3
Les prises de participation publique :
une opération mal conduite dans le
secteur de 'armement

PRESENTATION

Dans son rapport public thématique d’avril 2013 intitulé « Les
faiblesses de I'Etat actionnaire d’entreprises industrielles de défense », la
Cour a analysé les difficultés rencontrées par I'Etat pour exercer
pleinement ses pouvoirs d’actionnaire et pour arbitrer entre ses intéréts
patrimoniaux et stratégiques.

Elle a notamment relevé les nombreuses incohérences résultant de
désaccords entre les acteurs publics concernés — dirigeants des
entreprises dont I'Etat est le principal actionnaire, administrations de
tutelle technique ou financiere — restés non arbitrés.

Un exemple de ces faiblesses est donné par I'ambiguité et la
confusion qui ont entouré I'entrée de deux entreprises publiques, GIAT
Industries et SOFIRED, au capital de MANURHIN, petit groupe
industriel spécialisé dans la conception et la fabrication de machines de
cartoucherie et de production de munitions de petits et moyens calibres.

S'agissant de participations publiques ne dépassant pas
conjointement 50 %, le groupe MANURHIN ne releve pas du contréle de
la Cour, qui ne porte donc ici aucune appréciation sur l'activité, les
comptes et la gestion de ce groupe. Les observations ci-aprés concernent
les seuls acteurs publics de cette opération.

Quand bien méme s’agissait-il de préserver des emplois et des
compétences, et d'éviter, pour les finances publiques, I'abandon total ou
partiel de créances fiscales, sociales, ou la mise en jeu de certaines
garanties publiques, les conditions dans lesquelles le soutien public a été
décidé (I) puis mis en ceuvre dans la précipitation (lI) apparaissent
particulierement contestables, et le meilleur positionnement des
partenaires publics attendu du changement de directoire intervenu en
2013 reste a confirmer (llI).
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| - Une prise de décision confuse

GIAT Industries est un groupe industriel détenu par [I'Etat,
spécialisé dans la conception, la production et I'entretien d’armements
terrestres.

SOFIRED, société financiére publique créée Tejuillet 2009 et
directement détenue par I'Etat jusqu’a son transfert & la Banque publique
d’'investissement (BPI) le 12 juillet 2013, a pour mission d’accompagner
les restructurations territoriales engagées par le ministere de la défense.

A - Un groupe privé a la recherche de soutiens
publics

En 2011, le groupe MANURHIN, constitué d'une holding et de
plusieurs petites filiales spécialisées, employait environ 130 salariés.

Ce groupe avait fait l'objet, en septembre 2010, d'une
augmentation de capital de 2,35 M€ souscrite par des investisseurs prives.

A lissue de cette opération, I'actionnaire de référence était une
société financiere familiale, THANNBERGER & Cie. Trois actionnaires
de cette société, ainsi qu'un dirigeant professionnel spécialisé dans le
redressement des entreprises en difficulté, extérieur a la société
THANNBERGER et intervenant a titre de manag#e transition,

assuraient, depuis cette date, la direction du groupe.

En 2011, face aux difficultés financiéres persistantes du groupe,
ses dirigeants ont recherché de nouveaux partenaires investisseurs,
notamment publics.

A cette occasion, les entreprises publiques SOFIRED et GIAT
Industries ont été sollicitées par leurs administrations de tutelle, les
ministeres chargés de I'économie et de la défense, eux-mémes approchés
par un cadre supérieur de KEPLER CORPORATE FINANCE, l'une des
principales sociétés de conseil assistant MANURHIN dans le cadre de la
recherche de nouveaux partenaires.

Parallelement, en vue d'obtenir un concours en capital
supplémentaire auprés de partenaires privés, des pourparlers ont été
engagés début 2011 par les actionnaires de THANNBERGER & Cie avec
une société slovaque, DELTA DEFENCE, qui avait déja manifesté par le
passé son intérét pour MANURHIN.
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B - Des diligences effectuées dans l'urgence

Le 12 aodt 2011, la secrétaire générale du comité interministériel
de restructuration industrielle (CIRI), qui reléve de la direction générale
du Trésor du ministére de I'’économie et des finances, transmettait, par un
courriel adressé a SOFIRED, une demande décidée la veille lors d'une
réunion présidée par le directeur du cabinet du Premier ministre.

Il 'y était demandé a SOFIRED d'envisager de participer, sous
forme de prét participatif, a la recapitalisation de MANURHIN, aprés
avoir procédé, avec GIAT Industries, aux vérifications professionnelles
gu'’il est d'usage d’accomplir avant d’investir dans une entreprise tierce
(due diligenceg et avoir obtenu certaines garanties des diverses parties
prenantes (actionnaires en place, banques, investisseurs slovaques,
tribunal de commerce).

Formellement, ce courriel se bornait a demander a SOFIRED de
« lancer aujourd’hui deslue diligencessur MANURHIN, avec pour
objectif de formuler des recommandations sur la pertinence d'un
investissement dans un délai de 10 a 15 jours maximum ».

Dés mi-juin 2011, une présentation générale de la situation
financiére du groupe par ses dirigeants avait été faite a SOFIRED et
GIAT Industries, en présence des tutelles et de KEPLER CORPORATE
FINANCE.

Pour GIAT Industries, les diligences ont débuté le 23 aolt 2011 et
se sont achevées deux semaines plus tard :

— elles concluaient a l'absence de convergence des perspectives
stratégiques avec MANURHIN et a un doute sur la conformité
juridique a Tlintérét social de GIAT Industries d'une prise de
participation de ce type ;

- elles constataient, au regard des critéres de gouvernance internes au
groupe public, I'insuffisance des informations financiéres disponibles
sur la situation de I'entreprise.

Au vu de ces conclusions, les tutelles ont demandé un nouvel
examen. GIAT Industries a alors eu recours a un cabinet d’expertise
comptable et a un cabinet d’avocats.

Ce nouvel examen n'a pas permis d’obtenir une information jugée
suffisante par GIAT Industries sur la situation du groupe MANURHIN,
notamment en ce qui concerne la trésorerie du groupe, ses perspectives
d’activité et divers risques juridiques.
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Face a ce que son président considérait comme un manque de
visibilité, le conseil d’administration de GIAT Industries a posé une
dizaine de conditions a réunir avant d'envisager d’'autoriser une
éventuelle prise de participation.

C - Des représentants de I'Etat divisés

Des septembre 2011, GIAT Industries a fait part a 'Agence des
participations de I'Etat (APE), chargée de défendre les intéréts de I'Etat-
actionnaire, de ce qu’elle considérait les informations disponibles sur la
situation financiere de MANURHIN comme insuffisantes, et que son
activité ne s’inscrivait pas dans les missions de son groupe, soulignant, en
outre, que les pratiques commerciales de cette société divergeaient de ses
propres régles internes en la matiére.

Dans le prolongement de la demande exprimée par le comité
interministériel de restructuration industrielle (CIRI), l'opération a,
malgré ces réserves, été soumise a [I'approbation des conseils
d’administration de SOFIRED et de GIAT Industries.

Le 5 octobre 2011, au conseil d’administration de SOFIRED,
I'’Agence des participations de I'Etat (APE), qui n'avait pu obtenir
confirmation officielle d’'une décision favorable du Premier ministre, a
voté contre une prise de participation dans le capital du groupe
MANURHIN. Elle a ainsi fait échec a I'opération demandée au président
de SOFIRED par le CIRI, autre instance du méme ministére de
I'’économie et des finances, le 12 ao(t précédent.

Toutefois, lors d’un nouveau vote intervenu le 15 décembre 2011,
I'’Agence des participations de I'Etat s’est abstenue, tandis que le
président de SOFIRED et les administrateurs issus du ministére de la
défense, qui avaient recu des instructions de leur ministre en ce sens,
votaient en faveur du projet, lui permettant d’'obtenir une majorité de
votes positifs.

Le 14 décembre 2011, le conseil d’administration de GIAT
Industries a finalement aussi autorisé I'opération : cependant, sur les six
administrateurs représentant I'Etat, seuls les trois représentants du
ministere de la défense ont voté pour, tandis que, sur les trois
représentants du ministére de I'économie et des finances, qui n'avaient pu
obtenir la confirmation écrite officielle d’'une position favorable du
Premier ministre, deux se sont abstenus et un a voté contre.
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En I'absence d’'une analyse convergente de ses services et de ses
représentants sur l'intérét, pour les deux sociétés publiques concernées,
d’intervenir en capital dans le groupe MANURHIN, I'Etat-actionnaire n'a
pas ainsi été a méme de trancher par un arbitrage formel et clairement
assumé. Il s'est borné a prendre aetepost des décisions des conseils
d’administration. Le directeur de I'’Agence des participations de I'Etat,
dont les services n'étaient pas favorables a 'opération, a recu instruction
de signer par délégation l'arrété interministériel du 23 décembre 2011
approuvant, conjointement avec le ministre de la défense, cette
participation.

Il - Une entrée au capital difficile

L'opération de prise de participation dans le groupe MANURHIN,
faute pour les actionnaires publics pressentis de pouvoir disposer des
informations qu'ils jugeaient indispensables au regard de leurs propres
critéres d'intervention, ne reposait pas sur une évaluation de la situation
financiére du groupe a fin 2011 et de ses perspectives.

Les principaux éléments recueillis semblaient, au contraire,
indiquer, en ce qui concerne les responsables de I'Agence des
participations de I'Etat (APE) et de GIAT Industries, qu’elle ne relevait
pas de leur intervention.

Elle ne reposait pas non plus sur une décision supérieure
clairement affirmée, qui aurait au moins permis de disposer de directives
de négociation assumées par un responsable précisément identifié.

Il s’en est suivi des difficultés dans la mise en ceuvre de I'opération
de recapitalisation, tenant :

- aux obstacles rencontrés, au regard des criteres de gouvernance des
actionnaires publics concernés, pour surveiller la situation financiere
réelle de MANURHIN avant, pendant et aprés I'entrée des
investisseurs publics a son capital ;

- alinterférence étroite entre des intéréts privés et publics dans le cadre
du montage méme de I'opération de recapitalisation.
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A - L’absence de nombreuses informations demandées

L'analyse technique et financiére du dossier (I'exercice dies
diligence$ a été effectuée a la suite de la demande transmise par le CIRI
le 12 ao(t 2011, qui se fondait, en matiere d’information financiéere, sur
les exigences propres aux entreprises publiques concernées (et
indirectement, sur celles de I’Agence des participations de I'Etat, chargée
d'y assumer le role d’actionnaire). Elle a fourni des résultats insuffisants
au regard de ces exigences, notamment sur I'origine des pertes financiéres
passées du groupe, et sur la situation et les perspectives financiéres de la
société et de ses filiales.

Concernant la situation du groupe MANURHIN, SOFIRED a
obtenu, courant 2012, de premiers éléments, mais seulement aprés que la
décision d’intervenir ait été convenue :

- les comptes audités pour la holding, pour le groupe, ainsi que pour
l'une de ses filiales, MR Equipement (MRE), chargée de la
commercialisation des fabrications de MANURHIN, ont été produits,
mais SOFIRED estimait ne toujours pas disposer dinformations
précises sur les autres filiales du groupe ;

— le rapport d’activité de MRE pour le premier semestre 2012, révélait,
au titre de I'exercice 2011, I'existence d'un déficit (6,5 M€) supérieur
au chiffre d’'affaires (5,3 M€) ;

— pour 'année 2012, ces documents prévoyaient un résultat négatif de
1 M€ pour un chiffre d'affaires prévisionnel multiplié par 7, qui
devrait atteindre 36,1 M€, sans que les données disponibles ne
permettent d’apprécier I'évolution de la situation financiére du groupe
qui en résulterait.

En elle-méme, cette difficulté de disposer des informations
demandées peut s’expliquer, au moins en partie, par la taille modeste du
groupe, qui dispose de moyens propres limités en matiére d’analyse
financiére et juridique, pour répondre a toutes les questions auxquelles
doivent habituellement répondre les entreprises publiques et leurs tutelles
financiéres pour prendre ce type d’engagements financiers.

Par ailleurs, I'Etat qui souhaitait aider MANURHIN & traverser
une période difficile, a recouru a des participations de GIAT Industries et
de SOFIRED qui posaient en elles-mémes des difficultés :

— principalement s’agissant d’un groupe industriel — GIAT Industries —
pour lequel les activités de MANURHIN n’entraient manifestement

Cour des comptes
Rapport public annuel 2014 — février 2014
13 rue Cambon 75100 PARIS CEDEX 01 - tel : 01 42 98 95 00 - www.ccomptes.fr



LES PRISES DE PARTICIPATION PUBLIQUE : UNE OPERATION MAL CONDUITE
DANS LE SECTEUR DE L’ARMEMENT 89

pas dans le cceur de métier fixé depuis plusieurs années a GIAT
Industries par son actionnaire public ;

- mais également pour SOFIRED, qui avait certes vocation a intervenir
sur la base de considérations financiéres dans le secteur de la défense,
mais dont la mission était tempordire

D’autres moyens auraient pu étre envisagés, telle une participation
sous forme de prét participatif.

Des organismes publics, plus spécialisés dans les interventions au
profit d'entreprises en difficulté financiére, auxquels avait été
préalablement soumis le dossier, ne l'avaient pas retenu. Lors de la
précédente augmentation de capital, en septembre 2010, le fonds de
consolidation et de développement des entreprises (FCDE) n'avait ainsi
pas considéré que la demande de MANURHIN était éligible a une
intervention de sa part. Il en a été de méme du Fonds stratégique
d’'investissement (FSI).

B - L’intervention colteuse de plusieurs sociétés de
consell

A linstigation de GIAT Industries, peu aprés I'augmentation de
capital, le comité d’audit de MANURHIN a demandé, en avril 2012, a ses
commissaires aux comptes de procéder a un examen des honoraires
versés a divers prestataires pour assister I'entreprise dans la recherche de

partenaires et dans la restructuration corrélative du groupe.

Le rapport porte sur la période du® ljanvier 2011 au
31 mars 2012. Il montre que, sur cette période, dix sociétés de conseil ont
été rémunérées par MANURHIN au titre de ces opérations, pour un
montant total de 1,2 M€. Ce montant n’inclut pas environ 300 000 €
imputés sur la prime d’émission et qui, correspondant a des prestations
légales, auraient, en toute hypothese, di étre prélevés sur l'apport en
capital des nouveaux partenaires.

On peut par ailleurs considérer que, compte tenu de la petite taille
de I'entreprise, un certain nombre de travaux techniques ne pouvaient étre

* La participation de I'Etat dans SOFIRED a été transférée a la Banque publique
d’'investissement (BPI) le 12 juillet 2013, et la question se posera nécessairement de
vérifier la compatibilité du maintien de la participation dans MANURHIN avec les
objectifs propres a la BPI.
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réalisés que par des prestataires externes, mais leur montant cumulé
n'excéde pas quelques dizaines de milliers d’euros.

En revanche les cing plus gros contrats concernent le recours au
conseil de trois professionnels :

- un intervenantdenior adviserde la société KEPLER CORPORATE
FINANCE (société suisse), pour un montant de 200 000 € hors taxes ;

- le spécialiste de redressement d’entreprises en difficulté déja évoqué,
intervenant en qualité deanagertemporaire de MANURHIN depuis
fin 2010 au nom de deux sociétés qu'il dirigeait a I'époque (GOLDEN
LICORN SARL et DOMAINE DE LA SERAPHINE), pour un
montant cumulé de 472 000 € hors taxes ;

— un intervenant représentant deux autres sociétés, dont le mandat était
largement similaire a celui de la société KEPLER. pour un montant
cumulé de 440 000 € hors taxes.

Dans la pratique, I'essentiel de la négociation avec les entités
publiqgues a été effectué par lintervenant de la société KEPLER
CORPORATE FINANCE.

Cet intervenant est un ancien directeur de ['Agence des
participations de I'Etat (APE), le service du ministére de I'économie et
des finances précisément chargé de défendre les intéréts de I'Etat-
actionnaire, notamment auprés de GIAT Industries et de SOFIRED, et
qui, comme il a déja été indiqué, a émis un avis défavorable a I'opération.

Il avait été recommandé aux actionnaires de MANURHIN par le
manager temporaire précité, par ailleurs, son beau-frére.

La prestation du troisieme intervenant a été, selon SOFIRED, plus
discrete : le réglement de ses services a donné lieu a un litige tranché en
sa faveur par une ordonnance de référé du tribunal de commerce de Paris
le 2 mai 2012, dont les considérants indiquent que « les débats, les pieces
et les écritures n'ont pas permis de savoir si la somme réclamée était
intégralement due ».

Au total, hors frais d’audit et d’avocats déja mentionnés, ce sont
environ 1,2 M€ d’honoraires qui ont été versés, soit I'équivalent de 15 %
de l'apport total en capital et 30 % de celui de GIAT Industries et
SOFIRED, sur lesquels s’est concentrée lintervention des prestataires
externes, pour rémunérer la recherche de partenaires publics et la
préparation de la restructuration du groupe.
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lIl - Une marginalisation des partenaires publics
tardivement remise en cause

Les parties prenantes réunies lors de la négociation de
'augmentation de capital de MANURHIN ont été, d'une part, SOFIRED,
GIAT Industries, KEPLER CORPORATE FINANCE et le manager de
transition, et, d’autre part, DELTA DEFENCE et la société familiale,
THANNBERGER & Cie. Les autres actionnaires privés n'ont pas été
associés a la redéfinition des modalités de gouvernance du groupe.

Elles n’étaient pas convenues d’une stratégie commune.

En l'absence d'une décision et d'instructions claires de leurs
autorités ministérielles, d’importantes divergences de vues subsistaient
entre les différents acteurs publics: le comité interministériel de
restructuration industriel (CIRI), '’Agence des participations de I'Etat
(APE), la direction générale de l'armement, SOFIRED et GIAT
Industries.

Co-responsables d'une participation publique correspondant au
total a 45 % du capital de MANURHIN, ils se trouvaient en ordre trop
dispersé pour négocier efficacement les modalités de gouvernance du
groupe, notamment face a un partenaire slovaque unique, DELTA
DEFENCE, qui, lui, détenait une minorité de blocage de 34 %.

C'est ce qui explique la mise en place d'un dispositif initial
provisoire de gouvernance qui a été défavorable aux actionnaires publics
et qu'ils ont entrepris récemment de rééquilibrer, dans leur intérét propre
et dans celui de MANURHIN.

A - La prise de contrdle initiale par un partenaire privé
minoritaire

En février 2012, MANURHIN a réalisé son augmentation de
capital a hauteur de 7,316 M€ (portée ultérieurement & 8 M€), souscrite
pour 4 M€ par les deux entités publiques GIAT Industries (2 M€) et
SOFIRED (2 M€), pour 3 M€ par le partenaire privé slovaque DELTA
DEFENCE et pour 1 M€ par le management du groupe.

A cette date, DELTA DEFENCE n’avait pas encore obtenu des
autorités francaises I'autorisation d’une prise de contréle du management
de MANURHIN, demandée par le groupe slovaque en contrepartie de sa
prise de participation minoritaire.
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C’est pourquoi GIAT Industries, SOFIRED et DELTA DEFENCE
avaient conclu, sous I'égide du CIRI, un accord préliminairterf®
sheet»), qui avait vocation a étre suivi d’'un pacte d’actionnaires lorsque
l'autorisation aurait été délivrée.

Ce document provisoire donnait théoriquement au conseil de
surveillance de MANURHIN, a la demande des investisseurs publics, un
droit de regard étendu sur les informations de gestion. Néanmoins, d'un
autre coté, il offrait a linvestisseur slovaque une prépondérance au
directoire, au sein duquel les actionnaires publics ne disposaient d’aucun
membre.

Cet accord, établi en présence d'un administrateur judiciaire
désigné en qualité de conciliateur, a ét¢é homologué par le tribunal de
grande instance de Mulhouse le 18 janvier 2012.

Cependant, de fortes dissensions ont rapidement vu le jour entre le
manager de transition et les membres slovaques du directoire.

Le manager de transition a transmis aux autorités publiques des
informations de nature a remettre en cause, a ses yeux, le bien-fondé
d'une autorisation de prise de contrble de la gestion par le partenaire
slovaque. Aprés vérification des services compétents, l'autorisation a
néanmoins été délivrée.

En juin 2012, les partenaires slovaques, qui n'étaient pas parvenus
a obtenir du conseil de surveillance de mettre fin aux fonctions du
manager transitoire, ont fait pression sur ce dernier pour obtenir sa
démission, dont I'intéressé conteste depuis lors les conditions.

De son c6té, l'intervenant de KEPLER CORPORATE FINANCE,
qui avait été le conseiller de MANURHIN pour la négociation avec
SOFIRED et GIAT Industries, avait été désigné comme président du
conseil de surveillance de la holding en décembre 2011. Toutefois, le
11 juin 2012, tandis que son beau-frere était contraint de quitter le
directoire, il invoquait lui-méme de graves mésententes avec les
actionnaires slovaques, et démissionnait de son mandat.

Ainsi, & partir du 6 juillet 2012, la gestion de I'entreprise a été
exclusivement assurée par les représentants slovaques : en pratique, les
actionnaires slovaques, bien que minoritaires, avec 34 % du capital social,
étaient désormais les dirigeants opérationnels du groupe et donc, non
seulement de la holding, mais également de MRE et des petites filiales
internationales du groupe.
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De leur co6té, les actionnaires publics, tout en disposant
conjointement de 45 % du capital, se retrouvaient minoritaires au sein du
conseil de surveillance, avec deux membres sur cing. N'ayant aucune
intention de participer a la gestion de I'entreprise, ils n'avaient acces,

conformément a [l'accord d'actionnaires préliminaire, qu'aux
informations que voulaient bien leur fournir les dirigeants slovaques.

Or malgré les demandes répétées de SOFIRED et de GIAT
Industries, qui entendaient exercer avec la plus grande vigilance leur
devoir de surveillance, sans pour autant s'immiscer dans la gestion du
groupe, les dirigeants de MANURHIN n’ont pas communiqué aux
actionnaires des informations jugées satisfaisantes sur les difficultés du
groupe. lls n'ont délivré que des informations insuffisantes sur la suite
donnée a un important contrat qui faisait pourtant I'objet, dans le cadre de
la surveillance des exportations de matériels de guerre, d’'une suspension
des livraisons. lls ont également refusé de coopérer dans le cadre d'un
audit financier confié le 6 février 2013 a une société d'expertise
comptable, a la demande des actionnaires publics.

Cette situation a perduré jusqu’a la mi-2013.

B - Le changement récent de directoire

Mi-2013, une rupture est intervenue entre, d’'une part, le bloc
d’'actionnaires publics et la société THANNBERGER, et, d'autre part,
DELTA DEFENCE.

Ce dernier faisait obstruction aux tentatives de consolidation de
MANURHIN dans le cadre d’un rapprochement avec un groupe industriel
allemand aux activités similaires, ainsi qu’aux demandes d'information
de la société d’audit commanditée par GIAT Industries et SOFIRED.

Les deux actionnaires publics ont obtenu le 11 octobre 2013, au
sein du conseil de surveillance, une majorité pour destituer le directoire
qui était entre les mains de DELTA DEFENCE.

Un nouveau directoire a pu étre constitué de facon a offrir de
meilleures garanties de transparence a l'ensemble des actionnaires de
MANURHIN. L'investisseur slovaque conteste en justice la validité de
cette décision.

Sous réserve des suites données a cette contestation, I'audit
demandé par les actionnaires publics devrait donc pouvoir étre exécuté et
les discussions en vue d'un partenariat avec le groupe allemand
pourraient reprendre.

Cour des comptes
Rapport public annuel 2014 — février 2014
13 rue Cambon 75100 PARIS CEDEX 01 - tel : 01 42 98 95 00 - www.ccomptes.fr



94 COUR DES COMPTES

Enfin, l'activité d’exportation de matériels de guerre demeure
subordonnée a I'accord des autorités francaises, notamment dans le cadre
du contrble gouvernemental des exportations de matériels de guerre.

Ce point est, comme pour toute participation publique dans une
entreprise d’armement, générateur potentiel de conflit d'intéréts pour des
actionnaires publics d’entreprises d’armement.

Le fait que, a la différence des autres participations publiques dans
ce secteur, le groupe MANURHIN soit totalement dépendant de ses
contrats d’exportation rend particulierement délicat, pour autoriser
I'exécution de certains contrats d’exportation vitaux pour ce groupe, le
maintien durable de la position simultanée, au sein de [I'Etat, de
contrbleur des exportations de matériels de guerre et de principal
actionnaire d’'une société dont I'objet quasi-exclusif est I'exportation de
matériels de guerre.

€ONCLUSION

Quelle que soit 'issue, favorable ou défavorable, des tentatives de
protection des intéréts du groupe MANURHIN, menées sous l'impulsion
des actionnaires publics depuis 'automne 2013, la Cour reléve que I'Etat
s'est engagé dans cette opération dans des conditions ambigués et
contestables.

Arguant d'un arbitrage supposé émaner du cabinet du Premier
ministre, jamais confirmé, GIAT Industries et SOFIRED ont investi fin
2011 dans un petit groupe industriel sans disposer du soutien de
I'ensemble des services et administrateurs publics concernés.

Cette opération a conduit a prélever, pour rémunérer un petit
nombre d’intermédiaires privés, une fraction non négligeable des fonds
propres apportés a MANURHIN, et laisse planer des incertitudes sur
'avenir des participations prises par GIAT Industries et SOFIRED,
aucune de ces deux entreprises n’ayant, chacune de son cété, vocation a

les porter indéfiniment.

Rétrospectivement, il apparait que, dés lors que le principe d'un
soutien public au rétablissement de la situation financiere de
MANURHIN était acquis, I'Etat aurait d( :

— examiner rapidement les diverses options lui permettant d’apporter
son concours selon les modalités les mieux adaptées (participation
sous forme de capital ou de prét participatif, utilisation d’'un vecteur
unique plutdét que de plusieurs partenaires publics aux vocations
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différentes, opportunité ou non d’associer, des ce stade, un partenaire
étranger peu connu, etc.) ;

- imposer un arbitrage interministériel formel et clair, pour éviter que
ne subsistent, au sein de ses propres services et entre ses propres
représentants, des dissensions, affaiblissant sa capacité a défendre ses
intéréts propres et ceux de MANURHIN, qui perdurent aujourd’hui.
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REPONSE COMMUNE DU MINISTRE DE L' ECONOMIE
ET DES FINANCES ET DU MINISTRE DELEGUE AUPRES DU
MINISTRE DE L’ ECONOMIE ET DES FINANCES, CHARGE DU
BUDGET

La Cour formule dans ce rapport des observations sur les conditions
de I'entrée, début 2012, de deux entreprises publiques, GIAT Industries et la
Sofired, au capital de Manurhin. Cette opération, qui s’est déroulée sous
'égide du Comité interministériel de restructuration industrielle (CIRI),
avait pour but d’assurer la pérennité de cette société et, in fine, de préserver
ses savoir-faire industriels rares et reconnus ainsi que ses emplois.

Nous prenons acte des critiques formulées par la Cour et tenons a
souligner que [I'Etat actionnaire s'attache désormais a ce que
linvestissement des deux entreprises du secteur public dans la société
Manurhin s’avéere rentable, grace au développement de la société.

A cet égard, la nouvelle gouvernance de Manurhin intervenue en 2013
a amélioré la transparence au profit de I'ensemble des actionnaires.
Associée a de nouvelles prises de commandes par la société a I'export, elle
permet aujourd’hui d’avoir confiance dans l'atteinte de cet objectif de
développement.
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REPONSE DU MINISTRE DU REDRESSEMENT PRODUCTIF

La Cour formule dans ce rapport des observations sur les conditions
de Il'entrée, début 2012, de deux entreprises publiques, GIAT Industries et la
Sofired, au capital de Manurhin. Cette opération, qui s'est déroulée sous
1'égide du Comité interministériel de restructuration industrielle (CIRI),
avait pour but d'assurer la pérennité de cette société et, in fine, de préserver
ses savoir-faire industriels rares et reconnus ainsi que ses emplois.

Je prends acte des critiques formulées par la Cour et tiens a souligner
que | 'Etat actionnaire s'attache désormais a ce que l'investissement des deux
entreprises du secteur public dans la société Manurhin s'avere rentable,
grace au développement de la société et qu'il offre les conditions adéquates
pour le développement industriel de la société Manurhin.

A cet égard, la nouvelle gouvernance de Manurhin intervenue en 2013
a amélioré la transparence au profit de 1'ensemble des actionnaires.
Associée a de nouvelles prises de commandes par la société a I'export,
notamment au sultanat d'Oman, elle permet aujourd'hui d'avoir confiance
dans l'atteinte de cet objectif de développement.
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REPONSE DU MINISTRE DE LA DEFENSE

S’agissant des prises de participation de GIAT Industries et de
SOFIRED dans la société Manurhin, je constate comme la Cour que, en
2011, le dossier a été instruit durant plusieurs mois par le Comité
interministériel de restructuration industrielle (CIRI).

La société Manurhin était dans une situation financiére trés difficile,
I'empéchant d’honorer son carnet de commandes (plus de 100 M€ a I'export,
vers I'Egypte, notamment). A la fin 2011, une recapitalisation de pres de
10 M€ était devenue indispensable pour éviter la liquidation de la société. Le
groupe slovaque Delta Defence s'est montré intéressé par une reprise
partielle de Manurhin pour 3 M€ et conditionnait son apport a une prise de
participation d'acteurs publics frangais pour un montant équivalent. Cette
recapitalisation a permis d’apporter les liquidités nécessaires a une reprise
progressive de I'activité.

Manurhin est une société au savoir-faire reconnu dans le domaine de
la machine-outil pour I'encartouchage de munitions de petit ou moyen
calibres. Il s’agit d’'une des rares sociétés du domaine dans le monde et la
seule en France, au métier différent de celui de Nexter, qui est, lui, fabricant
de munitions.

Dans ce contexte, GIAT Industries et SOFIRED ont été amenés a
étudier cette prise de participation dans [I'entreprise mulhousienne.
Indépendamment des conditions de cette étude, et malgré I'absence anormale
d’'audit de la situation financiére de Manurhin a fin 2011, les représentants
du ministére de la défense aux conseils d’administration de GIAT Industries
et de SOFIRED ont recu instruction de se positionner en faveur de ces prises
de participation complémentaires a celle de Delta Defence, pour répondre a
la condition formulée par cette derniere.

Cette prise de participation publique aurait d0 s’accompagner d’'un
contrdle sur les principaux actes de gestion de la société recapitalisée. Les
observations de la Cour sur la distribution d’honoraires ou le défaut
d’'information des actionnaires, dans les premiers mois de 2012, indiquent
que ce contrble était en partie déficient.

L'impuissance des investisseurs publics a contréler la gestion de
I'entreprise, telle que la Cour la présente, ne s’est toutefois pas pérennisée.
En effet, les deux représentants de GIAT Industries et de SOFIRED sur les
cing membres du conseil de surveillance de Manurhin, en s’associant avec le
troisieme membre frangais du conseil, ont pleinement joué leur réle pour
obtenir, au deuxieme semestre 2013, la révocation de la direction générale
slovaque. Un nouveau directeur général francais a été nommé, permettant au
directoire d'offrir de meilleures garanties de transparence.
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Enfin, I'analyse des ministres de la défense et de I'économie depuis
2012 a conclu que les activités de SOFIRED étaient susceptibles d'étre
mieux exercées au sein d’entités plus importantes et dont c’est le métier. La
participation de I'Etat dans SOFIRED a ainsi été apportée au groupe public
de financement des entreprises BPI France, depuis juillet 2013.
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REPONSE DU PRESIDENT-DIRECTEUR GENERAL
DE GIAT INDUSTRIES

Cette réponse fera état des observations ou précisions que Giat
Industries souhaite apporter concernant :

- la prise de participation de Giat Industries dans le groupe Manurhin
qui a été conduite selon les bonnes pratiques et les régles de
gouvernance du Groupe Giat Industries (1) ;

- les travaux d’analyse qui ont été conduits sans précipitation, la seule
urgence étant de construire une solution pour le groupe Manurhin (11) ;

- I’évaluation de la situation financiére qui a été menée au mieux (lll) ;

- Giat Industries qui a di mettre en ceuvre une décision de I'Etat, non
unanime, sans recevoir de cadre de négociation précis et formalisé
(v);

- Giat Industries qui n'a pas impliqué de sociétés de conseil dans ses
travaux d'analyse ou de négociation (V) ;

- Le dispositif de gouvernance initial, exigé par le partenaire slovaque
pour investir, qui était connu et validé par les autorités de tutelle (V1) ;

- La négociation de cette gouvernance initiale qui a été menée au mieux
en préservant I'essentiel (VII) ; et

- Giat Industries qui a mis en ceuvre avec constance et détermination son
devoir de contréle dans sa position d’actionnaire minoritaire (VIII).

LA PRISE DE PARTICIPATION DESIAT INDUSTRIES DANS LE GROUPE
MANURHIN A ETE CONDUITE SELON LES BONNES PRATIQUES ET LES
REGLES DE GOUVERNANCE DBROUPEGIAT INDUSTRIES

S'il est exact que je m'interrogeais, dans une lettre que j'ai adressée
le 2 septembre 2011 aux autorités de tutelle sur la conformité a l'intérét
social du groupe Nexter d’'une participation a I'opération envisagée, cette
opération pouvait bien entendu entrer dans le champ de I'objet social de Giat
Industries, contrairement a ce que pourrait laisser penser le rapport que
vous m'avez communiqué en indiquant « qu’elle ne relevait pas de leur
intervention ».

Le Conseil d’administration de Giat Industries autorisait ainsi, lors de
cette réunion du 14 décembre 2011, la participation de Giat Industries a une
recapitalisation du groupe Manurhin dans la limite d’'un montant de deux
millions d'euros, cet investissement présentant, comme le Conseil
d’administration I'avait souhaité dés sa réunion du 22 septembre 2011, un
caractére purement financier dans la mesure ou, comme le souligne
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d’ailleurs le rapport que vous m'avez communiqué, les activités du groupe
Manurhin n’entraient pas dans le cceur de métier de Giat Industries.

LES TRAVAUX DANALYSE ONT ETE CONDUITS SANS PRECIPITATIONSEULE
URGENCE ETANT DE CONSTRUIRE UNE SOLUTION POUR LE GROUPE
MANURHIN

Aprés une premiére analyse réalisée par les équipes de Giat
Industries fin aolt 2011 dont j'ai présenté les conclusions par un courrier du
2 septembre 2011 a mes autorités de tutelle, Giat Industries a initié la
réalisation de diligences financiéres, juridiques et opérationnelles qui se sont
poursuivies jusqu’en décembre 2011, les autorités de tutelle ayant sollicité
un complément d’analyse.

La conduite de tels travaux en 3 mois nous apparait la nhorme dans
l'instruction d’un tel dossier pour une société de cette taille.

L'EVALUATION DE LA SITUATION FINANCIERE A ETE MENEE AU
MIEUX

Pour la réalisation de diligences financiéres, juridiques et
opérationnelles sur le groupe Manurhin, Giat Industries a effectivement
sollicité un cabinet indépendant d’expertise comptable et de commissariat
aux comptes ainsi qu’'un cabinet d’'avocats et a mobilisé une équipe en
interne sur le projet, avec déplacements a Mulhouse. Giat Industries a
également reporté la réunion de son Conseil d’Administration initialement
programmée le 28 octobre 2011 pour rassembler I'information permettant
aux administrateurs de se prononcer en toute connaissance de cause.

A cet égard, le rapport que vous m’avez communiqué pourrait laisser
penser que les résultats des diligences accomplies et les risques identifiés
n'auraient pas été pris en considération dans le cadre du processus de
décision par les organes compétents de Giat Industries.

Je tiens sur ce point a souligner, bien au contraire, que I'ensemble des
risques identifiés au terme des diligences susvisées ont été exposés aux
membres du Conseil d’administration de Giat Industries par les conseils de
Giat Industries eux-mémes lors de la réunion du Conseil d’Administration du
14 décembre 2011 et ont été pris en considération dans la prise de décision
sur cette participation au plan de recapitalisation du groupe Manurhin.

GIAT INDUSTRIES A DU METTRE EN (EUVRE UNE DECISION DETAT
NON UNANIME SANS RECEVOIR DE CADRE DE NEGOCIATION PRECIS ET
FORMALISE

Je tiens a souligner que Giat Industries a mené I'analyse de ce dossier
a la demande de I'Etat, sous I'égide étroite du Comité Interministériel de
Restructuration Industrielle et en contact continu avec ses autorités de tutelle
et les plus hautes autorités publiques et que l'intervention a été réalisée sans
que celles-ci ne formalisent un cadrage précis de négociation. Je souligne
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que, méme si la décision de I'Etat au sein du Conseil d’Administration n’a
pas été unanime, l'investissement a été autorisé par I'Arrété conjoint du
Ministre de la Défense et du Ministre de I'Economie, des Finances et de
I'Industrie du 23 décembre 2011.

GIAT INDUSTRIES NA PAS IMPLIQUE DE SOCIETE DE CONSEIL DANS SES
TRAVAUX DANALYSE OU DE NEGOCIATION

Je souhaite tout d’abord souligner que c’est Giat Industries qui a
sollicité, lors de la premiére réunion en date du 17 avril 2012 du comité
d'audit de la société MNR Group aprés la réalisation de I'opération de
recapitalisation, que soit réalisée une analyse des frais engagés par la
société MNR Group a l'occasion de l'opération de recapitalisation, cette
analyse devant, selon sa demande, préciser le montant de chacune des
prestations ainsi que la date de signature du contrat les encadrant. Cette
demande a conduit les commissaires aux comptes de la société MNR Group a
établir un rapport de constats concernant les honoraires versés par la société
MNR Group pour la période du ler janvier 2011 au 31 mars 2012, c'est-a-
dire au cours d'une période antérieure a l'entrée de Giat Industries au
capital du groupe Manurhin et a sa prise de responsabilité au sein de
I'organe de surveillance de la société MNR Group.

Par ailleurs, I'affirmation figurant dans le rapport que vous m’'avez
communiqué selon laquelle I'essentiel de la négociation avec les entités
publiques aurait été effectué par I'intervenant de la société Kepler Corporate
Finance me semble inexacte au regard des conditions effectives
d’'organisation et du déroulement de la négociation des accords relatifs au
plan de restructuration du groupe Manurhin. Il convient en effet de rappeler
que la plupart des réunions de négociation sont intervenues en présence de
'administrateur judiciaire désigné en qualité de conciliateur de la société
MR Equipement par ordonnance de Madame le Président du Tribunal de
Grande Instance de Mulhouse, Chambre Commerciale, en date du
18 novembre 2011, et sous [I'égide du Comité Interministériel de
Restructuration Industrielle, la société Kepler Corporate Finance n’étant
gu’un participant parmi d’autres, nombreux, a ces réunions.

Pour sa part, Giat Industries n'a recouru a aucune « banque
d’'affaires » dans ce dossier.

LE DISPOSITIF DE GOUVERNANCE INITIAIEXIGE PAR LE PARTENAIRE
SLOVAQUE POUR INVESTJETAIT CONNU ET VALIDE PAR LES AUTORITES
DE TUTELLE

Le rapport que vous m’avez communiqué peut laisser penser que les
différents acteurs publics impliqués dans la négociation du plan de
recapitalisation du groupe Manurhin n’étaient pas informés du souhait de
linvestisseur slovaque, la société Delta Defence, d'assurer la conduite
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opérationnelle du groupe Manurhin nonobstant sa qualité d'actionnaire
minoritaire.

Je souligne sur ce point que les autorités de tutelle de Giat Industries
étaient parfaitement informées et ce, des le début du processus, du souhait
exprimé par l'investisseur slovaque d'assumer la conduite opérationnelle du
groupe Manurhin. Cette exigence de l'investisseur slovaque était en effet une
condition fixée par ce dernier pour participer a [I'opération de
recapitalisation du groupe Manurhin, et ce méme si la participation dudit
investisseur a l'opération de recapitalisation alors envisagée du groupe
Manurhin le conduirait & ne détenir, aprées réalisation de 'augmentation de
capital, que 34 % du capital social et des droits de vote de la société MNR
Group, société de téte du groupe Manurhin.

LA NEGOCIATION DE CETTE GOUVERNANCE INITIALE A ETE MENEE AU
MIEUX EN PRESERVANT ESSENTIEL

La négociation de I'accord préliminaire sur les principaux termes et
conditions du futur pacte d'actionnaires est intervenue dans un cadre
contraint, compte tenu de la procédure de conciliation dont faisait alors
I'objet le groupe Manurhin, de I'intervention du Comité Interministériel de
Restructuration Industrielle ainsi que des exigences de [linvestisseur
slovaque imposées comme contreparties pour sa participation au tour de
table en cours de constitution.

Giat Industries s’est néanmoins efforcée, dans le cadre de la
négociation des accords sur les principaux termes et conditions du futur
pacte d’actionnaires, d’obtenir (i) des droits lui permettant d’exercer le plus
efficacement possible son devoir de surveillance sur la gestion du groupe
Manurhin, et ce afin de protéger son investissement financier minoritaire
dans le capital de la société MNR Group et (i) des engagements des autres
parties pour traiter les différents points visés par le Conseil d’administration
de Giat Industries lors de sa réunion du 22 septembre 2011.

GIAT INDUSTRIES A MIS EN (EUVRE AVEC CONSTANCE ET DETERMINATION
SON DEVOIR DE CONTROLE DANS SA POSITIONAGIIONNAIRE
MINORITAIRE

Giat Industries et son représentant au conseil de surveillance ont
sollicité et analysé de fagon permanente les informations sur la situation de
I'entreprise et ont promu la mise en ceuvre des aspects de gouvernance dont
ceux liés au contrdle interne, ceci dans le cadre du devoir de surveillance lié
a la fonction de membre du conseil de surveillance, tout en soulignant les
difficultés rencontrées avant le 11 octobre 2013 pour obtenir du Directoire
de la société MNR Group une information financieére de qualité ainsi que
certaines informations essentielles pour lui permettre de disposer d'une
visibilité précise sur la situation du groupe Manurhin et/ou certains sujets
sensibles pouvant étre soulevés par I'exploitation de ses activités.
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Enfin, Giat Industries souhaite préciser que la contestation en justice
initiée par l'investisseur slovaque sur la validité des décisions prises le
11 octobre 2013 par le Conseil de Surveillance de la société MNR Group
pour modifier la composition du Directoire de cette derniere a été rejetée par
le Tribunal de Grande Instance de Mulhouse, statuant en référé, par
ordonnance en date du 14 janvier 2014.
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REPONSE DU PRESIDENT-DIRECTEUR GENERAL
DE SOFIRED

J'ai I’honneur de vous informer que la nouvelle rédaction adoptée par la
Cour n'appelle plus d’observations de ma part.
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REPONSE DU PRESIDENT DU CONSEIL DE SURVEILLANCE DE
MNR GROUP

Je vous remercie de m’avoir adressé le rapport que la Cour
envisage de publier prochainement.

J'estime que ce document tient compte de I'essentiel des observations
formulées dans ma réponse écrite et lors de mon audition.

Je suis reconnaissant a la Cour d’avoir bien voulu tenir compte des
préoccupations dont j'ai pu lui faire part dans le but de préserver les intéréts
et la réputation du groupe Manurhin.
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REPONSE DU PRESIDENT DU DIRECTOIRE DE MNR GROUP

J'ai pris la responsabilité de la société MNR Group en tant que
Président du Directoire, lors de la réunion du Conseil de Surveillance de
MNR Group qui s’est tenue le 11 Octobre 2013 a Mulhouse au siege de la
Société.

J'ai été nommeé représentant de MNR Group au sein de la société
MR Equipement, filiale a 95% de MNR Group et Président Directeur
Général de MR Equipement le méme jour.

Ma nomination correspond a un changement d’orientation pris
par la majorité des actionnaires de MNR Group.

Les commentaires que je vous envoie, refletent la situation actuelle
des deux sociétés et ont été rédigés en concertation avec M. Rémy
Thannberger, actuel Président du Conseil de Surveillance de la société MNR
Group. lls ne concernent que la situation de MNR Group/MR Equipement a
compter de ma nomination du 11 Octobre 2013.

La situation de MNR Group et de sa filiale a fin septembre 2013
était délicate. D’ailleurs le résultat net consolidé a fin septembre 2013
correspondait & une perte de 404 K €.

Les fondamentaux de la société sont néanmoins positifs, puisqu’en
stoppant des frais anormaux et non récurrents au sein de MNR Group
(plainte au pénal en cours) et en modifiant l'organisation de MR
Equipement, le groupe doit réaliser un résultat net de + 653 K € sur 'année
2013.

De plus la signature de plusieurs contrats, dont un de plus de 68
millions d’euros avec le Sultanat d’Oman, doit permettre a MNR Group/MR
Equipement de réaliser un chiffre d’affaires 2014 prévisionnel en forte
augmentation (56 555 K € en 2014 contre 35 889 K € en 2013) et un résultat
net 2014 budgété de + 5 163 K £€.

Cette croissance va permettre la création de plus de 60 emplois
sur la période 2012-2014. La trésorerie de MNR Group/MR Equipement
reste tendue en début d’année 2014 A partir du 2éme trimestre 2014 la
situation de la trésorerie devrait s'améliorer fortement.

En conclusion MNR Group/MR Equipement présente un trés fort
potentiel de développement, des perspectives trés encourageantes, et des
créations d'emploi dans une région particulierement touchée par de
nombreux plans sociaux.

D’ailleurs le partenariat qui a été démarré, il y a quelques
semaines avec l'usine Peugeot de Mulhouse, s’'est déja concrétisé par la
présence de 8 salariés Peugeot chez Manurhin a fin décembre 2013.
L’objectif est de porter I'effectif a quelques dizaines de salariés Peugeot dans
les mois qui viennent.
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L’objectif affiché par MNR Group/MR Equipement sur les trois
prochaines années est de rester le leader mondial des machines outils pour la
fabrication de munitions de petit et moyen calibre et de continuer a avoir
une croissance supérieure a 30 % par an.
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REPONSE DE L’ANCIEN MEMBRE DU DIRECTOIRE
DE MNR GROUP

1°) Ma mission a consisté a poursuivre I'exécution des contrats en
cours pour ne pas les perdre, rechercher un renforcement des fonds propres,
négocier un accord avec les banques sur le maintien de leurs lignes de crédit
et surtout de garanties, obtenir de la Coface le maintien de ses garanties en
cours, négocier avec les créanciers privés et publics des modalités
d'apurement des dettes.

Cette mission a été accomplie avec l'aide du CIRI, sous I'égide d'un
mandataire ad'hoc entre aolt 2011 et janvier 2012.

2°) Les raisons de l'intervention de I'Etat ne se limitaient pas a sauver
130 emplois.

Il convient de rappeler que MANURHIN détient un savoir-faire
unique dans la fabrication, le montage et I'entretien de lignes de fabrication
de munitions de petit et moyen calibre.

MANURHIN a installé des lignes dans 63 pays, exporte 100 % de sa
production, et a un carnet de commandes supérieur a 3 ans d'activité.

Il existe une divergence entre la position de la DGA qui considére que
les munitions de petit et moyen calibre sont des produits banalisés que I'on
peut acheter « sur étagére » au moins disant et celle d'une partie de la
hiérarchie militaire qui estime que I'évolution des conflits modernes (de type
guerrilla) nécessite d'utiliser des munitions de toute premiére qualité.

On peut remarquer que les arsenaux américains et britanniques
continuent de fabriquer eux-mémes ce type de munition sur des machines
MANURHIN....

C'est a mon avis la raison pour laquelle les plus hautes autorités
politiques, le Président de la République, le Premier Ministre et le Ministre
de la Défense, ont souhaité que ce savoir-faire unique puisse étre conservé
dans notre pays.

3°) Il a été mis fin & mes fonctions de membre du Directoire de MNR
Group et de MR Equipement en juin 2012 car j'étais atteint par la limite
d'age fixée par les statuts.

Cela n'a en rien mis fin @ mon contrat de prestations de services pour
I'année 2012 dont je demande Il'application devant la Chambre Commerciale
du TGI de Mulhouse.

4°) Les problémes de gouvernance avec DELTA DEFENCE se sont
trés vite posés.

Le term sheet signé fin décembre 2011 prévoyait I'organisation
transitoire de la gouvernance dans l'attente d'une autorisation de prise de
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contrble économique demandée par DELTA DEFENCE qui donnerait a
celle-ci la direction opérationnelle de I'entreprise tout en étant minoritaire.

Il était prévu dans le term sheet que l'organisation de la gouvernance
serait faite dans le cadre d'un véritable pacte d'actionnaires. A ma
connaissance et pour des raisons que j'ignore ce pacte n'a jamais été signé.

Sans attendre cette autorisation, DELTA DEFENCE a immédiatement
cherché a prendre le contrble effectif de I'entreprise.

Je me suis opposé avec la plus grande fermeté a ces tentatives, et
DELTA DEFENCE a cherché a m'évincer lors du Conseil de Surveillance du
23 avril 2012 ou ses représentants ont été mis en minorité.

5°) Le changement récent de directoire prouve que mes craintes
étaient fondées.

Il n'en reste pas moins que le savoir-faire de MANURHIN a été
préservé, son carnet de commande augmente (Sultanat d'Oman) et le projet
de consolidation européenne avec l'allemand FRITZ WERNER et
éventuellement le belge NEW LACHAUSSEE, projet auquel javais
activement participé, conserve tout son intérét : batir le leader mondial
occidental des équipements de fabrication de munitions de petit et moyen
calibre.
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