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Forum 

« L’entrepreneuriat dans la Grande Région »

Mondorf, Luxembourg - le 18 mai 2001

Intervention de Benoît COPPEE

Administrateur-Directeur Général d’Investsud

Mesdames, Messieurs,

En 15 ans d’existence, Investsud a une trop courte histoire pour se permettre de donner des leçons sur son métier de capital à risque.

Investsud a néanmoins vécu sur le terrain des trois Provinces belges de Luxembourg, Liège et Namur un parcours singulier et concret, adapté aux circonstances particulières et aux enjeux de reconversion du Sud-Est Wallon. C’est cette expérience que vous m’avez demandé de vous livrer.

J’aborderai succinctement le cadre de notre action, la stratégie de notre développement et notre positionnement. Avec quelques chiffres clés, je ferai la synthèse de notre parcours pour me consacrer à partir d’exemples réels aux produits financiers, aux montages et aux méthodes que nous proposons à nos partenaires. Je conclurai sur nos perspectives nouvelles.

Cadre de notre action

Constatant la grande fragilité du tissu PME, de leurs structures financières (ratio fonds propres/fonds empruntés), de l’importance d’inciter ces PME au renforcement de leur haut de bilan, du désintérêt et du peu de succès des holdings privés et publics dans l’apport de capital à ces PME, les pouvoirs publics belges et wallons confient à Investsud une mission et des moyens. La mission est de contribuer à la prospérité des entreprises et à l’emploi qui en découle en apportant de réels fonds propres à des PME viables et rentables pour assurer leur enracinement local, leur stabilité et leur croissance ; les moyens alloués sont de 40 millions d’Euros. Les partenaires publics (la Sogepa aujourd’hui) en contrôlent le bon usage tout en veillant à organiser l’autonomie et l’indépendance de la société. Ils tiennent à associer des partenaires privés (pour la plupart des industriels de la région) au capital et aux organes de décision. Ils acceptent même que ces partenaires privés deviennent majoritaires. Cette « chimie » du départ sera déterminante pour notre bon fonctionnement, car nous pourrons à la fois compter sur l’appui d’industriels expérimentés, passionnés par le défi à relever. Nous pourrons aussi compter sur le sérieux et la compétence de professionnels du secteur public. Ensemble ils voudront dès le départ construire un outil rigoureux, autonome, utile, capable d’exercer un nouveau métier pour le bon développement de la région.  

Stratégie de développement

Nous n’avons pas défini les secteurs dans lesquels nous allions investir. Nous avons néanmoins privilégié des projets d’entrepreneurs « industriels », indépendants en terme d’autonomie financière, maîtrisant leur « métier » et souhaitant, avec un partenaire tiers, entamer une nouvelle étape de croissance. Notre objectif était de réellement « démultiplier » le nombre et la qualité des PME de notre région en nous assurant qu’ils entreprenaient cette nouvelle étape sur des bases financières saines et équilibrées. En général ce n’était pas le cas et ce ne l’est toujours pas actuellement.  Trop de PME sont fragilisées par un endettement exagéré, une « culture » de résultat qui les empêchent de constituer des réserves dans l’entreprise et une crainte de perdre leur autonomie en introduisant un tiers dans leur actionnariat. Sans racines financières suffisantes, ces mêmes PME sont alors incapables de résister aux crises imprévisibles. Sans fonds propres suffisants, elles n’ont pas les moyens de saisir rapidement les opportunités d’expansion qui peuvent surgir de façon tout aussi imprévisible.  

Positionnement

Investsud est donc un associé financier de proximité qui met à la disposition des PME de sa région du véritable capital à risque et devient un associé professionnel à part entière. Nous sommes particulièrement adaptés aux entreprises de 5 à 80 personnes. Celles qui sont petites mais qui veulent croître. A l’exception des filières agro-alimentaires et bois dans lesquelles nous avons une expérience plus marquée (près de 60 partenaires).  Nous nous situons comme « généralistes » dans ce métier. Ne participant pas à des « tours de table », nous sommes l’actionnaire minoritaire de référence (participation de plus de 25%).  L’évolution du métier, la taille des opérations, l’attente des clients nous amènent  de plus en plus à collaborer avec des acteurs financiers complémentaires notamment dans le cas de spécialisations sectorielles. Si nous participons à des spin-off ou création d’entreprises, la plupart des opérations se situent dans la phase du développement et de la première réelle étape de croissance ou d’expansion (d’émancipation) de la PME. Notre apport est financier et humain, car notre équipe (8 personnes) est formée pour jouer pleinement le rôle de l’administrateur professionnel et apporter « à la demande » l’appui de gestion et de conseils qui permettent aux chefs d’entreprise de pouvoir compter sur des associés de terrain responsables et disponibles. 

Chiffres clés

Nous sommes aujourd’hui présents dans 95 entreprises réparties proportionnellement dans les trois provinces. La hauteur moyenne des interventions est de 400.000 €uros. Avec des moyens de départ de près de 40 millions €uros,  nous sommes intervenus à ce jour pour près de 100 millions €uros. Nos moyens sont intacts et amplifiés car la rotation du portefeuille est une réalité (c’est d’ailleurs la partie la plus difficile de notre métier). Cette rotation du portefeuille est due aux produits financiers que nous avons adaptés aux demandes des entreprises, elle est due aussi à leur prospérité et aux méthodes de suivi de gestion que nous avons proposées. Si nous parlons facilement de nos succès nous ne devons pas occulter les échecs encourus ; Une étude récente que nous venons de mener sur l’historique de tout notre portefeuille, nous montre que globalement nous avons connu des difficultés ou crises graves dans 1/3 des dossiers décidés. Dans ce tiers, un tiers des situations ont été redressées, un tiers
 stabilisées (récupération du capital) et un tiers irrémédiablement perdues. 

Produits financiers

Sans rentrer dans les détails, je voudrais mettre en avant deux formules de renforcement du haut de bilan, particulièrement utiles pour les PME et que nous pratiquons régulièrement  :   

Le CAPITAL NEUF. 

La formule est spécialement adaptée aux PME qui souhaitent à la fois disposer de nouveaux fonds propres et d’une option d’achat sur les actions souscrites par Investsud. Cette option s’exerce à un prix ferme, négocié ou convenu, en général calculé à partir de la valeur de souscription à laquelle s’ajoute une prime de risque forfaitaire annuelle prorata temporis. Le fait que nous proposions que les dividendes payés servent d’acompte et soient déduits du prix de rachat est par ailleurs un incitant à lever cette option et rend opérationnel «l’exit ». 

Le PRÊT PARTICIPATIF DEGRESSIF.

C’est un prêt ordinaire, de type « mezzanine » sans garantie réelle, habituellement accordé en complément d’une participation au capital. Ce qui le caractérisera c’est la ristourne d’intérêt importante qui sera convenue en fonction des résultats de l’entreprise (comptes approuvés par l’assemblée générale). Plus le bénéfice après impôts est important, plus la ristourne est élevée. 

Trois exemples

Les exemples de nos montages et leur vécu dans la réalité quotidienne sont décrits en 60 portraits d’entrepreneurs que je vous invite à parcourir pour bien mesurer la réalité de notre métier et de notre approche. Je sortirai néanmoins trois exemples concrets pour illustrer mon propos :

Delhez à Verviers

Les frères Delhez avaient l’ambition de convertir l’activité familiale de couverture de toits en entreprise spécialisée dans la fabrication de profilés spéciaux pour toitures, dans la plupart des métaux non-ferreux. Ils sont aujourd’hui une référence dans le travail du zinc et de l’inox. Ils n’avaient pourtant qu’un million de francs belge à aligner.

Grandhenry à Marche

Artisan-ouvrier de menuiserie, Dominique GRANDHENRY rêvait de monter sa propre entreprise. Il est aujourd’hui à la tête d’une PME spécialisée et leader en Wallonie dans la fabrication de châssis, de portes et de volets en bois. 

Les montages financiers que nous avons proposés à ces deux entreprises sont assez similaires.  Ils sont repris dans le schéma ci-dessous.  Ils ont permis de concrétiser l’investissement. Ces deux partenaires ont pu compter sur l’accompagnement d’un administrateur professionnel issu de notre équipe. 

Au cours des cinq dernières années chez DELHEZ et GRANDHENRY, les effectifs ont quadruplé et le chiffre d’affaires dépasse aujourd’hui largement les 100 millions de BEF.

Ils nous ont aujourd’hui chacun racheté la totalité de notre participation.
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Bepa à Andenne

Nous étions sollicités par un cadre qui souhaitait racheter l’entreprise à ses deux propriétaires. Le morceau était beaucoup trop gros pour Monsieur Limauge ; il nous a convaincu de la réalité des cash flow futurs, de sa capacité d’innover et de diriger une entreprise qu’il avait pris le temps de connaître de l’intérieur. Le montage mis en place en concertation avec les banques alliait également le capital neuf et le prêt dégressif ; nous l’avions complété d’un prêt obligataire convertible. L’entreprise aujourd’hui occupe 80 personnes, sa rentabilité lui permet d’entreprendre une phase d’acquisition et d’extension et occupe une position de leader dans sa spécialité de fabrication de gaufres et notamment les gaufres de Bruxelles.  

Méthodes

De nos méthodes, nous pourrions retenir que nous attachons une importance primordiale à trois facteurs   :

· Les qualités personnelles de l’homme qui nous propose de participer à une nouvelle étape ou à la première phase de son aventure industrielle. C’est sur ses épaules, son ascendant, la connaissance qu’il a de son métier et l’éthique avec laquelle il le pratique que repose notre risque principal.

· La clarté du montage proposé – la bonne répartition des rôles – nous voulons « partager » le risque, nous ne nous substituerons pas aux banquiers ni à l’entrepreneur. Tout en proposant des conditions attractives nous devrons par ailleurs rester en phase avec le marché et ne pas enfreindre les règles de la concurrence.

· Le suivi extrêmement rigoureux mis en place pour exercer un réel rôle d’appui et de conseil. Un suivi sur mesure qui sera déterminé en fonction de la demande de notre partenaire et du risque encouru.  

Au delà de cette approche « sur mesure », nous avons mis au point en interne grâce à l’informatique, une logistique de suivi du portefeuille, de prospection et de gestion administrative et comptable qui nous permet de travailler avec efficience. Ces méthodes ont été implémentées et vendues chez trois de nos confrères en Belgique.

Perspectives nouvelles

Nous serons confrontés dans les années à venir à amplifier ce métier de capital à risque de proximité. L’adaptation des mentalités à l’ouverture du capital, les nouvelles exigences des banques en terme de ratio d’endettement (Comité de Bâle II) ainsi que la nouvelle croissance de l’économie Wallonne fondent notre conviction. Pour répondre à des demandes plus pointues nous venons de fonder AGROBOS Technology, une filiale spécialisée pour les PME des filières agro-alimentaires et bois. Avec le soutien européen du réseau CREA nous apporterons un suivi plus particulier aux PME et spin-off de ces secteurs.  Nous tissons dès à présent des relations avec les centres universitaires pour construire un nouveau centre de compétence et de valeur . C’est une nouvelle étape pour amplifier notre volonté d’être à notre place des acteurs complémentaires et efficaces du développement économique. Notre nouvel engagement dans le fonds transfrontalier EUREFI est un autre moyen de développer des complémentarités avec nos amis français et luxembourgeois. 

Le colloque d’aujourd’hui est une autre occasion de réunir des expériences et de s’enrichir mutuellement du parcours de chacun. Notre métier, notre histoire et notre singularité ne sont évidemment pas transposables dans les contextes de chacun des états voisins. Nous sommes néanmoins tous concernés et fiers du bon développement de notre Grande Région. C’est parce que nous pouvons encore l’améliorer en coopérant davantage entre nous, que nous étions particulièrement heureux, à Investsud, de répondre à votre invitation et de vous livrer quelques premiers éléments de notre expérience.  

Je vous remercie. 
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Investsud - "L'esprit d'entreprise est bien vivant !"
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