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Capital-Risque

Comment tirer parti des « Bonnes Pratiques » 

dans la relation entrepreneur-investisseur
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Dominique Rencurel

Orkos capital

Pierre-Louis Périn

SJ Berwin



Le Guide des Bonnes Pratiques du Capital Risque – édition 2010

• Un guide pour quoi faire ?

− pour être mieux compris

− pour être transparent

− pour être plus efficace
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−

• Un guide pour qui ?

− Pour tous les intervenants de l’éco-système :

� entrepreneurs

� investisseurs

� conseils

• Le guide mode d’emploi

− partage d’expériences et non normes obligatoires

− adapter aux situations concrètes et aux politiques d’investissement



Le Guide des Bonnes Pratiques du Capital Risque – édition 2010

• un cycle de 5 ans

• un travail collectif

• ouvert sur l’extérieur

– OSEO
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– OSEO

– France Angels

– NYSE Euronext

– Institut Français des Administrateurs

• modèle de lettre d’intention :

– le 1er contrat type édité par l’AFIC

– en accès libre sur le site www.afic.asso.fr

• glossaire du capital-risque



Contenu du Guide

1. La prise de participation

2. Le dialogue entrepreneur – investisseur
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2. Le dialogue entrepreneur – investisseur

3. Refinancement et ajustements

4. La sortie de l’investisseur

Annexes:

Formules et exemples chiffrés

Glossaire

Modèle de lettre d’intention



1. La prise de participation

• Les discussions préliminaires

• La valorisation et le partage de la valeur
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• La valorisation et le partage de la valeur

• La lettre d’intention

• La réalisation de l’investissement



• La prise de participation et le financement

− Les préliminaires

� le business plan : un document fondamental
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� le choix de l’investisseur : un processus 
méthodique

� la première rencontre : un moment-clé



• La valorisation du projet ou de l’entreprise

− Fixation de la valeur et ajustement : vrai sujet, faux problème et

bonnes solutions
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bonnes solutions

− Partage de la création de valeur et intéressement : la gestion de

la performance



• La lettre d’intention : utilité et bon usage

− Terminologie : lettre d’intention, Term Sheet, LOI, lettre
d’intérêt…

− Synthèse des termes & conditions proposés par
l’investisseur
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l’investisseur

− Sommaire ou détaillée

− Permet la comparaison entre les offres

�Une fois acceptée par la société et ses actionnaires, la lettre

d’intention forme la feuille de route permettant de parvenir à la

réalisation de l’investissement



• La lettre d’intention : points à discuter 

• Calendrier

• Prise en charge des frais

• Exclusivité

• Conditions spécifiques
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• Conditions spécifiques

• Effet juridique

– non liante pour la réalisation de l’investissement

– oblige à discuter de bonne foi

– oblige à donner accès à l’information / à réaliser 
l’audit



• La réalisation de l’investissement

− Syndication de l’investissement

− Due Diligences - Audits

− Conditions préalables
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−
� SA ou SAS

� Quotas d’investissement

� Commissariat aux comptes, aux apports, aux 
avantages particuliers

� Audits satisfaisants

� Décision finale du Comité d’investissement

− Signature et Réalisation (Closing)



2. LE DIALOGUE ENTREPRENEUR – INVESTISSEUR

• Une gouvernance adaptée au capital investissement

• L’apport des investisseurs dans le dialogue avec l’entrepreneur

• Le rôle de l’investisseur en tant qu’actionnaire
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• Le rôle de l’investisseur en tant qu’actionnaire

• Le rôle de l’investisseur dans les conseils d’administration et de 

surveillance



• Le dialogue Entrepreneur / Investisseur

− L’importance de la gouvernance

� Gouvernance, création de valeur et intérêt 
social
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social

� La déontologie et les engagements des 
membres de l’AFIC

� Des principes généraux adaptés aux réalités 
des entreprises

� La distinction des rôles et des fonctions

� Le respect des accords signés



• Le dialogue Entrepreneur / Investisseur

− L’apport des investisseurs :

� Expérience

� Expertise

� Réseau

� Renforcer l’image de l’entreprise
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� Renforcer l’image de l’entreprise

� Trouver « la bonne distance » par rapport à 
l’entrepreneur

− Le dialogue stratégique et la performance :

� Validation du plan stratégique

� Suivi de la performance



• L’investisseur dans la vie de la société

• Dans tous les cas :

– un actionnaire actif

– pas d’implication dans la direction opérationnelle ou 
exécutive
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exécutive

• Selon les modèles (implication plus ou moins grande: « hands on » -

« hands off »)

– administrateur 

– membre du conseil de surveillance

– observateur/censeur

– comité d’information

– aucun poste



• L’investisseur dans la vie de la société

• Respecter les fonctions telles qu’elles ont été définies :

– Pas d’ingérence dans l’opérationnel

– Pas d’absentéisme

�Aussi bien le dépassement des pouvoirs que leur non exercice sont des 
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�Aussi bien le dépassement des pouvoirs que leur non exercice sont des 

causes de responsabilité

• Améliorer le fonctionnement des conseils

• Améliorer l’information de l’investisseur



• Les « Bonnes Pratiques » au sein des conseils :

• pas de rémunération pour les représentants des investisseurs en capital 

risque

• élargir la composition du conseil
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• élargir la composition du conseil

• éviter les droits de veto individuels

• attention aux conflits d’intérêts

• assurances de responsabilité et assurances hommes-clés

• dialogue avec le commissaire aux comptes

• dialogue avec les représentants des salariés



3. REFINANCEMENT ET AJUSTEMENTS

• Financement et refinancement

• Mécanismes d’ajustement de prix

• Schémas de répartition du prix de cession
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• Schémas de répartition du prix de cession



• Financement et refinancement

− La logique de l’accompagnement 

� Renforcer toujours la chaîne de financement 
et répondre aux besoins sans surinvestir

� Tranching, Milestones, Bridge loans…
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� Tranching, Milestones, Bridge loans…

� Comment préparer une nouvelle levée de 
fonds

− Les autres sources de financement

� Les ressources non dilutives en capital

� Les aides remboursables ou pas



• Quand est-il nécessaire de procéder à des 

ajustements de prix ?

− Récompenser la surperformance des entrepreneurs en 
augmentant leur part du capital

− Protéger les investisseurs en cas de baisse de la valorisation 
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− Protéger les investisseurs en cas de baisse de la valorisation 
de l’entreprise en dessous leur prix d’entrée

− En capital-risque, les valorisations élevées acceptées à 
l’entrée s’accompagnent de mécanismes d’ajustement de 
prix

− Scénario le plus fréquent: anticiper les cas où la valorisation 
de la société baisse entre un tour de table donné et les 
tours suivants



• Ajustements de prix: full ratchet, weighted 
average, pay-to-play… : comment s’y retrouver ?
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• La répartition du prix de cession : les clauses de 

liquidation préférentielle 

− Comment aligner les intérêts alors que les différences entre 
les prix de revient sont considérables entre les fondateurs et 
les investisseurs
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les investisseurs

− Ordre de priorité (« dernier entré - premier sorti »)

− Montant de la préférence : 

� 1x ou multiple ou TRI

� rattrapage ou « catch up »

� participating ou double dip

− Formules & exemples

− Montage juridique: actions de préférence



4. LA SORTIE DE L’INVESTISSEUR

• Introduction en bourse

• Cession industrielle

• Reclassement des participations
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• Reclassement des participations



• L’objectif de sortie à terme : en parler dès que 

possible

− Un objectif à afficher dès l’entrée au capital

− Ajuster les perspectives des différents participants 

− Prévoir les clauses appropriées dans la 
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− Prévoir les clauses appropriées dans la 
documentation contractuelle

• La réalisation de la sortie : comment la gérer au 

mieux

− Aligner les intérêts

− Choisir les bons conseils

− Anticiper les difficultés



• Les introductions en bourse

− Une voie royale… de moins en moins empruntée ?

− En 2010, 11 nouvelles introductions sur NYSE Alternext 

pour 92M€ levés

� 5 offres publiques

� 6 placements privés

� Capitalisation boursière moyenne de 32M€ entre 
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� Capitalisation boursière moyenne de 32M€ entre 
9M€ et 71M€

(chiffres NYSE Euronext au 1er décembre 2010)

− Quel bilan pour l’entreprise, pour les investisseurs ?

− Conseils pour gérer au mieux l’accès aux marchés



• Les cessions industrielles

− Rôle respectif des actionnaires et des dirigeants

− Choisir ses conseils externes

� Critères du choix

� Termes du mandat et honoraires

− Maîtriser le processus de cession
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−
� Gérer l’information

� Anticiper les difficultés

− Structurer les accords

� Prix et partage

� Quelles garanties donner?



• Les reclassements de participations

− La « respiration » de l’actionnariat: remplacer un 
financier par un autre

− Maîtriser la liquidité

� Mandat de recherche d’un acquéreur

� Rachat par l’entreprise

� Rachat par les managers
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� Rachat par les managers

� Entrée de financiers extérieurs

� Cession de portefeuille

− Le rôle des dirigeants

− Les droits des co-actionnaires



Hervé Schricke,Hervé Schricke,
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Le Capital Investissement en Pays de la Le Capital Investissement en Pays de la 
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Le Capital Investissement en Pays de la Le Capital Investissement en Pays de la 

Loire et dans le Grand OuestLoire et dans le Grand Ouest

Marc Brière, Président de la Commission Action Régionale 

de l’AFIC



Le marché français du Capital Investissement : Faits et chiffres

Europe : 425 Mds 
d’€ investis par les 

professionnels 

70 Mds d’€ investis par 
les membres de l’AFIC 
sur les 10 dernières 

années … dans plus de 
10 000 entreprises  

La France : Premier marché d’Europe Continentale
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professionnels 
européens sur les 

10 dernières 
années dans plus de  
70 000 entreprises

10 000 entreprises  

283 membres actifs, 
4000 professionnels,

80 Mds d’€ gérés à fin 2010 Sources : www.afic-data.com / Grant Thornton



51M€

19 M€
(65)

59 M€
(24)

60 M€
(11)

3 382 M€
(702)

37 M€
(27)

8 M€
(9)

186 M€
(68)

113 M€
(18)

85 M€
(14) 33 M€

(16)

34 M€
(13)

9 M€
(7)

138 M€
(47)

200 M€
(65)

2009

3 098 M€

(1 262 entreprises)

2010

5 576 M€

(1452 entreprises en France)

�Prépondérance de l’IDF
�83% des sociétés de gestion

�60% des montants investis en 2010 (50% en 2009)

Mais

�Réel intérêt pour les régions qui concentrent 50% 

des entreprises investies par le CI

Répartition géographique des investissements réalisés 
en France 

• Le marché Français du Capital Investissement

www.afic-data.compage 33

2009

47M€
(26)

14M€
(2)

111M€
(40)

1 590M€
(530)

210M€
(80)

139M€
(59)

48M€
(31)

26M€
(15)

51M€
(17)

27 M€
(12)

71 M€
(12) 17M€

(12)

41 M€
(10)

11M€
(14)

118M€
(52)

32M€
(26)

259M€
(143)

190M€
(72)

5M€
(13)

51M€
(10)

DOM-TOM

3 M€

(8)

16M€
(13)

(27) (13) (7)

512 M€
(167)

17M€
(11)

10 M€
(9)

157 M€
(72)

9M€
(12)

107 M€
(32)

213 M€
(64)

(65)

28M€
(20)

151 M€
(34)

DOM-TOM

27M€

(10)

Sources : www.afic-data.com / Grant Thornton



Zoom Pays de la Loire

Une économie dynamique…

Evolution du Taux de Chômage Répartition des dépenses de R&D des Entreprises(M€)

�Taux de croissance moyen de 1.6% entre 2000 et 2010, contre 1.2% en France

�Taux de croissance attendu en 2011 à 1.9%, contre 1.6% en France

�Taux de chômage parmi les moins élevés des régions de France (7.9%)

�8 Pôles de compétitivité

�Un tissu de production diversifié (Industrie, Services, Commerce…)

�Dynamique de création d’entreprises pérennes
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Sources : Asteres/Afic Sources: Insee/Afic Sources: Insee/Afic

Régions 2006 2008

rang en 

2008

Ile de France 9954 10707 1

Rhônes Alpes 3153 3112 2

Midi Pyrénées 2115 2446 3

Paca 1337 1562 4

Bretagne 756 902 5

Pays de la 

Loire 564 634 9

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5

9,0

9,5

10,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

France métropolitaine Pays de la Loire



Zoom Pays de la Loire

… accompagnée par le Capital Investissement
Répartition des Investissements dans le Grand Ouest

Basse Normandie 113M€ (18)

Pays de la Loire 200M€ (65) 

Poitou Charentes 28 M€ (20) 

Pays de la Loire

�200 M€ investis dans 65 

entreprises en 2010

�4ième région de France en 

montants investis

�3ième région de France en 

nombre d’entreprises 

www.afic-data.compage 35

Poitou Charentes 28 M€ (20) 

Bretagne 138 M€ (47) 

Sources : www.afic-data.com / Grant Thornton

Répartition des investissements en M€ (2006-2010)

nombre d’entreprises 

investies

8370
9536

8553

3098

5576

281

705
653

401
479

129 191

474

210 200

0

200

400

600

800

0

2000

4000

6000

8000

10000

2006 2007 2008 2009 2010

France Grand Ouest Pays de la Loire



Zoom Pays de la Loire

Historique des investissements par métier dans le Grand Ouest 
et les Pays de la Loire

Nombre d’entreprises

9
4

13
10

28

20

33
27

2007 2008 2009 2010

Capital Risque

Pays de la Loire Grand Ouest 

26

49 44
36

60

93 88 87

2007 2008 2009 2010

Capital Développement

Pays de la Loire Grand Ouest 

24
36

17 17

61 66

35 32

2007 2008 2009 2010

Capital Transmission

Pays de la Loire Grand Ouest 

321 329 314 352
482

626 687
815

414 342
205 239

2007 2008 2009 2010

France

Capital Risque Capital Développement

Capital Transmission
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Sources : www.afic-data.com / Grant Thornton

Montants Investis en M€

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

5 2

11

3

31

12

33

24

2007 2008 2009 2010

Capital Risque

Pays de la Loire Grand Ouest 

56 60
40 51

123
151

127 139

2007 2008 2009 2010

Capital Développement

Pays de la Loire Grand Ouest 

113

405

153 144

524
456

230 280

2007 2008 2009 2010

Capital Transmission

Pays de la Loire Grand Ouest 

477 601
433 470

1039 1413 1395
1774

7807
6351

1174
3166

2007 2008 2009 2010

France

Capital Risque Capital Développement

Capital Transmission



11

4

11

132

53

69

87

169

10

7

8

15

18

16

26

27

6   

5   

13   

20   

14   

12   

32   

40   

4

49

33

16

80

84

Zoom Pays de la Loire

Repartition des investissements par secteur d’activité dans le 
Grand Ouest et les Pays de la Loire

Biens de consommation

Industrie / Chimie

Services & Transport

Médical & Biotech.

Nombre d’entreprises:

150 en 2010 dans le Grand Ouest

(dont 65 en Pays de la Loire)

166 en 2009 dans le Grand Ouest

(dont 80 en Pays de la Loire)

Montants:

479 M€ en 2010 dans le Grand Ouest

(dont 200 M€ en Pays de la Loire)

401 M€ en 2009 dans le Grand Ouest

(dont 210 en Pays de la Loire)
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5

15

3

8

10

11

15

16

16

18

35

53

1

5

4

5

10

5

6

14

15

23

1   

8   

11   

16   

6   

5   

11   

23   

29   

14   

87

4

16

16

1

93

16

38

72

Sources : www.afic-data.com / Grant Thornton

Médical & Biotech.

Autres secteurs

Informatique

Energie

Construction / BTP

Télécom & 

Communication

Régions du Grand Ouest: Basse Normandie, Bretagne, 

Auvergne, Pays de la Loire,  Poitou Charente (2010 – 2009)

Pays de la Loire (2010 – 2009)



7

2

60

20

13

249

8

112

16

191

11

6

17

29

18

57

6

13

13

36

Zoom Pays de la Loire

Repartition des investissements par véhicules dans le Grand Ouest 
et les Pays de la Loire

FCPR

FCPI

FIP

En nombre d’entreprises*:

195 en 2010 dans le Grand Ouest

(dont 82 en Pays de la Loire)

166 en 2009 dans le Grand Ouest

(dont 80 en Pays de la Loire)

En  montants investis:

479 M€ en 2010 dans le Grand Ouest

(dont 200 M€ en Pays de la Loire)

401 M€ en 2009 dans le Grand Ouest

(dont 210 M€ en Pays de la Loire)
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59

7

65

7

23

114

20

3

82

4

29

158

7

1

5

42

11

12

78

29

3

51

7

14

95

8

Sources : www.afic-data.com / Grant Thornton

FIP

SCR

Holding de droit 

français

Autres

Régions du Grand Ouest: Basse Normandie, Bretagne, 

Auvergne, Pays de la Loire,  Poitou Charente (2010 – 2009)

Pays de la Loire (2010 – 2009)

* Une entreprise peut être investie par plusieurs types de véhicules



Zoom Pays de la Loire

Entreprises 

basées dans les 

Pays de la Loire
Les SG basées 

Bretagne
Autres Champagne Ardenne

Midi-Pyrénées
BretagneAutres

16%
15%

13%

1%

3%
1%

Origine géographique des montants investis dans 
les Pays de la Loire

Destination des fonds investis par les SG 
basées dans les Pays de la Loire
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Les SG basées 

dans les Pays de 

la Loire

Ile de France Pays de la Loire

Pays de la LoireIle de France

46%10%

22%73%

200 M€

95 M€



Capital Investissement: 
Enjeux et perspectives 
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1 775

1 476

1 907

2 939

2 260

Quels capitaux pour demain?????

Répartition des capitaux levés par les principaux types de 
souscripteurs de 2008 à 2010 en M€

-82%

-83%

Réforme 

ISF

Bale III

Solvency

II

-27%
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1 226

784

1 476

1 078

465
275

430
283

653

433

889

487

982
872

602
487

410

Personnes physiques Family Office Entités du secteur 

public

Fonds de fonds Caisses de retraite Banques Compagnies 

d'assurances -

Mutuelles

2008 2009 2010 Sources : www.afic-data.com / Grant Thornton

-82%

-68%
25%

-72%
-41%

-27%



Annexes
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Chiffres clés du capital Investissement

2005 2006 2007 2008* 2009 2010
Variation 

2009/2010

TCAM*

2006/2010

Fonds levés 11 954 10 280 9 995 12 730 3 672 5 043 37,3% -16,3%

Investissements 8 072 10 164 12 554 10 009 4 100 6 598 60,9% -10,2%

dont Capital Risque 481 536 677 758 587 605 3,1% 3,1%

dont Capital Développement 895 1 057 1 310 1 653 1 798 2 310 28,5% 21,6%

dont Capital Transmission / LBO 6 287 8 075 10 340 7 399 1 605 3 512 X 2,2 -18,8%

< 50 M€ 1 843 2 859 2 856 1 998 942 1 334 41,6% -17,4%

• Evolution de l'activité du Capital Investissement (en millions d‘euros)
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Sources : www.afic-data.com / Grant Thornton

< 50 M€ 1 843 2 859 2 856 1 998 942 1 334 41,6% -17,4%

entre 50 et 100 M€ 737 1 204 2 082 859 416 529 27,4% -18,5%

>= 100 M€ 3 707 4 012 5 402 4 542 247 1 649 X 6,7 -19,9%

dont Capital Retournement 59 95 84 99 84 90 7,4% -1,3%

dont Autres 349 401 143 100 26 80 X 3,1 -33,2%

Désinvestissements

(au coût historique)
4253 3796 5 660 3164 2782 3967 42,6% 1,1%

* Dont les investissements dans les entreprises du CAC40 depuis 2008



2005 2006 2007 2008* 2009 2010
Variation 

2009/2010

TCAM*

2006/2010

Fonds levés (Nombre de véhicules) n.d. 138 164 203 194 204 5,2% 10,3%

Investissements 1 253 1 376 1 558 1 595 1 469 1 685 14,7% 5,2%

dont Capital Risque 353 335 416 428 401 458 14,2% 8,1%

dont Capital Développement 402 481 557 707 779 916 17,6% 17,5%

Chiffres clés du capital Investissement

• Evolution de l'activité du Capital Investissement (en nombre d’entreprises)
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dont Capital Développement 402 481 557 707 779 916 17,6% 17,5%

dont Capital Transmission / LBO 319 362 462 388 231 264 14,3% -7,6%

< 50 M€ 290 332 408 361 223 249 11,7% -6,9%

entre 50 et 100 M€ 11 18 30 12 6 8 33,3% -18,4%

>= 100 M€ 18 12 24 15 2 7 X 3,5 -12,6%

dont Capital Retournement 23 24 38 28 31 25 -19,4% 1,0%

dont Autres 156 174 85 44 27 22 -18,5% -40,4%

Désinvestissements 960 971 1 093 868 756 875 15,7% -2,6%

Sources : www.afic-data.com / Grant Thornton

* Dont les investissements dans les entreprises du CAC40 depuis 2008



En montants investis (M€)

2006 2007 2008 2009 2010

REGIONS D'INVESTISSEMENT EN France

Ile de France 6 299   6 444   6 375   1 590   3 382   

Centre-Rhône-Alpes 539   658   578   363   577   

Auvergne 36   17   37   5   17   

Limousin 12   28   17   51   10   

Rhone-Alpes 456   567   376   259   512   

Centre 34   47   148   48   37   

Nord 483   636   145   169   391   

Nord 228   419   53   19   186   

Picardie 197   90   21   51   8   

Haute - Normandie 6   76   18   71   86   

Basse-Normandie 52   50   52   27   113   

Est 176   279   227   131   195   

Bourgogne 13   78   30   41   34   

Chiffres clés du capital Investissement
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Bourgogne 13   78   30   41   34   

Champagne Ardenne 34   18   44   17   33   

Franche-Comte 10   7   28   14   9   

Alsace 95   123   87   47   59   

Lorraine 25   53   38   11   60   

Ouest 294   936   819   485   517   

Pays de Loire 129   191   474   210   200   

Poitou Charentes 34   56   23   26   28   

Bretagne 66   408   104   139   138   

Aquitaine 65   281   218   111   151   

Sud-Outre-Mer 578   584   410   359   513   

Midi-Pyrenees 269   127   141   118   213   

Languedoc-Roussillon 92   64   67   32   107   

DOM - TOM 0   4   9   3   27   

Corse 1   - 1   16   9   

Provence-Alpes-Cote d'Azur 216   389   192   190   157   

Total investissements France 8 370   9 536   8 553   3 098   5 576   Sources : www.afic-data.com



Entreprises des pays de la Loire accompagnées par le Capital Investissement

A D PARTICIPATION (CHOLET) H.P.2.M (NANTES)

ADEUZA (NANTES) HMS SA (ST NAZAIRE)

AJ TECH (GUERANDE) HOCER (NANTES)

AQUILA INFORMATIQUE (VERTOU) INKAME (LAVAL)

ARIES (NANTES) LE NOBLE AGE (NANTES)

BAYESIA (LAVAL) LOGIWIN (CARQUEFOU)

BI MEDIA (LA ROCHE SUR YON) MAISONS DU MONDE (VERTOU)

BRELET SAS (ST SEBASTIEN SUR LOIRE) MAISONS PRIVAT (VERTOU)

CBM DEVELOPPEMENT (LE MANS) NEOFORM INDUSTRIES (CHOLET)

DECA FRANCE & CO (NANTES) OCEA PARTICIPATIONS (LES SABLES D OLONNE)
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Sources: Bureau van Dijk -www.bvdep.com

DECA FRANCE & CO (NANTES) OCEA PARTICIPATIONS (LES SABLES D OLONNE)

ETUDES ET REALISATIONS INDUSTRIELLES (CARQUEFOU) POLCO SA (LA ROCHE SUR YON)

EUROPEENNE DE DEVELOPPEMENT ET LOGISTIQUE (FONTENAY LE COMTE) SA CRYOLOG (NANTES)

EUROPEENNE DE DEVELOPPEMENT ET LOGISTIQUE (FONTENAY LE COMTE) SAS GOBAT (CHOLET)

FINANCIERE DE L'ORFEVRERIE D'ANJOU (ANGERS) SOLISO TECHNOLOGIES (NANTES)

FINANCIERE KERQUESSAUD (GUERANDE) SURFACTIS TECHNOLOGIES (ANGERS)

FLORY DEVELOPPEMENT (LE MANS) TC LAND EXPRESSION (NANTES)

GROUPE INVEST (NANTES) TESSON ET CIE (LES SABLES D OLONNE)

GROUPE LCX (LE MANS) THARREAU INDUSTRIES (CHEMILLE)

GROUPE MENGUY INVESTISSEMENTS (NANTES) VISION OBJECTS (NANTES)

GTA FINANCE (LAVAL) WILLIAM FIFE MANUFACTURING COMPANY (NANTES)

WIZTIVI (CARQUEFOU)



Témoignages: accompagnement & création de valeurs Témoignages: accompagnement & création de valeurs 

Dominique Mellot, PDG, Itecom

Pierre Tiers, Membre du Directoire, CM-CIC Capital Finance
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Pierre Tiers, Membre du Directoire, CM-CIC Capital Finance

Bernard Fort, PDG, Tenaxia

Yves Trupault, Directeur régional, Synergie Finance
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LE METIER D’ITECOM
Logiciels
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Câblage
sur site

Pour le secteur de l’eau:
Forage

Irrigation
Usines d’eau potable

Réseaux d’eau potable
Réseaux d’eaux usées
Stations d’épuration

+



LA STRUCTURE DU DEAL

Holding 

DMe

Holding 

salariés

IPO SODERO

Gestion

Holding 

100%

11%40% 39% 10%
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de reprise

ITECOM

100%



LE PARTENARIAT AVEC IPO/SODERO

L’implication des salariés

Un objectif commun de croissance rentable, y compri s par croissance 
externe

• Une acquisition réalisée en 2008
• Plusieurs autres opportunités étudiées

Des réunions fréquentes de discussion, sur tous les  sujets touchant à 

www.afic-data.comConcerne les acteurs français membres de l’AFIC, investissant en France et à l’étranger page 51
51

Des réunions fréquentes de discussion, sur tous les  sujets touchant à 
l’entreprise, dans un esprit de partenariat

• Budget et BP
• Stratégie, marchés
• Ressources humaines
• …



Armoires Logiciels
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Pour le secteur de l’eau:
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Réseaux d’eau potable
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Dominique Mellot, PDG, Itecom

Pierre Tiers, Membre du Directoire, CM-CIC Capital Finance
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Pierre Tiers, Membre du Directoire, CM-CIC Capital Finance

Bernard Fort, PDG, Tenaxia

Yves Trupault, Directeur régional, Synergie Finance



Conseil et 

Applications pour le 

Développement 

Durable et la 

gestion HSE

Présentation de Tennaxia 

20/05/2011



� Réduire leurs risques, notamment ceux liés aux 
non conformités (exemple : risque de non 

Tennaxia : Solution globale Santé, Sécurité et Environnement

Notre mission 

Accompagner les entreprises industrielles dans leur gestion de la Santé, de la 

Sécurité et de l’Environnement en les aidant à :

© Tennaxia 2011

> sustainability starts with compliance™

non conformités (exemple : risque de non 
assurance)

� Maîtriser leurs coûts HSE : faire plus et mieux 
en dépensant moins

� Anticiper les évolutions réglementaires, les 
modes de gestion HSE, les attentes des parties 
prenantes de l’entreprise
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Logiciels comme un service (SaaS)

� Une solution logicielle intégrée la plus 

complète et la plus efficace du marché

Conseil

� En matière réglementaire

� Sur le plan opérationnel

Tennaxia : Solution globale Santé, Sécurité et Environnement

Tennaxia propose une approche globale « Conseil et Logiciels » pour une gestion 

intégrée HSE et Développement Durable

© Tennaxia 2011

> sustainability starts with compliance™

� Une conception réalisée en collaboration 

avec nos clients (au sein du club Tennaxia)

� Un mode de commercialisation souple et 

économique : le logiciel comme un service 

� Un accès sécurisé via Internet

� Sur le plan opérationnel

� Dans le domaine du management
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Quelques chiffres & références

Quelques chiffres

� CA : 3 M€

� 30 collaborateurs

� Plus de 700 sites 

utilisateurs

© Tennaxia 2011

> sustainability starts with compliance™
57

utilisateurs

� Plus de 2500 utilisateurs 

dans plus de 40 pays

=> Une entreprise  en forte

croissance  depuis 2001

résolument tournée

vers l’innovation 

au service de ses clients



Pour quels besoins ?

� Financer les développements

Avec qui ?

� Des business angels

Tennaxia et les investisseurs

Les dirigeants de Tennaxia ont ouvert le capital de leur société dès la création

© Tennaxia 2011

> sustainability starts with compliance™

� Financer les développements

� Bénéficier de l’expérience du 

développement d’entreprise

� Sécuriser en cas de difficultés

� Développer le réseau relationnel

� Des business angels

� Un fonds d’investissement (FCPE)

� Une filiale capital risque d’une 

banque locale
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Quelles leçons ?

� Transparence et anticipation = confiance 

� Comprendre les enjeux de l’autre, du début de la relation à la sortie de l’investisseur

Tennaxia et les investisseurs

Les dirigeants de Tennaxia ont ouvert le capital de leur société dès la création

© Tennaxia 2011

> sustainability starts with compliance™

� Comprendre les enjeux de l’autre, du début de la relation à la sortie de l’investisseur

� Bien choisir ses associés, en phase avec ses valeurs

� Le pacte est une complication.. utile 

� Développer le réseau relationnel, une illusion ?
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Pierre Tiers, Membre du Directoire, CM-CIC Capital Finance

Bernard Fort, PDG, Tenaxia

Yves Trupault, Directeur régional, Synergie Finance


