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Introduction : objectifs et méthodologie

Epiceaa réalisé aupremier trimestre 1998 uneétude pour le compte de la
DATAR.
Cette étudea conduit Epiceaà effectuer :

1) une identificationaussi précise que possible desacteurs du capital-risque qui
interviennent effectivement dansles petites entreprises,notamment en
création, ainsi qu’une analyse deleurs pratiques en matièrede participation
dansdesentreprises,notamment encréation,pour des montantsinférieurs à 1
million de francs ;
2) une étudequalitative desactionsà entreprendrepour répondre aux besoins
et améliorerles pratiquesde cesorganismes.

57 sociétés decapital-risqueintervenant en participationpour des montants
inférieurs à 1 million de francs, ont été sélectionnésdans la basede données
d’Épicea.
Sur ces 57 organismes identifiés,52 ont été interrogés (au moyen d’un
questionnaire détaillé joint en annexe, complété par unentretien par
téléphone), 5 étant horschamp.
Seules ont étéretenues les sociétésde capital risque étant intervenues, au
moins sur un projet, en création,pour moins d’un million de francs. Ont été
exclues duchamps les outils de médiation directeentre le créateur et les
épargnants, ainsi queles SDR.

Nous disposonsde données assezcomplètes sur 39 organismes, ce qui nous
donne une vuereprésentativesur les interventions en capitaldans les petites
entreprises,notamment encréation, en France.

16 organismesayant répondu appartiennentaux réseaux UNICER ou CDC-
PME (dont 8 double appartenance),11 au réseau ANCP, 16 étant hors
réseaux decapital-risque.

1 Constats sur la distribution des organismes, et de leurs
interventions

1. 1 Capital des organismes

Cettepartie se réfèrenotammentaux tableaux statistiquesdes pages23, 32 et
33.
On note unegrande diversité dansles tailles des intervenants : deFilières
(111 KF de capital1 pour 3 interventions de moinsde 100 KF en 1996) à
FINORPA (847MF de capital pour 12 interventions de100 KF à 1 MF en
1996et 15 interventions de50à 500KF en 1997),ou l’IDPC (qui n’intervient
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que de façon trèsmarginaleà moins d’1 MF). Entre les deux, on trouvedes
structures commeHerrikoa ou Autonomie etsolidarité (environ 10MF de
capital et 10 interventionspar an en créationà moins de 100KF en capital
pour la plupart, les 2/3 de l’intervention étantfaites encompte courant).

1. 2 Niveaux d’interventions

Globalement,les plus «gros » organismes (encapital), sontceux qui font les
interventions à plus de 250 KF, les interventions à moins de 250 KF se
répartissantassezrégulièrement desplusgros aux pluspetits.

Si donc, on introduisait un double critère pour bénéficier d’une aide :
capital de l’organisme inférieur à 50 MF et prise en compte uniquement des
participations supérieures à 250 KF, on ne soutiendrait que quelques
organismes et pas forcément ceux pour lesquels ce soutien serait
déterminant.

Distribution desprojets encréation, selonleur montant

Les interventions en capital se répartissent régulièrementsur les classes
0/50KF, 50/100 KF, 100/250KF et 250/500KF, 63 % des interventions sont
inférieuresà 250KF.

On peutégalement noter quele tiers desinvestissementsconcerne des projets
inférieurs à 100 KF (17% sontmêmeinférieurs à 50 KF).
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Distribution des organismes suivant leur fourchette d’intervention en
création

Le tableau qui suit répartit en nombreles organismessuivant leur champ
d’intervention encréation. On lit notamment que23 % des structuresfont
toutes leurs interventionsentre 100 et 250KF et 15%en dessousde 100KF, au
total 38 %des structures n’interviennent pas au dessusde 250 KF.
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2 Pour un soutien public au capital-risque de proximité

2. 1 Un problème inhérent aux structures : l’impossible autofinancement
de l’accompagnement

D’une manière générale,la plupart des structuresdisposent de très peu de
margespour financer de lourds frais de fonctionnement.Femu qui (Corse)
chiffre le budget defonctionnementà 400 KF par an et à 10 KF par dossier
étudié (40à 80 heures).Rhône Alpes Création parle d’un coût moyen de
gestionsur la durée de vie de la participation à 300KF.
La plupart du temps, cesont des compétences bénévolesou des structures
externes partenaires (Chambres de Commerce, conseils en gestion
essentiellement) quisont mobiliséespour assurerl’étude et le suivi des dossiers.
Les sociétés decapital-risquede proximité parviennent à exercer leur métier
de capital-risqueur auprix de "bricolages" qui, s’ils peuvent être efficients dans
la phase d’étude,rendent précaire un suivi régulierde l’entreprise surle long
terme.
Ainsi, les ressources quecesstructures peuventdégager de leurinvestissement
sont largement insuffisantes pour couvrir les frais de fonctionnement
nécessaires.
Cela est d’autant plus vrai que le poids de l’actionnariat populaire, qui est
souvent leleur, les empêche de consacrer une parttrop importante deleurs
ressourcesà autre chose quedes participations choisies sur des critères
éthiques,excluantainsi la possibilitéde bénéficier de produits deplacements
importants.

Pour toutes ces raisons, et parce qu’aucune enquêten’avait, à notre
connaissance, tentéd’en cerner l’impact, nousnoussommesattachésà étudier
l’impact d’une aide publique pourl’étude et le suivi des dossierspris en charge
par les structures de capitalrisque deproximité.

Cette aide, qui seraitutilement couplée à un appuià la qualification des
acteurs, pourrait égalementrentrer dans le cadre d’un dispositif globalde
soutienau capital risque de proximité qui incluerait desmesuresde garantie,
de réduction d’impôts,d’abondement en capital,telles qu’elles ont déjà été
pratiquées.

2. 2 Impact de l’aide sur le nombre d’interventions

Les analyses chiffrées quisuivent proviennent notamment del’annexe
statistiqueTaille et nombres d’interventions (p.32).
20organismes ont évaluéquantitativementl’impact d’une aide (estimée à 50
KF par intervention). Ces20sociétés ont effectuéau total 92 participations en
96 et 108participations en1997.
Les prévisions (hors attribution d’une aide) pour 1998de ces 20 organismes
sont sensiblementégalesà celles de1997 (107 interventions).Avec une aide,
l’estimation est de 194 interventions (72% de projets financés
supplémentaires).
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Notons que ce sont les plus petits organismes qui ont réagi le plus
énergiquement à l’idée d’une aide. Ainsi Femu Qui, Filières, Loire
Développement, Sadepardoubleraient leurs interventions tandis que
Maurienne Développementpasseraitde 0 à 5 interventions en 98.
Est-ceexagéré? S’agit-il de chasseaux subventionssanscontrepartieréelle ?
Connaissant deprès certains decesorganismes, nous nele pensonspas. Une
aide pérenne, proportionnéeà l’activité réelle, permettrait à nombre de
structuresfragiles d’avoir enfin un budgetde fonctionnement leur permettant
de se professionnaliser, de communiquer,d’avoir les moyens d’agir que les
résultats financiers deleurs interventionsdans la création d’entreprises neleur
donneront statistiquementjamais.

Certains organismes nous ont fait part des effets concrets que l’aide aurait.
Loire Développement envisage,si une aide était attribuée, d’embaucher un
salariéà mi-tempspour assurerle suivi des dossiers ;Femu qui SA (Corse), qui
mène un travail de suivi approfondi, regrette l’impossibilité de pouvoir
financer le fonctionnement dece suivi (un seul salarié, misà disposition par
l’associationpartenaire, la société n’ayantpas la possibilité d’embaucher un
salarié à plein temps) ; Filières(Bretagne)souhaite professionnaliserle suivi
dans l’avenir (uniquementbénévole pourl’instant).

Si l’aide ne débouchepas forcément sur l’embauche de salariésdans le court
terme (Filièresnote avec raison quele nombre de projets qu’elle suit ne
justifierait probablement pas un plein temps), elle doit permettre de
rationaliser le suivi et l’étude desentreprises, et dele faire reposersur desbases
plus solides.

Une minorité d’organismes plusimportants ont été égalementtrès sensiblesà
l’idée d’une aide. Ainsi Samenarpasseraitde 3 à 7 interventions tandisqu’lle-
de-France développementpasseraitde 7 à 11.
L’Institut Lorrain de Participation, quia cesséles interventions encréation en
dessousde 1 MF, envisage de créer un fonds spécifiquement dédié aux
participations enfonds propressur de petits montants(100-500KF). Dans ce
cadre,il souhaite rationaliserles frais d’étude etde suivi des petits dossiers et
souhaite associer des relais locaux dont l’objectif serait également
d’accompagnerlesdirigeants decesTPE. Une aide de l’Etat serait sansdoute
un facteur déclenchant pour ce projet.
Il faut noter que contraitement au premier groupe - dont le manque de
ressourcesd’exploitation estpatent -ces organismesdevraient bénéficier pour
fonctionnerdes produits deplacement deleur capital non investi (46MF pour
Ile-de-France Développement sil’on fait la différence entre le capital et le
montant duportefeuille).

Rhône Alpes Création, quia élaboré uneproposition de dispositif d’appui aux
interventions encapital-risque dansles jeunes entreprisesrégionales, estime
que le coût de gestion d’un dossier de 600 KF pourrait être ramené, en
proportion, à celui d’un dossier de 1,2 MF par l’attribution d’une aide de
150 KF.
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Enfin, signalonsle casparticulier de Socoden. Cetorganede financement du
réseaudes SCOP (coopératives ouvrièresde production) intervient enprêts
participatifs et non encapital, ce quidevrait peut-être l’exclure du champ de
l’aide du FNDE. C’est une société importante (140MF de capital) qui
bénéficie d’une redevance annuellede l’ensembledes SCOP chaqueannée
(1 pour mille duCA). Néanmoins,les chiffres indiqués : 40 interventions
supplémentairesinférieures à 250 KF en casd’attribution d’une aide, soit un
doublement del’activité sur ces niveaux, nous font penser qu’uneanalyse
particulière doit être faite. Par ailleurs,il faut noter l’existence de troisFonds
d’Aide à la Création,à l’Investissement et au Développement(FACID) pilotés
par les URSCOP duNord-Pas-de-Calais/Picardie,de PACA et des Bouches du
Rhône.

2. 3 Impact de l’aide sur le montant des projets financés

L’impact apparaît particulièrement important sur les petites interventions.
1/ On note, aucasoù une aideserait attribuée, unimportant accroissementdes
participations prévuesdans des petitsprojets, qui ont un surcoût degestion et
d’accompagnement, difficilement supportable parles petites structures(budget
de fonctionnement quasi-inexistant),aussibien que parles plus grosses(coût
d’étude du dossierdisproportionné par rapportà l’espoir de gain). 65 projets
supplémentaires seraient financéssur des montants inférieurs à 250 KF si
une aide FNDE à l’accompagnement était accordée.

2/ Pour des projets de montant moyen (250 à 1000 KF), l’accroissementdes
participations serait moindre : 22 interventions supplémentaires.Cette
augmentationse répartit sur des SCR plusimportantes, qui feraient un effort
particulier dansdes « pe t i t s» projets à leur échelle, c’est-à-direentre 250 et
500 KF. Notons le cas particulier de Expanso SDR qui passerait de 0 à 5
interventionsdans cettetranche.

2 . 4 Propositions sur les modalités d’applications de l’aide

Eviter de croiser descritères d’attribution trop stricts

Les premiers constats tirés de l’analyse des tableaux joints enannexe se
rejoignent sur un point : tout critère objectif choisi en terme de niveau
d’intervention, de capital de la structure (maximum ou minimum), de type
d’actionnariat de l’organisme (cf. annexe Capital social p. 23),... restreindra
le champ d’application de l’aide et son impact. Si plusieurs critères sont
croisés,le champrestant risqued’être fort congru et l’impactdouteux.
Les tableaux jointspermettentd’évaluer différentes hypothèses decroisement
de critères.

A titre d’exemple, à partir de notre échantillon,un seuil de participation
supérieur à 250 KF excluerait 38%des organismes et 64%des interventions.
Nous préconisons donc un seuil minimumde 100KF.
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Organisation du dispositif

-- D’une manière générale,il serait préférablede poser quelques critèresde
principe ou d’orientation et de laisser l’administration ou l’organe de
gestion du fonds décider de l’attribution del’aide au coursd’une commission
trimestrielle sur la base de conventions préalables d’objectif (ou de
progrès) passéesavec les organismes postulants, et derapports trimestriels
ou semestriels d’activité.

-- Un organisme tierspourrait être chargéde la préparation des conventions
sur la based’un cahier des charges.

-- Cet organisme aurait également encharge l’organisation dusuivi de
l’activité et de la présentationdes rapports d’activité afind’alléger la tâche
de l’administration décisionnelle.

Une aide forfaitaire plutôt que des remboursementsde dépensesengagée

Le dispositif AFINAQ mis en oeuvre enAquitaine, et suivi par la société
Expanso,en apporte un exemplea contrario.Ce dispositif, qui apportait une
aide à l’accompagnement etau suivi aux SCR investissant dansdes PME
aquitaine, fonctionnaitsur la base d’une justification de chaque dépense
engagée(justificatif du tempspassépar le chargé de mission, avecla signature
du chef d’entreprise). Cesystème ne semblaitpasdonnersatisfactiontant aux
SCR qu’aux entreprisessoutenues ;

Prendre en compte les avances en compte-courant dans le montant des
interventions prises encompte pour le calculde l’aide financière

En effet, près de 40%des organismesintervenant de façon importante en
création (par exempleAutonomie etsolidarité, etHerrikoa) ont pourrègle de
lier une intervention encapital (1/3 du montant total)à une intervention en
compte-courant(2/3). Ce système permet desoutenir des entreprisesplus
petites, dont les animateurs ontpeu d’apport personnel, sans prendre la
majorité ducapital. Il permetaussià l’organismede capital-risque dese retirer
progressivement par remboursementprogressif des comptes-courants,sans
mettre en dangerla petite entreprise.

La documentation Française : "Les Interventions des sociétés de capital-risque : 
pour un soutien public au capital-risque de proximité : enquête / EPICEA \(Epargne de proximité et d’investissement pour les créateurs d’entreprise et d’activité\) ; 
Délégation à l’aménagement du territoire et à l’action régionale."



3 Soutien à la qualification des acteurs

L’aide risque de perdre une partie de sonefficacité si elle n’est pas
accompagnée d’unsoutien à la qualification des acteurs.

3. 1 Les réseauxexistants ont une activité limitée

. L’ANCP

Le réseaucomptait 19membres en 1995. L’ANCPa cesséd’organiser des
séances d’échange et deformation depuis quatre ans. Son président, Pascal
Wagner, indique queces réunions réunissaient unetrentaine de participants
en moyenne etconstituaientle coeurde l’activité du réseau.L’ANCP n’a plus
d’activité maispourrait redémarrersi un soutienpublic redonnait del’air aux
petitessociétésde capital-risque.

Les thèmes émergents quimériteraient d’être repris selon le président de
l’ANCP sont lessuivants :

Sur le métier :
- analysed’un business-plan ;
- analysedes hommes :typologiedesdirigeants,profils type ;
- analyse decas : échecs, dérapages ;typologie des réussites,deséchecs ;

Sur les structures :la fiscalité des OCR.

. UNICER

Ce réseauréunit 22 structures,dont 11 font partie de l’échantillon interrogé.
Il n’a pas à ce jour organisé de séance deformation.

. Le programme PME de la Caisse des Dépots et Consignations

La CDC a investi 400 MF dans33 structures de capital-investissement. Sur ces
33 structures,13 font partie de l’échantillon interrogé et,sur ces 13, seules5
ne sontpasen outremembresde l’UNICER

Des structuresse sont regroupéespour l’achat d’un CD ROM financier. Des
échanges depratique,desformations sontprévues.
Cependant,peudes sociétés que nousavons interrogées en fontpartie (13sur
les 52 interrogées,dont 8sont déjà membresde l’UNICER).
Comme le montre le tableau qui suit, les caractéristiques des sociétés
appartenantau programme sont sensiblementdifférentes de celles que nous
avons interrogées pourcette enquête.
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3. 2 Besoins identifiés

L’annexe "Pratiques etbesoins des organismes" laisse apparaître certains
besoins rencontréspar lesSCR de proximité et non satisfaits,notammentpour
celles n’appartenantà aucunréseau. Parallèlementà l’attribution d’une aide,
un certainnombrede propositions qualitatives doivent donc être avancées.

. Même si les échangesentre structures existent,ils restent peu fréquents e t
cantonnés souventà des échanges de documents. Un organismetiers
pourrait assurer uneanimation duréseauconstitué par les bénéficiaires, des
échanges d’informationsentre les membres, laconstitution etla diffusion
d’outils méthodologiques accompagnés desessionsde formation, pour les
organismes qui enauraient besoin.

. Ces outilsconcerneraient essentiellementla gestion spécifique des SCRde
proximité. En fonction des demandes,il pourra être également mis enplace,
par exemple, unservice demise jour continu de la législation et des
pratiquesfinancièrestouchant le capital-risquede proximité ou unebasede
données d’indicateurs sectoriels(demandeexpriméepar Filco).

. Cet organismese devra égalementde capitaliser et diffuser les expériences
innovantes de misesen réseaux(Financeursde l’Innovation en Lorraine),
de stratégie de sortie (micro-bourses auxprojets (Haute Normandie) par
exemple), etd’insertion dans l’environnementlocal.

. La spécificité des SCR de proximité, qui font beaucoupappel à des
bénévoles, ne doitpasêtre abandonnée.Cependant, untravail de réflexion
sur une méthodologiede mobilisation de cescompétencesautour de projets
régionauxdoit être mené.
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Conclusion

Les critères de sélection denotre échantillon étaient relativement stricts
(organismes decapital-risque privés, intervenant en création pour des
montantsinférieursà un million de francs).
Cependant, à l’intérieur de cet échantillon, de nombreuses pratiques
innovantes,locales etrépondant à un besoin enfinancement nonsatisfait, ont
pu être analysées.

Il estdifficile d’établir une présentationuniforme de cesorganismes.De fortes
différences existent (dans la nature de leur intervention, les ressources
mobilisées,la justification deleur action...).

Le lien avec le territoire est souvent consubstantielavec ces structures, qui
saventparler à une populationparticulière. Toutes répondentà un besoin non
satisfait par les banques oules sociétésde capital-risqueplus importante. Elles
ont en outre encommund’assumeruneprise de risque surdescritères qui nese
limitent pas uniquementà la seule rentabilitéfinancière.

Un soutien financierpour l’étude desdossierset le suivi desentreprises serait
utile pour l’ensemblede ces structures.

Quelques points nous fontcependantplaider plus particulièrement pour un
soutien dessociétés de pluspetite taille et qui interviennent pour des
montantsplus modestes(moins de250 KF) :
- elles sont le moins soutenuespar les institutions (Sofaris, CDC, Union
européenne enparticulier) ;
- elles ont un coûtunitaire d’interventionplusfaible ;
- elles mobilisent généralementdes ressourcesfinancières et humaines de
citoyens,les faisant ainsiparticiperau développement économique local ;
- elles interviennent dans les projets les plus délaisséspar les banques(petite
taille, faibles fonds propres, moindre rentabilitéespérée).

Bien sûr, soutenir les plus petits organismes de capital-risque implique un
effort complémentaire en terme d’animation etde formation des acteurs,
parfois plus isolés. Mais n’est-ce pas une juste ambition pour la collectivité
d’appuyer les initiatives citoyennes d’intervention financière dans le
développement économique local ?
N’est-ce pas là lemoyen d’appuyerle développement du capitalde proximité
en direction des petites entreprises,souhaité notamment par le CNCE et,
semble-t-il, le gouvernement ?
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