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par Franck Moulins,
Ex-rédacteur en chef, Capital Finance (Groupe Les Echos),
Directeur conseil, Enderby.

Financer
les PME,
une priorité
de tous

les temps

Dans un certain sens, il faut se réjouir de la crise financiére de ce début de
XXI® siecle. En effet, si elle a tour a tour plongé les Etats-Unis, les pays occi-
denfaux et la majeure partie du globe dans une situation critique, elle a
aussi eu le mérite de repositionner certains curseurs économiques aux anti-
podes des exces ou ils avaient été placés. En stoppant net la folle course des
méga-transactions structurées autour d'un niveau d‘endeftement impro-
bable, la crise a permis de (re)prendre conscience de lI'importance des PME
et de leur essor. Et de se souvenir que toutes les entreprises de taille intermé-
diaire (ETI), qui font réver tant de décideurs, de politiciens et d'investisseurs,
ont commencé leur existence en évoluant dans un périmétre restreint.

Cela étant, il serait abusif de porter plus avant le positivisme d’un tel raison-
nement. Car il faut bien admettre qu’au terme d'une poignée d‘années
placées sous le signe de la crise, nul ne peut se réjouir impunément. Encore
moins les PME, dont beaucoup subissent I'impératif besoin de gérer la pé-
nurie de clients et de commandes, comme nombre de grands groupes
avant elles. Mais a I'neure oU chacun sait que les contraintes financiéres se
sont accrues, y compris du coté des réseaux bancaires, il est évident que la
dimension des fonds propres dont ces entreprises disposent se trouve une
nouvelle fois au centre des préoccupations. Cette réalité, que d’aucuns
avaient pu inscrire au second plan & I'ére de la detfte facile, redirige les
projecteurs vers une thématique incontournable. Voild pour ce qui est du
registre des satisfactions.

En l'espéce, pourtant, nulle invention, nulle révolution. Depuis que le
capitakinvestissement a pointé le bout de son nez et s’est développé dans
son acception « moderne », au sorfir de la Seconde Guerre Mondiale, les
réflexions portant sur le capital des entreprises n‘ont cessé d'étre d'actualité.
Chercher a doter les PME d’un niveau suffisant de fonds propres a réguliere-
ment animé les esprits, y compris en France. Que ce soit au moment de re-
construire les économies occidentales, dés la fin des années 1940, a I'heure

de surfer sur la vague des « 30 Glo-
rieuses » ou méme a I'époque ouila
fallu traverser des soubresauts éco-
nomiques, comme celui qui a suivi
les différentes crises énergétiques
des années 1970. Quoi de plus lo-
gique, dés lors, que cette question
ait traversé les cycles économiques
jusqu’a nous-mémes si elle fut plus
ou moins prégnante, au gré du
femps ?

Al'aube de ce nouveausiécle, main-
tenant gu’il est acquis que les pays
du Vieux Continent éprouveront de
sérieuses difficultés & retrouver des
taux de croissance supérieurs
1% par an, il en va méme de la sur-
vie de nos équilibres économiques.
Car la problématique, si elle n'est
pas nouvelle, recele une vraie com-
plexité. Pour demeurer un rouage
essentiel du paysage entrepreneu-
rial, les PME doivent non seulement
identifier les leviers & actionner pour
préserver leurs positions sur les mar-
chés ou elles interviennent, mais
aussi mettre encore plus en rapport
les dotations financiéres nécessaires
pour afteindre cet objectif. Qui plus
est, A I'heure ou la transmission des
sociétés créées apres-guerre prend
vraiment toute son ampleur.
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Dans un fel environnement, le par-
cours de Sopromec Participations est
pour le moins illustratif. Cette société
d’investissement, non contente d'af-
ficher cing décennies & son comp-
teur et de figurer parmi les plus an-
ciennes structures encore en activité,
n‘a eu de cesse de jouer son role
d’‘accompagnateur. Avec la logique
qui prévaut a fout actionnaire finan-
cier, mais aussi en franchissant elle-
méme les étapes qui émaillent la vie
d’une PME « lambda ». Période aprés
période, Sopromec Participations a
puisé dans sa logique entrepreneu-
riale et dans sa propre histoire pour
guider sa stratégie d'investissement
et la facon dont elle appréhende la
relation avec les dirigeants des so-
ciétés qu’elle accompagne.

Et si, au bout du compte, I'essence
méme du capitalisme n'était autre
que l'alliance de I'économie réelle
et de la finance, & I'mage de ce
parcours ? S'il n'a jamais été parfai-
tement relevé, au siecle dernier, un
tel défi trouve toute sa place, actuel-
lement. Et nul ne saurait exclure le fi-
nancement des PME d'une felle pro-
blématique. Ne serait-ce que pour ne
pas ometire de considérer le réle des
petites entreprises dans la réflexion
qui porte aujourd’hui sur la redynami-
sation de I'emploi dans I'Hexagone.
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POINTS.
DE REPERE

Petit & petit, aprés la Seconde Guerre Mondiale, le financement en fonds propres des PME francaises a pris une
place de plus en plus importante dans les préoccupations des décideurs économiques. C’est sur cette toile
de fond que Sopromec Participations a vu le jour, en 1964, et que cette société d’investissement a cherché a
accompagner les petites entreprises en y tenant une position d’actionnaire minoritaire. Et ce, quelles que furent les
vicissitudes conjoncturelles et les modifications de la composition de son propre capital. Zoom arriére sur 50 ans
de pratique d’un métier aux contours évolutifs.

Dates clés de Sopromec Participations

Création de la Société de Promotion Economique, EVOlUTiOh
A linitiative des Banques Populaires.

« Il est apparu que la forme qui semblait le mieux convenir &
notre clientéle de PME était celle du prét personnel consenti
& un actionnaire ou & un associé pour lui permettre de sous-
crire en son hom propre A une augmentation de capital de
la société dans laquelle il est majoritaire. »

ULl
de la sociétée froH{;aise i

Une seule prise de participation envisagée entre avril 1964 Décembre
et décembre 1965 sur 44 dossiers examinés. 1965

« Les contacts que nous avons eus avec les intéressés (les
dirigeants d’entreprise) nous ont montré que ceux-ci ne sou-
haitaient pas nous voir participer directement au capital so-
cial. (...) Il s‘agit d'un obstacle de caractéere psychologique
difficile & surmonter. »

24 juillet
1966

Adoption de la loi
sur les sociétés commerciales.

31 demandes d’intervention recues au cours Décembre
de I'exercice 1966. 1966

« Le 4 janvier 1967, une letfre de la Banque de France nous
a informés que Sopromec avait été enregistré comme
établissement financier exercant une activité a ftitre de
profession principale, par décision individuelle du Conseil
National du Crédit en date du 16 décembre 1966. » >

13 juillet
1967

Création de I'Agence
Nationale Pour 'Emploi.
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Nombre de demandes recues relativement stable.

« L'activité au cours de I'exercice 1968 est relativement dif-
ficile a apprécier. (..) Sa stabilité alors méme que les évé-
nements politiques, sociaux ou économiques freinaient les
décisions d'investissement et conduisaient bon nombre d'in-
dustriels a un certain pessimisme, devrait normalement étre
fenue pour encourageante. Mais force est d’‘admettre qu’il
s’explique dans une tres grande mesure par des facteurs
exceptionnels... »

52 demandes d'intervention formulées dans I'année.
« Le renforcement des fonds propres reste plus que jamais
I'un des problemes fondamentaux qui se posent a la plu-
part des affaires en expansion. (...) Les industriels concernés
se montrent plus disposés que par le passé a admettre des
concours extérieurs leur permettant de les résoudre. »

3 mai
1968

)

Sopromec initie des prises de contact et des collaborations Décembre
avec I'IDI et Sofinnova, entre autres. 1972
17 oc‘robre>

« En 1973, le portefeuille de la société compte 47 lignes, apres
5 entrées et 2 sorties. L'une des entrées a été signée avec
Sofinnova, ce qui porte a 3 le nombre de lignes en commun
avec cette société, »

1973

1973

Activité sensiblement identique en volume & celle de 1973, Décembre
mais orientée essentiellement vers les inferventions en capital 1974

ou en obligations convertibles.

« Nous avons constaté un retournement progressif de la ten-
dance : apres I'euphorie de I'expansion mondiale constatée
en 1973, puis stoppée en fin d’année, la France a poursuivi
son développement sur sa lancée pendant 6 mois, avant de
constater une pause puis une régression de croissance. »

5 décembre>

16 janvier
1979

~

Début des mouvements
sociaux dans le Quartier
latin, & Paris.

Premier choc pétrolier.

Adoption de mesures
de lutte contre l'inflation
par le Conseil des ministres.

Fuite du Shah d’Iran.
Début du deuxieme
choc pétrolier

= et de la premiere

d guerre du Golfe.
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Adossement a I'IDI, entré & hauteur de 49,3% du capital.
Société rebaptisée Sopromec-IDI.

26 octobre
1981

Le capital social est porté a 104 millions de francs. Juillet
« Il g été fait appel aux actionnaires au cours de ['été 1982, 1982
(..) Il avait été prévu de procéder ainsi fin 1980, mais tel

n‘a pas été le cas du fait de I'importance des plus-values
engrangées dans l'infervalle. »

Extension du champ d’action. Décembre

« A compter du second semestre 1982, Sopromec-IDI s‘est
vu confier la gestion de Sofiparil, une société de dévelop-
pement régional (SDR) créée en octobre 1977 et dédiée
au financement des PME industrielles d’lle-de-France, ain-
si que celle de Sofirind (Société de Financement pour le
Redéploiement Industriel), dont la premiere mission fut le
financement en fonds propres des entreprises retfenues par

le plan machine-outil, arrété par les pouvoirs publics. »

Célébration des 20 ans d’activité ; organisation d'une jour- e ?g;abre
née de travail consacrée au capital-risque, avec l'interven-

fion de Madame Edith Cresson, Ministre du Redéploiement 5 jt.;illef
industriel et du Commerce extérieur. 1986
Novembre
1986
Banque Worms devient [‘actionnaire majoritaire de la Sep]’rgen;bre
société qui reprend le nom de Sopromec, & la faveur du

rachat des participations de I'lDI et du CEPME - les Banques

Populaires conservent 34,3% du capital. Octobre
1988 >

Projet de loi

sur les nationalisations,
entré en vigueur

le 13 février 1982,

Loi sur les privatisations.

Fin de I'encadrement
du crédit, en vigueur
depuis décembre 1972,

Instauration du cadre
réglementaire de I'intégration
fiscale, applicable aux LBO

(« amendement Charasse »),

dans le cadre de la Loi de finances
rectificative.
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Bangue Worms grimpe a 88% aux cdtés d'actionnaires
historiques : Banques Populaires (7,7%) et Société Nationale
Elif Aquitaine (4,1%).

Fusion-absorption de Sofiparil.

| L.

La Caisse Centrale de Crédit Coopératif (CCCC) prend Mai
plus de 95% des actions, alors qu’une partie de Banque 2001

Worms échoit & Deutsche Bank.

Retour de Sopromec dans le giron des Banques Populaires, -

& la suite du rapprochement du CCCC avec celles-Ci.

17 janvier Deuxiéme guerre du Golfe
1991 et nouvelles tensions

sur les prix du pétrole.

e

24 novembre Début d’'un mouvement social

1995 qui durera plus d’'un mois.

2 juillet Adoption de la Loi
1996 de modernisation des activités

financiéres, qui modifie
la Loi bancaire de 1984.

Décembre

2002

11 septembre
2001 |

Juin
1997

Création du statut des FCPI
(Fonds Commun de Placement
pour I'lnnovation) dans le cadre
de la Loi de finances.

: Aftentats au
World Trade
Center,

a New York.

1er igg\éier Mise en circulation de I'euro.

S
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20 mars Début de la troisieme guerre
2003
du Golfe.

22 aoUt Création du statut des FIP
2003 (Fonds d’Investissement

de Proximité) dans le cadre

de la loi Dutreil pour l'initiative

économique.

Novembre

2004

Octobre
2006

JUig%E';\OOT Début de la crise des subprimes.

21 qotit Adoption de la loi TEPA

2007 (en faveur du fravail, de I'emploi et
du pouvoir d’‘achat), a l'origine
des investissements dits « ISF PME »,

:

13 février
2008

Adoption d’une loi relative

a la réforme du service public
pour I'emploi, qui donnera lieu
a la création de Péle Emploi.

NS

4 aolt Encadrement des délais
2008 de paiement par la LME (Loi de
Modernisation de I'Economie).

J i o .
%%er Création de Bpifrance.

7 septembre
2013

Suppression du fichage
Banque de France « 040 »
des entrepreneurs en faillite.

Mai
Sopromec Participations ; la société, & la téte de 25 millions 2014
d’euros de capitaux sous gestion, totalise 50 lignes dans son
portefeduille.
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En France, le financement des PME peut étre considéré comme un sujet
anodin. Pourtant, aprés avoir été une source quasi-continue de réflexions,
au cours des derniéres décennies, celui-ci revét encore plus d’importance
A I'lheure ol la croissance économique ne se profile pas & I’horizon. Faisant
partie intégrante des questions tournant autour de I'emploi, le segment des
PME ne saurait étre mis de c6té. Encore faut-il en connaitre les spécificités,
pour mieux comprendre dans quelle mesure il peut aider ’'Hexagone a se
placer dans une nouvelle dynamique économique. Revue de détail d’'une
frange de I’économie dont les besoins de financement sont réels.

INTRODUCTION

Permettre aux PME fricolores d'ac-
céder au sacro-saint rang d'’ETI
tel est actuellement le souhait de
nombreux décideurs. Pour autant,
cette thématique n‘a rien de tres
novateur. Méme si la question est
redevenue d’'actualité ou, & tout
le moins, a récemment été une
nouvelle fois portée sur le devant
de la scéne politico-économique,
en particulier au moment d'évo-
luer les capacités financiéres dont
disposent les PME pour résister & la
crise.

Chacun se souvient qu'au prin-
temps 2011, Gérard Rameix, alors
Médiateur du Crédit, s'était pronon-
cé sur le mangue de fonds propres
des PME francaises. Et que ses dé-
clarations avaient fait monter au
créneau nombre d’inferlocuteurs,
convaincus que 1a n'était pas le
propos. Résultat : en juillet 2012,

I'Observatoire du financement des
entreprises remettait un rapport dé-
taillé, dans lequel était fait mention
du « renforcement remarquable des
fonds propres des entreprises, et par-
ticulierement des PME, au cours des
dix dernieres années », Tout en préci-
sant que « les disparités au sein des
PME ont augmenté depuis le début
de la crise, reflétant notamment la
hausse des défaillances sur la pé-
riode ».

Et, dans I'édition de son étude da-
tée de janvier 2014, la Médiation
du Crédit précisait que, pour ce qui
conceme les PME, « la résilience
globale des fonds propres a nofam-

ment pour origine la forte mise en ré-
serve des résultats passés » et que la
tendance baissiére connue au cours
de la période récente affecte I'aug-
mentation des fonds propres (cf. gro-
phique).

10%

12%

10,
8% 9%%
83% .. )
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Lampleur de la « polémique » invo-
lontairement provoquée par I'auteur
de ces déclarations illustre & quel
point I'aptitude des petites entre-
prises d trouver les moyens financiers
de leur développement est un sujet
6 combien sensible, mais d’impor-
tance. D’ailleurs, il en a toujours été
ainsi, au cours des dernieres décen-
nies. En témoigne, notamment, la
facon dont s'est développé le co-
pital-investissement au sein de nos
frontieres.

Ce métier, qui a pris peu a peu de
I'importance dés I'aprés-guerre dans
les pays anglo-saxons, a progressive-
ment frouvé sa place en France &
compter des années 1960. En cher-
chant & qualifier régulierement les
besoins des entrepreneurs, il est ap-
paru que ceux-ci avaient non seu-

lement besoin de s‘appuyer sur des
crédits bancaires, mais aussi sur des
injections de capitaux propres. Qu'il
s‘agisse, bien entendu, d'alimen-
ter la croissance de leurs structures,
mais aussi fout simplement d’en as-
surer la pérennité.

Dans cet environnement, le devenir
capitalistique des 3,2 millions de PME
francaises - lesquelles comptaient
en 2010 pour 99,9% des entreprises,
selon les derniers chiffres de I'INSEE -
fait figure de question majeure. QU'l
concerne les grandes PME et les ET|,
mais aussi les entités de taille plus ré-
duite. Cela étant, pour ces dernieres,
il est indispensable de considérer
leurs spécificités intrinseques, afin de
répondre au mieux & leurs besoins.

1%

6%

= Capital
Réserves non disponibles
Résultat

..o~ Taux de variation
des capifaux propres
Primes d'émission
Report & nouveau
et autres réserves
Divers

Source : Banque de France,
données FIBEN
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UNE OFFRE LIMITEE
DE CAPITAUX

A DESTINATION
DES PME

Méme si, historiquement, les PME ont
été la premiére cible du capital-in-
vestissement, celles-ci sont & ce jour
assez peu dans le viseur des finan-
ciers qui scrutent 'Hexagone. A dire
vrai, les petites entreprises actives
dans les secteurs « fraditionnels »
échappent & un quelconque effet
de mode. Par comparaison, les start-
up innovantes bénéficient d'une
offre diversifiée de financements
en capital-risque et de subventions
- méme si I'éclatement de la bulle
Internet, en 2001, a affecté ce seg-
ment du privafe equity. Quant aux
groupes éligibles aux opérations
de rachat avec endefttement (par
la technique du « LBO »), ils ont bé-
néficié d’'un engouement sans égal
dans les premiéres années du XXI®
siecle - sachant, toutefois, que la
crise des subprimes est venue ralen-
tir cefte course, en provoquant une
contraction de la dette disponible.

Par effet miroir, au moment ou ces
deux types d'activité faisaient 'ob-
jet d’un intérét marqué par les fonds
d’investissement, le spectre du ca-

pital-développement a pdti de son
caractére plus « conventionnel ».
« Pas assez rentable ! », avangaient
certains. « Pas vraiment glamour... »,
estimaient d’autres. Ces arguments
n‘ont cependant pas résisté long-
temps & la conjoncture actuelle.
Au point de replacer les injections
de fonds propres dans les PME en
bonne place dans l'activité des
membres de I'Association Francaise

22%

Entreprises
de Taille
Intermédiaire

Echantillon des 1 184 entreprises
soufenues en 2013

pour lesquelles

nous disposons des effectifs

et des chiffres d'affaires.

Source : AFIC / Granf Thornfon

10

GE

1%
Grandes
Entreprises

16%
Trés Petites
Entreprises

61%
Petites

ef Moyennes
Entreprises

des Investisseurs pour la Croissance (AFIC). En 2013, en effet, 519 des 1 184
entreprises ayant bénéficié d'un financement I'ont été dans le cadre d'une
opération de capital-développement. Selon ces mémes statistiques, les
PME ont représenté I'essentiel des transactions répertoriées (cf. graphique).
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Voild une donnée qui n'a rien de
trés étonnant, au regard de la struc-
ture du tissu productif francais ou les
PME prédominent. Cela étant, force
est de constater que la disparité
prévaut derriére le terme de PME.
En prenant en compte une seg-
mentation plus fine, chacun notfera
la relative désaffection des inves-
tisseurs pour les sociétés de petite
taille, dont les besoins en capitaux
sont réels, mais finalement plus limi-
tés en volume. Avec la disparition
progressive des Sociétés de Déve-
loppement Régional (SDR), dont la
création remonte & 1955, et malgré
I'’émergence de certains véhicules
comme les Fonds d’Investissement
de Proximité (FIP) ou ceux donnant
lieu & des réductions d'ISF, trop peu
nombreux sont les financiers & s'in-
téresser A ce segment.

L& encore, rien de fres neuf. A titre
de preuve, il suffit de jeter un oeil
au parcours de Sopromec Parti-
cipations pour garder & l'esprit le
fait que l'accompagnement des
petites sociétés n‘a jamais été un
phénomene dominant. Ainsi, au
moment de s‘adosser & I'IDI - Insti-
tut pour le Développement Indus-
triel, créé en 1970 aprés le discours
de Jacques Chaban-Delmas sur
« la nouvelle société » -, Sopromec
Participations s‘est vu confier par

son nouvel actionnaire la partie
du portefeuille qui s‘apparentait
au sien, & savoir les plus petites so-
ciétés. Une décision qui a tracé la
fronfiere enfre les deux structures
- dont les parcours se sont disso-
ciés dans le courant des années
1980, apres la privatisation de I'IDI.
« Aujourd’hui, encore, les entreprises
qui recherchent entfre 100 000 et
500 000 euros ne trouvent pas une
offre de capifaux suffisamment im-
portante, en particulier parce que
I'on a vu exploser les tickets misés
par les investisseurs et qu'il existe
une tendance & ne pas vouloir pla-
cer moins de 1 million d’euros par
participation », analyse Raphaél
Gorgé, actionnaire de Sopromec
Participations depuis 2006 . « De
fout femps, les professionnels de
Sopromec Participations ont mené
a bien leur mission en exploitant un
véritable savoir-faire » pointe Marc
Vuillermet, qui fut président de la
Banque Worms - dans le giron de
laquelle la structure a évolué, entre

1987 et 2001. « lls exercent un métier
que peu de gens savent pratiquer et
c’est d’ailleurs pour cela que j ai fait
en sorte de les laisser agir sans inter-
férence avec le reste des activités de
la Banque Worms, o ils étaient pour
le moins atypiques. » « Leur position-
nement est malin et plus que jamais
adapté a la dureté des temps », es-
time quant & lui Pierre-Yves Dargaud,
associé du conseil en fusions-acquisi-
tions AP Management.

Bien entendu, la pertinence de I'ac-
fion d'un intervenant comme So-
promec Participations ne dépend
pas uniguement des spécificités du
segment dans lequel il infervient.
Surtout quand il s‘agit de confier
quelgues centaines de milliers d'eu-
ros 4 une entreprise le plus souvent
conduite par un seul homme. Pour
ce type d'opération, il s’agit d’appré-
cier au mieux le genre de relation
gue l'on peut avoir avec linterlocu-
teur central qu’est le dirigeant, ainsi
que la gestion de celle-ci dans la
durée.

C C ..L.eur

positionnement
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et plus que jamais
adapté d la dureté
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UN MODUS VIVENDI
A ETABLIR AVEC
LE DIRIGEANT

Etablir les bases d'une relation de
qualité avec le dirigeant d'une so-
ciété n'est pas chose aisée pour un
capitakinvestisseur.  En  particulier
dans le cadre des petites sociétés,
puisque l'enjeu s’y trouve amplifié
par le fait que le chef d’entreprise
y tient une place centrale et pré-
pondérante. Quoi qu’il en soit, il
s‘agit d'un sujet dont les contfours se
dessinent rapidement. Voire méme
deés le premier rendez-vous entre
les potentiels partenaires. « C'est un
véritable pari sur ’homme que nous
devons faire », analyse Stéphane
Taunay, président du directoire de
Sopromec Participations. « Il s‘agit
de jauger la valeur de I'entrepre-
neur au travers de nos échanges.
Cela étant, il apparait assez vite
qu’il ne sera pas possible de col-
laborer avec cerfaines personnes,
par exemple dans le cas ot I'on dé-
cele un déficit de confiance en soi,
qui fait naitre le doute quant a sa
capacité & accompagner le pas-
sage du stade de TPE au suivant. » Et
Stéphane Roy, membre du direc-
toire de Sopromec Participations,
de renchérir : « Lorsqu’il s’agit d‘an-

ticiper une phase de croissance ou
de changement d’échelle de I'en-
treprise, il est important de détecter
si son patron sera en mesure de se
détacher de I'affect qui le lie a I'ac-
tivité qu'il a créée ou qu'il a dirigée,
s'il saura déléguer certains sujets ou
certaines fonctions, efc. »

Une fois les premiers échanges
concrétisés, figure parmi les themes
inconftournables la question de la
part du capital qui échoira au nou-
vel actionnaire et, par voie de consé-
quence, la dilution qui offectera le
(ou les) propriétaire(s) historique(s).
En I'espece, il est une évidence : au
long des cinquante dernieres an-
nées, le dirigeant de PME a souvent
fait preuve de réticence & I'égard
d’un investisseur tiers. D’ailleurs, il est
notable que, frés vite, les rapports
d'activité de Sopromec Participa-
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tions ont fait part du peu d’intérét que
celui-ci manifestait envers les opéra-
tions affectant le capital de sa socié-
té. Et qu'il s’agissait d'un obstacle de
caractere psychologique difficile a
surmonter. Obstacle dont il faut bien
convenir gqu’il n'a pas disparu.

A cet égard, I'enjeu est clairement
identifié : au travers d'un lien capita-
listique, il s‘agit de bdatir une relation
de confiance dans laguelle le pa-
tfron n’hésitera pas & se tourner vers
son actionnaire pour recueillir un avis
extérieur. LO encore, c’est une étape
incontournable dont la récurrence
au gré des époqgues ne fait aucun
doute. Méme si, aux premiéres heures
du private equity en France, les ré-
actions ont pu étre plus marquées.
« Les dirigeants nous racontaient
facilement leur vie... Nous étions un
peu leur psy ! », se remémore Gérard
Théry, qui a piloté Sopromec Partici-

pations entre 1982 et 1995. « C’est sur
la base de ces échanges qu'il fallait
aussi accorder nofre confiance », se
souvient Michel Gomart, ex-direc-
teur de participations de Sopromec
Participations. « Ce qui n‘empéchait
évidemment pas les erreurs ! Quand
un dirigeant est parti avec la caisse,
Gérard Théry m’a rappelé que I'es-
croc est foujours sympathique. Une
lecon que j'ai refenue. »

Une fois le lien établi et quel que
soit le degré d'inquiétude dont peut
faire preuve l'enfrepreneur, il doit
frouver dans son nouveau parte-
naire une oreille attentive. « Quand
il détient une part minoritaire du ca-
pital, un investisseur est en mesure
d’infervenir comme un associé non
opérationnel », pointe Stéphane
Taunay. Etre disponible sans étre in-
frusif, en somme.

Toutefois, il serait inapproprié de s'en
tenir & ces considérations générales.
Méme dans le segment des PME, la
montée en puissance du private
equity a permis de « démocratiser »
les pratiques inhérentes & ce mé-
fier, au point de rendre les patrons
plus avertis. Une tendance dont
on percoit les effets lorsqu’il s'agit
d'aborder les négociations finan-
cieres. « Certains chefs d’entreprise
nous demandent ex ante ce que
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pourrait éfre notre TRI (taux de ren-
dement interne). Or, fonder notre
infervention sur la base d'un mode
de calcul ne reléve pas du fout de
notre approche » reléve Stéphane
Roy. A cela, une raison simple :
Sopromec Participations n‘est pas
un gérant de fonds d‘investissement,
dont la durée est par nature limitée.
Avec un statut de société anonyme
(SA), elle puise dans son capital so-
cial pour envisager des prises de
participation - qui vont au-deld des
cing & sept ans en vigueur d’ordi-
naire pour les gérants de FCPR.
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UNE GESTION

DU TEMPS
NECESSAIREMENT
ADAPTEE

Définir un horizon de temps au mo-
ment de conclure un accord capi-
talistique n'est pas le moindre des
sujets de discussion. Car il est im-
pératif d’allier les deux échelles de
référence des parties en présence.
« Le temps de I'entfrepreneur, c’est
la journée. Il difféere de celui de I'in-
vestisseur, qui est bien plus indexé
sur le long terme », reléve Stéphane
Roy. C’est I'une des raisons pour
lesquelles le profil de Sopromec
Participations peut se préter davan-
tage aux aftentes de I'entrepreneur.
« N'étant pas soumis & un calendrier
étroit, cet investisseur nimpose au-
cune contrainte de sortie. Il peut se
contenter d’inclure dans ses pactes
d‘actionnaires une simple clause
de rendez-vous. Et concocter ce
type de confrat en I'espace de seu-
lement deux heures » note Pierre-
Yves Dargaud. Une approche qui a
pu faire la différence avec des gé-
rants de fonds.

En réponse & ce point, on entend
souvent dire qu'une absence de
calendrier précis, combinée 4 une
position d’actionnaire  minoritaire,
constitue le pire des scénarios pos-
sibles. Une objection que les profes-
sionnels de Sopromec Participations
balayent d'un revers de manche.
« Efre un actionnaire minoritaire
ne signifie pas se contfentfer d'étre
inactif. Au contraire, il doit y avoir
une dynamique dans une relation
comme celle-ci, d’aufant plus si la
période d'investissement s‘allonge
- car en cas de lien distendu au fil
du temps, un minoritaire n‘a plus de
raison d‘éfre et doit se contenter de
rester un intervenant passif » dé-
clarent-ils. Exit ici les mérites d'une
action « hands on », car une position
de minoritaire ne sied pas A ce type
de pratfique. En revanche, il s‘agit de
tisser une relation qui, dans le temps,
ne se délite pas.

A tout le moins, le financier qui s'in-
téresse aux PME doit ajuster ses pra-
fiques en matiére de gestion « au fil
de I'eau ». Cela est particuliérement
vrai en matiere de reporting, le terme
retenu pour évoquer I'ensemble des
« rapports d'activité » qu’il recoit. A
cet égard, il sera trés malvenu d'exi-
ger un état des lieux tfrop fréquent
- mais on a vu certains fonds ten-
ter d'imposer des relevés mensuels.
« Nous partons du principe qu’il
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vaut mieux utiliser les méthodes
de reporting déja mises en place
par la société que nous accompa-
gnons », expliquent les membres
de Sopromec Participations. « Ef, s’il
convient d’en créer un, il faut le ca-
librer en fonction des besoins expri-
més par le dirigeant pour piloter sa
structure. » Comprendre : le reporting
doit permettre d'anticiper et non de
surveiller.

En complément, quelques principes
de base méritent d'étre respectés,
afin d’éviter tout exces d’optimisme.
« Fréquemment, nous alertons le di-
rigeant sur le danger qui consiste a
miser sur un essor rapide de son en-
treprise via un recrutement massif de
commerciaux » évoque Stéphane
Taunay. « D’expérience, nous savons
qu’une telle démarche conduit a
une multiplication de sujets de ges-
tion des ressources humaines et
d’intégration des nouveaux entrants,
dont on sait qu’ils ne seront pas fous
performants. Ce syndrome peut
assez vite conduire & une crise de
croissance. » Et & I'épuisement des
ressources financiéres.
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UN APPORT
FINANCIER
A CALIBRER

Justement, ces allocations pécuniaires sont limitées - comme cela a été
mentionné précédemment. Qui plus est, elles sont structurées pour per-
mettre au patron de PME de continuer & « mener sa barque » sans perdre le
contrble de son entreprise. Or, il ne faut pas oublier que l'injection de fonds
propres constitue I'un des éléments dont il dispose pour étayer un plan de
financement. Et que celui-ci est loin de dominer le paysage, puisqu’il comp-
tait pour une partie des 35% des instruments qui composaient un plan de
financement moyen en mai 2013, selon une enquéte de BpiFrance (cf. gra-
phique).

2%
%)
PLAN DE FINANCEMENT MOYEN GREDIT BAIL
(rappel enquéte mai 2013) IMMOBILIER
20%
7%)
AUTOFINANCEMENT 35%
Crédit bail mobilier (35%)
et location financiére AUTOFINANCEMENT

Y compris apports
Base en fonds propres

1781 PME ayant déclaré et subventions
des investissements

43%
46%)
CREDIT BANCAIRE

Moyen ferme (2 G 7 ans):
35% (36%)

Long terme (8 ans et plus) :
8% (10%)

C’est I'une des raisons pour lesquelles
tfout investissement au capital des
PME doit se calibrer et utiliser des ins-
fruments permettant d'éviter au diri-
geant d'éprouver le sentiment de se
faire « déposséder » de son affaire.
Ce genre de préoccupation est ap-
paru tres tot. Aprés avoir pris le parti
de consentir des préts aux patrons de
PME, ofin qu’ils abondent des aug-
mentations de capital de leur société,
Sopromec Participations a privilégié
des interventions en fonds propres.
« Pour répondre aux aftentes des
dirigeants, nous avons imaginé
des montages plutét astucieux qui
incluaient des obligations et des
options » détaille Gérard Théry.
« Cela permetfait de proposer des
valorisations élevées et de se mettre
d’‘accord sur les prix. » « Dans le
premier dossier que jai suivi chez
Sopromec  Participations, Maped,
nous avons dans un premier temps
investi en OC, a I'heure d’'un chan-
gement de génération, avant d'ap-
porter une partie de nos fitres & une
holding par le biais de laquelle le diri-
geant a pris le contréle de la société »,
se souvient Michel Gomart. « A [is-
sue de cetfe deuxieme phase, nous

avons engrangé plus de dividendes
annuels que le montant initial apporté
en cash. »

Aujourd’hui  usuelles, ces pratiques
sonf nées d'un besoin du marché.
« Il nous fallait étre assez imaginatifs
dans ce que nous proposions aux diri-
geants, & I'heure ou nous rencontrions
la concurrence de cerfaines SDR et
d‘acteurs comme Sofinnova », dé-
taille Gérard Théry. Quitte & dérouter
quelgue peu, au moment de quanti-
fier le fruit d'une telle action : lors d’'un
contréle diligenté par la Banque de
France, I'incompréhension fut de mise,
que ce soit pour évaluer Sopromec
Participations ou pour comprendre
comment les actions des participa-
fions valaient plus cher que la mise
initiale, in fine.

Depuis, lintérét des PME pour les
obligations convertibles ne s'est pas
démenti. Et, pour ce qui concerne So-
promec Participations, il s‘agit toujours
d’'un instrument d'une efficacité sans
égale, que ce soit pour les dossiers de
capital-développement ou les rachats
par MBI - dans lesquels une dette LBO
limitée trouve naturellement sa place.
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CONCLUSION

En 2014, on ne compte plus les PME
qui ont eu recours G un investisseur fi-
nancier pour assurer leur croissance.
Parmi elles, bon nombre sont pas-
sées enfre les mains de Sopromec
Participations au moment ou elles
n‘étaient encore que des petites so-
ciétés - comme le concepteur de
solufions technologiques intégrées
Lectrq, le fabricant d’armatures pour
béton Snaam, le créateur de textiles
Innovation pour I'élégance mascu-
line - détenteur de la marque Hom -,
le spécialiste des remorques Lambe-
ret, le diffuseur de produits de beau-
té L'Occitane, etc.

Certes, l'option du capitakinvestis-
sement ne garantit en rien I‘avenir
de ces enfreprises a long terme.
Cependant sil ne saurait permettre
d‘éviter tous les écueils, I'apport de
fonds propres permet & bien des di-
rigeants d’entreprise de trouver a la
fois un soutien financier, mais Aussi
un partenaire capable d’étre & son
écoute. Car tel est I'enjeu d'une col-
laboration entre investisseur et entre-
preneur, somme toute.

D'ailleurs, quand on la questionne
sur le sujet, I'équipe actuellement en
place chez Sopromec Participations
n‘hésite pas a rappeler un précepte
que lui avait soufflé son ancien chef,
Patrick Grumelart: « A chaque dossier
refusé, un nouvel ami ». La probléma-
tique du financement des PME, an’en
pas douter, est avant tfout une histoire
dhommes. Et c’est aussi en cela
qu’elle présente un grand intérét.

Raphaél Gorgé

Par I'entremise du véhicule Pelican Venture,

Raphaél Gorgé a racheté Sopromec Participa-

| tions a Natexis Private Equity, en 2006. Il détaille la

1 logique de cette démarche et I'intérét qu’il porte
& l'investissement minoritaire dans les PME.
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Pourquoi avez-vous décidé de racheter Sopromec Participations ?

Alors que nous menions une réflexion sur la diversification de notre patrimoine familial, nous avons ren-
confré Sopromec Participations car ils détenaient 20% d’une entreprise qui nous intéressait. Trés vite, apres
ce premier contact, nous avons saisi I'opportunité de racheter la société de gestion et I'ensemble de son
portefeuille de participations. Une telle démarche, qui nous a permis d’éviter de nous positionner comme
un simple business angel, fut le moyen d’entfrer dans le métier du capital-investissement en refenant une
approche « industrielle », & savoir en ayant acces a un deal-flow suffisant afin de pouvoir sélectionner au
mieux les sociétés a financer. L'expertise et le positionnement historique de Sopromec Participations ont fini
de nous convaincre de l'intérét d’en devenir le propriétaire.

Son positionnement en tant qu’actionnaire minoritaire reste--il une priorité ?

Absolument | Je suis convaincu que sa feuille de route est la bonne, car nous choisissons Nos investissements
sur la base de la relation actionnariale que nous envisageons avec le dirigeant, auquel il faut accepter de
faire confiance. A cet égard, le meilleur garant que nous puissions apporter & ce dernier réside dans le fait
que lI'argent que nous proposons de lui allouer provient de nos propres fonds et non de souscripteurs tiers.
Il en est conscient et cela peut faire la différence avec certains autres investisseurs.

Quelles sont vos ambitions pour cette structure d’investissement ?

J'attends de I'équipe de Sopromec Participations qu’elle concrétise une dizaine d'investissements par an
et autant de cessions. Et ce, en faisant du « capital-investissement utile », c’est-a-dire en accompagnant des
dirigeants d‘entreprise qui sont assez peu sollicités par les fonds, du fait de la taille réduite de leur société.
Efant donné la modeste ampleur des tickets que nous plagons et notre volonté de continuer a sélection-
ner les projets d’enfrepreneurs, nous n‘avons pas pour ambition de changer de braquet et de faire croitre
Sopromec Participations de facon démesurée. Son approche répond A un vrai besoin du marché, qu'il faut
continuer a cibler.



Stéphane Taunay, président du directoire de Sopromec Participations, et
Stéphane Roy, membre du directoire, reviennent sur les vertus de I'accom-
pagnement en minoritaire des PME. Un mode de financement qui convient
a toute une frange d’entreprises, dont le développement intrinséque se
trouve facilité par un accompagnement actionnarial « sur mesure ».

Stéphane Taunay

Dipldbmé de Sciences Po Paris et de I'ESSEC,
Stéphane Taunay a rejoint Sopromec Participa-
tions en 2007, avant d’en prendre la présidence
du directoire, en février 2010. Auparavant, son par-
cours entrepreneurial I'a conduit & créer plusieurs
sociétés - il fut a l'origine de I'éditeur de jeux sur
minitel SDI, du site de marketing viral Pointop.com
et de la société de soutien scolaire Proféléve.

Stéphane Roy

Présent au sein de Sopromec Participations depuis
2006, Stéphane Roy a pour sa part mené foute sa
carriere au sein de fonds d’investissement, depuis
1997. Cet ancien de I'EM-Lyon, titulaire d’'un DESCF,
a, en particulier, exercé au sein de Finama Private
Equity, de Financiere Vecteur puis de Naxicap
Partners.

En France, allouer de petits tickets & des PME pour y détenir une position d’actionnaire minoritaire n’est pas une
stratégie trés prisée des fonds de capital-investissement. Pour quelles raisons ce segment d’intervention a--il été
délaissé, selon vous ?

S. Taunay : Ce type de stratégie d'investissement n'est effectivement pas trés a la mode, dans I'Hexagone. Peut-étre
parce que I'évolution du métier de capital-investisseur a été portée par plusieurs phénomenes, qui I'ont éloigné de
ce type de dossier. D’'une part, au début des années 2000, une majorité de financements a été structurée en suivant
le modele du LBO, en adoptant parfois des leviers d’endeftement tendus. D’autre part, & y regarder de plus pres, il
existe un engouement souvent plus marqué pour les start-up technologiques que pour les PME installées - méme si
celui-ci peut varier en intensité, au fil du temps. En parallele de ces aspects, il existe un dernier point, qui affecte I'en-
semble des segments du private equity : au moment de I'entrée en vigueur de I'euro, on a vu une certaine inflation
des montants alloués aux entreprises, avec une tendance a multiplier pas 6,5 les montants des fours de table qui
étaient pratiqués auparavant. Par voie de conséguence, miser entre 100 000 et 500 000 euros dans une PME dési-
reuse de nourrir son essor commercial ou de préparer la succession de son dirigeant-fondateur ne constitue pas le
centre d'intérét de la plupart des investisseurs présents a I'échelle nationale. Et ¢’est fort dommage : pour nombre de
chefs d’entreprise, une enveloppe d'un demi-million d’euros constitue déja un montant considérable !

N’est-ce pas aussi une question d’intérét de ces entreprises pour le capital-investissement ?

S. Taunay : Probablement pas. De notre expérience, il ressort que notre spectre d'intervention est suffisamment pro-
fond pour mériter que I'on s’y intéresse. Accompagner financiérement des entreprises de taille modeste, comme
nous le faisons chez Sopromec Participations, correspond parfaitement aux préoccupations de bien des sociétés
frangaises. En premier lieu, parce qu’il s‘agit de répondre & leurs problématiques de développement, lorsqu’elles se
doivent, par exemple, de satisfaire une hausse de la demande de leurs produits ou services, ou bien quand elles
envisagent d'étendre leur rayon d’action. En second lieu, parce qu'il s’agit de leur donner les moyens d’assurer leur
fransmission, au moment ou leur fondateur envisage de passer la main et de prendre sa retraite, en particulier. Le
champ d’action est donc considérable.

S. Roy : Dans ce cadre, nous préférons accorder la priorité aux entités dont le parcours de développement peut étre
considéré comme « raisonnable », afin d'étre en mesure de les accompagner dans cette progression. C'est pourquoi
nous sommes particulierement sélectifs : ainsi, sur les 200 & 300 dossiers que nous recevons chague année, NoUs NOUS
focalisons sur les entreprises dont le chiffre d’affaires pourrait étre doublé dans un laps de temps de cing ans... Ce
qui est déja beaucoup !
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Certains investisseurs rechignent a financer des rachats d’entreprise, a la faveur de MBI.
Pour quelles raisons ne faites-vous pas partie de ceux-la ?

S. Taunay : Avant tout, parce que nous faisons preuve de pragmatisme - a I'instar de notre actionnaire -, mais aussi
car cela constitue « 'ADN » de Sopromec Participations. Financer le rachat d'une PME par un nouveau dirigeant,
dans le cadre d'un mécanisme de « management buy-in » (MBI), est une opération dont I'utilité n’est plus & démon-
trer pour les PME. En revanche, c’est son degré de risque qui réfrene les ardeurs de certains actionnaires financiers.
Il s‘agit donc d’appréhender ce type de situation avec professionnalisme, en s‘assurant de la cohérence du profil
du repreneur avec l'entreprise qu’il souhaite s’approprier. Pour ce faire, il faut appliquer une grille de questions in-
confournables a la situation envisagée. Il faut notamment se demander si une personne qui affiche une brillante
carriere au sein de grands groupes sera, ou non, en mesure de gérer une affaire & bien plus petite échelle... Dans
le méme ordre d'idée, il convient de chercher a identifier si, en dépit de son talent attesté, elle sera apte a écouter
les conseils que peut lui prodiguer son entourage et si elle sera réceptive aux avis extérieurs. Cela étant, pour ce qui
nous concerne, ce fest objectif doit étre conduit pour chacun des dossiers, qu’il s‘agisse ou non d’un MBI. En estimant
ainsi « I'élasticité » dont peut faire preuve le dirigeant, un actionnaire financier peut se faire une idée de ce que sera
leur collaboration future.

Dans les PME, comme dans toutes les entreprises, des accidents de parcours peuvent survenir.
Mais ne sont-ils pas plus difficiles a gérer ?

S. Roy : Tout repose sur la facon dont I'actionnaire - méme minoritaire | - gére ses relations avec le chef d’entreprise.
Pour ce qui nous concerne, nous partons du principe que le financement des petites sociétés nécessite de définir et
d’entretenir I'affectio societatis, dés le rendez-vous initial. En conséquence de quoi nous disons tfoujours au dirigeant :
« Tenez-nous informés des difficultés que vous rencontrez, car le temps joue contre nous fous ». En effet, il est relative-
ment plus facile de faire face a un souci de trésorerie et de rechercher des solutions lorsque I'on dispose d'un délai
de frois mois, plutdt que de s’y atteler une semaine avant I'échéance fatale. Bien entendu, ce mode opératoire n‘est
possible que s'il existe une forte relafion de confiance entre le dirigeant et son actionnaire... C'est d'ailleurs dans cette
optique que les outils de reporting sont utiles : ce sont des instruments d’anticipation, et non de « contrdle » |

W,
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En 'espace de 50 ans, Sopromec Participations a accompagné quelque
600 entreprises dans tout ’Hexagone. Quatre dirigeants ayant cotoyé ses
équipes s’expriment sur la relation qu’ils ont pu tisser avec cet actionnaire
et la facon dont ils ont été en mesure de gérer les problématiques entre-
preneuriales qui se sont posées A eux au cours de cette période. Regards
croisés des patrons de Korporate, de Klac Industrie, de Wallix et d’Adix.
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KORPORATE - Le rachat par MBI

« C'est dans le cadre dune formation
d’'un mois au CRA (Cédants & Repreneurs
d'Affaires), sur les techniques de finan-
cement d’enfreprise, que jai rencontré
Sopromec Participations, fin 2011. J'étais alors

Secteur d’activité : prestations de sécurité

Date de création : 2004

Nombre de salariés : 180

Chiffre d’affaires : environ 9 millions d’euros (2013)

dans une démarche active de rachat qprés
avoir ceuvré dans le secteur du service aux
entreprises, puis passé dix ans dans le monde
de la sécurité », relate Jean-Marc Perrot, le pré-

sident de Korporate. C’est ainsi qu’a débuté un

processus de réflexion d'environ dix-huit mois,

qui s’est conclu par la reprise du prestataire de
services de sécurité, créé presque dix ans plus 16t « Les dirigeants de So-
promec Participations se sont presque plus intéressés & ma personne qu‘au
projet », pointe I'acheteur, qui n'hésite pas a insister sur la notion d'écoute et
sur la proximité dont il a bénéficié.

Il est vrai que le parcours qu’ont tracé ensemble I'entrepreneur et I'investis-
seur se fonde sur des échanges nourris et sur le partage d’expériences : au
premier d’apporter ses compétences métier, au second de livrer son analyse
de la faisabilité du projet. « lls sont présents, mais pas interventionnistes ! »,
appuie Jean-Marc Perrot. Ef d’insister sur le fait qu’il lui arrive de solliciter
son actionnaire sur des dossiers qui seraient susceptibles d'étre autofinan-
cés et, donc, gérés sans faire appel d Iui. « Sa vision m'intéresse aussi », jus-
fifie-t-il. « Dans des phases ou I'on peut se sentir esseulé, son ceil extérieur
peut étre trés utile, comme ce fut le cas dans mon processus de recherche
d’entreprise a reprendre. » Au quotidien, cette option présente d’autant plus
d'intérét que Sopromec Participations n‘a pas prédéterminé d’horizon de
sorfie du capital.
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Klat industrie
KLAC INDUSTRIE - La gestion des crises

Secteur d’'activité : industrie mécanique
Date de création : 2000

Nombre de salariés : ns

Chiffre d’affaires : ns

Gérer les difficultés fait aussi partie intégrante de la vie d’'une PME. En atteste
I'expérience de Klac Industrie, un concepteur et fabricant de systémes d’at-
tache utilisés dans les outils et les engins de travaux publics. Créé sur la base
de brevets exclusifs, mais devant miser sur I'expansion a l'infernational du
fait d’'une clause de non-concurrence de trois ans en France, cet industriel a
d’abord puisé dans ses propres ressources pour grandir, avant de faire appel &
Centre Loire Développement, puis & Sopromec Participations et & BTP Capitall,

« L'instruction du dossier a pris neuf mois, car le confexte international de la
fin de 2001 était moins porteur que prévu, ce qui a freiné I'accroissement de
nos ventes », détaille Christian Morin, cofondateur de Klac Industrie. En dépit
des obstacles, les efforts ont été récompensés par l'arrivée des bénéfices &
compter de 2006.

Mais, dés 2008, la crise est sérieu-
sement venue compliquer le dé-
roulé des opérations. D'autant que
la date coincidait avec la mise en
service de nouvelles installations
ayant nécessité un investissement
de 5 millions d’euros. Conséquence :
du fait d’'une confraction de 65%
du chiffre d’aoffaires, Klac Industrie
est entré en période de sauvegarde
en mai 2010. Avant de connaftre un
redressement judiciaire du fait de
I'effondrement du marché italien, un
an plus tard, puis une expropriation
des actionnaires fin 2012. « Je retiens
néanmoins la formidable confiance
et le soutien indéfectible, dont
Sopromec Participations m’a gratifié,
ayant conscience de I'énergie que
jai déployée pendant ces quatre
ans d‘agonie. De vraies relations hu-
maines sont nées de cette histoire »,
atteste Christian Morin.
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ADIX- La préparation de la transmission

Secteur d’activité : conseil aux entreprises
Date de création : 1994
Nombre de salariés : 30
Chiffre d’affaires : 5 millions d’euros (2013)

Actif dans I'élaboration et la mise en ceuvre de projets de changement
- comme la réorganisation de branches d'activité ou I'évolution des sys-
témes d'information -, Adix cherchait a planifier son avenir. Désireux d’or-
chestrer un passage de témoin, son président-fondateur, Pierre-Yves Pen-
narun, se heurtait au refus de son banquier de financer cette étape par
un simple emprunt. « C’est alors que nous avons opté pour un projet de
transmission de I'entreprise a cing ans, structuré autour de I'entrée d’un
investisseur et d’emprunts bancaires », se remémore-t-il. « Mais, lorsque nous
rencontrions les fonds d’investissement, le contact était froid, souvent centré
sur des considérations techniques... Nous sentions que notre dossier ne les
intéressait pas trop. Jusqu’a ce que nous discutions avec Sopromec Parti-
cipations. »

Une fois le contact initié, lors d’'un rendez-vous ou l'investisseur a souhai-
té rencontrer simultanément les trois futurs associés, les protfagonistes ont
structuré leur partenariat s’appuyant sur deux réunions par an, a la hauteur
des besoins de la situation. « Nous les sollicitons aussi lorsqu’il nous arrive de
recruter des personnes d’'un certain niveau, comme il est stipulé dans notre JEQAIRIA
pacte d’actionnaires », détaille Pierre-Yves Pennarun. Forts d'une relatfion

qualifiée de « climat de confiance », les dirigeants d’Adix abordent sereine- L .'1

ment la question du débouclage de leur premier LBO, & partir de I'été 2015.
En imaginant réitérer I'exercice et en gardant une place pour Sopromec
Participations.

|
|
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WALLIX - Laccompagnement d’un projet

Secteur d’activité : logiciels informatiques
Date de création : 2003

Nombre de salariés : 45

Chiffre d’affaires : environ 5 millions d’euros

« Aprés avoir autofinancé nos premieres années d’existence, nous nous
sommes mis en quéte d’actionnaires, au moment ol nous mettions en ceuvre
un changement de modele économique et un nouveau positionnement
produits. Nous cherchions & financer I'amorgage de ce projet, en quelque
sorte », relate Jean-Noél de Galzain, le président de I'éditeur de logiciels
Wallix. C'est sur cette toile de fond que I'ex-société de services en logiciels
libres de sécurité a recu I'appui de Sopromec Participations et d’Access2Net,
en 2007. Et opéré sa mutation pour devenir un expert des solutions de cyber-
sécurité - comme la gestion des mots de passe et la tracabilité des acces
informatiques. « Il s‘agit surfout d’'une rencontre de personnes » poursuit-il.
« On se dit les choses telles qu’elles sont. Et, lorsque I'on est confronté a la
solitude du dirigeant, c’est essentiel de pouvoir compter sur un partenaire qui
n‘hésite pas a évoquer tous les sujets, méme désagréables, avant de prendre
une décision ».

De fait, Wallix a connu une suc-
cession de phases depuis qu’il a
redessiné son tour de table. Aprés
s'éfre transformé - en constituant un
pble produits et en se dotant d'une
équipe marketing & ventes Europe
notamment, I'éditeur de logiciels a
évolué jusqu’da connaitre une phase
de forte croissance actuellement.
Et ce, aprés avoir une nouvelle fois
ouvert son capital, en accueillant
Auriga Partners, TDH (le véhicule
d'investissement de Thierry Dassaulf)
et le FSN PME, géré par Bpifrance.
« Dans I'ensemble de ces phases,
Sopromec Participations nous a
toujours encouragés fout en faisant
preuve d’humanité », se réjouit Jean-
Noél de Galzain, dont le souhait
n‘est autre que de permettre 4 son
actionnaire un bon retour sur inves-
tissement.

INTERVENTIONS

Types d’opérations
Zone géographique
Secteurs d'activité

MONTANTS

Montant d'investissement
Montant moyen
Participation/constitution de tours de table

STATISTIQUES ANNUELLES
Nombre de dossiers regus
Nombre de dossiers instruits
Nombre d’investissements

Portefeuille de participations

Contacts
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Développement - Transmission - Rachat secondaire
France métropolitaine
Tous secteurs

0 & 500 K€
250 K€
Jusqu’'a 3 M€

>250
60

50

Sopromec Participations - 19, rue du Quatre Septembre - 75002 Paris

www.sopromec.fr

Stéphane Taunay

Tél.: 01.44.77.94.82 Té

stephane.taunay@sopromec.com

Stéphane Roy
l.:01.44.77.94.83
stephane.roy@sopromec.com
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Créé en 1964,
Sopromec Participations accompagne les PME
en fonds propres et en minoritaire
dans le cadre d'opérations de transmission
et de développement.
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