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LA BOURSE AUX PETITES ENTREPRISES

Tout le monde connait le premier marché de la bourse, c'est celui dont on entend le plus parler : la cote officiella.
Le second marché bien connu lui aussi, existe depuis 1983. Mais ce qui est moins connu, c'est I'existence d'un troi-
siéme marché, une « invention » de Jean Salwa, directeur du CIIB (1), pour qui la bourse ne doit pas élre « réser-
vée aux entreprises les plus riches ». Nouveautd 88 : Jean Salwa sort de sa manche un quatriéme marché, réserve
celui-ci aux toutes jeunes entreprises. Micro-bourses télémaliques et clubs d'inve t; ts... Du sur-m s,

pour drainer I'epargne des particuliers vers les créaleurs.

« La bourse, explique Jean Salwa, ¢'est un peu comme
les banquiers : ils ne proposent un parapluie que par
beau temps ». La création en 1983 du second marché
représentait déja un progrés, puisque les entreprises
y ont accés plus facilement qu'a la cote officielle et
pour moins cher : le codt d'inscription est de 500.000 F
a un million de francs, au lieu de deux millions de
francs (en moyenne a la cote officielle). Néanmains,
ces deux systé de drainage de capit ne s'a-
dressent qu'a des entreprises stables dégageant des
bénéfices. = En d'autres termes, dit Jean Salwa, /a
bourse trouve de ['argent pour des entreprises qui
n'en ont pas besoin... =.

« En utilisant le « compartiment hors-cote », notrs idée
a été d'offrir 'accés & un marché de capitaux & des an-
treprises qui ont besoin d"argent, méme de petite taille
— un million de francs de capital —, et qui éventuelle-
ment connaissent des tensions financiéres dues, non 4
une mauvaise gestion, mais a un développement trop
rapide ». Autrement dit, un marché d’acclimatation, un
tremplin pour le second puis le premier marché. Il ast
destiné a I'investissement de particuliers dans les jeu-
nes sociétés dites 4 refournement : bons projets, bons
produits mais pas de trésorerie.

Mais attention, avant l'introduction sur le hers-cote,
Jean Salwa demande & ses entrepreneurs de s'enga-
ger sur trois points :

+ Premigrement, I'argent recueilli doit dtre injecté en
totalité dans 'entreprise, sous forme de compte cou-
rant blogué, ou d'augmentation de capital.

« Ensuite, ils doivent informer réguiiérement leurs ac-
tionnaires sur la situation de I'entreprise, au moins
tous les trois mois, et donc prévoir un budget pour cela
(certaines entreprises se retrouvent avec 5.000 action-
naires).

» lls s'angagent, enfin, & utiliser des services (tels
ceux du ClIB) pour que les actionnaires puissent ven-
dra et acheter quand ils le souhaitent. En effet, il y a
peu de mouvements sur e hors-cote, donc un contrat
de liquidité doit faciliter les échanges, afin que les
épargnants-investisseurs puissent se défaire de leurs
actions quand ils ont besoin d'argent.

En cing années, le ClIB a introduit sur le hors-cote
quarante-sept sociétés. Globalement. les opérations
ont permis de drainer 700 milliens de francs de capi-
taux apportés par 35.000 actionnaires. Sans oublier
I'eftet da levier : I'environnement bancaire de ces so-
ciétés leur a prété au total un milliard de francs sup-
plémentaires. Parmi elles, Jean Salwa en dénombre
trante-cing qui s& sont bien apanouies.

Des socigtés comme SMT Goupil, Normerel. Clen,
Acial, Euroflex ont, en trois ans, muitiplié leur chiffre
d*atfaires par cing, voire par dix, avec les plus-values
que de tels résultats ne mangquent pas de provoquer.
Car les porteurs du hors-cote, investisseurs de proxi-
mité mais aussi boursicolteurs, achétent, vendent, ra-

chétent, revendent. D'aprés Jean Salwa, il est rare
qu‘un actionnaire conserve les mémes actions plus de
neuf mois.

Plus-values, mais aussi moins-values, voire bouillon ;
cing sociétés sont en liquidation. = Les investisseurs
connaissent le risque qu'ils prannant, souligne Jean
Salwa. C'est d'ailleurs pourquoi je préfére parler d'in-
vestisseurs, qui misent, plutdt que d'épargnants, qui
mettent de cété. A chaque introduction, nous faisons
une conférence de presse, et nous joudns systémati-
quement la transparence : quand il y a risque, nous le
disons. Je me souviens d'un des lilres de la presse
professionnelle suite a I'annonce de ['introduction de
fa société Genapl : Cardiaques, abstenez-vous ! »,

Mais voila! Ce troisiéme marché pourrait bien se
vider de sa substance avec le vote d'un texte de loi que
Jean Salwa n'hésite pas & qualifier de révolution &
I'snvers. Celui-ci est en effet daté du 14 juillet 1988...
Ce texte place sous la responsabilité des Sociétés de
Bourse (ex-agents de change) l'inscription des entre-
prises au hors-cote. Un sérieux coup de frein au fonc-
tionnement du hors-cote, selon Jean Salwa. « Ce fexte
introduit une nouvelle responsabilité contraignante
dans le choix des entreprises & inscrire. Or, on sait
bien que pratiquement, le refus d'une Société de
Bourse entraine celui de ses consceurs. L'ouverture de
la Bourse aux petites antraprises se referme «.

CAP SUR L’EPARGNE DE PROXIMITE

Cette douche froide n'a pourtant pas entamé |'ardeur
militante de Jean Salwa. Avec sa labellisation Point
chance spécialisé, le ClIB a recu en septembre 88 une
reconnaissance officielle de son action. Pour cet orga-
nisme, qui se dit /e spécialiste dans la recherche d'in-
vestisseurs individuels de proximité pour le
développement des PME-PMI, c'est un encourage-
ment. Du coup, Jean Salwa va plus loin : pour se rap-
procher de la création d'entreprise, il imagine un
quatriéme marché,

Qu plutat, il imagine d'org at de dév le
quatriéme marcha, car celui-ci existe déja, dans une
version spontanée, épiscdigue : = 30.000 enireprises
non cotées possédent des actionnaires qui vendent.
achétent ou échangent des actions entre sux » note
Jean Salwa. Deuxiéme remarque : I'"épargne de proxi-
mité affective, géographique ou prolessionnelle est
loin d'&tre exploitée comme elle devrait I'atre.

L'exemple des Etats-Unis ast significatif : le montant
du love money, c'est-a-dire des fonds propres collec-
tés par les créateurs d'entreprises auprés de leurs
proches, de leurs voisins, est de tres loin supérieur a
celui des sommes recueillies auprés des organismes
de capital-risque. En France, il y a encore beaucoup a

faire, mais ['offre potentielle existe. Le directeur du
ClIB estime 4 plusieurs dizaines de milliers le nombre
d'investisseurs particuliers préts 4 prendre des ris-
ques, et 4 investir dans des sociétés non cotées, el
méme dans de trés jeunes societes.

Mais au-dela du risque d'échec, le probléme de ['ac-
tionnaire d'une jeune société, c'est la sortie. Comment
récupérer sa mise, assortie ou non d'une plus-value,
comment négocier ses actions sans attendre les qua-
tre, cing ou six ans de délai avant une hypothétigue
inscription au hors-cote (sans méme réver du second
marché, car seule une minorité d'entreprises pourra y
accéder) 7

= Des milliers de firmes se créent tous les ans sans
gue leurs actionnaires puissent espérer revendre
laurs actions, méme en cas de succés, car le dévelop-
pament da ['activité de départ nécessite de nouveaux
fonds » abserve Jean Salwa. C'est |e risque de rester
collé & I'entreprise, qui fait réfléchir plus d'un investis-
seur... Ce qu'il faut done, ¢'est un marche de gré & gré,
organisé, adapté, capable de générer des échanges
de participation at des investissements dans les jeu-
nes sociétés. C'est en tous cas la fonction de ces
micro-bourses régionales que Jean Salwa veut metire
en place, = courroies de transmission entre I'offre etla
demande de capitaux préls & s'investir dans des PME
non cotables =.

Qui dit PME non cotable ne dit pas nécessairement
jeune entreprise, et d'ailleurs le quatriéme marché du
CIIB s'adresse aussi aux sociétés plus anciennes qui
auront ainsi la faculté d'offrir 4 leurs actionnaires de

vendre leurs participations a un juste prix. Mais, pour
Jean Salwa, le systéme estd'un grand intérét pour une
entreprise en création, a condition gqu'elle corres-
ponde aux critéres de sélection : « 3i une sociéte fait
partie dés sa création, de celles qui seront éligiblaes au
qualriéme marché, le créateur & la recherche de capi-
taux pourra faire état d'un possible accés au marche
de gré & gré. Cala devrait facifiter la collecte des fonds
nécessaires ».

Investissez dans mon entreprise, dans un an vous
pourrez revendre vos actions 7 N'empéche, on est
dans la création, le risque est toujours la, bien que ré-
duit par la sélection rigoureuse que le ClIB compte ap-
pligquer aux sociétés candidates : « il faudra compter
avec un ou deux échecs sur lrois, mais les plus-values
saront allractive, assure Jean Salwa, et ¢'esf au créa-
teur de faire le relais et de motiver son environne-
ment. D'ailleurs, poursuit-il, le systéme est formateur.
I parmet, dés la création de la société, d'initier ses di-
rigeants aux mécanismes de [‘actionnariat, 4 ses
contraintes et & ses possibilités ».

En route donc, L'expérience est tentante et le pari am-
bitieux. Vous y croyez, au capital-risque individuel ?
Pour Jean Salwa, il existe. D'ailleurs, il a déja une dé-
monstration sous la main. « Vous voyez, il y a déja eu
plus de 30.000 personnes qui ont cru dans le hors-
cote.

{1y Cantre d'ini tions etd'int

Foin des Palals Brongniard et autres batiments
prestigieux ou non: la corbeille du quatriéme
marché est télématique.

Le centre du schéma est constitué d'un serveur,
qui diffuse des informations remises a jour régu-
ligrement que chaque société inscrite s’est enga-
gée a fournir. Des informations sur tout ce qui
touche & la vie de 'antreprise, destingées a ses
actionnaires et aux investisseurs adhérents. A
eux seuls : l@ serveur n'est pas ouvert au public.

Comme une bourse, le serveur affiche égale-
ment tous les mois les cours indicatifs des ac-
tions des sociétés inscrites, avec offres,
demandes et cours de la derniére transaction.
Une valeur théorique est aussi indiquée, cai-
culée an fonction de la réalisation ou non d'ob-
jectifs fixés dans le plan d'affaires. Les achats et
les ventes d'acti éalisées dir

de gré 4 gré. Une technique garantit au vendeur
le montant de sa vente, 8t 4 |"acheteur le crédit
de ses actions.

Pour relier les jeunes sociétés avec I"épargne de
proximité, le ClI8 organise un réseau de clubs
d'investissements locaux affiliés au systéme.
Les clubs achétent et vendent 4 litre collectif,
mais leurs membras peuvent aussi agir 4 titre in-
dividuel.

LES MINI-BOURSES DU ClIIB

. Colt pour I'entreprise : 45 000 F a I'inscription at

Pour étre inscrites au quatriéme marché, les en-
treprises doivent avoir le profil suivant :

— Forme juridique : S.A.

— Capital : (si possible) 1,5 million de francs.

— Nombre d"actionnaires : moins de cinquante.
— Age minimum: un bilan, certifié par un com-
missaire aux comptes qui, par ailleurs, doit sui-
vre la mise en place d'un tableau de bord.

— Prévisions : présenter un plan d'affaires so-
lide et offrir des perspectives de développement
importantes.

— Un pacte entra le ClIB =t la dirigeant oblige ce
dernier a se consacrer axclusivement & son en-
treprise.

22 500 F de renouvellement de I'abonnement an-
nuel, pour la tenue des cotations, la diffusion et
la mise 4 jour des informations. Un forfait annuel
de 10 000 F pour la tenue d'un registre des trans-
ferts.

Quant 4 I'investisseur du quatriéme marché :

— il accepte I'investissement & haut risque

— il fait partie d'un club d'investissement

— il rencontre physiguement au moins une fois
le ou les dirigeants de |'entreprise dans laquelle
il investit

—il se tient informe de son investissement au
moins une fois par mois.
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