
L’analyse présentée se fonde sur une enquête détaillée menée en février et

mars 2001 sur l’activité 2000 des organismes régionaux de capital investis-

sement dont CDC PME est actionnaire, soit 48 sociétés de capital investisse-

m e nt et 10 FC P R. La totalité des org a n i s m es ont répondu à la plupa rt des

questions posées.

Les résulta ts de l’e n q u ê te, sans préte n d re à l’ex h a u stivité, peuve nt être

considérés comme re p r é se nta t i fs du marché du ca p i tal invest i sse m e nt de

p roximité en Fra n ce, co m pte tenu du nombre d’o rg a n i s m es impliqués et du

poids qu’ils représentent.

Pour la pre m i è re fo i s, cette étude est complétée par des informations qui per-

mettront de mieux appréhender la nature des entreprises dans lesquelles les

o rg a n i s m es invest i sse nt ; il s’agit du se c teur d’activité éco n o m i q u e, de la ta i l l e

de l’entreprise selon ses effectifs, et de la localisation par région.

Comme les années précédentes, l’a n a l yse est détaillée selon la taille des org a-

nismes. Notre segmentation est la suivante :

l es pet i ts org a n i s m es :O rg a n i s m es géra nt moins de 7,6 M€ (50 MF).

Il s’agit de sociétés spécialisées dans le fi n a n ce m e nt de PME et PMI en créa-

tion ou en déve l o p p e m e nt de moins de 7,6 M€ de chiff re d’a ffa i res, et nécess i-

ta nt un apport en fonds pro p res de l’o rd re de 30 à 150 K€ (de 200 KF à 1 MF).

l es org a n i s m es inte r m é d i a i res O rg a n i s m es géra nts ent re 7,6 et 23 M€

(e nt re 50 et 150 MF). Ces sociétés ont la possibilité de fi n a n cer des besoins en

fonds propres plus importants de 150 K€ à 1 M€ (de 1 à 6 MF) leur permettant

de couvrir tous les stades de développement de l’entreprise et notamment la

transmission.

l es org a n i s m es de grande ta i l l e O rg a n i s m es géra nt plus de 23 M€

(150 MF). Ces sociétés so nt généra l e m e nt spécialisées sur un type d’invest i s-

sement en fonction du stade de développement ou du domaine d’activité des

projets. Elles ont en commun d’intervenir sur de gros montants d’investisse-

m e nt – de plus de 300 K€ (2 MF) – et d’ex i g e r, de la pa rt des ent re p r i ses

qu’elles financent, des taux de rentabilité importants.

Les org a n i s m es qui ont pa rticipé à cette étude so nt prése ntés de fa ç o n

d é taillée dans la pa rtie annuaire de cette édition. Il est à noter que la liste des

actionnaires ou souscripteurs des organismes régionaux de capital investis-

sement, mentionnée sur chaque fiche de présentation, n’est pas exhaustive.

L’équipe régionale de CDC PME tient à re m e rcier tout pa rt i cu l i è re m e nt les

membres de tous les organismes régionaux qui ont participé à cette étude et

y ont accordé tout le temps nécessaire.
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LE MARCHÉ DU CA P I TA L

I N V EST I SSEMENT RÉGIONAL EN 20 0 0

B  | R é pa rtition des Ca p i taux Gérés ent re FCPR et SC R

A  | Evolution des fonds investis annuellement depuis 1996

1997 1998 1999 2000

FCPR

SCR

98 % 79 % 69 % 58 %

2 % 21 % 31 % 42 %



D es lev é es de fonds en phase avec le marché national

Les fonds levés en 2000 par les org a n i s m es régionaux (271 M€ soit 1 777 MF)

leur ont permis d’a cco m pagner le déve l o p p e m e nt du marché et d’a cc ro î t re

leur taille critique. Ainsi, le nombre d’o rg a n i s m es de grande taille est pa ssé de

6 en 1997 à 11 en 2000 ; de même, le nombre d’organismes intermédiaires a

doublé sur cette période.

Les organismes de grande taille ont mobilisé un peu moins de la moitié des

fonds levés avec 134 M€ (879 MF), en hausse de 34 % sur 1999. Les orga-

nismes intermédiaires ont mobilisé un peu plus du tiers des fonds levés avec

104 M€ (685 MF) en hausse de 62,3 % sur 1999. Enfin, les petits organismes

ont mobilisé 32 M€ (212 MF) en augmentation de 53 % sur 1999.

La montée en puissa n ce des FCPR se co nfi r m e

La part des capitaux investis sous forme de Fonds Communs de Placement à

Risque (FCPR) a continué d’augmenter fortement en 2000 puisqu’ils repré-

sentent 42 % des fonds investis (373 M€ soit 2 450 MF). Ils n’en représen-

taient que 2 % en 1997.

Les fonds levés en 2000 par les FCPR ont représenté 175 M€ (1 MdF) soient

65 % des montants levés et une augmentation de 88 % par rapport à 1999.

Les caractéristiques de liquidité et de rentabilité des FCPR permettent d’at-

t i rer dava ntage d’invest i sse u rs inst i tutionnels (ba n q u es et ass u ra n ces en pa r-

t i cu l i e r) qui n’ h é s i te nt alors plus à fi n a n cer des pro j ets à vo cation régionale et

de proximité : 122 M€ (800 MF) so nt ainsi co n sacrés à des FCPR géra nt moins

de 23 M€ (150 MF) de fonds.
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Un marché en très fo rte cro i ssa n ce

Après trois années de forte croissance du marché du capital investissement

en Fra n ce, l’année 2000 a fait plus que tenir ses pro m esses. Les monta nts

investis par les organismes régionaux ont progressé de 61 % pour atteindre

210 M€ (1 377 MF). A périmètre constant, l’augmentation des volumes inves-

tis est de 43 % par ra p p o rt à 1999. Ainsi en 6 ans, les ca p i taux invest i s

annuellement ont été multipliés par 3,6.

Les ca p i taux gérés par l’e n semble des org a n i s m es régionaux s’ é l è ve nt déso r-

mais à plus d’un milliard d’e u ros (1057 M€ soit 6933 MF) en pro g ression de 36 %

par rapport à 1999.
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C  | Actionnariat des org a n i s m es régionaux de ca p i tal invest i sse m e nt
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Les principaux co nt r i b u te u rs

CDC PME : le premier contributeur au développement du capital investisse-

ment régional français.

Avec 160 M€ (1050 MF) engagés et 131 M€ ( 858 MF) investis auprès des o rg a-

n i s m es régionaux de ca p i tal invest i sse m e nt, CDC PME reste le premier co nt r i b u-

teur national au déve l o p p e m e nt de ce marché. Près de 40 M€ ( 260 MF) ont été

ve rsés en 2000 dans les lev é es de fonds de ces org a n i s m es, en hausse de 

43 % sur 1999.

CDC PME a participé à 35 opérations en 2000 : 13 créations d’organismes,

2 nouve l l es prises de pa rt i c i pation et 20 opérations de re nfo rce m e nt des fo n d s

d’organismes déjà en portefeuille.

CDC PME participe au développement des organismes afin de leur permettre

d’atteindre la taille critique et d’accroître leur rentabilité, gages de pérennité

de leurs interventions.

La pa rt i c i pation moyenne au ca p i tal des org a n i s m es resso rt à 14,6 % à fi n

2000. CDC PME finance en moyenne 15,3 % des petits organismes, 18,3 %

d es org a n i s m es inte r m é d i a i res et 12,6 % des org a n i s m es de grande ta i l l e.

CDC PME finance en moyenne 13 % des fonds gérés dans les FCPR.

Les Ca i sses d’Epa rg n e : le premier co nt r i b u teur privé au fi n a n ce m e nt du ca p i-

tal investissement régional.

Avec 108,5 M€ (711 MF) investis dans le capital des organismes régionaux, le

groupe des Caisses d’Epargne est le premier contributeur privé au dévelop-

pement de ce marché.

La contribution du groupe a augmenté de 55 % par rapport à 1999, avec une

progression très forte (+ 79 %) des organismes de grande taille, et une aug-

mentation marquée (+ 40 %) dans l’accompagnement des petits organismes.

En moyenne, le groupe des Caisses d’Epargne finance 10,3 % des petits orga-

nismes, 14,5 % des organismes intermédiaires et 11,2 % des organismes de

grande taille. Les Caisses d’Epargne détiennent en moyenne 16 % des fonds

gérés dans les FCPR.
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En M€ 1999 2000

De moins de 7,6 M€ 7 10

Entre 7,6 et 23 M€ 30 39

De plus de 23 M€ 33 59

Total 70 108

Implication des Caisses d’Epargne dans le financement des organismes régionaux

En M€ 1999 2000

De moins de 7,6 M€ 15 22

Entre 7,6 et 23 M€ 42 46

De plus de 23 M€ 20 21

Total 77 89

Implication des Collectivités locales dans le financement des organismes régionaux

LE MARCHÉ DU CAPITAL INVESTISSEMENT RÉGIONAL EN 2000

En M€ 1999 2000

De moins de 7,6 M€ 9 14

Entre 7,6 et 23 M€ 24 50

De plus de 23 M€ 42 67

Total 75 131

Implication de CDC PME dans le financement des organismes régionaux

Les Caisses d’Epargne

Collectivités locales

CDC PME



Les autres co nt r i b u te u rs au déve l o p p e m e nt 
du ca p i tal invest i sse m e nt régional

Les ba n q u es ( h o rs Ca i sses d’Epa rgne et en dehors de leurs pro p res st r u c-

tu res) fi n a n ce nt en moyenne 22 ,7 % des org a n i s m es régionaux (202 ,3 M€

soit 1333,5 MF), avec une prédilection pour les organismes de grande taille

(26 % en moyenne), puis pour les organismes intermédiaires (20,4 %), leur

participation dans les petits organismes étant moindre (11,7 % en moyenne).

Toutefois, leur contribution sur ce dernier segment a augmenté de 23 % par

ra p p o rt à 1999. Les ba n q u es so nt des so u sc r i pte u rs importa nts des FCPR 

(20 % en moyenne) et y consacrent plus du tiers des montants investis dans

les organismes (73 M€ soit 480,6 MF) en forte augmentation par rapport à

1999 (+ 39 %).

Les ass u ra n ces fi n a n ce nt esse nt i e l l e m e nt les org a n i s m es de grande ta i l l e

ainsi que les FCPR. Le total des montants qu’elles ont investi dans les orga-

nismes régionaux représente 75 M€ (492 MF), soit une participation moyen-

ne de 8 %. Leur contribution aux fonds levés a augmenté de 21,5 % en 2000

par rapport à 1999.

A noter en 2000 l’a u g m e ntation importa nte de la pa rt i c i pation de sociétés de

capital investissement (SCI) au capital des organismes régionaux (7,8 % du

capital en moyenne représentant 69,6 M€ soit 456,6 MF en 2000). Ce phé-

nomène s’explique par le lancement de nouveaux FCPR dont les promoteurs

sont des sociétés de capital investissement, comme par exemple le groupe

Siparex.
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Les collectivités loca l es : d es acte u rs déte r m i n a nts du fi n a n ce m e nt du ca p i ta l

investissement régional de proximité

Avec 89,3 M€ (585,6 MF) investis dans les organismes régionaux, les collec-

tivités locales constituent des partenaires déterminants dans le financement

du ca p i tal invest i sse m e nt régional de proximité ; elles re p r é se nte nt 23,4 % de

l ’actionnariat des pet i ts org a n i s m es et 16,8 % des org a n i s m es inte r m é d i a i res.

Leur co ntribution au fi n a n ce m e nt des org a n i s m es de grande taille est plus

réduite ( 4 % en moyenne), ceux-ci intervenant dans un secteur plus concur-

rentiel.

Ne pouvant investir directement dans les FCPR, les collectivités consacrent

l ’esse ntiel des resso u rces qu’e l l es allouent aux se u l es sociétés de ca p i ta l

investissement, dont elles financent en moyenne 17 % des fonds propres.

En 2000, les collectivités locales ont augmenté de 15 % leur contribution au

financement des organismes. Ce sont les petits organismes qui ont en priori-

té bénéficié de cette manne (+ 47 % sur 1999).
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A N A LYSE DES INVEST I SS E M E N TS 

EN 20 0 0

En montant (en M€) 1997 1998 1999 2000

Création 8,5 12,5 22,7 61,8

Développement 54,9 70,0 79,1 90,4

Transmission 24,8 25,0 28,5 57,8

Total 88,2 107,5 130,3 210,0

En nombre 1997 1998 1999 2000

Création 110 128 159 233

Développement 244 235 224 248

Transmission 55 37 44 97

Total 409 400 427 578

43 %
40 %

17 %

52 %
37 %

10 %

61 %

17 %

22 %

43 %
29 %

28 %

E  | Répa rtition des invest i sse m e nts par sta d es de déve l o p p e m e nt 

E  | Evolution de la répa rtition des invest i sse m e nts 
en fonction du stade de déve l o p p e m e nt 



I nvest i sse m e nts : 20 0 0, l’année de tous les re co rds !

Avec 210 M€ (1 377 MF) invest i s, l’année 2000 marque un nouveau re co rd

h i storique dans l’activité des org a n i s m es régionaux de ca p i tal invest i sse m e nt ;

la progression est de 61 % par rapport à 1999 ; à périmètre constant, le mar-

ché pro g resse de 43 %. 578 ent re p r i ses ont pu ainsi être fi n a n c é es, soit 35 %

de plus qu’en 1999.

Si la conjoncture économique, particulièrement favorable en 2000, explique

largement ces bonnes performances, elle ne constitue pas la seule explica-

tion. Les besoins structurels de renforcement des fonds propres des PME et

PMI demeurent importants en France et les projets de création d’entreprises

so nt de plus en plus nombreux. Ces éléments co n st i tu e nt des fa c te u rs de so u-

tien pour une croissance structurelle du marché du capital investissement en

France.

Par ailleurs, les organismes régionaux de capital investissement renforcent

l e u rs positions sur leur se g m e nt de marché ; ils ont, en effet, l’ava ntage d’être

d es acte u rs indépendants de proximité ; leur très bonne co n n a i ssa n ce du

t i ssu local des ent re p r i ses leur permet d’être à l’éco u te de bon nombre de

p ro j ets et d’être so u ve nt plus réactifs que des org a n i s m es qui ne so nt pa s

basés dans la région.

Une ex p l osion du se g m e nt du ca p i tal création

Si le ca p i tal déve l o p p e m e nt demeure le premier se g m e nt des org a n i s m es

régionaux (avec 43 % des investissements en 2000, tant en nombre qu’en

m o nta nt), le ca p i tal création connaît une ex p l osion, les monta nts invest i s

dans ce se c teur aya nt été multiplié par plus de 2,7 en 2000 par ra p p o rt à

1999, pour atteindre 61,8 M€ (405 MF). Le nombre d’opérations en création

augmente de 46,5 % par rapport à 1999, soit 233 entreprises financées en

création.

Le se g m e nt des tra n s m i ssions bénéficie également d’une augmentation 

très forte, les montants investis doublant par rapport à 1999 pour atteindre

57,8 M€ ( 380 MF), le nombre de tra n sactions éta nt multiplié par 2,2 (soit 

97 opérations).
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1 0

ANALYSE DES INVESTISSEMENTS EN 2000

e nt re nouveaux invest i sse m e nts et refi n a n ce m e nts
en fonction de la taille de l’o rg a n i s m e

F  | R é pa rtition du nombre d’invest i sse m e nts

23 % 23 % 46 % 32 %

77 % 77 % 54 % 68 %

34 % 22 %

66 % 78 %

en fonction du type d’o rg a n i s m e
e nt re nouveaux invest i sse m e nts et refi n a n ce m e nts

G  | Répa rtition du nombre d’invest i sse m e nts



Les monta nts moyens investis augmente nt

Le montant moyen investi par entreprise continue de progresser (+ 20 % sur

1999) ; il atteint désormais 364 K€ (soit 2,4 MF), soit plus du double du mon-

tant moyen constaté en 1997. Cette progression est imputable aux créations

pour lesquelles le ticket moyen a augmenté de 89 % en 2000 pour dépasser

265 K€ (soit 1,7 MF). 

D es invest i sse m e nts dédiés en priorité 
à de nouve l l es opéra t i o n s

76,2 % des monta nts investis en 2000 ont été co n sacrés à de nouve l l es

sociétés, soit 160 M€ (1044 MF), le solde étant dédié aux refinancement des

lignes déjà en portefeuille.

Les org a n i s m es inte r m é d i a i res et de pet i te taille co n sa c re nt une pa rt plus

i m p o rta nte des monta nts investis aux nouveaux invest i sse m e nts (plus de 

88 %) que les org a n i s m es de grande taille (68,4 %), ces derniers aya nt géné-

ralement un portefeuille plus mature.

La plupa rt des invest i sse m e nts 
so nt réalisés en sy n d i ca t i o n

73,4 % des opérations (80 % des monta nts) so nt désormais mont é es en sy n-

d i cation (co nt re 62 ,4 % en 1999). L’a u g m e ntation de la taille des to u rs de

table, tant en nombre de participants qu’en montant, se confirme par rapport

à 1999. Le monta nt moyen du tour de table des opérations sy n d i q u é es atte i nt

1 4 39 K€ ( 9,4 MF) en 2000 co nt re 756 K€ ( 4,9 MF) en 1999. La pa rt des inves-

tissements réalisés avec un seul autre co-investisseur continue de diminuer

(38 % en 2000 contre 45 % en 1999 et 50 % en 1998), la majorité des opé-

rations syndiquées regroupe au moins 3 investisseurs (58 %), le chiffre pas-

sant à 76 % pour des opérations associant au moins 4 investisseurs.

Les org a n i s m es régionaux co nfi r m e nt ainsi leur ancrage dans le paysage fra n-

çais du fi n a n ce m e nt des fonds pro p res et démont re nt leur ca pacité à être des

apporteurs d’affaires, à monter des tours de table plus larges ou à s’intégrer

à des opérations plus vastes.
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H  | Répa rtition des invest i sse m e nts par région en M€

ANALYSE DES INVESTISSEMENTS EN 2000

I  | Invest i sse m e nts par se c teur d’a c t i v i t é
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D es invest i sse m e nts qui bénéfi c i e nt 
à l’e n semble du te r r i to i re

Les invest i sse m e nts réalisés par les org a n i s m es régionaux co u v re nt la tota l i-

té du territoire ; leur répartition reflète toutefois le poids économique de cer-

taines régions ainsi que la forte capacité d’investissement de certains orga-

nismes.

Ainsi, 4 régions représentent 56 % des montants investis dans l’année : l’Ile-

d e - Fra n ce, Rhône-A l p es, les Pays- d e - l a - Lo i re et Midi-Pyrénées. Ra p p e l o n s

que les 4 plus gros organismes de l’étude interviennent en priorité sur ces

régions : le groupe Sipa rex principa l e m e nt en Rhône-A l p es et en Ile de Fra n ce,

IPO dans les Pays-de-la-Loire et l’IRDI en Midi Pyrénées.

Si l’on ajoute les 5 régions dans lesq u e l l es ont été investis plus de 7,5 M€

(50 MF), soit le Nord Pas-de-Calais, Provence Alpes Côte d’Azur, la Bretagne,

l’Auvergne et l’Aquitaine, 9 régions sur les 22 ont bénéficié de près de 80 %

des investissements.

A noter près de 10 M€ (66 MF) investis à l’étranger, provenant essentielle-

m e nt de l’int é g ration dans cette étude de la société EUREFI, organisme tra n s-

f ro ntalier qui investit au Lu xe m b o u rg, en Be l g i q u e, en Allemagne et en Fra n ce,

ou d’organismes de grande taille tel que le groupe Siparex.

D es invest i sse u rs très prése nts dans le fi n a n ce m e nt
d es ent re p r i ses te c h n o l o g i q u es

En moyenne, ce sont près de 40 % des investissements réalisés par les orga-

nismes régionaux (en nombre et en montant) qui ont été consacrés aux nou-

velles technologies (télécoms, informatique, communication, électronique et

sc i e n ces de la vie). Les pet i ts org a n i s m es y ont réalisé dava ntage d’o p é ra-

tions d’investissements que les plus gros.

Le financement de sociétés de l’industrie a porté sur 29,5 % des montants

i nvestis et 35,6 % du nombre d’e nt re p r i ses (biens inte r m é d i a i res, de co n so m-

mation et d’équipement, agro -a l i m e nta i re, chimie et énerg i e). Les pet i ts org a-

n i s m es y réalise nt la plus grande pa rtie de leurs opérations d’invest i sse m e nts

(42,4 %), les autres organismes y consacrant environ 30 %.

Le fi n a n ce m e nt des se r v i ces a porté sur 26,5 % des monta nts investis et 

19 % du nombre d’entreprises (commerce et distribution, services financiers

et autres se r v i ces, tra n s p o rts). Les se r v i ces so nt financés principa l e m e nt pa r

les organismes de grande taille (30 % des opérations), les autres y dédient

moins de 16 %.
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J  | N o m b re d’invest i sse m e nts par se c teur d’a c t i v i t é

K  | R é pa rtition des invest i sse m e nts
selon les effe c t i fs de l’e nt re p r i se fi n a n c é e

selon la taille de l’o rg a n i s m e

ANALYSE DES INVESTISSEMENTS EN 2000

Nombre Montants
d’investissements En % investis en M€ En %

0 - 9 201 41 % 32 23 %

10 - 19 80 16 % 22 16 %

20 - 49 101 21 % 28 20 %

50 - 99 50 10 % 16 12 %

100 - 199 37 8 % 19 14 %

200 - 499 15 3 % 14 10 %

+ 500 6 1 % 7 5 %

Total 490 100 % 138 100 %

Effectifs

16 %

7 %

35 %

42 %

30 %

5%

32 %

33%

11 %

7%

51 %

31 %

L  | Répa rtition des inte rve ntions par natu re d’invest i sse m e nt

73 %

22%

5 %



On constate que les plus gros organismes, qui ont un portefeuille plus matu-

re, ont équilibré leurs invest i sse m e nts dans les diff é re nts se c te u rs éco n o-

miques, les organismes plus petits et de création récente ont proportionnel-

lement davantage financé les nouvelles technologies.

P r é p o n d é ra n ce des ent re p r i ses 
de moins de 50 sa l a r i é s

78 % du nombre des entreprises financées par les organismes régionaux ont

moins de 50 sa l a r i é s. Ces ent re p r i ses re cu e i l l e nt 59 % des monta nts invest i s.

41 % des entreprises financées en 2000 ont même moins de 10 salariés, ce

qui correspond essentiellement au segment des entreprises en création. 

Lo g i q u e m e nt, on co n sta te une corrélation ent re les effe c t i fs de l’e nt re p r i se et

les montants investis dans celles-ci par les organismes.

L’a tt rait des fi n a n ce m e nts en actions

Près de 73 % des interventions des organismes régionaux ont été effectuées

en actions en 2000 co nt re 63 % en 1999. La ba i sse des taux en 2000 par ra p-

p o rt à 1999 a vra i se m b l a b l e m e nt favorisé les invest i sse m e nts en actions,

comme en 1998 ; à l’inverse, la hausse des taux en 1999 avait plutôt favorisé

un rééquilibrage en faveur des obligations convertibles.

A noter toutefois que les petits organismes n’ont consacré que 56 % de leurs

investissements de l’année sous forme d’actions ; le rééquilibrage opéré en

faveur des obligations convertibles (plus de 30 %) s’explique en partie par la

n é cessité d’a cc ro î t re la pa rt des revenus co u ra nts du portefe u i l l e, les reve n u s

de la trésorerie n’étant généralement pas suffisants pour couvrir les frais de

gestion lorsque les fonds gérés sont inférieurs à 7,6 M€.
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A N A LYSE DES CESSIONS RÉALISÉES 

EN 20 0 0

M  | Cessions Réalisées en 20 0 0

De - de 7,6 M€ 4,9 9,5 71 0,1 4,6

De 7,6 à 23 M€ 10,4 15,1 56 0,3 4,6

De + de 23 M€ 45,9 104,4 121 0,9 58,5

Total 61,2 129,0 248 0,5 67,7

ORCI 58,0 122,9 225 0,5 64,8

FCPR 3,2 6,1 23 0,3 2,9

Total 61,2 129,0 248 0,5 67,7

Investists Cessions Cessions Montant moyen Plus-values
initiaux en montant en nombre des cessions nettes totales

(M€) (M€) (M€) (M€)

N  | Ty p es de cessions 

Industriel 62 12 150 29 444

Bourse 26 5 468 16 480

Dirigeant actuel 70 12 329 29 256

Reprise par les salariés (LBO) 4 254 435

Autre personne physique (LBI) 8 1 133 2 213

Autre organisme financier 25 15 738 31 944

Divers 53 14 142 19 234

Total 248 61 214 129 006

Nombre Montant initial de Valeur de cession  
de cessions l’investissement de la ligne 

(K€) (K€)



Un volume de cession stable 

On constate une stabilité dans l’activité des cessions réalisées en 2000 par

rapport à l’année précédente. 248 lignes ont été cédées soit 6,4 % de plus

q u ’en 1999. Le volume des cessions en monta nt augmente également de 3,5 %

pour atteindre 129 M€ (848 MF). Le montant moyen d’une cession diminue

l é g è re m e nt à 500 K€ ( 3,3 MF) ; il était de 530 K€ ( 3,5 MF) en 1999. Cela s’ex-

plique par l’a u g m e ntation du nombre de cessions réalisées par les pet i ts org a-

nismes, ces organismes ayant de petites participations dans les entreprises.

A noter que plus de 80 % du montant des cessions est réalisé par les orga-

nismes de grande taille.

H a u sse sensible des plus-va l u es 

Les plus-va l u es de cession (n ettes des re p r i ses) ont co ntinué de pro g resser (+

14 % en 2000) par ra p p o rt à 1999 qui avait été une année exce pt i o n n e l l e

dans ce domaine. Les plus-va l u es réalisées par les org a n i s m es régionaux

atteignent 67,7 M€ (444 MF) sur l’année civile pour un total initial investi de

61,2 M€ (401 MF) ; elles proviennent à 86 % des organismes de grande taille.

A périmètre co n sta nt, les org a n i s m es qui gère nt moins de 23 M€ vo i e nt leurs

plus-values augmenter par rapport à 1999.

Les cessions profi te nt en majorité 
aux dirigea nts et aux indust r i e l s

Comme en 1999 et en 1998, les cessions vers le dirigeant constituent le pre-

mier mode de sortie (28 % des opérations de cessions), devant les cessions à

des industriels (25 %). Bien qu’elles restent très rentables, les cessions en

bourse n’ont concerné que 10,5 % des cessions en raison d’un contexte bour-

sier fo rte m e nt dégradé dans l’a n n é e. Les so rt i es ve rs d’a u t res org a n i s m es

financiers représentent 10 % des cessions. Celles sous forme de LBO-LBI ont

représenté 5 % des opérations.

Les cessions en bourse ont généré la meilleure re ntabilité, deva nt les ces-

sions aux industriels, celles aux dirigeants, ou celles aux autres organismes

de capital investissement puis les LBO-LBI.
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Un faible taux de sinist re

La sinistralité des lignes en portefeuille est demeurée à un niveau très faible.

Les sinistres représentent 4,7 % des plus-values réalisées. 72 lignes ont fait

l ’o b j et d’une pro c é d u re co l l e c t i ve (co nt re 82 en 1999 et 53 en 1998). Les

sinistres représentent 10 M€ (66 MF) en valeur d’acquisition et ont été provi-

sionnés en moyenne à près de 70 %. Le taux moyen de garantie par la Sofaris

et/ou un fonds de garantie régional est de 30 %.

A note r, to u tefo i s, que ce so nt les org a n i s m es inte r m é d i a i res et de pet i te ta i l l e

qui bénéficient généralement d’une couverture par la Sofaris ou un fonds de

garantie régional, pour un taux moyen allant de 30 à 40 %. De fait, leur taux

moyen de provisionnement est de 64 %. Les organismes de grande taille ont

un taux de provisionnement supérieur (83 %) mais bénéficient peu de garan-

ties (11 % en moyenne).
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A N A LYSE DE LA SINIST RALITÉ 

EN 20 0 0

O

O  | Sinist res enre g i strés en 20 0 0

De - de 7,6 M€ 2 756 1 762 43 30 %

De 7,6 à 23 M€ 4 958 3 166 24 40 %

De + de 23 M€ 2 283 1 904 5 11 %

Total 9 997 6 832 72 30 %

Valeur Montants Nombre Taux de 
d’acquisition provisionnés de sinistres garantie

(M€) (M€)



Un portefeuille géré de 627 M€ ( 4,1 MdF)

Conséquence de la croissance du montant global des investissements réali-

s é s, le portefeuille d’invest i sse m e nts géré par les org a n i s m es régionaux a

augmenté de 41 % en 2000 et s’élève à 627 M€ (4,1 MdF).

Ce portefeuille est composé à 95 % d’actions et d’obligations convertibles.

Par rapport à 1999, la part en actions a augmenté (76 % contre 72 %) aux

dépens des prêts pa rt i c i pa t i fs et co m ptes co u ra nts, co n s é q u e n ce de l’a u g-

mentation du nombre de FCPR.

Le montant des provisions affectées a augmenté passant de 8,6 % en 1999 à

1 1 ,4 % du portefeuille brut en 20 0 0. Globa l e m e nt, le niveau des prov i s i o n s

est peu élevé du fait de la co u ve rtu re pa rtielle apportée par Sofaris et des

provisions pour risques généraux décidées par certains organismes. Ces rai-

sons traditionnelles sont amplifiées par l’intégration, dans l’étude, de FCPR

de création réce nte qui, aya nt peu investi, ont un taux de prov i s i o n n e m e nt

très faible.

70 % du montant global du portefeuille est géré par les organismes de gran-

de taille, qui ne contribuent à financer que 37 % du nombre d’entreprises en

portefeuille. Cette répartition des montants investis par rapport au nombre

d’entreprises financées souligne l’activité de capital investissement de proxi-

mité des organismes de petite taille.
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1 79 M€ (1,2 MdF) de plus-va l u es late ntes, 
en augmenta t i o n

Le montant total des plus-values latentes estimées par les organismes régio-

naux s’élève à 179 M€ (1,2 MdF) soit 28 % du portefeuille brut et 3,6 fois le

résultat net 2000.

Une tréso rerie de 278 M€

La trésorerie s’élève à 278 M€ (1,8 MdF) en faible augmentation (+6 %) par

ra p p o rt à 1999 malgré la cro i ssa n ce des ca p i taux gérés. Son monta nt ne

re p r é se nte plus que 1,4 années d’invest i sse m e nt brut co nt re 2 années en

1 9 9 9. Le déve l o p p e m e nt des FC P R, de l’activité d’invest i sse m e nt et d’u n e

politique de dividende récurrente, favorise la réduction progressive des mon-

tant conservés en trésorerie.

20

P  | Co m p osition du portefeuille d’invest i sse m e nt

Actions 476 418 12,2 %

Obligations convertibles 116 106 8,9 %

Prêts participatifs et comptes courants 35 31 9,3 %

Total 627 555 11,4 %

Brut Net Taux de 
(M€) (M€) provisionnement

De - de 7,6 M€ 47 42 702 9 46

De 7,6 à 23 M€ 140 125 524 35 76

De + de 23 M€ 440 388 734 135 156

Total 627 555 1 960 179 278

CO M P OSITION DU PORT E F EUILLE D’INVEST I SS E M E N T

Po rtefeuille Po rtefeuille Nb d’e nt re p r i ses P l u s-value Tr é so rerie 
b r u t n et en portefe u i l l e l a te nte n et
(M€) (M€) (M€) (M€)



Une re ntabilité des fonds pro p res supérieure à l’OAT

La re ntabilité moyenne sur fonds pro p res des org a n i s m es régionaux (hors

FC P R) a atte i nt 8,9 % en 2000 en quasi stabilité par ra p p o rt à 1999 (8,79 %).

Toutefois, l’écart avec l’OAT de référence à 10 ans a augmenté (écart de 3,9

points en 2000 contre un écart de 3,3 points en 1999), les taux ayant baissé

sur la période.

Cette quasi stagnation de la rentabilité s’explique par une progression forte

des dotations aux provisions (dont le niveau a plus que doublé en moyenne

sur 1999) et par l’augmentation des fonds gérés par des FCPR qui a provoqué

une hausse de 58 % des frais de fo n c t i o n n e m e nt, alors même que les reve n u s

des organismes ont augmenté de plus de 30 % en 2000.

Ce phénomène a été particulièrement sensible pour les organismes intermé-

diaires. Leurs revenus n’ont progressé que de 19,6 % alors que les dotations

aux provisions ont été multipliées par 3 et que les frais de fo n c t i o n n e m e nt ont

augmenté de 43 %, du fait du lancement de FCPR.

Il faut toutefois noter l’amélioration de la rentabilité des petits organismes ;

elle s’établit désormais à 1,6 % en 2000, contre 0,25 % en 1999.
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Q  | La re ntabilité des fonds pro p res en 20 0 1

A N A LYSE DE LA RENTABILITÉ 

EN 20 0 0

Q

5,74 % 5,57 %

5,34 %

3,93 %3,82 %

5,48 % 5,01 %

6,79%

8,79 % 8,90%



1 GESTION DU PORTEFEUILLE

REVENUS COURANTS

Revenus des actions 11 508 8 597 1 999 912

Revenus des obligations convertibles 6 160 3 975 1 524 661

Revenus des autres créances 1 332 826 308 198

Total revenus courants 19 000 13 398 3 831 1 771

R ES U LTAT SUR OPERATIONS DE CESS I O N

Plus values de cession 106 344 85 602 16 275 4 467

Moins values de cession 31 999 26 512 3 976 1 511

Total résultat sur opérations de cession 74 345 59 090 12 299 2 956

MOUVEMENTS DE PROVISIONS

D otation nette de provisions pour dépréciation des titres 9 742 3 403 4 286 2 053

Dotation nette de provisions pour pour risques 3 909 3 440 667 -198

Indemnités de fonds de garantie -862 30 -741 -151

Total mouvements de provisions 14 513 6 813 5 694 2 006

RESULTAT GESTION DU PORTEFEUILLE 78 832 65 675 10 436 2 721

2 GESTION DE TRESORERIE

Revenus courants 4 978 2 687 1 659 632

Résultat des cessions 4 001 1 920 1 156 925

Net de provisions pour dépréciation -116 -116 -120 120

RESULTAT GESTION DE TRESORERIE 8 863 4 491 2 695 1 677

3 COUTS DE FONCTIONNEMENT

Salaires traitements et charges sociales 11 373 7 617 2 061 1 695

Autres achats et charges externes 19 706 11 579 5 616 2 511

Impôts et taxes 1 482 896 451 135

Dotations aux amortissements 304 141 83 80

Production de services 2 607 1 427 724 456

Subventions 595 115 7 473

TOTAL COUTS DE FONCTIONNEMENT 29 663 18 691 7 480 3 492

RESULTAT COURANT 58 032 51 475 5 651 906

Divers exceptionnels -1 753 -581 -1 380 208

Participation des salariés 826 302 524 0

Impôt société 5 461 4 654 551 256

RESULTAT NET 49 992 45 938 3 196 858

+ de De 7,6 - de 
Total 23 M€ à 23 M€ 7,6 M€
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Remarque : Ce compte de résultat n’est pas une consolidation mais une addition des comptes de résultats du dernier
exercice comptable des sociétés de capital risque régionales.

R  | Co m ptes de résultat agrégés (En K€)



Une augmentation des revenus du portefe u i l l e

Les revenus de gestion de portefeuille des org a n i s m es ont augmenté globa l e-

m e nt de 23 % par ra p p o rt à 1999 (esse nt i e l l e m e nt dans les pet i ts org a n i s m es et

dans ceux de grande ta i l l e). A l’instar de 1999, 2000 aura été une année de fo rte

ex t é r i o r i sation des plus-va l u es (74 M€ ( 485 MF)). Elles re p r é se nte nt 4,4 fois les

revenus co u ra nts pour les org a n i s m es de grande ta i l l e, 3,2 fois pour les org a-

n i s m es inte r m é d i a i res et 1,7 fois pour les pet i ts org a n i s m es dont la pro g ress i o n

doit être not é e.

Une diminution du ratio de co u ve rtu re

Par contre, l’augmentation des revenus courants du portefeuille et de la tré-

so rerie n’a pas été suffi sa nte pour couvrir les frais de fo n c t i o n n e m e nt des

organismes, dus aux FCPR qui par nature exposent des frais de fonctionne-

ment dès leur lancement, et n’ont de revenus que 3 ou 4 exercices plus tard.
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Un re n d e m e nt de la tréso rerie 
en sensible augmenta t i o n

Le re n d e m e nt de la tréso rerie est en augmentation sur l’année 2000 pa ssa nt

de 3,18 % contre 2,48 %, reflet de l’augmentation des taux sur le marché. La

rentabilité de la trésorerie reste inversement proportionnelle à la taille des

o rg a n i s m es, dû à l’a u g m e ntation du poids des FCPR parmi les org a n i s m es

intermédiaires et de grande taille. En effet, la libération des fonds en fonction

des besoins en trésorerie ne permet pas de dégager des produits de trésore-

rie importants.

D i stribution des résulta ts 

Les montants distribués en 2000 ont diminué de 5 % passant de 40,6 M€

( 266 MF) en 1999 à 38 ,7 M€ ( 253 MF) en 20 0 0, diminuant ainsi le taux de dis-

tribution de 2,34 points. Ce constat a pour origine la baisse de distribution

des organismes de grande taille et les mauvais résultats enregistrés par les

o rg a n i s m es inte r m é d i a i res. Chez ces derniers, le monta nt des dividendes

diminue de 19 %. A noter les bonnes performances des petits organismes de

capitaux gérés, qui ont distribués 59,79 % de leur résultat.

Les frais d’ex p l o i tation sur ca p i taux gérés ont augmenté, co n s é q u e n ce de

l’augmentation des effectifs surtout administratifs.
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AU T R ES RAT I OS FINANCIERS

De - de 7,6 M€ 4,84 % 3,62  % 5,81 % 59,79 %

De 7,6 à 23 M€ 3,83 % 3,52 % 7,46 % 179,82 %

De + de 23 M€ 3,53 % 2,89 % 14,92 % 70,57 %

Total 3,72 % 3,18 % 12,58 % 77,37%

Frais Produits Produit  Taux  
d’exploitation / de trésorerie / de portefeuille / de distribution
Capitaux Gérés Trésorerie Portefeuille brut du résultat

S  | Co m p osition du portefeuille d’invest i sse m e nt

S



Corrélativement à la forte augmentation de l’activité d’investissement, l’an-

née 2000 est marquée par la forte augmentation (+25 %) des effectifs des

organismes régionaux de capital investissement. C’est le développement des

équipes administratives qui en est principalement à l’origine. L’augmentation

d es moyens d’invest i sse m e nt, l’arrivée à maturité des portefe u i l l es ont

conduit à la st r u c tu ration des équipes. L’arrivée de nouveaux invest i sse u rs

(+17,5 %) reste importante notamment dans les petits organismes (+56 %),

où le re c r u te m e nt privilégie l’activité d’invest i sse m e nt au dépend des aspects

administratifs réalisés par ces même personnes ou sous-traités.

La répa rtition des effe c t i fs reste en faveur des invest i sse u rs qui re p r é se n-

tent 60 % du total (66 % pour les petits organismes).

Le nombre moyen d’invest i sse m e nts réalisés par invest i sseur diminue en 20 0 0.

Il est compris ent re 3 et 6 opérations par an suiva nt la catégorie d’o rg a n i s m es.

Le niveau d’inte r ve ntion est dire c te m e nt lié à celui des ca p i taux gérés : plus l’o r-

ganisme est importa nt, plus les monta nts gérés par invest i sseur so nt élev é s.

Le montant moyen des capitaux gérés par investisseur augmente (de 4,3 M€

(28 MF) en 99 à 4,8 M€ (32 MF) en 00), ainsi que les montants investis par

investisseur (de 1,2 M€ (7,8 MF) en 99 à 1,6 M€ (11 MF) en 00), conséquence

de l’augmentation des capitaux gérés par les organismes, de l’augmentation

du ticket moyen d’investissement et ce malgré les efforts de recrutement de

l’année 2000.
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CA P I TAUX GÉRÉS ET ACTIVITÉ 20 0 0

PAR INVEST I SS EUR ET EFFECT I FS

De - de 7,6 M€ 1399 6 590

De 7,6 à 23 M€ 3290 4 1414

De + de 23 M€ 8303 3 2454

Total 4859 4 1628

Capitaux gérés / Nb d’opérations / Montants investis / 
Investisseurs (K€) Investisseur Investisseurs (K€)

De - de 7,6 M€ 33 18 51

De 7,6 à 23 M€ 43 29 72

De + de 23 M€ 53 38 91

Total 129 85 214

Investisseurs Administrateurs Total

T  | Ca p i taux gérés et activité 2000 par invest i sseur et effe c t i fs

T



3 2



3 3

A N N UAIRE 


