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- I'indicateur Chausson Finance.

.~ Signe de la bonne santé du secteur,
«nous assistons depuis trots a quatre se-
mestres au redémarrage progressif de
l'amorcage », souligne Christophe Chaus-
- son, président-fondateur du cabinet de
levée de fonds Chausson Finance. « Un
certain nombre d’acteurs reviennent aux a3
principes fondamentaux du metier, qui
consistent a investir tot afin de dégager les 81 82 $1
meilleurs taux de rendement interne (TRI)
possibles. » A 47 millions d’euros (+ 77 %
d'un semestre a lautre et +24 % par
rapport au premier semestre 2006), le « seed capital »,
qui sert a financer la conception d’un produit ou sa

mise au point, a représenté€ 12 % des investissements.

" Sofinnova en téte de l'activité

Sil'onyajoute I'argent injecté dans le premuer tour de
~ table, financant la mise sur le marché, les investisse-
ments amont (« early stage ») progressent de 14 %
par rapport au premier semestre 2006 (170 millions
d’euros), soit43 % du total. Déja I'mvestisseur le plus
actif, tous segments confondus, sur neuf des dix
- derniers semestres, Sofinnova est aussi leader en
« early stage », ou 1l apporte un quart de I'argent leve.
- Mais des acteurs comme Ventech ou Alven ont
accéléré leur présence, notamment dans 'amorgage.

Le premier semestre marque également le retour
en force des investissements dans I'Internet et le
e-commerce. Ces déux secteurs ont absorbé€ 70 ml-

Capital- risque : retour en force
de I'Internet et du e-commerce

endant que les spécialistes des acquisi-

tions a effet de levier (LBO) sont plus
que jamais embourbés dans les consé-
quences de la crise du « subprime », les
investisseurs en capital-risque poursuivent
leur bonhomme de chemin sur une pente
douce mais toujours ascendante. A
397 millions d’euros sur les six premiers
mois de 2007, les investissements réahisés
par les acteurs du capital-risque frangais
dans des entreprises hexa gonales ou euro-
péennes ont atteint leur plus haut mveau
sur un premier semestre depuis 2000, selon
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lions d’euros, soit 72 % de plus que le semestre
précédent et le montant le plus €levé dans ce secteur
depuis 2001. Avec 25 % des montants (98 millions
d’euros), lasanté demeure toutefois le premuer centre
d'intérét des investisseurs en capital-risque, suivi par
le logiciel (90 millions d’euros), qui regagne sa deu-
xieme place avec le plus grostour de table dusemestre
(25,3 millions d’euros dans Expway). Le segment des
« clean tech » finit par émerger dans les statistiques
francaises, avec « 50 millions d’euros investis dans six
tours de table, essentiellement dans les énergies renou-
velables comme ['éolien, le photovoltaique et la bio-
masse »,le plus gros d’entre eux atteignant 13 millions.

(Cest sans doute un début. « Environ un fonds de
capital-risque sur dewx sont en train de désigner ou de
recritter un associé chargé d'investir dans ce secteur »,
estime Chnstophe Chausson

Par semestres, en millions d'euros
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Le groupe Siemens veut racheter
pres de 12 % de son capital

(CE SERA LE PLUS GROS PROGRAMME de
rachat d’actions jamais adopt¢ par
une entrepnse allemande. Hier sorr,
Siemens a annonce son intentiond’al-
louer 10 mulliards d’euros aurachat de
ses propres actions d’ici a 2010. Sur la
base de la capitalisation boursiére
actuelle de Siemens — 87 mulhards
d'euros — l'opération représente
115 % de son capital. Le calendner
sera dévoilé ulténeurement. Dans
'immédiat, 1l va utiliser 'autonsation

obtenue de son assemblée générale
début 2007 de l"EEIChLILI' 10 % de ses
grand cﬂnglnmerdl industriel euro-
péen compte annuler les actions ra-
chetées, pour soutenir son cours de
Bourse, qui a fléchi depuis le pic
attemnt en juillet a 110 euros.
Siemens devrait financer ses ra-
chats en partie par dette mais surtout
par sa trésorerie. Le groupe a récem-
mentcédé une fihale, 'équipementier

automobile VDO, pour 11 4 milhards
d’euros. Ce rachat d’actions s'inscrit
dans le cadre de critiques croissantes
sur la mamere — jugée nefhcace -
dont le groupe emploie son cash. H
affiche désormais sa volonté d’opti-
miuser la structure de son capital, ce
que son communiqué souligne en
déterminant un ratio d’endettement
able a honzon 2010 égal, en dette
ajustée, a 0.8 voire une fois son résul-
tat brut d’exploitation (Ebitda).
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LA BOURSE A PARIS -0,46%

Le dollar et le pétrole
pesent sur le CAC 40

La glissade de la devise américaine et la flam-
bée de I'or noir ont mis le marché sous pres-
sion. Total a grimpée de 4,6 %.

L'imminence d un baril de pétrole a 100 dollars et
d’un euro a 1,50 dollar — visiond'un double record
historique désormais réaliste pour nombre d'in-
tervenants —a plané hier sur la Bourse de Paris. Le
CAC 40 a fini en baisse de 0,46 %, a
5.683,22 points, dans un volume d’environ
8,12 mulliards d’euros. L’évolution négative de
Wall Street a particip€ a la défiance des opcra-
teurs, qui ont en outre analysé une série de
publications de socictés. lls ont salué celle de
Total, qui a gagne 4.68 %, porté par I'envolée de
Ior noir. Le groupe a enregistré une hausse de
29 % de son bénéfice net au troisieme trimestre, a
3,12 milliards d’euros. La Société Générale a
ouvert le bal des résultats pour le secteur bancaire.
Le titre a perdu 1,18 % aprés 'annonce d'une
baisse de 11.5 % du bénéfice net au troisieme
trimestre, a 1,12 milliard d’euros, et de déprécaia-
tions supérieures aux prévisions liées a la crise du
« subprime ». A la veille de ses résultats, BNP Pa-
ribas a fini quasiment stable (+ 0,02 %).

Le compartiment automobile a souffert, réags-
sant entre autres aux mauvais résultats de l'alle-
mand BMW et de 'améncain GM. Peugeot a
baissé de 2,06 %. Renault de 4,11 % et Michelin
de 2.95 %. PPR a glissé de 3,1 %, a 12580 euros.
Le titre a faitI'objet de plusieurs notes de courtiers
aprés ses chiffres trimestriels. JP Morgan a abaissé
son objectif de cours de 135 euros a 131 euros
tandis que Lehman Brothers a revalons¢ le titre a
140 euros. De maniére générale, les valeurs du
luxe ont pati du nouvel affaiblissement du dollar.

Capgeminia grimpéde 3,97 %. LaSSllareleve
son objectif de marge opérationnelle pour 2007 et
fait part d’'une progression de 11 % de son chiffre
d’affaires trimestriel, a 2 milhards d’euros.

JCDecaux a bondi de 5,75 %, a 27,75 euros,
apres I'annonce d’une croissance organique de
12.2 % au troisieme trimestre. Alcatel-Lucent a
cédé 338 %. Aprés une marge bénéficiaire plus
faible qu’attendu, Moody's a abaissé d’un cran la
note qu’elle attribue ala dette du groupe. L'agence
de notation a également réduit de deux crans sa
note sur Danone (- 1.5 %) en raison du rachat de
Numico. Sensible a I'évolution des prix du pétrole,
Air France-KLM a perdu 2,92 %. Veolia a laché
1,56 % et Vinei 0.4 % apres avoir fait le pomt sur
leur activité au troisieme trimestre. Enfin, Wendel
a-renforcé sa participation dans Saint-GGobain
(- 1,73 %) en montant a 15,5 % du capital.

M. J.
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Les plus fortes hausses duSRD

Valeur Var.(%) Clot. (€) Volume
Steria Groupe +8,51 33,55 414143
JC Decaux SA +5,75 27,75 1300378
Total +4,69 57,17 27176214
CapGemini +3,97 445 4930151
Oberthur Card Syst. +3,63 6,28 169985
Harm.Gold +3,63 7.99 318718

Les plus fortes baisses duSRD

Renault 411 104,91 2359661
Ciments Francais 406 1195 142437
Legrand -4,05 24 41 563489
Safran -3,88 16,36 1857123
Bic -3,66 49 49 126046
Nexans -362 106,1 285899

L'analyse complete de la seance
actualisee en continu sur®
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IMMOBILIER
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Mipim Asia. Ce marché international des professionnels de
I'immobilier en Asie-Pacifique, qui se tiendraa Hong Kong du 28

au 30 novembre 2007, enregistre a ce jour 1.300 participants,

exposants, actifs dans 600 societes de 44 pays. Cette « vitrine »

exposera les grands projets de larégion, développés notamment

par Hong Kong Land, Incheon Free EconomicZone Authority
(Corée), Beijing Yingtai (Chine), Mori Building CO (Japon)...

Eurosic. Lafiliale de Nexity (31,9 %) et de Palatine, du groupe
Caisse d'Epargne (20 %), s'est engagée a acquérir aupres

d'Oppenheim unimmeuble a Boulogne (92) pour 36,9 millions

d'euros. Parallelement, elle va procéder a|'extension de bureaux

sur le site de Lille-Seclin (46 millions), financer lamodernisation du

Club Méditerranée des Deux-Alpes a hauteur (8 millions) et

devrait céder un portefeuille d'actifs valorisé 32,5 millions.

Serge lvars. Leprésidentdela
CNAB va, durantson congrestenules 8

et 9 novembre a Paris, demander

a Christine Boutin lanomination « pour
plus de cohérence »d'un délégué

interministériel au logement privé.

P Suite de la page 32

Entourés d’avocats et de conseils,
les professionnels de la construc-
tion et de I'aménagement cher-
chent par tous les moyens a hmiter
ces risques. « Cela consiste d'abord
a faire viser tous les dossiers de
permis de construire par des jurisies
tres spécialisés. Nous le conseillons
aux adhérents de la Fédération des
promoteurs-constructeurs », dé-
clare Jean-Francois Gabilla, le pré-
sident de ce syndicat. Un cabinet
comme le Bureau Francas Le-
febvre propose des études de
risques : au vu du projet, de la
région, du role des associations, de
la sensibilité politique, le promo-
teur peut « vy aller » ou serait plus
avisé d’attendre. Si le projet dé-
marre, il est possible de déposer des
permis rectificatifs ou des permis
de régulansation qui purgent les
recours au fur et a mesure. Cela ne
signifie pas que le permis ne sera
pasannulé une fois le chantier livré.
Dans ce cas, il est bien rare que les
batiments soient démolis. Les bull-
dozers entrent parfois en scéne
pour faire un exemple. Mais, dans
la plupart des cas, 1l est trop tard
pour agir.

Des frais ad hoc provisionnés
Faut-1l négocier financierement le
retrait des recours ? Tous les pro-
moteurs pretendent s’y opposer.
Cette pratique est pourtant cou-
rante et, selon les risques, des frais
ad hoc sont provisionnés dans les
comptes de l'opération. Les in-
demnités peuvent se chiffrer a plu-
sieurs dizaines de milliers d’euros.
Le promoteur Tagerim refuse, « en
tout cas, de donner a un requérant
un appartement. .. »

Quant au passage en force, il
suppose d’aimer le risque etd’avoir
les reins sohdes. La société Hermi-
tage I'a pratiqué a Montévrain, en
Seine-et-Marne. « Le maire d’une
conmmune voisine a deposé un re-
cours contre notre projet, alors qu’il
faisait partie d'une ZAC qud'il avait
laissée passer, détaille Emin His-
kenderov, le patron de cette fihale
du groupe immobilier russe Stroy-
Montage-Mirax. Nous avons ga-
gné la procédure de référé en sus-
pension qui bloquait les travaux et
avons démarré le chantier. Le plai-
gnant a finalement retiré sa plainte.
Nous avons pu agir ainsi parce que
nous financions notre projet en
fonds propres. C'était notre pre-
miére opération en France et, si
nous avions baissé les bras, j'aurais
dit licencier mon équipe. Je pense
que 70 % des recours n’ont pas lieu
d’étre et que les délais de procédure
devraient étre limités d un an. » La
profession s’accorde sur la durée
de cette parenthese : douze mois,
cela semble raisonnable pour trai-
ter des dossiers qui ne demandent
pas une réflexionapprofondie mais
I'application de réglementations,
sans menacer I'économie d une en-
treprise de taille moyenne. Mal-
heureusement pour eux, les profes-
sionnels de I'immobilier ne
bénéficient pas d'un régime accé-
léré et la justice suit son lent cours.
Pour tous.

immobilier

URBANISME

L'Etablissement public foncier de
la Réunion lutte contre la spéculation

Les prix des terrains ont triplé en
cinq ans sur l'ile en forte crois-
sance démographique. Pour les
maitriser et construire des loge-
ments sociaux, |'Etablissement
public foncier de la Réunion a
obtenu des droits de préemption
sur 1.100 hectares.

DE NOTRE CORRESPONDANT
A TOULOUSE,

La forte croissance démographique
de la Réunion, qui passera de
800.000 a 1 million d’habitantsd’icia
2025 du fait de la jeunesse de sa
population, et la pénurie de loge-
ments ont entrainé un triplement
des prix des terrains a construire en
cing ans. Les surfaces urbanisables
sont rares dans cette ile monta-
gneuse et les logements sociaux
manquent, alors que 80 % des Réu-
nionnais y sont éligibles. « Il se
construit 10.000 logements par an sur
lile, mais la part d'habitat social a
chuté de 50 % a 30 % en dix ans avec
la flambée des prix du foncier »,
constate Jean-Louis Grandvaux, di-
recteur de |'Etablissement public
foncier de la Réunion (EPFR). Pour
maitriser les valeurs vénales, afin de
développer le logement social, les
collectivités locales ont créé en 2002

L’architecture frangaise toujours
plus active a I'étranger

En progression, l'activité a l'in-
ternational reste le privilege d'un
nombre restreint d'agences d'ar-
chitecture qui en ont fait une
specialite.

Pour ses dix ans, I'association Afex
(Architectes francais a l'export ), qui
compte 160 membres, dont une cen-
taine d’architectes, produit des
chiffres actualisés sur I'activité¢ des
agences francaises a I'étranger. La
précédente enquéte sur ce theme
remonte a 1995 et incombait au
groupe de travail « Architecture et
exportation » réuni autour de Flo-
rence Contenay, inspecteur général
de I'équipement. Cette activité a
I'étranger ne représentait alors que
225 % du chiffre d’affaires des
agences. De son coté, le Conseil
national de I'Ordre des architectes
avancait en 1998 le chi
portant sur I'exercice 1996 de I'en-
semble de ses 28.000 membres.
L’étude actuelle de I’Afex repose
sur les données fournies par Info-

greffe sur les années 2001 et 2005,

Tede 3.5 % .
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Saint Dems de La Reumun L'EPFR ar.héte les terrains moins cher en
anticipant les futures zones a urbaniser en concertation avec les communes.

I'EPFR, qui réunit conseil régional,
conseil général et 3 communautés
d’agglomération regroupant
20 communes et 600.000 habitants,
sous la présidence de Stéphane
Fouassin, maire de Salazie et
conseiller général. L'expérience de
'EPFR était présentée a la
28¢ Rencontre nationale des
agences d'urbanisme, du 8 au 10 oc-
tobre a Toulouse, ou plusieurs cen-

A LA LOUPE

taines de professionnels ont débattu
sur le théeme de « la ville négociée »,
via notamment la maitrise du fon-
CIET.

La Réunion connait beaucoup
d’opérations de promotion privee
privilégiant I'investissement locatif
défiscalisé qui mettent sur le marché
des appartements louésa 11 eurosle
metre carré en moyenne par mois,
contre 6 euros dans le logement

concernant les entreprises réperto-
ri¢es par I'Insee sous le code 742A
qui désigne les activités d’architec-
ture en général. Ces listes ont été
traitées pour ne retenir que les en-
treprises fournissant des prestations
de maitnise d'ceuvre architecturale,
y compris en aménagement inté-
rieur.

Une forte concentration

Il ressort que 142 agences travail-
laient a I'étranger en 2001, y réali-
sant un chiffre d’affaires de 46,2 ml-
lions d’euros sur un volume total de
1.107 millions d’euros, soit 4,18 % a
I'export. Ce pourcentage dissimule
une forte concentration des agences
travaillant a l'export puisque les
vingt premiéres référencées empo-
chent 74 % de ce chiffre d’affaires et
les dix premieres 64 % a ellesseules.

En 2005, le nombre des agences
actives a I'étranger s'¢éleve a 247, en
augmentationde 74 % parrapport a
2001. Elles y réalisent un chiffre
d'affaires de 63,5 millions d’euros,
en progression de 37 % par rapport
a2001,alorsquele volume d’affaires
total grimpe a 1.817 millionsd’euros,
en hausse de 64 %. Du fait de cet
essor, la part de I'export retombe a
3,5 % de I'activité globale. En dépit
du nombre croissant des mterve-
nants, la concentration reste tres
forte puisque les vingt premieres
agences travaillant a I'export repre-
sentent 65 % de ce chiffre d’affaires
et les dix premieres 54 %, avec plus
d'un million d’euros par agence.
L’international revét ainsi la forme
d’'une spécialisation, les vingt pre-
mieres réalisant 34 % de leur chiffre
d’affaires al’export. Ce pourcentage
passe a 41 % chezles dix premueres.

Il ne faut toutefois pas minorer
I'importance d'une activité al'étran-
ger pour les structures de moindre
importance nouvellement venues

HBamba HBruno/Panapress Maxppp

socal. « Afin de relancer habitat
social et les services publics »,
I'EPFR a créé deux zones d’aména-
gement différé (ZAD ) pour gelerles
terrains et 1l en prépare douze
autres. Il a aussi lancé deux déclara-
tions d utihité pubhque (DUP) et les
communes lui ont délégué des droits
de préemption sur 1.100 hectares.
Pour acquérir le foncier, 'EPFR a
recu une dotation initiale de 12 mul-
lions d’euros de I'Etat et des conseils
régional et général et il percoit une
taxe additionnelle aux impoéts lo-
caux de 4.8 millions par an. Il a ainsi
mobilisé 32,8 millions d’euros de
fonds propres de 2003 a 2007 et
7,5 millions d’euros d’emprunts. En
quatre ans, 1l a acheté 81 terrains
totalisant 135 hectares pour 18 mul-
lions d’euros.

Les acquisitions de I'EPFR

Alors que les pnx du foncier atter-
gnent 1.000 euros le meétre carré en
centre-ville et 200 euros pour
construire une maison en pérphé-
ne, 'EPFR achete les terrains moins
cher enanticipant les futureszones a
urbaniser en concertation avec les
communes. Ainsi, il a acquis des
parcelles a 15 euros le metre carré
pour un futur quartier d’habitat so-
cial de 18 hectares pres de Saint-Be-

—_ - — —

noit, a l'est de lile et a 5 euros le
metre carré pour une zone €cono-
mique de 22 hectares dans le sud. I
revend ensuite les terrains aux com-
munes en leur proposant des prix
bonifiés 40 % moins cher si elles
s'engagent a construire 60 % de lo-
gements sociaux. Trente hectares
ont ¢te€ achetes dans ce cadre.

Signe que le sensde I'intérét géné-
ralse développe,'EPFR a puacqué-
nr a l'amiable 79 de ses 81 terrains.
« Nous mettons en place une stratégie
gagnant-gagnant, exphque Jean-
Louis Grandvaux. Conme nous ne
pouvons pas acheter cher, nous lais-
sons 10 % du terrain a son proprié-
taire, qui peut v construire un loge-
ment pour ses enfants ou faire une
vente. »

LLa pression fonciere vient du fait
que la Réunion a un temmtoire petit
et accidenté avec des espaces magni-
fiques a protéger, notamment des
constructions touristiques. Les col-
lectivités terntorales veulent pré-
server 100.000 hectares d’espaces
naturels et 40.000 hectares de terres
agricoles. Elles planifient 'urbanisa-
tion en préparant quatre schémas de
cohérence territonale (SCOT) qu
s'imposeront aux plans d'urbanisme
des communes.

LAURENT MARCAILLOU
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I.'hutel de ville de Putrajaya, ville nuuvelle en Mala:sue Dubus Richez, architecte.

sur ces marchés exténeurs. Leur
forte progression préfigure un déve-
loppement prometteur. Notons
que, parmi les vingt premieres
agences classées en 2001, seules neuf
sont encore présentes en 2005. « Ce
turnover montre que de nouvelles
sociétés viennent chaque année
s'exercer a l'export et que ce terrain
d'aventures n'est pas uniquement re-
servé aux stars de la profession »,

souligne I'Afex. Lassociation pro-
cede ensuite a 'analyse de la base de
données de ses adhérents pour ap-
préhender la répartihon géogra-
phique et la nature des projets.
L Asie est la principale zone concer-
née avec une prédominance de la
Chine, talonnée par I'Europe com-
munautaire. Viennent ensuite le
Moyen-Ornient, puis le Maghreb.
Les commandes portent pour un

quart des projets sur de grands équi-
pements culturels, pour 12 % sur
des opérations de loisirs et de tou-
risme et autant sur des batiments
tertiaires. L' Assoaation, qui a pour
vocation d’encourager ces dé-
marches a I'export au sein de la
profession, percoit dans ce dyna-
misme une nouvelle raison d’étre
pour les dix ans a venir.

FRANCOIS LAMARRE
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