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			Préface 

			Jean-Pierre Raffarin

			De mon expérience de ministre des PME, du Commerce et de l’Artisanat, une fonction que j’ai occupée de 1995 à 1997 dans le gouvernement d’Alain Juppé, j’ai gardé une sensibilité très forte pour les aventures entrepreneuriales. Ces années-là, j’ai sillonné la France, visitant les chambres de commerce et les foires, allant à la rencontre des patrons de PME et des salariés. Partout où je me rendais, j’étais confronté à une réelle capacité d’entreprendre, à des projets prometteurs et des hommes pleins d’énergie pour les réaliser. Au fond, le grand défi n’était pas tant de créer son entreprise, mais de la faire grandir. C’est toujours le cas aujourd’hui : les PME françaises ont peine à se développer et à occuper cette place vacante dans le paysage entre les grands groupes d’un côté et les très petites entreprises de l’autre. Trois leviers majeurs peuvent résoudre ce problème : l’Investissement, avec les acteurs du private equity, l’Innovation et l’International. Ce trio de « I » majuscules est la condition de l’existence d’un puissant secteur d’entreprises de taille intermédiaire dans l’économie française. Il est aussi le cœur de métier d’Idinvest qui investit dans des entreprises, soutient l’innovation et apprivoise les financiers étrangers de façon à ce qu’ils s’adaptent aux pratiques françaises et européennes.

			La France a beaucoup de ressources, elle compte une foule considérable d’ingénieurs de talent, des entrepreneurs énergiques. Mais en ne leur donnant pas suffisamment de moyens financiers, on prend le risque de les faire partir à l’étranger. Pour pallier ces défaillances, il faudra diriger l’épargne des Français vers nos entreprises et faire émerger de nouveaux acteurs du financement. Il y va de l’intérêt national de construire une solide industrie de l’investissement pour soutenir nos PME. Les maillons de la chaîne private equity sont encore trop peu nombreux en France. Il est pourtant nécessaire de creuser le sillon de l’investissement français, durable, éthique, respectueux des territoires, de l’environnement et des hommes. Nous avons besoin de banques, de fonds d’investissement, d’actionnaires pour assurer la santé et le professionnalisme du management des PME françaises. Nous manquons de fonds régionaux, spécialisés par secteurs, et de fonds métissés qui ont la capacité de rapprocher des cultures étrangères et de tisser des partenariats fructueux à travers le monde.

			Si nous ne nous donnons pas les moyens de cet écosystème, des acteurs du private equity venus de Chine ou d’ailleurs viendront opérer. Aujourd’hui, Idinvest est le centre de gravité du trio gagnant – Investissement, Innovation, International – qui stimulera notre économie. Puissent d’autres en suivre l’exemple.

			 

			Jean-Pierre Raffarin

		

	
		
			Introduction

			Il y a peu d’endroits au monde où les malentendus sur le capitalisme, le travail et la finance sont aussi tenaces qu’en France. On dit que l’argent est le nerf de la guerre, c’est aussi le nerf des entreprises et donc le moteur de la vie économique. Avec ce livre, nous voulons expliquer de façon simple et concrète comment nous vivons notre métier qui intervient dans une phase essentielle de la vie d’une entreprise : son financement – et notamment au moment crucial et passionnant de ses toutes premières étapes. On résume souvent un projet entrepreneurial à une idée, la réalité est plus complexe : une idée vaut peu de chose si elle n’est pas portée par un homme ou des hommes – les entreprises collectives ont plus de chance d’aboutir que les aventures individuelles – et si elle n’est pas financée, c’est-à-dire accompagnée par des tiers (business angels*, fonds d’investissement*, etc.) qui vont y injecter les capitaux nécessaires à leur déploiement et les conseiller.

			Depuis près de vingt ans, Idinvest finance des petites et moyennes entreprises non cotées, situées en Europe, tout particulièrement en Europe continentale, et plus spécialement en France. Notre métier est de soutenir et d’accompagner la croissance d’entreprises françaises et européennes, start-up, PME, ETI. Si notre secteur est souvent caricaturé, incompris, nous constatons aussi régulièrement que les Français partagent avec nous le goût de l’aventure entrepreneuriale. Elle leur rappelle le panache des Mousquetaires et le courage des navigateurs de la Route du Rhum. On touche ici à un drôle de paradoxe : les Français n’aiment pas la finance qui soutient les entreprises, mais ils adorent les entrepreneurs.

				
					Nous n’avons jamais été séduits par les gros deals de Londres, Singapour, New York ou Tokyo. Les équipes d’Idinvest restent attirées par les PME et les milliers d’opportunités d’investissements qu’elles offrent.

				

			 

			Il y a quinze ans, quand nous venions présenter les premiers investissements d’AGF Private Equity, le fonds d’investissement du groupe Allianz, devant un parterre d’investisseurs institutionnels, nous avions l’impression d’ennuyer tout le monde. Le private equity** était encore jeune en France et très méconnu. Nous avons grandi avec lui.

			À l’origine d’Idinvest, il y avait donc AGF Private Equity, le fonds d’investissement d’un des plus grands assureurs mondiaux. À l’issue d’une première phase harmonieuse où AGF Private Equity s’est très bien développé en tant qu’activité captive d’un grand investisseur institutionnel, en 2009, nous avons commencé à mûrir le projet de notre indépendance. Tout d’abord, au sein d’AGF Private Equity, nous travaillions avec des entrepreneurs à longueur de journée et, à force, nous étions nous aussi tentés de les imiter dans l’aventure de la création d’entreprise. Par ailleurs, nous étions convaincus que, en étant entrepreneurs nous-mêmes, nous ne comprendrions que mieux nos interlocuteurs. Nous voulions être le plus libre possible de financer les projets auxquels nous croyions, pas seulement pour le compte d’Allianz mais également pour le compte d’investisseurs tiers. Indépendants, nous savions que nous pourrions donner à nos projets de développement une ambition plus grande que celle qu’un grand assureur n’accepterait jamais de consacrer à une activité mineure par rapport à son cœur de métier.

			Dans le même temps, rester au sein du groupe Allianz aurait impliqué pour nos équipes d’être intégrées à d’autres équipes et de changer leur style d’investissement et leur savoir-faire. Nous n’avons jamais été séduits par les gros deals de Londres, Singapour, New York ou Tokyo. Les équipes d’Idinvest restent attirées par les PME et les milliers d’opportunités d’investissements qu’elles offrent. La séparation s’est faite en douceur : de son côté, le groupe Allianz a créé Allianz Capital Partner, une équipe d’investissement couvrant, pour ses propres besoins, le monde et les grandes transactions ; de notre côté, nous avons fondé Idinvest Partners en 2010 en reprenant AGF Private Equity avec le soutien de Christian Langlois-Meurinne, qui préside l’un des pionniers français du capital-investissement***, le groupe IDI, fondé il y a plus de quarante ans.

			Au tout début, nous étions 25. L’environnement était plutôt hostile : la chute de Lehman Brothers était encore dans tous les esprits, l’Europe s’enfonçait dans la crise et tous les traders anglo-saxons pariaient sur la fin de l’euro… autant dire que notre credo sur le financement des petites et moyennes entreprises en France et en Europe avait du mal à passer ! Mais nous avions le soutien d’Allianz qui nous est resté fidèle en demeurant un de nos tout premiers investisseurs. Le patron d’Allianz en France, Jacques Richier, est un fervent défenseur du tissu des PME françaises et en particulier des jeunes entreprises innovantes. Il lui arrive souvent d’aiguiller vers Idinvest des entrepreneurs à la recherche de financement ou de conseils. Du temps où nous étions sa filiale, le groupe Allianz représentait près des deux tiers des fonds que nous gérions. Il a continué de nous faire confiance et cela a été un signal fort vis-à-vis des nouveaux investisseurs que nous avions à convaincre sous la nouvelle marque Idinvest. Nous lui resterons toujours profondément reconnaissants pour son parrainage, sa fidélité et sa droiture. Mais il fallait tout de même accomplir notre projet : devenir complètement indépendants et attirer de nouveaux investisseurs. Nous avons eu quelques sueurs froides à ce moment-là et il s’est passé exactement la même chose que lorsqu’on retire les petites roulettes sur un vélo : nous nous sommes pris quelques gamelles. Nous étions sans doute moins bien préparés que nous ne l’avions pensé, mais nous avons trouvé suffisamment de personnes pour croire à notre projet : un nouvel actionnaire, l’IDI à travers Christian Langlois-Meurinne, un nombre croissant d’investisseurs institutionnels, d’épargnants individuels et de family office, et même de grands groupes industriels.

			Dès le départ, notre idée était de couvrir tout le spectre des PME, depuis la petite start-up jusqu’à l’ETI, en partant du financement des jeunes entreprises innovantes (capital-venture, le financement de jeunes pousses) et en allant jusqu’au financement des entreprises de taille moyenne et même les entreprises de taille intermédiaire (dont les besoins portent plus sur le capital-développement****, le capital-transmission et la dette d’acquisition mezzanine ou senior).

			Les succès n’ont pas tardé à arriver, qui ont fait notre réputation. Nous devons surtout les plus visibles ou les plus spectaculaires au numérique. Nous y avons toujours cru, même quand on le disait mort, au moment de l’éclatement de la bulle Internet. L’aventure Meetic avec Marc Simoncini nous a beaucoup aidés. Avec lui, nous sommes entrés dans la cour des grands. Sarenza, Dailymotion, Deezer et, bien entendu, Criteo, une des rares entreprises françaises à avoir été introduite au Nasdaq, nous ont « confirmés » dans le métier. Les succès que nous avons obtenus en finançant des sociétés et des entrepreneurs à des stades de développement plus avancés et dans des secteurs différents, comme la santé, ou dans les succès de croissance externe que nous avons financés en dette, ne nous sont pas moins chers. Mais, indéniablement, le porte-drapeau du message d’Idinvest qui est d’apporter des moyens financiers à nos PME pour leur permettre de se développer plus vite et mieux est la « French Tech ». Et c’est avant tout grâce au talent des serial-entrepreneurs français !

			
					L’aventure Meetic avec Marc Simoncini nous a beaucoup aidés. Avec lui, nous sommes entrés dans la cour des grands.

			

			 

			En cinq ans, Idinvest a doublé sa taille et ses encours. Les entreprises que nous avons connues bébés sont devenues pour certaines de grands fleurons internationaux et nous en sommes fiers. C’est immensément gratifiant de voir des projets entrepreneuriaux naître, grandir et même crever le plafond. Pour illustrer ce sentiment, nous restons tous les deux marqués par un exemple. Nous avons financé une petite société, Webedia, spécialisée dans les médias en ligne. Au début, l’entreprise ne comptait que deux salariés : ses fondateurs Cédric Siré et Guillaume Multrier. Il y a peu de temps, nous nous sommes rendus à un cocktail qu’elle organisait. Il y avait là 400 personnes qui sirotaient une coupe de champagne et picoraient des petits-fours, tous salariés de Webedia. C’est ici que se niche notre ambition, notre cœur de métier : la conviction qu’il faut aider les PME. La France et l’Europe disposent d’un incroyable vivier de jeunes sociétés, de bonnes PME, de capacité à innover, de talents managériaux, de serial-entrepreneurs, de managers capables de faire de la croissance externe et de vendre leurs produits dans le monde entier. Tout ce vivier est susceptible de créer beaucoup d’emplois et de croissance… mais imaginer que cela se fasse sans un apport financier conséquent serait un doux rêve et une belle occasion manquée.

			
				
					* cf Lexique pages 166 à 172.

				

				
					** cf Lexique page 168. 

				

				
					*** cf Lexique page 168.

				

				
					**** cf Lexique page 166.

				

			

		

	
		
			Chapitre 1

			LE CAPITAL-INVESTISSEMENT À LA FRANÇAISE
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Du temps où WhatsApp et Facebook n’existaient pas et que les hommes fondaient des entreprises avec l’espoir d’en faire des bijoux de famille, les sociétés étaient financées par de l’actionnariat familial et avec le soutien des banques. Parallèlement, les compagnies d’assurances prenaient des participations dans des entreprises non cotées, faisant du capital-investissement sans le savoir… Enfin, il y avait la Bourse où les titres s’achetaient et se vendaient à la criée. Le financement des entreprises se jouait alors sur de grands tableaux noirs, avec des méthodes quelque peu artisanales.

		

	
		
			PETITE HISTOIRE
DE L’INVESTISSEMENT

			Au milieu des années 1980, quand nous nous sommes lancés dans la vie active, le financement des entreprises non cotées, que nous appelons à présent private equity*, était encore balbutiant. Il existait des Bourses régionales, à Strasbourg, Lille ou Lyon, qui finançaient des PME locales. Le financement des PME n’était pas encore institutionnalisé et on considérait la Bourse comme le graal des entreprises de croissance, le passage obligé pour grossir et se développer. Au fil des années 1990 – les Bourses régionales ont disparu du paysage à cette époque –, les marchés financiers se sont modernisés, mondialisés. Et une nouvelle activité a commencé à se diffuser : le private equity. Née aux États-Unis, cette spécialité de l’industrie financière a peu à peu gagné l’Europe et la France. Les équipes qui faisaient du private equity au sein des banques et des compagnies d’assurances se sont émancipées de ces institutions pour créer leurs propres fonds d’investissement*.

			Bien sûr, il y aura toujours de grandes dynasties familiales et de belles entreprises cotées et financées par la Bourse*, mais les fonds d’investissement joueront un rôle de plus en plus primordial dans le financement des PME. Les banques, y compris celles qui participent à des opérations de capital-investissement* en direct ou via des fonds, sont contraintes de détenir davantage de fonds propres, ce qui réduit considérablement leur rôle dans le financement des entreprises. Enfin, la réglementation boursière est trop complexe pour imaginer un retour en force de la Bourse dans le financement des PME. En 2015, un amendement dans le projet de loi Macron pour la croissance, l’activité et l’égalité des chances économiques, prévoyait le retour des Bourses régionales. Nous n’y croyons pas beaucoup : les investisseurs ne sont guère intéressés par les petites valeurs cotées régionalement. Quant aux contraintes de la cotation en Bourse, elles sont lourdes – transparence des comptes, communication financière, etc. –, sans parler des difficultés que peuvent entraîner, au sein d’une entreprise, les fluctuations du cours. Plutôt que de chercher à ressusciter le passé, mieux vaut se concentrer sur une solution d’avenir : le financement par les fonds d’investissement.

			
				
					* cf Lexique pages 165 à 172.
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CAPITAL-INVESTISSEMENT, MODE D’EMPLOI*


			Derrière les mots du private equity*, un jargon anglophone qui peut sembler très barbare au néophyte, se cache un métier très simple. Il consiste à investir dans un projet entrepreneurial ou dans une entreprise pour la développer ou la reprendre. On parle de capital-innovation* lorsqu’il s’agit de financer des jeunes pousses ou start-up et de capital-développement* s’il s’agit du financement de PME déjà établies qui abordent un nouveau palier de croissance, comme l’internationalisation ou la conquête de nouveaux marchés. Enfin, le capital-transmission* accompagne les cadres dirigeants dans la reprise de leur société. Le capital-investissement*, qui intervient donc à tous les stades de la vie d’une entreprise, est aujourd’hui un maillon essentiel dans la chaîne du financement. C’est une solution incontournable à côté des marchés boursiers et des banques. Cette activité s’exerce par le biais de fonds d’investissement* qui sont chargés de collecter des fonds auprès des investisseurs, particuliers ou institutionnels (compagnies d’assurances, banques, etc.) afin de les injecter dans des PME. Il faut préciser que ce sont bien plus que des bailleurs de fonds puisqu’ils suivent au plus près l’évolution de l’entreprise et accompagnent sa stratégie. Notre métier tient à la fois de l’entrepreneuriat, du management, de la finance, et ce mélange des genres le rend passionnant.
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