si vous souhaitez nous
contacter, merci de vous adresser a :

securite-economique@interieur.gouv.fr
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Afin de poursuivre son développement, une société francaise non cotée en bourse peut étre
amenée a céder une partie de son capital a un tiers, en contrepartie d’un apport financier dans le cadre
d’opérations de capital-investissement. Ces derniéres sont, par ailleurs, souvent nécessaires pour obtenir
d’autres financements complémentaires de la part d’organismes bancaires et institutionnels.

Lorsqu’elle céde une part significative de son capital a un actionnaire étranger, une entreprise
francaise s’expose ainsi a des risques. Certains investisseurs peuvent en effet avoir des objectifs
divergents de ceux des dirigeants historiques et des fondateurs.

Ces acteurs économiques étrangers peuvent ainsi utiliser leur poids dans la gouvernance de la
société pour orienter les décisions stratégiques afin de servir leurs seuls intéréts. Ils peuvent également
instaurer un rapport de force déséquilibré qui peut prendre la forme d‘un chantage financier, d'une
pression exercée sur le management, de menaces envers les dirigeants de la société de ne pas les
maintenir a leur poste ou encore d’entraves au développement de |'entité pour obtenir gain de cause.

PREMIER EXEMPLE

En contrepartie d’un apport de plusieurs millions d’euros, un groupe industriel étranger est devenu
le premier actionnaire d'une start-up frangaise en recherche de fonds. Quelques années aprés son entrée
au capital, cet investisseur a conditionné la poursuite de son soutien financier au respect d'un nombre
important de nouvelles exigences, en contradiction avec la stratégie de développement mis en place
par I'’équipe de direction francaise.

Le groupe étranger a notamment exigé de la start-up qu’elle décroche plusieurs appels d’offres
alors que sa technologie n’était pas encore mature. Conscient de la vulnérabilité financiére de la jeune
société francaise, I'actionnaire étranger a conditionné ses apports de liquidités a une réduction stricte
des dépenses et a 'obtention de droits supplémentaires sur la propriété intellectuelle de la start-up. Il a
également cherché a limoger le dirigeant francais, deuxi€éme actionnaire de la start-up.
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Face a ces agissements, le dirigeant de la start-up a souhaité organiser une nouvelle levée de fonds
pour tenter d’obtenir le soutien d’investisseurs publics frangais afin de I'aider a régler ses différends avec
son actionnaire étranger. Toutefois, ce dernier s'oppose formellement a l'arrivée de nouveaux
actionnaires qui réduirait son poids capitalistique et son influence.

DEUXIEME EXEMPLE

Dans le cadre d’'une stratégie de développement industriel, une société d’investissement
étrangére a massivement investi dans plusieurs start-up frangaises d’une méme filiere technologique,
devenant ainsi I'un de leurs principaux actionnaires. Aprés avoir identifié les importants besoins
financiers de ces start-up, l'investisseur étranger a su convaincre ces jeunes entreprises en se présentant
comme un partenaire réactif et a I'écoute de leurs besoins.

Le fonds d’investissement étranger a néanmoins exigé la signature d’'un pacte d’actionnaires
rédigé par son propre cabinet d'avocats qui s'est avéré lui étre particulierement favorable. L'entité
étrangere a ainsi notamment obtenu un droit de préemption en cas de mise en vente des parts d'un
autre associé et une minorité de blocage concernant la plupart des décisions stratégiques. Forte de cette
position, I'entité étrangére a progressivement adopté un comportement déloyal et n'a pas respecté ses
engagements financiers, tout en maintenant son emprise capitalistique sur les start-up.

Le fonds a notamment empéché le projet boursier des fondateurs d’'une des jeunes entreprises
en s’‘opposant a leur projet de changement de forme juridique, indispensable a son introduction en
bourse. Les dirigeants frangais ont, en outre, rencontré des difficultés pour attirer d’autres investisseurs
en raison de |'opacité de la société étrangére, qui s'est avérée étre implantée dans un autre pays, connu
pour son manque de transparence fiscale, et qui utilise des fonds susceptibles de provenir de circuits
financiers illégaux.

La société étrangére a finalement conditionné son retrait partiel du capital et I'abandon de sa
minorité de blocage a I'obtention de droits sur les technologies des start-up, a travers notamment des

licences dexploitat] G
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