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Résumé

Apres avoir évalué la réussite des Jeunes Entreprises Innovantes (JEI) frangaises, notre
recherche porte sur 1’identification des facteurs de succeés ou d’échec. Parmi ceux-ci, nous
nous focalisons en priorité sur I’émergence de facteurs-clés liés aux modalités de financement

et de gouvernance. Notre champ d’étude est circonscrit a la France métropolitaine.

Notre base de données est constituée par 488 petites ou moyennes entreprises (PME),
présentant de fortes similarités avec les JEI statutaires', notamment dans la prédominance
dans leurs activités de R&D hautement risquées. Leur date de création oscille entre 1996 et

1998.

Dans un premier temps, nous retenons la survie comme critére de succes. Nous constatons
que moins du tiers de ces sociétés ont fait faillite, que seulement six entreprises ont été
rachetées par un grand groupe industriel et que plus de la moiti¢ d’entre elles ont survécu.

Dans un second temps, nous analysons 1’évolution des performances économique et
financiere de ces dernieres sociétés, deux ans apreés leur création et pendant six années
consécutives, a partir d'une classification automatique. Cette seconde approche permet
d’identifier deux groupes. De fagon générale, ces entreprises ont des performances mitigées.
Quand bien méme la quasi-totalité des JEI simulées” parviennent & assurer leur autonomie

financiere, seulement pres du quart d’entre elles sont profitables.

L’analyse des facteurs qui contribuent au succes de ces firmes est fondée sur une modélisation
¢conométrique faisant essentiellement appel aux techniques de régressions logistiques
binomiale et multinomiale. Les premiers résultats de cette analyse soulignent I’influence
positive de la présence de salariés dans ’actionnariat des entreprises, a 1I’exception de celles
recevant des fonds de capital-risque. Ils démontrent ¢galement I’impact positif d’un fort taux
d’endettement initial de la société. Les seconds résultats sont plus controversés : notre étude
démontre que les exonérations de cotisations sociales’, bien que décriées dans le débat public,

sont un facteur déterminant de la réussite de JEI étudiées.

! Sociétés ayant été officiellement labellisées JEI aprés I’adoption de la loi de finances en 2004 qui porte création de ce statut attribué a des
entreprises sous certaines conditions. Grace a ce statut, ces sociétés peuvent bénéficier de nombreux avantages fiscaux et sociaux.

2 JEI simulées qui ont survécu et qui poursuivent normalement leurs activités.

? Ces exonérations sont octroyées par I’administration publique



Notre recherche trouve ainsi sa place dans un contexte actuel marqué par une crise
¢conomique, qui incite non seulement les pouvoirs publics a opter pour les soutiens les plus
efficaces aux entreprises, mais aussi qui pousse ces dernicres a faire des choix qui favorisent
la réussite de leurs activités. Elle a permis d’identifier les conditions de réussite des JEI dans
le contexte francais, jusque la terrain d’investigation peu étudié. Elle a aussi contribué a

enrichir la littérature a ce sujet.

Cependant, ces résultats ne doivent étre appréciés qu’en fonction des limites de I’étude,
notamment en termes de disponibilité de données. La présence d’un grand nombre de valeurs
manquantes pour certains indicateurs, qui si elles étaient renseignées, pourraient améliorer
I’identification et la description des JEI a succes. Une seconde limite est 1’existence d’un biais
de sélection puisque I’identification des firmes a succes, selon le critére de performance, ne
porte que sur le groupe des JEI simulées qui ont survécu. Autre facteur aggravant, la période
de notre analyse couvre la crise des NTIC (Nouvelles Technologies de 1I’Information et de la
Communication) survenue en 2001 ; ce qui peut biaiser les résultats dans un sens défavorable
a leur succes. Enfin, la derniére limite porte sur I’extension des résultats trouvés sur les JEI
simulées aux JEI actuelles’. Les premiéres n'ont pas bénéficié d'une réglementation fiscale et
sociale aussi favorable que le dispositif JEI des secondes. Dans cette perspective, il faut
considérer cette étude comme une premicre étape vers une meilleure connaissance dans

I’évaluation du succes des JEI francaises et dans 1’identification des facteurs de réussite.

En somme, nous ne prétendrons pas a 1’exhaustivité ici car beaucoup reste encore a faire pour
cerner I’environnement particulier dans lequel opérent les JEI francaises. D’autres recherches
complémentaires seront les bienvenues pour, d’une part, confirmer les résultats obtenus ici et

d’autre part, prolonger cette étude.

Mots clés : JEI, succes, échec, classification automatique, facteurs de succes relatifs au
financement et a la gouvernance, régressions logistiques binomiale et multinomiale.

4 JEI statutaires ayant obtenu le statut JEL



Abstract

The main objective of this study is to expose the underlying causes of success for high-
technology start-ups, in particular those operating under the regime “Jeunes Entreprises
Innovantes” (JEI) in the French context. We narrow down the factors to those related to

financing and governance.

We surveyed 488 technology firms created between 1996 and 1998. We use as a proxy the
features of the JEI law enacted in 2004. Technically speaking, our sample is not part of the
JEI cohorts so we back tested databases to extract firms meeting the conditions of the law. We

call this sample the simulated JEIL

We retain a two-step approach. To discriminate our sample, we first use survival — firms
operating as an ongoing concern — as a proxy for success. Results show that at the end of the
period six companies were acquired by a larger company, less than a third of these

companies went bankrupt but more than half survived.

Second, we have recourse to a technique of automatic classification called taxonomy. To that
end, we start assessing economic and financial performances of the companies still alive over
the period. This second approach yields two separate groups. Overall, the performances of
these firms are at best mixed. Although almost all of the simulated JEI are capable of

sustaining themselves financially, only about a quarter of them are profitable.

Identifying factors of success or failure factors requires an econometric approach centered
on binomial and multinomial logistic regressions. The most important findings are the
following. First, the fact that employees own shares of their firms has a positive influence on
performance, except for those backed by venture capital. Second, high levels of debt at the
inception impact positively the outcome of the firm. Finally, the results shed a positive light
on the controversial payroll tax exemptions. Our models show that they are keys to early

success of the simulated JEL

In this trouble time, one of the ambitions of this study is to provide insights for French public

officials, businessmen and financiers into what may make high technology firms stronger,

4



more successful and fitter to face international competitions. The second one is to explore

new academic avenues not yet opened up in the French field of research.

However, these results should be interpreted in the light of evident limitations. We were
constrained by the lack of reliable data, having lots of missing values for some of key
indicators. We also face a survival bias since the identification of efficient firms can only be
applied to existing concerns in our sample. Likewise, we can’t reject the hypothesis that the
historical context might play a role since the period of our analysis covers the bust of the ICT
(Information Technology and Communication) bubble occurring in 2001. Last limitation
concerns the conditions of the simulation of our sample. Obviously, the simulated JEI firms
had not benefited as much as the real ones from the substantial tax allowances brought up by
the legislation. So we consider this study as a first step towards a better understanding of the

factors of success of French High Tech Start-ups.

To conclude, we do notpretendto be exhaustive, because much remainto be done
to apprehend the specific environment in which operate French High Technology firms. Other

additional research will be welcome to, first, confirm our findings and then, refine them.

Keywords: JEI, success, failure, automatic classification, success factors relating to the

financing and governance, binomial and multinomial logistic regressions.
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INTRODUCTION GENERALE

Le Manuel d’Oslo de I’OCDE (2005) définit I’innovation comme étant «la mise en ceuvre
d’un produit, d’un service, d’un procédé nouveau ou sensiblement amélioré, d’une nouvelle
méthode de commercialisation ou d’une nouvelle méthode organisationnelle dans les
pratiques de D’entreprise». Ce processus se décompose en plusieurs phases : recherche-
développement (R&D), pré-commercialisation, industrialisation, mise en marché, croissance
et maturité jusqu’a saturation puis déclin.

En France, ’intérét pour I’innovation date des années 80 avec la création de structures ou
d’espaces dédiés destinés a favoriser son introduction dans les entreprises. La mise en place
de dispositifs tels que le Crédit d’imp6t Recherche, 1’avénement des poles de compétitivité et
surtout le statut de Jeune Entreprise Innovante (JEI) en 2004 a permis de soutenir les efforts
de R&D des sociétés existantes et dans les start-ups technologiques, comme cela se fait aux
Etats-Unis, en Israél, en Suéde, en Finlande, en Allemagne ou au Royaume-Uni.

Au cours des dernicres décennies, la création et le développement phénoménal de ces jeunes
entreprises technologiques ont attiré 1’attention des décideurs et des universitaires du monde
entier. De longue date, elles ont été identifiées comme moteurs de croissance, d'innovation, de
développement économique et de richesse (Schumpeter, 1934; Birch, 1979, 1981; Griliches,
1990; Roberts, 1991; Davidsson, 1995; Storey, 1994, 1995; Levie, 1997, Welbourne, 1997 ;
Storey 1997 ; Davidsson, Lindmark et Olofsson, 1998; OCDE, 1994, 1998, 2002; Delmar
et Davidsson, 1999 ; Audretsch et Thurik, 2000; Julien et al. , 2001; Acs et Armington, 2006 ;
Biga, 2008). Cela s’est traduit en France par le développement du tissu des Petites ou
Moyennes Entreprises (PME) et I’accélération de I’investissement en R&D (Insee, 2007).
Cette évolution est particulierement bénéfique pour 1I’emploi puisqu’au fur et a mesure que se
tarissent les grandes sources d'emploi que constituent les grandes entreprises et la fonction
publique, les PME et parmi elles les JEI, apparaissent comme le seul agent économique
susceptible de croitre et d'embaucher. Elles représentent 60% des emplois en France et
constituent au sein du tissu économique une source irremplagable d'emplois stables de bon
niveau .En effet elles ont créé en 2008 pres de 500.000 emplois et les verront croitre de 20%

les dix prochaines années quand les grands groupes les réduiront d’autant (Lachmann, 2010).

La France a pourtant un réel handicap vis-a-vis du développement de ces jeunes entreprises
innovantes (JEI). Malgré leur fort potentiel, elles ont en effet de la peine a prendre leur essor

et a parvenir a une croissance autonome (Rubat du Merac, 2011 ; Dumas, 2011). De plus leurs

11



perspectives de croissance restent trop limitées a moyen et long terme. Leur taux de survie a
cinq ans n’est que de 38,7% (Lasch, 2005) et a peine 10% d’entre elles ont des chances
d’atteindre le seuil de 10 salariés alors que 1% seulement dépassera la cinquantaine
(Lachmann, 2010). A I’inverse, aux Etats-Unis, le nombre de créations de jeunes entreprises
est de plus en plus ¢élevé et leur taux de survie apres cinq ans est estimé a pres de 87%,
(Hatch, 2010). En attestent les réussites spectaculaires de startups comme Yahoo, Google,
Amazon, Microsoft, e-Bay, Genentech, Intel ou Apple. En outre sept ans apres sa création,
une entreprise américaine aura en moyenne doublé ses effectifs alors que son homologue
francais aura sur la méme période, augmenté les siens de seulement 7% (Dumas, 2011).

En France, deés la fin de I’année 2001, la création d’entreprises technologiques s’est
rapidement ralentie et est de nouveau, en léger recul : 4,0 % au premier semestre 2008, contre
4,2 % au premier semestre 2007 et 4,4 % au premier semestre 2006 comme le démontre la
figure 1 (MINEFT’, 2008).

Figure 1 : Créations d’entreprises dans les secteurs technologiquement innovants
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Dans le secteur des biotechnologies en France, la situation est plus alarmante. La profession
s’inquicte des écarts de plus en plus importants qui se creusent avec les autres pays en termes
de nombre d’entreprises créées, mais surtout en termes de potentiel de croissance et de
performance. Par exemple entre 1993 et 2000, on recense deux fois moins d’introductions en
Bourse qu’en Allemagne et cinq fois moins qu’en Grande-Bretagne. L’effectif moyen des

entreprises biotechnologiques frangaises récemment créées est trés inférieur a celui du

5 Ministére de I’Economie, de I’Industrie et de I’Emploi
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Royaume-Uni, de I’ Allemagne ou des Etats-Unis (Jacquin et al., 2003). De méme, alors qu’en
Allemagne ou en Italie, 250 000 de ces entreprises exportent, en France ce chiffre s’¢léve a on

80 000 (Artus, 2011).

On explique classiquement la faible performance des jeunes entreprises innovantes francaises,
par I’existence de difficultés de financement et par I’inefficacité des soutiens publics. De fait,
les chiffres de 'INSEE ° montrent qu’une JEI sur trois démarre avec moins de 8000€ de
capital et que plus d’une sur deux connait I’échec pour des difficultés financieres (OSEO-
Innovation). De plus, ces contraintes sont accentuées deux ans apres la création de 1’entreprise
qui aborde a ce stade la « mer aux crocodiles ». Il s’agit d’une « zone de turbulences ou la
mortalité des entreprises est la plus forte car trouver des investisseurs a cette étape trés
colteuse de la croissance de ’entreprise est difficile : c’est 1’"equity gap" ou le "saut de
capitaux"» Cazalas (2011). De méme, I’enquéte sur le Financement de 1’Innovation
Technologique (FIT) menée par le SESSI” a révélé que prés d’un quart des entreprises
innovantes entre 1997 et 1999 ont rencontré des difficultés de financement qui les ont
amenées a retarder ou abandonner leurs projets, voire méme a ne pas les démarrer. D’aprées
cette enquéte, 23% des entreprises ayant souhaité innover n’ont pu trouver de financement. En
cause aussi, la trop grande lenteur dans la mise en place des financements et le niveau trop
¢levé des taux d’intérét (Savignac, 2006). S’ajoutent a ces obstacles, le retard accusé par
I’Europe dans le développement des financements adaptés a ce type d’entreprises (notamment

le capital-risque, cf. tableau 1) et I’insuffisance des soutiens publics efficaces.

Tableau 1 : Le capital-risque aux Etats-Unis et en Europe

1998 2000 2002 2004 2007
Investissement dans 1’année par le 21.4 105 22 22.4 30.5
capital-risque (en milliards de dollars)
aux USA
Investissement dans 1’année par le 6 19.6 9.8 10.3 12
capital-risque (en milliards de dollars) en
Europe

Source : European Venture Capital Association (EVCA) et National Venture Capital Association (NVCA)

® L’INSEE est I'Institut National de Statistiques et Etudes Economiques
7 Le SESSI est le Service des études et statistiques industrielles du Ministére de 1’Economie, des Finances et de 1’Industrie.
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Les capitaux-risqueurs Frangais restent frileux et hésitent a investir alors que I’une des forces
majeures des Etats-Unis est I'abondance des capitaux injectés dans le financement des start-
ups technologiques. L’autre atout du modéle américain est I’ampleur des soutiens publics en
faveur du développement de ce type d’entreprises (attribution de subventions et de parts de
marchés publics). Pour autant, les soutiens publics en France existent et contribuent pour
certains a abaisser le colit du capital. Cependant, on leur reproche d’étre inefficaces au sens ou
ils créent un effet d’aubaine qui risque de favoriser 1'émergence d'entreprises non viables sur
le long terme maintenues artificiellement sous perfusion.

De nombreuses ¢tudes ont été consacrées a ’identification des conditions de réussite des start-
ups technologiques : les unes analysant les mécanismes de financement et les autres, leurs
répercussions sur I’entreprise.

Du point de vue de la littérature théorique, les ressources financiéres sont plutot levées aupres
d’actionnaires ou de créanciers spécifiques, experts en la matiére : les capitaux-risqueurs. En
effet, les théories économiques et financiéres ont largement démontré que lors des premicres
années qui suivent la création de 'entreprise, le financement par le marché et plus précisément
par le capital-risque se révele plus adapté que le financement bancaire (Mason et Harrison,
1998 ; Savignac, 2006 ; Dubocage et al., 2008).

De plus, les capitaux-risqueurs s’impliquent activement dans la gouvernance des entreprises ;
ce qui n’est pas sans effet sur leur réussite puisque c’est en concertation que sont adoptées les

décisions stratégiques concernant les investissements ou I’orientation de la firme.

Des travaux de recherche ont également souligné le role déterminant joué par les différents
dispositifs d’appui des pouvoirs publics, surtout dans les premicres années d’existence des JEI
(Lachmann, 1996, 1999, 2010). D’autres ¢tudes relévent 1’inefficacité¢ de certains de ces
dispositifs sur le long terme, leur imputant par exemple 1’échec de certaines de ces sociétés
qui ne parviennent pas a €tre autonomes ou performantes (Suret, 1993 ; Chell et Baines,
2000 ; Meunier et al., 2004). La crise financi¢re actuelle aidant, ces études critiques ont
bénéfici¢ d’une attention accrue en France, entrainant un coup de rabot sur les dispositifs en
faveur de I'innovation dans la loi de finances 2011. Plus grave, la réduction des aides
publiques met en danger les jeunes entreprises les plus fragiles, qui sont parfois aussi les plus
innovantes. Par ricochet, cela peut entrainer la disparition des emplois qu’elles générent ou
auraient pu générer.

Dans ce contexte et compte tenu des €¢léments factuels exposés précédemment, il nous a

semblé opportun de nous interroger sur I’influence des structures financieres et des systémes
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de gouvernance sur la réussite des JEI, dans le contexte francais. Contrairement aux pays

anglo-saxons, on recense peu de recherches centrées spécifiquement sur ces firmes.

Ainsi, notre problématique de recherche est envisagée sous 1’angle des deux questions

principales formulées ci-dessous :

1.

2.

Huit ans aprés leur création, que deviennent les JEI francaises ? De manicre
subsidiaire, cela revient a répondre aux interrogations suivantes : sont-elles capables
de voler de leurs propres ailes ? sont-elles performantes ? ont-elles connu le succes ?
Cette question particuliére revient a traiter le probléme de 1I’évaluation de la réussite de
ce type d’entreprises vu qu’il existe plusieurs critéres énoncés dans la littérature. De
méme, les facteurs contributifs a ce succes sont multiples et souvent relatifs ; d’ou la
question suivante :

Quelles sont les conditions qui permettraient aux JEI frangaises d’atteindre ces
performances ? Selon la littérature, le financement et la gouvernance sont
déterminants pour les JEL Leurs activités de R&D requicrent des ressources
financieéres importantes estimées entre 250 et 800 millions d’euros sur dix ans
(Baldwin, 2002 ; Hanel, 2003 ; Galindo, 2005 ; Dumas, 2006 ; Savignac, 2006 ;
Rauwel, 2007 ; Dubocage et al., 2008 ; Glachant et a/., 2008 ; Renucci, 2008 ;
Lachmann, 2010 ; Cazalas, 2011). Dans ce contexte, il nous parait intéressant de
savoir si les modalités financiéres et de gouvernance influencent le succes ou 1’échec

des JEI dans le contexte francais.

Dans cette thése, nous limitons notre analyse aux effets du financement et de la gouvernance

sur les chances de succes des JEI, bien que les caractéristiques de 1’entrepreneur et de son

équipe constituent un autre champ d’investigation intéressant. Pour mener a bien notre

recherche, nous organisons notre travail en deux parties :

La premiére partie est une étude théorique du financement, de la gouvernance dans
la réussite des JEI. Nous définissons tout d’abord les JEI dans le contexte francais, en
faisant ressortir leurs handicaps ainsi que les conséquences qui en découlent et la
spécificit¢ de leur mode de financement. Nous abordons ensuite les critéres
d’évaluation de la réussite de ces sociétés et enfin les facteurs contributifs, en insistant
sur le role du financement et de la gouvernance. Cette partie se structure donc de la

facon suivante :
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o le chapitre 1 est consacré a la définition de la JEI dans le contexte frangais, a
travers une présentation du statut JEI, des handicaps de ces sociétés, ainsi
qu’une analyse pratique de leurs financements.

o le chapitre 2 présente les critéres d’évaluation du succes ou de 1’échec des JEI
énoncés dans la littérature et ceux que nous retenons dans notre étude.

o le chapitre 3 met en avant les facteurs de succes ou d’échec des JEI, tout en
soulignant I’impact du financement et de la gouvernance.

- la seconde partie tente d’apporter une réponse aux deux questions soulevées
précédemment a travers une ¢tude empirique. Pour celle-ci, nous organisons notre
travail de la maniére suivante :

- dans le premier chapitre de cette partie, nous présentons la démarche de
constitution de 1’échantillon d’entreprises sur lequel va porter notre étude;

- dans le second chapitre, nous construisons les groupes de sociétés selon les
criteres de réussite retenus. C’est donc a cette étape que nous identifions les
entreprises qui ont réussi ;

- dans le troisieme chapitre, nous analysons les facteurs de succes ou d’échec

des JEI francaises.

La portée de notre travail de recherche est double. D une part, nous nous intéressons a un
champ d’étude jusqu’ici peu étudié et qui traite des conditions susceptibles de favoriser la
réussite des jeunes entreprises innovantes dans le contexte frangais. D’autre part, nous
adoptons une méthodologie spécifique pour y parvenir. En effet, comme le statut JEI n’existe
que depuis 2004, 1’é¢tude empirique est effectuée sur 488 JEI simulées qui ont été créées entre
le 1% Janvier 1996 et le 31 Décembre 1998. Ces entreprises ont les mémes caractéristiques
que les JEI statutaires. Ne sachant d’emblée celles qui parmi ces JEI simulées ont réussi, nous
réalisons une classification a partir de criteéres qualitatifs et quantitatifs tirés de la littérature et
utilisés par les professionnels. Cette démarche permet de connaitre les traits distinctifs et
d’identifier les groupes de sociétés qui se ressemblent. Sur la base de cette classification et en
nous servant principalement de modeles de régressions logistiques multinomiales non
ordonnées, nous étudions les facteurs de succés ou d’échec de ces sociétés.

Notre travail de recherche vise ainsi a contribuer sur le plan théorique et empirique a la
compréhension des chances de succés ou d’échec des JEI selon leurs modalités de

financement et de gouvernance.
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Il permettra de comprendre les effets des dispositifs publics, parfois méconnus par les
entrepreneurs et les pouvoirs publics eux mémes et d’utiliser les résultats obtenus dans de
possibles nouvelles mesures d’aides au développement de ce type d’entreprises. Il fera
¢galement ressortir les « meilleures pratiques » en matiére de financements.

Les conclusions mettront a la disposition des acteurs du financement et des potentiels
entrepreneurs, un outil qui facilitera leurs prises de décisions en matiere d’investissement ou
de choix de financement.

Enfin, les résultats de ce travail pourront servir de base a une politique de relance économique
par I’innovation et la R&D dans les entreprises, en France et surtout dans la Région Lorraine,

dont le poumon économique était constitué¢ de I’industrie lourde maintenant en déclin.
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PREMIERE PARTIE :

Le cadre d’analyse des facteurs de succes ou d’échec
des Jeunes Entreprises Innovantes (JEI)
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Bien que les JEI francaises ne soient des start-ups de hautes technologies ou des start-ups
technologiques comme leurs homologues américains, elles doivent répondre a des conditions
spécifiques en France. De plus, elles présentent d’autres spécificités liées a leurs activités, qui
sont en partie responsables de leurs handicaps et aussi de leurs modes de financement. Ces
derniers s’accompagnent trés souvent de dispositifs particuliers de gouvernance et
déterminent aussi la réussite de l’entreprise. Ainsi, cette partie est organisée en trois
chapitres dont :

- le chapitre 1 est consacré a la définition de la JEI dans le contexte frangais, a
travers une présentation du statut JEI, des handicaps de ces sociétés, ainsi
qu’une analyse pratique de leurs financements.

- le chapitre 2 présente les critéres d’évaluation du succes ou de 1’échec des JEI
énoncés dans la littérature et ceux que nous retenons dans notre étude.

- le chapitre 3 met en avant les facteurs de succes ou d’échec des JEI, tout en

soulignant I’impact du financement et de la gouvernance.
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Chapitre 1 : Définition et contexte institutionnel de la

Jeune Entreprise Innovante

Dans ce chapitre, nous abordons la définition de la jeune entreprise innovante (JEI) dans le
contexte francais en organisant notre travail de la manicre suivante :
- dans la section 1, nous présentons le statut JEL, en indiquant le dispositif frangais JEI et
les handicaps de ce type de sociétés,

- dans la section 2, nous faisons une analyse pratique de leurs financements.
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Sectionl : Le statut de Jeune Entreprise Innovante (JEI)

1.1/ Le dispositif francais JEI

1.1.1 Les conditions requises

Les JEI sont des PME réalisant des projets de recherche et de développement et bénéficiant du
statut JEI énoncé par la loi de finance 2004. Selon le Guide JEI (2004) qui se fonde sur cette
loi, «elles doivent a la cloture de I'exercice, remplir simultanément les cinq (5) conditions
suivantes :

» Etre une petite ou moyenne entreprise employant moins de 250 personnes en moyenne
au cours de l'exercice annuel ou de la période d'imposition, et soit réaliser un chiffre
d'affaires inférieur a 40 millions d'euros au cours de l'exercice, soit avoir un total de
bilan inférieur a 27 millions d'euros.

*  Avoir moins de 8 ans d’existence depuis sa date de création.

*  Avoir tout au long de [’exercice pour lequel elle souhaite bénéficier du statut JEI, un
capital détenu de maniere continue a 50 % au moins:

o par des personnes physiques ou par une petite ou moyenne entreprise
dont le capital est détenu pour 50 % au moins par des personnes
physiques ;

o ou par des sociétés de capital-risque, des fonds communs de placement
a risques, des sociétés de développement régional, des sociétés
financieres  d’innovation ou des sociétés  unipersonnelles
d’investissement a risque a la condition qu’il n’existe pas de lien de
dépendance entre la JEI et ces dernicres sociétés ou ces fonds ;

o ou par des associations ou fondations reconnues d’utilité publique a
caracteére scientifique, ou des établissements publics de recherche et
d’enseignement ou leurs filiales ;

» FEtre le fruit d’'une création pure, c’est a dire ne pas avoir été créée dans le cadre
d'une concentration, d’une fusion, d’une cession, d'une restructuration, d'une
extension d'activités préexistantes ou d'une reprise de telles activités.

* Avoir réalisé des dépenses de recherches représentant au moins 15% des charges

totales engagées au titre de [’exercice annuel. » (loi de finance 2004).
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Concretement, ce quota minimal de 15% de R&D est déterminé par le rapport « Montant
des dépenses de R&D éligibles réalisées au cours de I’exercice » sur « Montant total des

charges supportées au cours de ce méme exercice » (OSEQ, 2011).

NB : les dépenses de R&D prises en compte pour le calcul des 15% sont telles que définies
dans I’article 244 quater B du Code Général des Impots. Elles sont calculées sur la base de
celles retenues pour le crédit d’impo6t recherche (CIR).

Cas particulier des dépenses de personnel : Lorsqu’une entreprise cumule les avantages liés

au statut de JEI et au CIR (Crédit d’Impot Recherche), elle ne peut prendre en compte les
charges liées aux dépenses de personnel qu’une seule fois, soit dans le calcul du quota
minimal des 15% de R&D au titre de la JEI, soit dans le calcul des dépenses de R&D au titre
du CIR.

Remarques : 1) DEPENSES PRISES EN COMPTE POUR LE CALCUL DES 15%
(Guide JEI, 2004).

¢ Les dotations aux amortissements

Les dotations aux amortissements fiscalement déductibles sont relatives aux :

» immeubles affectés a des activités de recherche,

* biens meubles créés ou acquis a 1'état neuf,

* biens acquis en crédit-bail : acquis a l'état neuf par le bailleur, ou affectés directement a la
recherche (le montant de 1'amortissement retenu est celui que pratique 1'établissement de
crédit-bail, mais celui-ci doit délivrer une attestation désignant le bien loué, sa valeur
d'acquisition et le montant des amortissements pratiqués).

Tous les biens concernés doivent étre dédiés aux opérations de recherche. En cas d’utilisation
mixte (recherche et fabrication), seuls ceux consacrés a recherche sont retenus pour le calcul
des dotations aux amortissements (déterminé au prorata du temps d’utilisation par
Ientreprise). A compter du 1 janvier 2011, seuls 75% de la somme des dotations aux

amortissements sont considérés.

¢ Les dépenses de personnel8

Une définition explicite du personnel de R&D retenu pour le calcul des 15% se trouve au point numéro 2 de cette remarque.
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Elles concernent les chercheurs et les techniciens directement affectés aux travaux de
recherche et de développement (R&D), et comprennent :
e Les salaires, avantages en nature, primes ou cotisations sociales obligatoires a
I’exception des taxes assises sur les salaires.
* Les frais de formation ou de congrés qui sont intégrés dans les dépenses de
fonctionnement calculées forfaitairement.
e La rémunération des mandataires sociaux, a condition que ces gérants de société aient
un diplome de chercheur et constituent un apport intellectuel, indispensable a

'aboutissement du projet.

¢ Les dépenses de fonctionnement

Elles sont fixées forfaitairement quel que soit le lieu d'implantation géographique de
l'entreprise et couvrent notamment les dépenses de personnel de soutien, les dépenses
administratives et les dépenses afférentes aux biens non destinés spécifiquement a I'exécution
des opérations de recherche.

Ces dépenses sont fixées forfaitairement a :

*  75% des dépenses de personnel qui se rapportent uniquement aux chercheurs et aux
techniciens de recherche ;

Sont exclus de cette assiette la rétribution des mandataires sociaux, les salaires des
gestionnaires de projet de R&D, des juristes chargés de la protection industrielle et des
personnes chargées de tests pré-concurrentiels.

* 100% des dépenses de personnel qui se rapportent aux jeunes docteurs ou aux
titulaires d'un diplome équivalent, pendant les douze premiers mois suivant leur
recrutement, a la double condition que ce soit leur premier contrat de travail a durée
indéterminée et que l'effectif salarié de l'entreprise ne soit pas inférieur a celui de
I'année précédente.

A compter du 1% janvier 2011, seulement 50% des dépenses de personnel (hors jeunes
docteurs) et, s'il y a lieu, 200% des dépenses de personnel relatives a des jeunes

docteurs sont prises en compte.

¢ Les frais de dépét et de maintenance des brevets industriels protégeant les inventions

(brevets, certificats d'utilite et certificats d'addition rattachés).
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Seuls sont a prendre en compte les frais afférents aux titres de propriété, excluant ceux qui
sont relatifs aux dessins, mod¢les et marques de fabrique.

De méme, au titre de la prise de brevets les honoraires versés aux conseils en brevets
d'invention, aux mandataires chargés du dépot du brevet, ainsi que les frais de traduction, les
taxes diverses pergues pour la délivrance de brevets au profit de I'INPI (Institut National de la
Propriété Industrielle), des Etats étrangers ou des organismes internationaux qui assurent la
protection de l'invention peuvent étre pris en compte.

NB: Selon Peaucelle et al., (1999), la prise de brevet assure la protection juridique et le
monopole d'exploitation temporaires (20 ans) d'une invention, en échange de la publication de
cette invention. Pour étre brevetable, une invention doit étre nouvelle et susceptible
d'application industrielle. L'obtention d'un brevet frangais requiert le dépot d'une demande
selon des modalités précises, auprés de 1'Institut National de la Propriété Industrielle (INPI).
Le texte doit décrire l'invention de telle sorte qu'elle puisse étre reproduite et comporter des
requétes qui définissent I'é¢tendue du monopole. Cette demande est soumise a un examen
technique et publiée aprés 18 mois. Le brevet est quant a lui délivré 2 a 3 ans a compter du
dépot. Le titulaire du brevet peut interdire a tout tiers d'exploiter I'invention brevetée. Il peut
aussi céder son droit de propriété ou concéder une licence d'exploitation contre redevances.
Toute violation des droits conférés par le brevet constitue une contrefagon, qui peut étre

séverement sanctionnée par la justice.

¢ Les dotations aux amortissements des brevets acquis en vue de réaliser des opérations
expérimentales de recherche et de développement
Il s'agit des dotations fiscalement déductibles des brevets acquis pour étre utilisés dans le

cadre de nouvelles recherches et non en vue de leur industrialisation en 1'état.

¢ La moitié des dépenses de normalisation afférentes aux produits de I'entreprise :
* salaires et charges sociales afférents aux périodes pendant lesquelles les salariés
participent aux réunions officielles de normalisation,
* autres dépenses expos€es a raison de ces mémes opérations, fixées forfaitairement a
30% de ces salaires,
* frais de participation aux réunions officielles de normalisation des chefs d'entreprises
individuelles, des associés de sociétés de personnes et des dirigeants de personnes

morales, dans la limite de 457,35€ par jour.
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Selon Kertesz (2009) : « la normalisation est le processus qui permet d’aboutir aux regles du
jeu volontaires définies par consensus entre 1’ensemble des acteurs du marché (les normes)».
Cette démarche permet a I’entreprise qui s’y lance, de certifier la qualité et la sécurité de ses
produits qui répondent aux normes. Elle donne aussi confiance aux consommateurs et aux
prescripteurs. Ainsi, I’entreprise se met en conformité avec la réglementation et a donc
facilement accés aux marchés publics.

Pour étre prises en compte dans le calcul des 15% imposés pour I’obtention du statut JEI, les
dépenses de normalisation doivent €tre directement rattachées aux produits ou processus de
production faisant I'objet d'une activité de R&D. Seules sont ¢éligibles les dépenses afférentes
a la participation a des réunions dans les organismes officiels de normalisation chargés
d'¢laborer les normes frangaises (AFNOR : Association Francaise de normalisation),

européennes et mondiales.

¢ Opérations confiées a des organismes de recherche agréés
Cette procédure permet de prendre en compte les frais de la recherche externe a I'entreprise,
réalisée :

* Par des laboratoires d'organismes publics de recherche ou des universités ainsi que par
des centres techniques industriels (les organismes de recherche publics et les
universités sont agréés d'office sans examen ni demande préalable. Ils ne figurent
donc pas sur la liste des organismes agréeés).

Aussi, lorsque les travaux sont confiés a des organismes publics de recherche, a des
universités ou a des centres techniques exercant une mission d’intérét général, les dépenses
sont retenues pour le double de leur montant, a condition qu’il n’existe pas de lien de
dépendance.

e Par des sociétés privées de recherche ou par des experts agréés au titre du crédit
d'impo6t recherche par le ministre chargé de la recherche et de la technologie.

Cet agrément vise a s'assurer que le demandeur posséde bien le potentiel de R&D pour
exécuter des travaux de recherche pour le compte de tiers.
Enfin, les dépenses de veille technologique ne sont pas intégrées dans le calcul des 15% de

R&D au titre du statut JEI.
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2) DEFINITION DU PERSONNEL DE R&D POUR LE CALCUL DES 15%

DEFINITION DU PERSONNEL DE R&D POUR LE CALCUL DES 15%

Précisée par I’article 49 septies G de ’annexe I1I du Code général des impdts, cette définition comprend :

. Les chercheurs
Ce sont des scientifiques ou des ingénieurs travaillant a la conception ou a la création de connaissances, de produits, de procédés, de
méthodes ou de systémes nouveaux.
Sont assimilés aux ingénieurs les salariés qui, sans remplir les conditions de diplome, ont acquis cette qualification au sein de leur
entreprise.
Sont considérés comme assimilés aux ingénieurs, les salariés dont la position répond aux critéres suivants :
. avoir ¢été promus dans le cadre de leur entreprise, conformément aux conventions collectives applicables dans la branche
considérée
. avoir regu notification écrite de leur promotion a la qualification d’ingénieur ; en conséquence, étre placés dans la classification
afférente aux ingénieurs et cadres (indépendamment de la possession d’un diplome),
. étre rémunérés selon un indice correspondant a leur qualification,
. étre affiliés obligatoirement au régime de retraite et prévoyance des cadres, en application de I’article 4 de la convention collective
nationale de retraite et de prévoyance des cadres du 14 mars 1947 modifiée,
. en outre, exercer effectivement des fonctions d’ingénieurs affectés a la recherche.

. Les techniciens

Les techniciens de recherche sont des personnes qui travaillent en étroite collaboration avec des chercheurs pour assurer le soutien
technique indispensable aux travaux de recherche et de développement expérimental.

Ces collaborateurs directs des scientifiques ou des ingénieurs doivent posséder une culture scientifique et technique reconnue dans
le secteur d’activité par des diplomes ou des acquis professionnels.

Exclusion du personnel de soutien
En revanche, les autres catégories de personnel sont expressément exclues du champ d’application des dispositions de [’article 244
quater B du Code général des imp6ts. Il s’agit notamment des personnels affectés au secrétariat, a la dactylographie, au nettoiement
des locaux de I’entreprise...

- Affectation exclusive du personnel a des opérations de recherche
Pour I’application du paragraphe II b de I’article 244 B du Code général des imp0ts, seuls sont pris en compte les chercheurs et
techniciens de recherche directement et exclusivement affectés a des opérations de recherche. Le dernier alinéa de I’article 49
septies G de I’annexe I1I du Code général des imp0ts a, par ailleurs, précisé les conditions d’application de cette disposition pour les
entreprises n’ayant pas de département de recherche.

En définitive, ces dispositions devront étre appliquées conformément aux principes suivants :

. Les salaires des chercheurs et des techniciens de recherche affectés en permanence a des opérations de recherche seront pris en
compte intégralement pour la détermination du seuil des 15% de dépenses de recherche.

. Les salaires des chercheurs et des techniciens de recherche affectés a temps partiel ou en cours d’année a des opérations de
recherche seront pris en compte au prorata du temps effectivement consacré a ces opérations.

. Personnel de recherche mis a disposition de ’entreprise par une autre entreprise :
11 est admis que soient retenues les dépenses afférentes aux personnels de recherche dont I’entreprise n’est pas I’employeur mais qui
sont mis a disposition par une autre entreprise, si les conditions suivantes sont réunies :
. Les personnels considérés doivent étre des chercheurs et des techniciens de recherche directement et exclusivement affectés aux
opérations de recherche ;
. Les charges correspondantes doivent étre facturées par I’employeur pour le montant exact effectivement supportés par lui.

OUTRE LE PERSONNEL DE RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT DEFINI CI-DESSUS, PEUVENT BENEFICIER DE
L’EXONERATION DES COTISATIONS SOCIALES PATRONALES :

* Les gestionnaires de projet de recherche et de développement, cadres dans l’entreprise, ont en charge ’organisation, la
coordination et la planification du projet dans ses aspects administratif, financier et technologique ;

» les juristes chargés de la protection industrielle et des accords de technologie liés au projet, cadres dans ’entreprise, ont la charge
de I’¢laboration, du dépot, de la gestion et de la défense des titres de propriété industrielle, des accords juridiques et toute nature liés
au projet et notamment aux transferts de technologies ;

* les personnels chargés des tests pré-concurrentiels qui congoivent, réalisent ou font réaliser des tests techniques nécessaires au
développement ou a la mise au point du produit.

Sources : Guide JEI, 2004 (Ministére Francais de ’enseignement supérieur et de la recherche).
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La plupart des JEI sont installées en région Ile-de-France (40%), en Provence-Rhone-Alpes
(11%) et dans le Languedoc-Roussillon (9%) (Cf. figure 2).

Figure 2: Cartographie des JEI statutaires en France

Nombre de JEI par région
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Source : Auteur (réalisée a partir du Répertoire Siréne 2006 de I’ INSEE)

Depuis I’avénement du dispositif JEI, on dénombre en moyenne 2223 entreprises qui ont

bénéfici¢ de ce statut (cf. tableau 2).

Tableau 2 : Les JEI statutaires en France depuis 2004

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
N
Nombre 1353 1718 1 847 2061 2143 2373 2200
d'entreprises
valeur des
cotisations | o 13¢ 544 | 79 192 065 | 92675 112 | 111 053 320{ 109377 715 | 121 742 648 2
exonérées en disponible
euros
effectifs exonérés Non Non
21 11 02 11
en fin d'année 3909 8218 7640 029 o7 disponible [ disponible
effectifs salariés Non
) 10 396 15 196 16 535 19 418 23 280 19 074 )
en fin d'année disponible

Source : annexe au projet de loi de finances pour 2011, « Effort financier en faveur des petites et moyennes entreprises ».

Comme nous venons de le voir, les entreprises souhaitant bénéficier de ce statut doivent
satisfaire les conditions imposées par I’Administration Publique, seule détentrice du pouvoir
de décision d’attribution. Dans le paragraphe suivant, nous décrivons ce processus suivi par

une quelconque entreprise, en vue de 1’obtention de ce statut.
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1.1.2 Procédure d’obtention du statut JEI

Afin de bénéficier du statut JEI, il convient de suivre une démarche spécifique.

Dans un premier temps, il faut s’assurer que I’entreprise répond bien aux critéres mentionnés
précédemment. Pour ce faire, elle doit répondre a un questionnaire disponible sur le site
internet « recherche.gouv.fr », afin de solliciter 1’avis officiel des services fiscaux.

Dans ce formulaire, le caractére innovant du projet doit étre justifié en démontrant la capacité
des recherches a accroitre les connaissances de I’entreprise et lui permettre de se développer
en proposant une réelle innovation. Ce dossier peut étre appuyé d’archétypes en projets de
R&D déja effectués ou en cours, au sein de 1’entreprise.

Une fois le dossier rédigé, il faut I’envoyer a la direction des services fiscaux (service chargé
des JEI) par lettre recommandée avec accusé de réception. Le dossier sera examiné
conjointement par ce service spécialisé et par un expert du ministére de la recherche. Le délai
de délivrance ne peut dépasser quatre mois. Au-dela de cette période et sans réponse de
I’administration fiscale, I’entreprise est considérée comme JEIL

Cependant, le statut de JEI n’est pas obtenu de fagon définitive. Il n’est valable que pour une
année fiscale et est reconductible tant que 1’entreprise répond aux critéres requis. En effet, une
entreprise qui dispose du statut de JEI mais qui ne respecte plus les conditions en fin
d’exercice, perd les avantages li€s a ce statut pour I’exercice suivant.

Aussi, la loi de finance 2008 (du 28 décembre 2007) permet a une entreprise qui ne respecte
plus les mémes critéres en fin d’exercice, de recouvrer ce statut dés lors qu’elle respecte a
nouveau ces conditions. Toutefois la décision appartient toujours a I’administration fiscale.

Ce pouvoir décisionnel de 1’administration fiscale est justifi¢ par les avantages fiscaux et
sociaux dont pourront bénéficier les JEI qui sont par nature des entreprises fragiles a cause de
leurs handicaps.

Nous présentons ces handicaps dans I’alinéa suivant.

1.2 Les handicaps des Jeunes Entreprises Innovantes

Ils découlent principalement des activités qu’elles développent et qui définissent leur cycle de
vie. De méme, ces handicaps transparaissent dans les difficultés d’évaluation que présentent

ces activités liées a la R&D.
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1.2.1 Le risque ¢élevé des activités de recherche et développement des JEI

Le concept de « recherche et développement » est apparu dans les années 1920. Selon la
définition de 'OCDE (Organisation de Coopération et de Développement Economique) c’est
un ensemble d'activités entreprises de facon systématique en vue d'accroitre des
connaissances. Ces dernieres sont employées pour de nouvelles applications donc la
réalisation d'une initiative ou d'un projet.

Le développement lui, est 1a mise en valeur de cette recherche.

Par exemple, pour appuyer le développement d'une organisation, d'une entreprise ou d'un
projet, il est important de faire des recherches efficaces afin que l'information ainsi trouvée

soit utile a toutes les étapes de ce développement.

Par ailleurs, Portier (2007) définit la recherche selon qu’elle soit :

» une recherche fondamentale : activité de nature « exploratoire » destinée a créer de la
connaissance et guidée largement par I’intuition.

» une recherche appliquée utilisant les connaissances comme matiére premiére en vue
d’un objectif précis.

» une recherche finalisée mue par la nécessité de répondre a une question elle méme
résultant d’un besoin exprimé par une entité interrogatrice (une administration, un
client, etc.). Elle fait progresser les connaissances, débouche sur des innovations pour

la société et permet d’éclairer les décisions, publiques ou privées.

Les entreprises selon leurs secteurs d’activités operent ces différents types de recherche. Et les

activités de R&D qui sont développées couvrent différents domaines’ notamment:

- ’agriculture, la péche
- DP’environnement
L4 :
- D’énergie
- les sciences humaines et sociales
- la santé et les sciences de la vie (biotechnologies a but médical, génomique,

biologie des systémes, recherche médicale et médicaments innovants)

? Selon le site internet de la commission Recherche de I'Union Européenne
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- Les technologies industrielles (nanotechnologie, matériaux et processus de
production)
- les transports (aéronautique, chemin de fer, transport routier, navigation,
spatial, transport multimodal)
- les TIC (Technologies de I’Information et de la Communication) et
I’¢lectronique (logiciels, semi-conducteurs, etc.).
Les JEI développent surtout des recherches dont les résultats constituent des innovations de
rupture, comme I’introduction de nouveaux produits ou procédés. En effet, ces entreprises,
souvent appelées start-ups, se caractérisent par des innovations de produits inédits (Jacquin et
al., 2003). Leurs activités de R&D s’effectuent généralement dans le cadre des secteurs de
linformation et de la communication (44%), mais aussi les activités scientifiques (40%) (cf.

figure 3).

Figure 3 : Secteurs d’activités des JEI statutaires en France

B Activités informatiques

Bervices fournis principalement aux
entreprises
BEecherche et développermnent

B Commerce de gros et intermédiaires du
COMTIMErce

B Fabrication d'instruments médicaux, de
précision, d'optique et d'horlogerie

BFabrication d'équipements de radio,
télévision et communication

mIndustrie chimique

BTostes et télécommunications
Fabrication de machines et d'équipements
B Commerce de détail et réparation d'articles

domestiques
B Activitésrécréatives, culturelles et sportives

Fabrication de machines et appareils
électriques
Industries alimentaires

Source : Auteur (congue a partir du Répertoire Siréne 2006 de I’INSEE)

Ces activités sont marquées par une forte incertitude, accompagnée d’un fort taux d’échec. La
décision de s’y lancer est donc délicate lorsque ’entreprise est jeune car celle-ci fait face a
des contraintes multiples. Nous voyons par la suite le cycle de vie des entreprises qui prennent

ce risque et les contraintes auxquelles elles font face.
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1.2.2 Le cycle de vie d’une entreprise innovante marqué par de nombreuses

incertitudes

Les activités de R&D, basées essentiellement sur de la haute technologie, respectent
généralement les différentes phases suivantes :

- recherche-développement,

- introduction (pré-commercialisation, industrialisation, mise du produit sur le marché),

- croissance,

- maturité (saturation, déclin).

Les deux premicres phases de développement sont cruciales car c’est au cours de ces phases
que la JEI congoit son produit et fait face a des incertitudes technologiques importantes. Se
pose alors la question du succes de ses activités de R&D. Pendant la phase de recherche et
développement, le taux d’échec peut atteindre 70 % (Lachman, 1996).

Lors de la phase d’introduction qui doit assurer la rentabilisation du projet, il est compris
entre 30% et 50 %.

Pendant la croissance, le risque technologique a presque disparu et le risque commercial est
beaucoup plus faible.

Lors de la phase de maturité, la menace de réaction des concurrents se concrétise et le risque
commercial augmente a nouveau. Cette phase arrive souvent rapidement puisque le cycle de
vie des produits de haute technologie est de plus en plus court (Lachmann, 1996).

Guinet (1995), dans son rapport préparé pour I’OCDE, a présenté une illustration de
I’évolution des incertitudes selon les diverses phases d’un projet d’innovation qui semble étre
adapté au contexte de la JEI. Dans son mode¢le, il s’agit d’'une innovation de produit, avec
I’hypothese d’une période de lancement commerciale. Cette illustration est représentée par la
figure 4 et permet de voir que I’incertitude technologique dominante pendant la phase de
R&D fait place a I’incertitude commerciale au moment de I’introduction de I’innovation sur le
marché, laquelle diminue progressivement pendant la phase de croissance avant de redevenir
importante au stade de déclin. En principe au cours de la phase de développement, 1’entreprise
met sur le marché un produit substitut pour ne pas assumer pendant une trop longue période

un déclin de ses flux monétaires.
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Figure 4 : L’évolution des incertitudes dans les JEI
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Source : D’apres Robert Beaudoin et Josée St-Pierre, « [‘observatoire de développement économique canada », octobre 1999, p 12 et tiré du

rapport pour I’OCDE de Guinet (1995).

Outre les incertitudes technologiques et commerciales, la figure 4 fait ressortir deux autres
¢léments importants : incertitude des flux monétaires et le risque pour les bailleurs de
fonds. En effet, dans les premieres phases de développement de I’innovation, I’incertitude des
flux monétaires est relativement ¢élevée et présente un temps de récupération de
I’investissement long (entre 5 et 7 ans). Ceci est démontré sur la figure 4 ou la courbe
représentative des « cash flow actualisés » a une pente fortement négative et s’étale de la
phase de R&D a celle de la maturité. C’est d’ailleurs au cours de ces étapes que la JEI a le
plus besoin de financement a cause du coit élevé de la R&D estimé entre 250 et 800 millions
d’euros sur dix ans (Galindo, 2005). Le cas échéant, les entrepreneurs peuvent autofinancer en
grande partie leurs activités de R&D sur de nouvelles innovations grace aux flux monétaires
dégagés des innovations en phase de déclin. Mais ce dernier cas est peu envisageable pour les
JEI (start-up) qui sont au tout début de leur existence, et donc ne disposent pas d’innovations
en phase de déclin. Face a ces limites, elles ne peuvent que faire appel a des partenaires
externes pour financer leurs activités.

Toutefois, les degrés d’incertitude énoncés sont assimilés a des indicateurs de risque pour les
partenaires financiers potentiels qui exigeront une prime de risque ¢lévée pour s’impliquer. En

effet, du fait de leur durée d’exécution trés longue, ces phases nécessitent des financements a
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long terme et donc sur fonds propres (immobilisés a plus de trois ans). Pour cette raison
I’¢tape de R&D, cruciale pour le développement de 1’innovation, est peu supportée par
I’ensemble des différents bailleurs de fonds traditionnels (les banques). En outre, ces derniers
ont des difficultés a évaluer ce type d’activités, dont le délai de rentabilité est parfois long et
trés aléatoire. Ils sont par conséquent, réticents a prendre part au tour de table ; d’autant plus

que les JEI n’offrent aucune garantie financiere.

Ainsi, les diverses incertitudes cumulées dans les premicres phases produisent un degré de
risque tel que les activités de R&D sont peu développées par les PME. Pour celles qui s’y
lancent comme les JEI, les perspectives de croissance restent trop limitées a moyen et long
terme (Lasch, 2005; Lachmann, 2010; Rubat du Merac, 2011; Dumas, 2011).
Effectivement, leur taux de survie a cinq ans n’est que de 38,7% (Lasch, 2005), et parmi elles
a peine 10% ont des chances de dépasser 10 salariés, 1% seulement dépassent la cinquantaine

(Lachmann, 2010).

C’est pour toutes ces raisons que les bailleurs de fonds sont souvent réticents a financer ce
genre de projets. Ceux qui sont tentés d’investir, doivent adopter des méthodes rigoureuses
d’évaluation afin de réduire au maximum I’incertitude et les risques d’échec.

Nous présentons dans le paragraphe suivant les différentes méthodes utilisées pour surmonter

ces difficultés d’évaluation et ainsi enrayer les risques.

1.2.3 Les difficultés d’évaluation des projets de R&D des JEI et les méthodes utilisées

L’¢évaluation d’une JEI est un exercice délicat auquel sont confrontés les professionnels de
I’ingénierie financieére. La valeur d’une JEI dépend en effet de sa capacité a générer des
bénéfices, mais également de ses caractéristiques opérationnelles et de son potentiel
technologique.

Comme elles ne sont pas cotées en bourse et que les résultats de leurs recherches sont trés
aléatoires, les JEI ont une démarche d’évaluation particuliére, basée sur une approche
multicritéres faisant appel a des données prévisionnelles contrairement aux entreprises
cotées, dont I’approche est essentiellement basée sur la cotation du marché.

En raison de 1’absence de ces données boursieres, I’évaluation des JEI dépend de la qualité de
I’information disponible et exige une bonne connaissance générale de I’entreprise. En dehors

des aspects financiers, elle doit prendre en compte le potentiel humain, 1’évolution du marché,
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les efforts de R&D, le potentiel de création de valeur, le réseau de distribution, etc. (Chérif,
2007).
En outre, la démarche d’évaluation d’une JEI est un exercice délicat dont le résultat dépend
fortement du cadre d’hypothéses retenu, de la méthodologie choisie et de 1’évaluateur qui a
des objectifs différents selon qu’il est acquéreur (investisseur) ou vendeur. Ainsi, lors d’une
¢évaluation, le vendeur cherche & maximiser la valeur de marché de sa start-up alors que
I’acquéreur oriente sa démarche vers une valorisation a la baisse. La valorisation de
I’entreprise est donc une indication sur laquelle les différentes parties prenantes vont engager
leur négociation. Aussi, celle-ci peut intervenir en toute occasion, selon les intentions des
différentes parties, qui peuvent viser dans le cas des JEI soit de:

- lever des fonds aupres du capital-risque ou tout autre bailleur de fonds pour

s’établir, financer ses activités de R&D ou se développer

- exécuter une fusion/acquisition

- procéder a une introduction en bourse

- conduire une opération de cession totale ou partielle a une autre entreprise

- etc.
Par ailleurs, le choix de la méthode de valorisation dépend non seulement de la nature de
I’opération (selon les intentions décrites ci-dessus des différentes parties), mais aussi du
secteur d’activité, de la taille, et de la concurrence de 1’entreprise.
Dans notre étude, nous abordons les méthodes de valorisation dans un contexte de levée de
fonds par une JEI qui cherche a financer ses activités de R&D ou se développer.
Dans la pratique, a ce stade, pour ces entreprises caractérisées par I’importance de leur actif
immatériel il existe plusieurs méthodes d’évaluation. Entre autres :

- celle de I’actualisation des flux futurs de I’entreprise et ses méthodes dérivées

(valeur actuelle nette, taux de rentabilité interne)

- celle des options réelles

- et la méthode utilisée par le capital-risque
Traditionnellement, les professionnels de 1’ingénierie financiére utilisent les méthodes
fondées sur 1’actualisation des flux futurs de I’entreprise pour 1’évaluer. Dans le point suivant,
nous présentons cette méthode de fagon succincte ainsi que ses limites dans le cas des JEL

Puis, nous en étudions les méthodes.
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1.2.3.1 La méthode d’actualisation des flux futurs de ’entreprise et ses modéles dérivés

Inspirée des travaux académiques de Sharpe (1964), Modigliani et Miller (1953), Gordon et
Shapiro (1956), et Markowitz (1952), cette méthode constitue le modéle théorique de base de
I’évaluation de toute entreprise. Développée en 1990 par le cabinet Mc Kinsey, elle se fonde
sur des projections futures, et s’appuie sur trois hypotheses principales (Chérif, 2007):

- lacapacité de ’entreprise a générer des flux de trésorerie dans le futur

- lacroissance attendue de ces flux de trésorerie

- les risques inhérents a leur réalisation
Ces trois hypothéses imposent une connaissance approfondie de I’entreprise, et dans cette

optique 1’évaluation suit une démarche qu’on peut résumer en quatre étapes :

la détermination des flux de trésorerie disponibles (F))

I’estimation du cott du capital (CMPC : colit moyen pondéré du capital)

la détermination de la valeur actualisée de ces flux (F))

(VF=XY'F.,/(1+CMPC)'

et la valeur actualisée de sa valeur résiduelle (VR)
VR actualisée= VR/ (1+CMPC)'

et enfin, la détermination de la valeur de ’entreprise (VE)

VE= (VF+VRactualisée) - Investissements
Nous détaillons par la suite, les différents éléments constitutifs de cette démarche et leur

applicabilité dans le cas des JEI.

» La détermination des flux de trésorerie disponibles (F)

L’estimation des flux de trésorerie disponibles se fait sur un horizon prévisionnel, variant
généralement de cinq a dix ans. Les flux de trésorerie estimés sont liés aux activités
d’exploitation de I’entreprise c'est-a-dire, dans le cas des JEI, les flux relatifs a 1’exploitation
des résultats de la R&D. Ce sont des indicateurs qui permettent de savoir si I’entreprise crée
ou consomme des liquidités.

Dans le cas des JEI, ces flux s’averent difficiles, voire impossibles a déterminer avec
exactitude a cause de I’incertitude technologique et commerciale, caractéristiques de leurs
activités. C’est pourquoi avant d’estimer ces flux qui dépendent de 1’exécution du projet de
R&D, une attention particulieére est accordée a I’évaluation propre du projet et a ses chances
de réussite.

Parmi les méthodes énoncées dans la littérature servant a évaluer les projets de R&D, il y a la

méthode « ESPRIT » (Evaluation Stratégique des Projets de Recherche et d’Innovation
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Technologique). Elle se déroule suivant quatre phases concomitantes présentées dans la figure

5 ci-dessous :

Figure 5 : LLa méthode ESPRIT

Estimation de la valeur
économique de ['innovation
du point de vue de et
I'acheteur ou de I'utilisateur

\/“

Evaluation stratégique
du projet

- Conditions requises,
contraintes, délais,
colt de l'innovation

Estimation des débouchés, _ | Appréciation des

f r > risgues encourus,
posﬂ;(;nr '(ieerlr‘gpc:t;zprlse il analyse des causes

d'échec possible

Source : D’apres Yon, B., (1992), « Innovation et capital risque », p. 159.

La premicre phase consiste a estimer la valeur économique de 1’innovation du point de vue de
’utilisateur (client ou consommateur), c'est-a-dire évaluer I’avantage économique global et
I’amélioration des conditions de vie de ce dernier (Noailles et a/., 2008). En d’autres termes, il
s’agit de connaitre 1’intérét procuré par I’objet innovant aux usagers mais aussi de I’utilisation
qu’ils pourraient en faire. A ce niveau, sont donc évaluées I’attractivité commerciale et les
capacités de pénétration du marché du produit. Ces estimations sont obtenues a partir d’une
¢tude approfondie du marché. Celle-ci se résume a une analyse qualitative et quantitative ;
c'est-a-dire 1’offre et la demande réelle ou potentielle d’un produit ou d’un service, et aussi la

concurrence, afin de prendre des décisions stratégiques (Bouquerel, 1955).

La deuxieme phase permet d’analyser les conditions requises pour réaliser le projet de R&D :
les délais, les contraintes, les capacités requises (acheter, construire, ou trouver des
partenaires), les coiits fixes et variables de [’innovation, les ressources ou atouts de la R&D,
le marketing et les ventes, les canaux de distribution, etc.).

La troisieme phase, est celle de 1’analyse des risques encourus et des causes d’échec
possibles.

Enfin, la derni¢re phase envisage les débouchés économiques et financiers du projet de R&D ;
c'est-a-dire le profit qu’espére en tirer 1’entreprise. Pour ce faire, I’entreprise ¢labore

différentes stratégies :
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- tout d’abord, elle réfléechit au prix auquel elle pourrait vendre son innovation,
sur la base de la valeur attribuée par le client, le coiit de revient du produit, la
structure du marché et la concurrence (Simon et al., 2000);

- elle peut aussi réflechir a externaliser la production ou vendre son brevet, en
évaluant les avantages ou conséquences de cette décision

- enfin, elle peut songer a la revente de son potentiel a travers une opération de
fusion-acquisition avec un grand groupe industriel, etc.

C’est donc a cette étape que les flux de trésorerie peuvent étre alors estimés.

Ces quatre phases aboutissent a une évaluation stratégique du projet, qui reste toutefois
subjective. De plus, tout projet de R&D a ses spécificités. C’est pourquoi, d’autres méthodes
viennent en complément et s’appuient sur les arbres d’événement pour appréhender les
risques techniques du projet. En effet, appliquée au cadre de la JEI, 1’analyse par les arbres
d’événement permet d’évaluer I’échec partiel ou total probable du projet de R&D, en
supposant un accident ou éveénement initiateur et elle s’attache a en déterminer les
conséquences. Cette méthode qui a démontré son efficacité dans le domaine de 1’industrie
nucléaire ou elle a servi a 1’évaluation du risque peut s’avérer lourde a mettre en ceuvre, du
fait de sa complexité, dans le cas des JEIL

Quelle que soit la méthode d’évaluation, 1’estimation des flux de trésorerie disponibles (F;)
peut s’apprécier de fagon comptable a partir de I’excédent brut d’exploitation (EBE) ou du
résultat net (RN) de I’entreprise, auquel il faut déduire les montants investis.

Une fois les flux de trésorerie disponibles estimés, il faut les actualiser et déterminer la valeur
résiduelle de 1’entreprise au-dela de 1’horizon prévisionnel (entre cinq a dix ans). Pour ce

faire, une détermination du taux d’actualisation, exprimant le coiit du capital, est nécessaire.

» L’estimation du coit du capital (CMPC : colit moyen pondéré du capital)

Selon Chérif (2007) : « le colt du capital évalue pour les investisseurs 1’intérét qu’ils ont a
investir leur argent dans une société plutdt qu’ailleurs. C’est donc un cotit d’opportunité qui
correspond au taux de rentabilité minimum que doivent dégager les investissements de
I’entreprise pour que celle-ci puisse satisfaire les exigences de rentabilité des actionnaires et
des créanciers ».

De fagon pratique, c’est la somme du colt des capitaux propres (rémunérés via des dividendes

et donnent acces a la propriété de tous les éléments composant le patrimoine de [’entreprise)
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et de celui de la dette (emprunts a long terme, emprunts obligataires, comptes courants, etc.),
respectivement pondérés par leur poids dans la structure de financement a long terme de
I’entreprise (Vernimmen, 2010).

Pour déterminer le CMPC il faut dont appliquer la formule suivante :

CMPC= Cqd (1- K)Wa+CtrWp

Avec Cd (1- k), représentant le coit de la dette net d’impot, puisque les intéréts sont
déductibles ;

k, le taux de I’impot sur les sociétés ;

Cfp, le cotit des fonds propres ;

Wd et Wip, représentant respectivement le poids de la dette et celui des fonds propres dans la
structure financiére de 1’entreprise.

Il y a donc trois conditions a satisfaire pour déterminer le colt du capital. En effet, il faut
connaitre la structure financieére de 1’entreprise, puis déterminer le colt des fonds propres et
enfin, calculer le colit de la dette.

Connaitre la structure du capital de I’entreprise revient a estimer (Chérif, 2007) :

- [actuelle ou la probable structure financiere de [’entreprise (énoncée dans le
business plan) ;

- les structures financieres d’entreprises comparables. Cette étape permet, par
exemple, aux investisseurs de rechercher des start-ups technologiques
similaires aux JEI, et pour lesquelles des informations sont disponibles ou
publiées.

Quand au coiit des fonds propres, il peut étre déterminé par :

- par le modele Gordon et Shapiro développé en 1956 qui s’appuie sur une
capitalisation des dividendes distribués par I’entreprise. Ce qui peut s’avérer
difficile dans le cas des JEI qui ne distribuent aucun dividende dans les cinq
premicres années de leur existence. De plus, cette approche présente
I’inconvénient de ne pas prendre en compte les variations des bénéfices
éventuels, voire des dividendes. Elle n’intégre donc pas ’incertitude, pourtant
caractéristique des investissements des JEL

- ou par le modele d’évaluation des actifs financiers (MEDAF) développé par
Sharpe en 1964 qui démontre que ce colit est fonction de la rémunération de
’actif sans risque et d’une compensation visant a indemniser la prise de risque.

Cependant, cette méthode qui dépend fortement de renseignements historiques
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fournis par les marchés financiers est difficile de la mettre en ceuvre dans le cas
des JEI, qui sont généralement non cotées en bourse. Pour contourner cette
difficulté, les professionnels se basent sur des entreprises comparables et
cotées.
Enfin, le colit de la dette peut étre appréhendé a travers le taux d’intérét requis par les
bailleurs de fonds (préteurs). Ce peut étre le taux fixé lors d’un emprunt précédent de
I’entreprise. Dans le cas des JEI ou cette situation est peu probable, compte tenu des faibles
garanties qu’elles offrent, le taux d’intérét appliqué aux entreprises comparables dans le
méme secteur peut €tre utilisé. De méme, cette approche peut étre délicate dans sa mise en
ceuvre pour ce type de start-ups, car celles-ci peuvent avoir recours a des emprunts
sophistiqués comme les obligations convertibles. Par conséquent, d’autres méthodes sont plus

adaptées.

Ainsi, nous venons de voir que 1’évaluation des JEI et de la rentabilité de leurs projets par la
méthode des flux futurs est difficile a mettre en ceuvre. Cette méthode est en effet
inappropri¢e des qu’il s’agit de long terme incertain. Selon Yon (1992) : « il est illusoire de
calculer la valeur actualisée de cash-flows tres €loignés dans cette situation. Car en recherche,
les premiers cash-flows peuvent n’arriver que plusieurs années plus tard. Par exemple, dans la
pharmacie les premieres commercialisations interviennent dix ou quinze ans apres le début

des investissements : comment en donner une estimation si longtemps a 1’avance ? ».

Certaines méthodes dérivées comme I’approche basée sur la valeur actuelle nette (la VAN
qui est la différence entre la somme des flux futurs actualisés et le colit de I’investissement),
se sont aussi avérées inadaptées aux projets de R&D des JEI. Ceci a cause notamment de leur
incertitude et aussi du fait que leur risque intrinséque amene les financiers a appliquer des

taux d’actualisation (ou un colt du capital) trés élevés (Jacquet, 2000).

Outre ces limites, la VAN n’est calculée qu’une fois (en début de projet), alors que des
décisions d’arrét ou de réorientation du projet peuvent €tre prises, avant que la totalité de

I’investissement ne soit engagée. C’est pourquoi, le critére de la valeur actuelle nette (VAN)

Ainsi, un investissement est effectué si la valeur actuelle nette est positive (Vernimmen, 2010).
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et les techniques d'actualisation des flux futurs ne permettent pas de réaliser une évaluation
optimale des projets de R&D, voire des JEI elles-mémes car les flux de trésorerie sont
aléatoires.

Pour pallier ces insuffisances, d’autres méthodes ont été concues dont celle des options réelles

que nous décrivons dans le paragraphe suivant.

1.2.3.2 L’utilisation des options réelles pour I’évaluation des JEI et de leurs projets de R&D

La grande incertitude et la forte pression pour innover dans les JEI poussent a utiliser des
instruments sophistiqués qui permettent de mesurer les chances de succes des projets de R&D
et de choisir le meilleur de ces projets.

Dans une perspective financiere, les analyses basées sur les arbres de décision ont été les
méthodes les plus utilisées pour 1’évaluation. Mais celles qui sont basées sur les options
réelles ont suscité 1’attention de bon nombre de recherches en théorie financiere et en gestion
de I’'innovation.

Une option c’est le droit (et non I’obligation) d’acheter ou de vendre pendant une durée
limitée, un actif dit sous-jacent a un prix contractuel dit prix d’exercice (Vernimmen, 2010).
Le terme « option réelle » a été présenté pour la premiére fois en 1984 par Kester et Myers.
Puis I’option de reporter un investissement a été discutée par McDonald et Siegel (1986) et
aussi Pakes (1986). De méme, Siegel, Smith, et Paddock (1988) ont abord¢ les options réelles
dans I’évaluation des puits pétroliers en mer a I’instar de Majd et Pindyck (1987) qui ont
réfléchi a I’application des options réelles dans le choix de la période optimale pour construire
un batiment ou investir. Quant a Trigeorgis (1996), il trouve une application de ces options
dans la flexibilité offerte au management d’une entreprise dans sa stratégie d’allocation des

ressources.

Mais c’est Faulkner (1996) qui découvre la pertinence des options réelles dans 1'évaluation
des projets de recherche et de développement (R&D) de I’entreprise Kodak. Son mode¢le a été
repris par Kulatilaka, Balasubramanian et Storck (1996) qui estiment que 1’approche par les
options réelles est adaptée a la gestion des investissements dans les technologies de
I’information. En effet, dans le contexte d’incertitude et de flexibilit¢ d’un projet
d’investissement, I’approche des options réelles est parfaitement adaptée (Trigeorgis, 1997).
Selon Ekern (1988), cette approche a révolutionné 1’évaluation des investissements comme
ceux en R&D.
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Le principe des options réelles est de transférer le modele sophistiqué des options financieres
utilisé dans la théorie des marchés financiers a 1’évaluation des projets risqués de R&D (Roll,
1994). L’analogie peut ainsi étre faite avec I’option d’effectuer le projet de R&D, qui si elle
est réalisée, peut conduire a des gains substantiels comparés aux pertes potentielles. Ces
pertes peuvent étre évitées en tenant compte des nouvelles informations qui surviennent
durant le processus de R&D (Trigeorgis et a/, 1987 ; Brenner et al, 1994).

Dans le cas des options financieres, le détenteur de I’option a toujours la possibilité de ne pas

exercer son droit (acheter ou vendre).

De fagon similaire pour les projets de R&D, il existe un potentiel de vente ou de profit a
I’issue du processus. Cependant, si les résultats de la R&D ou si la demande du marché pour
ces produits n’atteignent pas les objectifs escomptés, le décideur (entrepreneur) a la possibilité
de choisir :

- d’interrompre le projet de R&D afin d’éviter des pertes (Kemna, 1993);

- d’attendre avant d’exécuter ce projet afin d’obtenir plus d’informations

(Kester, 1984 ; McDonalds et al, 1986) ;

- de modifier le projet (Trigeorgis, 1993) ;

- etc.
Le dirigeant dispose donc de la possibilité¢ de réagir a des événements imprévus qui affectent
la valeur d'un projet, et peut décider de le poursuivre ou non. Par exemple, il existe déja un
type d’option qui permet d’attendre avant de faire un investissement et qui s’acquiert grace a
la recherche : c’est /e brevet. Ainsi, I’entreprise Thomson avait un brevet pour les lecteurs
CD, mais ne I’a pas utilisé tout de suite. L’entreprise Philips en avait un autre, qu’elle a utilisé
trop tot. L’entreprise Sony en avait un troisieéme, et c’est elle qui a exercé 1’option au bon

moment (Jacquet, 2000).

I1 existe plusieurs moyens pour le décideur de réagir face aux informations, et les options
réelles font partie des outils d’aide a la prise de décision. En effet, la méthode des options
réelles a la particularité d’assimiler la flexibilit¢é d’un projet d’investissement a une option
d’achat (Call) ou une option de vente (Put) ou une option dans une option (Ritchkern et al.,
1988 ; Kemna, 1993 ; Trigeorgis, 1993 ; Levasseur, 2007).

Parmi les options réelles, nous avons entre autres (cf. Tableau 3):

- Doption de reporter ou remettre a plus tard un projet d’investissement ;
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- Doption de pouvoir échelonner le projet (le réaliser étape par étape) ;

- ['option d’abandonner le projet ;

- [loption de pouvoir modifier les intrants servant a réaliser le projet ;

- ['option de réduire, développer ou interrompre temporairement le projet ;

- [Doption de croissance ou expansion ;

- les combinaisons d’options des différentes options mentionnées ci-dessus, etc.

Tableau 3: Description des options réelles et travaux de recherches a ce sujet

Type d’option

Description

Auteurs des recherches

option de reporter

Le management de 1’entreprise détient
loption d’acheter ou de se procurer des
ressources utiles a l’exploitation. Il peut
attendre plusieurs années sans exercer cette

option.

Tourinho(1979) ; Rao et Martin(1981) ; McDonalds
et Siegel (1986) ; Paddock et al.(1988) ; Ingersoll et
Ross(1992) ;Dixit et
Pyndick(1993) ;Luermahn(1998)

option de pouvoir

échelonner le projet

Investir par étape permet a 1’entreprise

d’abandonner le projet dans le cas ou

Iinformation a venir serait défavorable, et

Majd et Pyndick(1987) ; Carr(1988) ;
Trigeorgis(1993) ; Dixit et Pyndick(1993)

vice-versa.
option de réduire, ou | Si les conditions du marché sont plus | Brenan et Schwartz (1985); McDonalds et
de développer, ou | favorables que prévues, la firme peut | Siegel(1985); Trigeorgis e Mason (1987);
interrompre augmenter sa production ou I'utilisation de | Pyndick(1988); He et Pyndick(1992); Dixit et
temporaire ment le | ses ressources, et inversement si les | Pyndick(1993); Bell(1995)
projet conditions sont défavorables. Dans les cas

extrémes, la production peut étre arrétée

temporairement.

option d’abandon

Si les conditions du marché déclinent
sévérement, le management de 1’entreprise
peut décider d’arréter de fagon permanente

certaines activités.

Myers et Majd (1990)

option de croissance

ou expansion

Un projetde R&D est un processus qui peut
intégrer plusieurs autres projets dépendant
de la réalisation du premier. En fonction de
cette évolution, la firme peut choisir de les
développer. Ce sont aussi les portes que
'on s’ouvre grdce a la recherche pour
attaquer de nouveaux marchés

Myers(1977) ;Kester(1984) ; Kester(1993) ;
Trigeorgis(1988); Pyndick(1988) ;Hamilton et
Mitchell(1990); Chung et al.
(1991);:Newton(1992);Kogut(1991); Newton et
al(1994);Smith et Triantis(1995); Willner(1995);
Pennings et Lint (1997);Lint et Pennings(1998)

option de pouvoir
modifier les intrants

servant a réaliser le

Si les prix ou la demande changent, le
management de I’entreprise peut modifier

le produit ou modifier les intrants servant a

Margrabe(1978) ;Kensinger(1987) ;Triantis(1988) ;K
ulatilaka(1988) ; Kulatilaka(1993); Kulatilaka et
Trigeorgis(1994); Kamrad et

projet fabriquer le produit. Ricardo(1995);Carr(1995)

option combinée a | Dans la réalité, les projets de R&D offrent | Trigeorgis (1997) ; Trigeorgis (1993); Kulatilaka et
d’autres autres | plusieurs optionsréelles ou financiéres. Trigeorgis(1994); Brennan et Schwartz

options (1985) ; Luermahn(1998)

Les investisseurs en capital (capital-risque) s’inscrivent généralement dans la logique de

I’option de pouvoir échelonner le projet de R&D c'est-a-dire de le réaliser par étape et de
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conditionner la poursuite de leurs investissements a la réussite de ses €tapes intermédiaires.
On dit qu’ils effectuent un financement par étapes pour controler le risque.

Aussi, les actionnaires d’une start-up effectuant des activités de R&D, peuvent-ils avoir le
choix d’abandonner, d’attendre, ou de réaliser leurs investissements, selon les valeurs prises
par ces différentes options (Levasseur, 2007). En effet, avec la théorie financiére, les
investissements en R&D ont été assimilés a des options d’achat ou de vente (Levasseur,
2005 ; Levasseur, 2007) et des outils standards tels que le mod¢le binomial ou le modele de
Black et Scholes (1973) ont été utilisés pour déterminer la valeur de ces options. Par exemple,
une JEI peut étre considérée comme une option d’achat au sens ou il s’agit, moyennant un
investissement immédiat, de pouvoir accéder en cas de succés a un profit supérieur. En effet,
supposons que dans une JEI orientée vers la R&D, en investissant & une date (t) un montant
(I), on s’attende par la suite a un flux de ressources d’une valeur actualisée (Ft). La décision
d’investir n’est alors prise que si la VAN (valeur actuelle nette) du projet en (t) est positive.
Autrement dit, si Ft>1.

La valeur actuelle de cette entreprise (ou de I’option d’achat) selon le modele de Black et

Scholes est donc: V=Fo N(d1) - T exp(-rt) N(d2)

Avec FO N(dl) représentant la valeur actuelle du projet de R&D en tenant compte de la
probabilité de sa réalisation. I exp(-rt) N(d2) représente la valeur espérée de I’investissement a
venir, | exp(-rt) mesurant la valeur présente (au taux sans risque : r) et N(d2), la probabilité
risque-neutre de réussite.
L’investisseur ne se décide a prendre part au financement de la JEI (option d’achat) que si sa
valeur (V) est positive et donc supérieure au prix d’exercice.
Toutefois, I’application de ces modeles présente des limites dans le cas des projets de R&D ;
car les données d’entrées pour la détermination de la valeur de I’option sont spécifiques. En
effet, 1'application des modeles d'options pour les projets de R&D souléve certains problémes
liés :
- au choix du moment optimal d'exercice de l'option (option européenne ou
américaine),
- a l'hypothese de négociabilité des actifs servant de support a l'option ou au
choix du sous-jacent,
- a la détermination du prix d’exercice de l'option,

- a la détermination du taux sans risque,
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- et surtout, a l'estimation de la volatilité des valeurs du projet (Dixit et Pindyck,
1995 ; Perlizt et al. 1999) puisque la valeur de I’option croit avec I’incertitude
sur 'avenir et les taux d’intéréts et qu’elle est une fonction croissante de sa
durée de vie. Plus on peut attendre pour prendre sa décision, plus 1’option peut

étre rentable.
Dans notre étude, le choix du sous-jacent est spécifique dans le cas de la détermination de la
valeur de I’option réelle liée aux projets de R&D car les projets ne sont pas encore réalisés et
sont difficiles a évaluer sur le marché. C’est pourquoi Sick (1989) propose d’évaluer le
potentiel du produit (résultat de la R&D) pour le marché et d’utiliser cette évaluation comme
sous-jacent. Mais dans la pratique, c¢’est la VAN (Valeur Actuelle Nette) qui est utilisée méme
si celle-ci présente des limites quand elle est négative. Ceci peut en effet présenter des
difficultés dans D’application, alors contraire aux options financiéres ou le sous-jacent

(souvent un titre financier) ne peut étre négatif (Sick, 1989 ; Trigeorgis, 1993).

Quant au prix d’exercice de I’option, il constitue I’un des éléments clés de la détermination de
la valeur de I’option réelle. En effet, ce prix peut correspondre au cotit du projet de R&D
(McDonalds et Siegel, 1986). Or le cotlit exact d’un projet de R&D (prix d’exercice de
I’option réelle) n’est pas connu a 1’avance d’ou [’utilisation d’un prix stochastique dans
I’évaluation de I’option réelle (Fischer, 1978 ; Lai et Trigeorgis, 1995).

Par ailleurs, le taux d’intérét sans risque est difficilement appréhendé dans le cas des options
réelles liées a un projet de R&D a cause de la période de maturité souvent longue de ces
projets. Ainsi ce taux, connu sur une courte période dans le cas des options financicres,
devient aléatoire (Bell, 1993) et rend I’évaluation de I’option délicate. C’est pour cette raison
que dans la pratique, il peut étre dérivé des obligations d’Etat ayant la méme maturité (Perlizt,
1999).

Ce délai de maturité peut étre connu a I’avance ou a contrario, étre aléatoire ce qui est souvent

le cas pour les projets de R&D (Thompson, 1995).

Concernant ’estimation de la volatilité¢ du projet, elle se fait généralement a partir de données
historiques, difficiles a trouver dans le cas des JEI qui sont souvent des entreprises nouvelles.
Quant a la volatilité de 'actif sous-jacent, on ne dispose pas de bases de données suffisantes
pour I’estimer contrairement aux options financieéres. Pour contourner cet obstacle, on peut
utiliser les données relatives a une entreprise similaire cotée ou a un projet de R&D similaire

et a terme (Newton, 1992 ; Lint et Pennings, 1998). 1l est donc possible par exemple d'estimer
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la volatilité d'un projet de R&D a partir des caractéristiques de risque d'une action cotée. Cette
solution est raisonnable car elle permet d'éviter les appréciations subjectives des dirigeants
(Bellalah, 2005).

Outre ces problémes, il en existe deux autres qui sont spécifiques aux options réelles, liées
aux projets de R&D :

- la concurrence a laquelle doit faire face le nouveau produit. Ainsi, I’option réelle relative a
cette situation est celle qui présente le nouveau produit comme une exclusivité ou un produit
standard (produit d’usage courant ou ordinaire ou substitut). Dans cette situation, la firme
détenant 1’option ne I’exerce que si le nouveau produit est une exclusivité (Trigeorgis, 1991;
Perlizt, 1999). Dans la pratique, il est ardu de modéliser la concurrence, et donc d’en tenir
compte.

- le type d’option a déterminer. Les options européennes différent effectivement des options
américaines au sens ou les premicres ont une date d’exercice fixe et connue d’avance, alors
que les secondes peuvent étre exercées a tout moment ce qui est généralement le cas des
options réelles qui deviennent ainsi difficiles a évaluer (Cox et al. 1979 ; Sick, 1989). De
méme il existe deux types d’options traditionnelles : 1’option d’achat et 1’option de vente,
auxquelles il faut ajouter les options combinées ou composées. Ces derni€res, qui
correspondent souvent aux options réelles des projets de R&D, nécessitent une évaluation par

des modéeles mathématiques plus complexes, (Trigeorgis, 1997).

Malgré ces limites, I’analyse d’un projet d’investissement en R&D se fonde généralement sur

les options réelles. La figure 6 donne un apercu de cette démarche progressive.

Figure 6 : Analyse d’un projet d’investissement (en R&D) par les options réelles

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Rechercherles \ Définiret Evaluerle Déterminer Fixer la Déterminer \ Etudier les Etudier les Chotsirle
optionsréelles  Jcaractériser nsque_o_u'la ,15 prx durée du le taux dmdendes projets de ,WPF’-
offertes parle le sous- volatilité d’exercice projet de d’intérét averser R&D d’option
projetde R&D jacent R&D sansrisque concurrents

En définitive, en R&D, il est intéressant d'investir lorsque l'investissement initial offre une
certaine information concernant les gains ou les pertes futures du projet. Comme les projets de
R&D portent sur des périodes relativement longues, la valeur de la flexibilité peut étre

importante (Newton et Pearson, 1994). D’ou I’utilit¢ d’une approche par les options réelles,
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peu utilisées aujourd’hui et davantage considérées comme un outil de réflexion (Desbricres,
2001 ; Bonnet, 2004).

Dans la pratique, ce sont les méthodes traditionnelles d’actualisation par les flux de trésorerie
qui retiennent le plus D’attention. L’une d’entre elles est fréquemment utilisée par les
investisseurs en capital (capitaux-risqueurs) pour évaluer les JEI et leurs projets de R&D.
C’est ’approche par le taux de rendement interne. Nous présentons cette méthode utilisée par

les capitaux-risqueurs dans le paragraphe suivant.

1.2.3.3 Le Taux de Rendement Interne et I’évaluation des JEI par les capitaux-risqueurs

Fondamentalement, le taux de rentabilité interne (TRI) d’un investissement (projet de R&D)
mesure sa rentabilité. C’est le taux d’actualisation qui annule la valeur actuelle nette de cet
investissement (Vernimmen, 2010). C’est aussi I’instrument qui mesure sa performance
annuelle, sa rentabilité¢ prévisionnelle si le décaissement n’a pas encore été effectué¢ ou sa
rentabilité réelle si la sortie de I’investissement a été débouclée (Mougenot, 2007). Pour le

déterminer, on applique la formule suivante (Mourgues, 2010; Thibierge, 2009):

p=N _F‘T
Fa . — — r -
1_-lr.'htr.'{fr.'.'\-r.'Hr.' 0 }; (1 -+ TRI}P

Concretement, il s’agit de comparer ce taux a celui qu’exigent les investisseurs, compte tenu
du risque encouru. Le taux de rentabilité exigé par les investisseurs est toutefois fonction du

stade de développement de ’entreprise (cf. tableau 4).

Tableau 4 : Taux exigé par les investisseurs en capital

Stade de développement de

Taux annuels éxigés (%)

Horizon d’investissement

P’entreprise
Start-up 50-100 Plus de 10 ans
Premier stade 40-60 5-10 ans
Deuxi¢me stade 30-40 4-7 ans
Expansion 23-30 3-5 ans
Bridge et Mezzanine 23-30 1-3 ans
Redressement +50 3-5 ans

Source: Timmons, 1999

A travers le tableau 4, nous constatons que les taux exigés par les investisseurs sont plus

¢levés pour les entreprises en phase de démarrage. Celles-ci présentent en effet des niveaux
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d’incertitude plus importants que les entreprises en phase de développement qui ont une
meilleure visibilité et une meilleure santé financiére (Wright et Robbie, 1996; Desbriéres et
Broye, 2000; Manigart, 2002 ; Chérif, 2007). En Angleterre par exemple pour les
investissements de démarrage, d’aprés Wright et Robbie (1996), les taux exigés par les
investisseurs en capital sont compris entre 46 % et 55 % alors que pour les LMBO (leverage
management buy-out'"), ils sont compris entre 31 % et 35 %. Quant 4 Desbriéres et Broye
(2000), ils constatent qu’en France l’intervalle est de 36% a 55 % pour les phases de
démarrage et de 21 a 30 % pour les investissements en phase d’expansion, de LMBO et
LMBI'? (leverage management buy-in). C’est également ce que concluent Manigart et al.
(2002) qui trouvent une dispersion suivant les stades de développement : de 36% a 45 % pour
les investissements en phase de démarrage, et de 26 % a 30 % pour les investissements en

phase d’expansion et d’acquisition.

Le taux exigé par les investisseurs varie aussi suivant d’autres facteurs. Ainsi, selon
Desbricres et Broye (2000), les investisseurs en capital frangais s’accordent sur 1’importance
du niveau de risque, lors de la détermination de leurs objectifs de rentabilité. Cette importance
est essentiellement fonction de deux facteurs: la compétence des dirigeants et les

caracteristiques du marché (produits et cible).

Pour les JEI le taux de rentabilité exigé par les investisseurs est plus ¢élevé car a la différence
des entreprises cotées, leurs actions ne sont pas liquides. De plus, elles ont souvent besoin
d’un soutien trés important de la part des professionnels du capital-risque, en matiere de

management

Quel que soit le taux exigé par les investisseurs, la détermination du TRI (taux de rendement
interne de I’investissement ou du projet) s’effectue généralement a partir du « business plan »
rédigé par I’entrepreneur. Ce document présente les profits potentiels de 1’entreprise (JEI) et
une estimation du délai pour atteindre le seuil de rentabilité. Si le TRI est supérieur au taux

exige par les investisseurs, alors le projet est rentable : on dit qu’il y a création de valeur.

! Pour Pintiaux (2007) « Le LMBO consiste en une opération a effet de levier dans laquelle la société cédée est acquise, au travers d une
holding de reprise par un investisseur en capital et par les managers de |’entreprise. »
2 Le LMBI fait appel 4 des managers externes.
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Cependant, la détermination du TRI peut étre problématique pour les JEI, notamment dans
leur phase initiale. En effet, les nouveaux projets et particulicrement les projets en R&D,
débutent avec des flux négatifs du fait des gros besoins d’investissement, comme illustré sur
la figure 1. De plus, le TRI découle de la méthode d’actualisation des flux futurs décrite
précédemment. Il est donc fondée sur une anticipation des flux futurs et utilise des données de
prévisions sur le long terme ce qui est un inconvénient compte tenu du délai de maturité exigé
pour les projets de R&D (Yon, 1992). Il est par conséquent difficile de I’envisager dans le cas
des JEI, qui se distinguent non seulement par I’absence de référence historique sur laquelle se
baser mais aussi par des pratiques de financements séquentiels (par étape) de la part des

Investisseurs.

Pour tenir compte de ces limites, des approches dérivées ont été élaborées pour évaluer ce
type d’investissement. Ainsi, nous avons le taux de rendement interne modifié¢ (TRIM ou taux
de rendement de Baldwin'’). Ce taux prend en compte le coit de I’investissement mais tient
aussi compte du réinvestissement, caractéristique du financement dans les JEI. En effet, les
entreprises opérant dans la haute technologie comme les JEI dépendent beaucoup plus que les
autres entreprises, du réinvestissement de leurs profits (bénéfices non répartis) et de leurs
ressources propres de financement (Baldwin, 2002). Toutefois, les JEI étant déficitaires dans
les premieres années de leur existence et ne pouvant s’autofinancer, d’autres tours de table
sont nécessaires pour leur permettre de poursuivre leurs activités de R&D. Ces financements
additionnels, ainsi que la série de flux financiers périodiques, sont actualisés a un taux de
réinvestissement défini par le décideur. Ce taux peut correspondre a celui qui est exigé par les
investisseurs, et qui représente le colt du capital pour l'entreprise. Par exemple, pour
déterminer le TRIM, il faut rechercher la valeur capitalisée de tous les flux de trésorerie
entrants (valeurs positives) et actualiser ceux des sorties de fonds (valeurs négatives) au taux
de rendement exigé par les investisseurs.

Bien que calculable par le logiciel Excel, la formule de calcul du TRIM est la suivante :

1
[—NPV(tauxr,valajrs[po.sﬂzf]) * 1+ tauxr 1™ ]E _1

MNPV tauxf ,waleurs[sdgasy |0 ¥ (1+ tauxf )

Avec NPV= « NPV: Net Present Value », correspondant a la VAN (valeur actuelle nette)

13 Baldwin, R.H., (1959), « How to assess Investment Proposals », Harvard Business Review, pp.98-104.
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Taux r = taux d’intérét annuel pour les flux entrants (encaissements)

Taux f= taux d’intérét annuel pour les flux sortants (décaissements)

n = la période ou le nombre d’années

Une autre méthode concerne la valorisation de I’entreprise a travers 1’actualisation des flux

futurs fournis par son projet de R&D. Elle est utilisée par les capitaux-risqueurs afin de tenir

compte du profil des JEI, et se déroule suivant deux étapes.

Dans une premiére étape, les capitaux-risqueurs vont rechercher la valeur du projet de la JEI

avant I’investissement. Pour ce faire, ils vont actualiser les flux de trésorerie optimistes au

taux de rentabilité exigé par les investisseurs (entre 35% et 70%) et procéder de la maniére

suivante (Chérif, 2007):

en se basant sur le « business plan'® » fourni par 'entrepreneur, les capitaux-
risqueurs estiment le résultat net de la JEI a la date de leur sortie du capital
(par exemple a la septiéme année)

puis, ils déterminent le bénéfice par action approprié, en se basant sur des
entreprises comparables aux caractéristiques similaires

ensuite, ils déterminent la valeur finale du projet, en multipliant le résultat net
estimé précedemment par le bénéfice par action calculé

enfin, cette valeur finale est actualisée au taux de rentabilité exigé par les
investisseurs (entre 35% et 70%), pour déterminer la valeur présente du

projet.

Dans une seconde étape, les capitaux-risqueurs vont rechercher la valeur de la JEI aprés la

réalisation de I’investissement. Cette valeur peut étre estimée selon deux méthodes :

I’une basée sur /’actualisation des flux de trésorerie durant toute la période
(sept ans par exemple). Ainsi, contrairement a 1’étape précédente, I’approche
basée sur I’actualisation des flux de trésorerie tient compte des différents taux
exiges par les investisseurs, selon les stades de développement de I’entreprise
(donc son risque).

Prenant I’exemple d’une JEI dans le secteur des biotechnologies ayant les
caractéristiques anticipées suivantes, les différents et qui constituent les taux

d’actualisation sont (cf. tableau 5):

Document qui présente le chiffre d’affaires et les marges bénéficiaires prévisionnelles sur au moins sept (7) ans
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Tableau 5 : Exemple de calcul des différents taux exigés par les investisseurs

Année 1 2 3 4 5 6
Flux de trésorerie -1225 -495 -94 -228 550 680
Résultat net -988 -930 -400 212 560 700
taux exigés par les 60% 50% 40% 30% 20% 15%
capitaux-risqueurs

Ainsi, une actualisation de ses flux de trésorerie donne :
VF=-1225/(1.60) — 495/(-1.50)* +....+680/(1.15)6 = -425KE€.
En rajoutant la valeur finale actualisée du projet (4326 K€), et en déduisant le montant investi
(200K€), la valeur de cette entreprise est de 3701K€.
Cette approche pragmatique des capitaux-risqueurs tient donc compte des risques spécifiques
a chaque étape du développement de la JEI, et fait de ces investisseurs les spécialistes du
financement des JEL

- et Pautre méthode est basée sur le bénéfice par action, en se basant sur des

entreprises comparables aux caractéristiques similaires.

En somme, I’évaluation des JEI et de leurs projets de R&D demande la prise en compte de
multiples parameétres, que les méthodes traditionnelles de valorisation ne peuvent
appréhender. Le développement précédent a effectivement démontré les limites de ces
méthodes a cause du caractere aléatoire des activités des JEI. En sus de cette spécificité, ces
entreprises sont jeunes et n’offrent aucun historique sur lequel se baser. Néanmoins, les
investisseurs en capital ont découvert le moyen de contourner ces obstacles, en adaptant les
outils classiques d’évaluation aux cas spécifiques des JEI. Ceci est d'autant plus remarquable
que I'évaluation de ces entreprises constitue une entrave majeure au financement de celles-ci.
L’¢évaluation de ces entreprises est effectivement une étape fondamentale car elle aide non
seulement a la prise de décision d’investissement, mais aussi elle permet de déterminer les
parts respectives des investisseurs et des fondateurs dans le capital de 1’entreprise.

Nous voyons dans la section suivante comment de fagon pratique les JEI se financent, compte

tenu des particularités que nous venons d’évoquer.
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Section 2 : Une analyse pratique du financement des jeunes

entreprises innovantes (JEI)

L'intérét pour l'entrepreneuriat dans les hautes technologies a considérablement augmenté au
cours des deux derniéres décennies. Les JEI créées dans ce domaine sont effectivement
per¢ues comme un important moteur de création d’emplois et de croissance économique.
Pourtant, elles peinent a prendre leur essor et le financement des premiers stades de leur
développement est souvent mis en avant comme explication de ces difficultés (Hege, 2001 ;
Huyghebaert, 2003 ; Minola et a/., 2008 ; Markova et al., 2009 ; Lachmann, 2010).
L'acquisition de ressources financic¢res pendant la phase de démarrage est effectivement un
probléme de longue date pour de nombreuses JEI. Cette situation se justifie par le risque et les
difficultés d’évaluation de ces entreprises. (cf. chapitre précédent).

Pour toutes ces raisons une bonne compréhension des modes de financement de ces
entreprises est essentielle. Cette section donne ainsi un apercu des instruments financiers
employés, tout particuliérement par les entreprises francaises.

Il existe en effet sur le marché, une panoplie d’instruments financiers destinés a financer
I’innovation et la R&D. Ces instruments n’interviennent pas tous en méme temps. Les outils
financiers sont effectivement adaptés au stade de développement de I’entreprise, comme nous
I’indiquons dans le tableau 6.

C’est pendant les trois premiers stades de développement (amorgage, démarrage et premiere
croissance) que sont principalement marquées les difficultés d’accés aux moyens de
financement (Lachmann, 2010). On peut estimer que globalement et pendant ces trois
premiers stades de développement, les moyens financiers nécessaires vont toujours en
croissant avec le temps alors que les risques divers (technologiques, industriels, managériaux,
commerciaux) vont en décroissant. L’utilisation des fonds évolue elle aussi se tournant
progressivement de la R&D vers 'outil industriel puis le marketing. Ainsi, cette double
évolution entraine tout naturellement un changement dans la vision des apporteurs éventuels
de capitaux et impose a I’entrepreneur une nouvelle réflexion sur le choix de ses partenaires
pour trouver des mécanismes de financement spécifiques.

Nous proposons de décrire ces instruments spécifiques aux phases de développement des JEI
en évoquant les fonds propres a l’entreprise, les aides des pouvoirs publics, les concours

bancaires et enfin le crédit commercial.
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Tableau 6 : Les types de financement selon les stades de développement

Stades de développement

Types de financement

Amorcage-Faisabilité

Apports personnels

Capital de départ
Autofinancement (si entreprise existante)
Aides publiques
Fonds de capital-risque

Démarrage-Création Capital de départ
Autofinancement
Aides publiques
Fonds de capital-risque

Premiére croissance Autofinancement
Aides publiques
Concours bancaires
Crédit commercial

Fonds de capital-risque

Croissance-Dé veloppeme nt Autofinancement
Concours bancaires
Crédit commercial
Bourse
Participation industrielle

Fonds de capital-dével oppement

2.1/ Les pourvoyeurs de fonds propres a I’entreprise

De facon comptable, les fonds propres sont la somme du capital social souscrit par le
fondateur et d’autres actionnaires (comme les capitaux-risqueurs), de 1’autofinancement
(constitué par les bénéfices non distribués et les réserves), des provisions réglementées et des
subventions d’investissement'”.

Dans le cas des JEIL, 1’autofinancement, 1’apport personnel du fondateur et les subventions
d’investissement sont insuffisants, voire inexistants. C’est donc la participation d’autres
actionnaires tels que les capitaux-risqueurs qui constitue leur principal outil de financement.
C’est pour cette raison que nous décrivons de facon détaillée ce mode de financement

particulier.

!5 Nous traitons les subventions d’investissement dans les aides publiques.
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2.1.1 Origine et définition du capital-risque

La technique financi¢re du capital-risque, connue sous le nom évocateur de « venture
capital » aux Etats-Unis, est une invention américaine. Tout naturellement, les Etats-Unis en
possedent la plus grande industrie dans le monde (Villemeur et Alexandre, 2008).
Historiquement, la premicre entité de capital-risque (/’American Research and Development)
a été fondée en 1946 aux Etats-Unis et a rencontré un grand succes, grace a I’investissement
dans I’entreprise Digital Equipement Corporation (DEC). En 15 ans seulement, ce premier
investissement a permis des gains de prés de 6000 fois la mise de départ (70 000 dollars),
suscitant ainsi de fortes convoitises et des velléités de développement de cette technique
financiére (Lachmann, 2010). Mais c’est a partir des années quatre-vingt dix jusqu’a
I’éclatement de la bulle internet et télécoms en 2001, que cette industrie a connu un véritable
essor imputable a la révolution des technologies de I’information (TIC) et des activités
technologiques (Baygan, 2000). Le capital-risque a alors fait prendre conscience de
I’extraordinaire potentiel des JEI sur le créneau a forte croissance comme les TIC ou les
biotechnologies. A titre d’exemple, on peut citer les financements a succés de Apple
computer, Compaq computer (ayant racheté Digital Equipement Corporation), Intel,
Microsoft, Nike, etc.

11 existe plusieurs définitions du capital-risque selon le périmetre et le contexte, mais aussi
selon la localisation géographique (Etats-Unis vs Europe).

Selon Baygan et al. (2000), « le capital-risque est un type particulier de financement destiné
pour I’essentiel aux entreprises jeunes et innovatrices qui ont besoin de capital pour financer
le développement de leur produit et de leur croissance et qui doivent, par la nature de leur
activité, obtenir ce capital largement sous forme de fonds propres ».

Le capital-risque est par ailleurs, selon la conception européenne notamment frangaise, un
compartiment de la grande famille du capital-investissement qui intervient en général dés la
phase d’amorgage et ce jusqu’au début de la phase d’expansion de I’entreprise (Metrick,
2006 ; AFIC, 2008). Il est en outre considéré comme une composante du capital-
investissement, finangant la croissance d’entreprises se trouvant en phase préliminaire ou de
démarrage (early stage) (Chérif, 2008 ; To Hu, 2011). Notons que capital-risque et capital-
investissement sont souvent assimilés par les Européens comme étant des synonymes. En
raison de ce risque de confusion, I’ Association Frangaise des Investisseurs en Capital (AFIC)
(2008), propose la définition suivante: «le capital-risque est un segment du « capital-

investissement », lequel est composé de (cf. figure 7):
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- capital d’amorgage et capital-création, formant le capital-risque pour les jeunes
pousses,
- capital-développement (expansion, introduction en bourse, etc.) et -capital-

reprise/transmission (retournement) pour les entreprises matures.

Figure 7 : Le capital-risque dans le capital-investissement
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—!_////é - endifficulté
CEPIT AL RISGUE CAPITE DEVELOPPEMENT CAPITAL TRAMEMISSION CAPITA RETOURNEMEMT

Source : AFIC 2011

Cependant, on ne peut parler de similitude du capital-risque européen avec 1’approche anglo-
saxonne (venture capital), au sens ou en Angleterre cette dernicre peut inclure les montages
juridico-financiers des reprises ou transmissions d’entreprises (Lachmann, 2010). De méme
aux Etats-Unis, le venture capital peut renfermer a la fois le financement des phases de
démarrage et de développement des jeunes pousses (cf. figure7 ), tout en les distinguant de
celui des introduction en bourse (mezzanine), des transmissions d’entreprises (buy-out) et des
entreprises en difficultés (distress) (Metrick, 2006 ; To Hu, 2011). Selon I’approche
américaine, le venture capital est une sous-catégorie du « private equity », qui est 1’équivalent

du « capital-investissement » européen (To Hu, 2011) (cf. Figure 8).
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Figure 8 : Le venture capital et le private equity selon ’approche américaine
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Source : Metrick 2006 et réadapté pour notre étude

La différence entre ces deux approches rend difficile la comparaison entre les pays anglo-
saxons (Etats Unis, Angleterre) et les autres. De plus comme les Etats-Unis détiennent la plus
grande industrie mondiale de capital-risque, les productions statistiques sur 1’intervention de
ce financement dans les entreprises fournies par Venture Expert ou Thomson One sont
réalisées selon I’approche américaine (Paulré, 2003; To Hu, 2011). C’est pourquoi, notre
approche de ce mode de financement dans les JEI francaises prend appui sur la définition
américaine du capital-risque qui intégre les financements d’entreprises aux stades suivants

(Paulré, 2003 ; Metrick, 2006 ; Lachmann, 2010 ; To Hu, 2011) :

- le stade d'amorcage (early stage / seed capital) qui concerne la naissance et le
développement du projet de R&D. A cette étape, il faut encore prouver la faisabilité
du projet.

- le stade de démarrage (early stage / start up) ou l'entreprise a déja son statut juridique
mais ne commercialise pas encore son produit. Le financement est alors axé sur le
développement de ce produit et sa fabrication industrielle

- le stade d’expansion ou I'entreprise commercialise son produit et se développe.

- et le stade avancé (later stage) ou l'entreprise a atteint son seuil de rentabilité (point mort) et
mobilise des fonds pour renforcer ses activités (capacités de production ou de

commercialisation).

En France I’introduction du venture capital ou capital-risque date des années 80. Le retard
pris sur les Etats-Unis s’explique principalement par le role de 1’Etat et par un contexte socio-

culturel peu enclin a prendre des risques élevés (Yon, 1992). Dans ce contexte, il devient
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intéressant de connaitre les pratiques des capitaux-risqueurs dans les JEI francaises et
d’étudier la spécificité de leurs interventions dans ce contexte. Pour ce faire, nous présentons
ci apres les acteurs du capital-risque, leurs attentes selon le risque des JEI et le processus de

s¢lection des projets investis.

2.1.2 Les acteurs du capital-risque

Le capital-risque n’est pas un produit financier stricto. C’est un processus d’intermédiation
financiére qui met en jeu trois types d’opérateurs ayant tous pour objectif la réussite du
projet :

- les investisseurs

- les sociétés de gestion des fonds de capital-risque

- et les entreprises financées.

Véritables professionnels, les investisseurs en capital-risque appelés « General Partners »
deviennent des éléments essentiels dans la chaine de financement des entreprises. En France,
par ordre d’importance des montants investis, ces investisseurs sont le plus souvent (EVCA,
2009 ; Chérif, 2007):

- des banques et les sociétés d’assurances,

- des caisses de retraite

- des industriels (« corporate venture ») et des entités publiques,

- quelquefois des particuliers aisés.
Aux Etats-Unis ou en Angleterre, il faut ajouter aux investisseurs précités :

- les particuliers (investisseurs individuels, privés ou « business angels » :

hommes d’affaires d’expérience qui ont déja réussi

- les agences gouvernementales,

- les fondations et les universités,

- les fonds de pensions.
Selon le « National Venture Capital Association : NVCA » (2004) les principaux pourvoyeurs
de fonds de capital-risque aux Etats-Unis sont les Fonds de pension (42%), puis viennent les
institutions financieres et les compagnies d’assurance (25%), ensuite les fondations (21 %) et
enfin les investisseurs individuels ou familiaux (10%).
C’est pour diversifier leur portefeuille que les capitaux-risqueurs s’intéressent aux entreprises
non cotées et aux JEI en particulier. Ils s’adressent généralement a des sociétés de gestion des
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fonds de capital-risque ou « Limited Partners » qui ont la charge de sélectionner les futurs
leaders parmi les start-ups technologiques (JEI) et ainsi assurer un retour sur investissement
conséquent.

Pour collecter les fonds et les orienter intelligemment vers les JEI on a créé, notamment en
France et aux Etats-Unis, divers supports d’investissement ou structures dédiées (sociétés de
gestion).

En France, il existe plusieurs supports d’investissement destinés a soutenir 1’innovation et la

R&D dans les PME. Ce sont entre autres :

» Les Fonds Communs de Placement a Risque (FCPR) créés en 1983.
IIs permettent a leurs souscripteurs « General Partners », d’investir sereinement dans
des entreprises non cotées en se laissant du temps pour voir grandir ces « jeunes
pousses ». Ces supports ciblent des investisseurs fortunés soucieux de diversifier leur
patrimoine avec un incontestable objectif de long terme. Bien que le risque de perte en
capital soit important, le taux de retour sur investissement annuel dépasse souvent les
15 %. Les souscripteurs bénéficient d’une exonération totale des plus-values réalisées
(omission faite des 12% des prélévements sociaux) (L’express, 2009), a condition
qu’ils conservent leurs parts pendant au moins cinq (5) ans dans le capital de
I’entreprise financée (Poitrinal, 2007). Les gérants de ces fonds ont pour leur part
I’obligation de détenir plus de 50 % de I’actif du fonds dans des sociétés non cotées.
» Les Fonds Communs de Placement dans [’ Innovation (FCPI) créés en 1997

IIs représentent une sous-catégorie des FCPR et permettent a leurs souscripteurs
d’investir dans des PME innovantes avec le droit de déduire de leur revenu imposable
la moitié (50%) des montants investis dans des FCPI dans la limite maximale annuelle
de 20000 € (loi de finance, 2007). Ils bénéficient également des avantages des
porteurs de parts de FCPR. Les gérants de ces fonds ont quant a eux, I’obligation de
détenir plus de 60 % de ’actif du fonds dans des valeurs mobili¢res, des parts de
société a responsabilité limitée et des avances en compte courant émises par des
sociétés innovantes. Ces dernieres doivent chacune avoir un effectif de moins de 2000
salariés et réaliser des dépenses de R&D représentant au moins 15% des charges
déductibles au titre de I’exercice ou obtenir la reconnaissance du caractére innovant de
leurs produits, procédés ou techniques, par un établissement public compétent (OSEO
pour la France). Selon I’AFIC (2011), 90% de ces entreprises comptent moins de 250

salariés et sont au stade de création en 2006.
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» Les Fonds d’Investissement de Proximité (FIP) créés en 2003
Ils visent le développement des PME régionales. Les gérants de ces fonds ont
I’obligation d’investir 60% des actifs du fonds dans des PME frangaises non cotées
provenant de quatre régions limitrophes au maximum, dont 10% sont des entreprises
jeunes crées depuis moins de cinq ans. A I’instar des FCPI, les porteurs de parts de
FIP bénéficient des avantages des porteurs de parts de FCPR, et ont le droit de déduire
50% des montants investis dans des FIP de leur revenu imposable, dans la limite
maximale annuelle de 20 000 € (loi de finance, 2007).

» Les Fonds ISF PME créés en 2009
IIs viennent en compléments des FCPR, FCPI et FIP. En plus d’étre destinés aux PME
indépendantes de moins de 250 salariés, leur particularité est qu’ils s’adressent a un
public d’investisseurs redevables de 1’Imp6t de Solidarité sur la Fortune (ISF); le
montant moyen des souscriptions étant estimé a1l 200 € (AFIC, 2011). Ces
souscripteurs peuvent bénéficier d’une réduction maximale de 75% du montant de leur

souscription dans la limite de 50 000€.

Aucun de ces fonds ne fait appel a I’épargne publique et ils ont tous une durée de vie limitée a
10 ans.

Depuis leur instauration ils ont contribué a pourvoir les jeunes entreprises comme les JEI en
capitaux nécessaires a la réalisation de leurs activités. Ainsi les FCPI ont levé plus de 4
milliards d’euros et financé plus de 700 entreprises. Entre 2003 et 2007, la création de 83 FIP
a permis a elle seule de lever prés de 826 millions d’euros et d’accompagner 317 entreprises
(AFIC, 2011). Au total, les fonds investis en 2010 par le capital-risque en France sont estimés
a 1,05 milliard d’euros, battant ainsi le record en 2008 de 1,03 milliard d’euros (Chausson
Finance, 2011). Ces fonds sont gérés par pres de 200 sociétés de capital-risque en France, les
plus actives étant Otc Am avec 77 millions d’euros investis, Sofinnova avec 31 millions, Cape

avec 29 millions et Idinvest avec 29 millions (Chausson Finance, 2011).

Aux Etats-Unis, les supports principaux du capital-risque ont longtemps ¢été en plus des
« Limited Partners », un fonds coté en Bourse ou celui des Small Business Investment

companies'® (SBICs). Ce n’est qu’a partir des années quatre-vingt, avec les changements des

' Elles ont été décrites au 1.3.3
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régles d’investissement des institutionnels, que les supports se sont diversifiés. Des lors, les
assurances et les fonds de pension ont percu I’attrait du capital-risque et ont contribué a
I’accroissement des fonds levés, qui ont atteint 100 milliard de dollars en 2000 avec la bulle
internet (To Hu, 2011).

Par ailleurs, une typologie permet de distinguer les fonds qui proviennent des institutionnels.
Ainsi, nous avons :

- Les fonds privés indépendants ou de sociétés indépendantes,

- Les fonds affiliés aux banques

- Les fonds affiliés aux sociétés d’assurances ou aux institutions financiéres

- Les fonds affiliés aux groupes industriels «corporate venture»

- Les fonds publics (Bourse).

Au cours des derniéres années, les fonds d’investissement ont progressivement occupé le
devant de la scéne, avec des montants considérables. Certains de ces investissements ont été
couronnés de succes, d’autres ont subi des difficultés importantes apres la crise financiére de
2008. Cette crise a en effet entrainé¢ des pertes, des sorties avant 1’échéance et des
désinvestissements colossaux. Aussi, dans cette conjoncture économique difficile, les
capitaux-risqueurs avancent avec prudence quel que soit le type d’entreprise (variable selon
secteur, taille, ou implantation géographique). Cela transparait dans le niveau en baisse de
leur soutien aux jeunes pousses en 2008 (508 millions d’euros en 2008 contre 635 millions en

2007).

Les entreprises financées (par le capital risque) sont pour 1’essentiel des PME technologiques
ou JEI Souvent en cours de création, au stade de recherche ou a celui des premiéres tentatives
de commercialisation, elles ont besoin de capitaux pour financer le développement de leur
produit et de leur croissance et font face a des contraintes financieres caractérisées par la
difficulté ou I'impossibilité de lever des fonds aupres des bailleurs de fonds traditionnels tels
que les banques.

Elles peuvent étre aussi des entreprises mieux établies, voire matures a la recherche
d'opportunités de croissance. Le capital risque peut ainsi financer leur expansion en
renouvelant ou développant leurs moyens de production.

Les entreprises cotées a fort potentiel accédent elles aussi de plus en plus souvent a ce type de
financement qui peut les sortir de leurs difficultés financieres et éviter leur mise en faillite.

En France, les entreprises investies ont des statuts juridiques variés. Elles peuvent étre

sociétés par actions, sociétés anonymes classiques, sociétés en commandite par actions ou
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sociétés par actions simplifiées. Les sociétés a responsabilité limitée (SARL) sont exclues du
champ d’intervention du capital-risque.

Si le capital risque peut intervenir dans tout type de sociétés, les statistiques démontrent qu’il
intervient aussi dans tous les secteurs. En France ce sont les secteurs de la santé et de
I’internet qui sont privilégiés (cf. figure 9) (Chausson Finance, 2011). En effet, on constate
que le capital-risque se recentre sur des fondamentaux solides comme les biotechnologies
lesquelles ont per¢u en 2008 pres de 123 millions d’euros soit le quart du total alloué (508

millions d’euros).

Figure 9 : Les montants investis du capital-risque francais par secteur d’activité
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130

| Internet et e-commerce
Logiciels

B Cleantechs

m Télécoms

H Autres

Source: Chausson Finance, 2011

Malgré cet engouement pour les secteurs de la santé et 1’Internet, les résultats en 2009
montrent que les montants investis dans ce domaine sont en repli de prés de 10% avec une
chute du nombre d’entreprises financées. Les montants investis dans leur capital d’amorcage a
baissé de preés d’un tiers alors méme que c’est a lui que les JEI ont le plus souvent recours.
Comment les entreprises qui parviennent a décrocher ces fonds s’y prennent-elles ? Quelles
sont les exigences du capital-risque ?

Nous abordons maintenant les exigences du capital-risque selon le risque de ces firmes.

2.1.3 Les exigences du capital-risque

Les professionnels du capital-risque gerent avec prudence leur portefeuille d’entreprises. Leur

gestion est principalement fonction du risque du 1’étape de développement de chaque
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entreprise présente dans le portefeuille. Plus leur intervention se situe en amont de la
croissance plus le risque est élevé car il n’y a ni garantie financiére ni assurance de réussite du
projet. Les JEI sont par définition des entreprises en cours de création ou bien en stade
d’amorgage ou de développement donc en amont de la croissance. Elles représentent donc un
risque ¢€levé, renforcé encore par celui que générent leurs activités de recherche. Selon
Choinel (1995), le taux de risque est estim¢ entre 25 et 200%, et majoré de 150 a 200% a ces
stades de développement. Le financement est par conséquent difficile a obtenir.

A ces stades initiaux, autofinancement et emprunt sont difficiles voire impossibles. Seules les
aides publiques et plus encore le capital-risque assurent malgré les risques élevés, le
financement de ces start-ups.

Or, dés qu'un investisseur prend la décision de " participer " au capital d'une entreprise, « il lie
son sort » au devenir de cette entreprise et la contrepartie exigée a son apport est a la hauteur
du risque encouru. Dans le cas des JEI, les exigences des capitaux-risqueurs varient selon la
phase de mise en place de leur investissement :

» Dans la phase d'analyse du projet de la JEI : l'attente porte sur l'analyse d'un
business plan complet et crédible permettant d’espérer des taux de rentabilité élevés
(30 a2 40% a 7 ans). Le business plan doit ainsi évaluer le projet de R&D dans tous ses
aspects et, en cas de conclusion favorable, permettre de finaliser une convention
d'actionnaires (pacte d’actionnaires) et un budget prévisionnel. Les deux parties
doivent avoir alors une bonne idée de ce qu'elles attendent 1'une de I'autre.

» Tout au long de la période investissement, les capitaux-risqueurs souhaitent jouer
pleinement leur rdle d'actionnaires et participer de maniére directe, par leur présence
au Conseil d'Administration, au suivi de la gestion, a 1'élaboration des budgets annuels
et a la définition de la stratégie. En fait, ces exigences visent a veiller au respect du
plan d’affaire et a instaurer une gestion rigoureuse et transparente de 1’entreprise.
L’entrepreneur est lui contraint d’accepter le risque de se voir « voler » son projet.

» Au moment de la sortie du capital, les capitaux-risqueurs exigent un plan de sortie a
rentabilité ¢levée permettant de réaliser une plus-value significative lors de la revente
de leurs participations. Cette plus-value représente leur rémunération lorsqu’ils
décident de sortir du capital de la firme par le biais d’une introduction en bourse,
d’une revente a une autre entreprise (industrielle ou société de capital investissement).
De ce fait, ils attendent une totale collaboration de la part des entrepreneurs pour que
le candidat acquéreur puisse accéder a toutes les informations nécessaires et évaluer

l'intérét de I’investissement qu'il envisage de faire.
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Avec cet objectif de rentabilité, les sociétés de capital risque se spécialisent. Elles ont en effet
des centres d’intérét et des domaines de compétences différents et donc des attentes
différentes. Une société nationale n’a pas les mémes exigences qu’une société étrangere.
Celles des investisseurs en capital industriel different de celles des investisseurs privés
(business angels) ou de celles des sociétés publiques (étatiques).

Prenons I’exemple de I’investissement d’un grand groupe industriel dans une JEI. Ce peut étre
pour lui un moyen de découvrir une activit¢ qu’il ne connait pas mais qui présente une
opportunité de développement ultérieur ou qui pourra a terme intéresser un autre groupe et
étre revendu. C’est parfois une manicre de faire de la veille technologique dans des secteurs
particuliers tels que biotechnologies, nanotechnologies ou Technologies de 1’ Information et de
la Communication. Enfin, c’est ’idée qu’en cas de réussite de la JEI ou il a investi, il pourra
envisager son rachat comme ¢a a ¢été le cas pour Genentech racheté par le groupe Roche dans
les années 80.

Les objectifs et les attentes du capital-risque des pouvoirs publics sont différents. Ils
concernent surtout 1I’impact économique et social de la JEI sachant qu’elle est facteur de
croissance €conomique, de création d’emploi, et d’amélioration des conditions de vie des
populations grace aux résultats de ses recherches. On peut citer en exemple, I’avénement de la
domotique et son utilité¢ dans les foyers d’accueil pour personnes a mobilité¢ réduite. Cette
innovation est le fait d’une JEI qui a bénéfici¢ de fonds de capital-risque des pouvoirs publics.
Selon leurs particularités, les sociétés de capital-risque ont donc des motivations et des
attentes différentes. Celles-ci guident leurs méthodes de travail et principalement leur mode
de sélection des projets dignes d’investissement.

Dans le paragraphe suivant, nous présentons le processus de sélection des projets des JEI par

des sociétés de capital-risque a connotation financicre.

2.1.4 La sélection des projets

Parmi les caractéristiques des capitaux-risqueurs, qui permettent de les distinguer des autres
intermédiaires financiers, on peut citer leur processus de sélection des projets a financer. Dans
cette tache, ces professionnels mettent en ceuvre des techniques de repérage de dossiers qui
leur permettent d’identifier les projets a potentiel de croissance élevé. A cet effet, tous les
canaux de prospection sont développés et mis en ceuvre. La méthode utilisée pour faire le tri

des projets peut €tre illustrée par un entonnoir. C'est-a-dire qu’a partir d’un large éventail de
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projets, il n’en est retenu qu’un nombre tres restreint qui seront financés. Concrétement sur
une centaine de dossiers, seulement une dizaine est retenue finalement par les capitaux-
risqueurs. On retrouve ce chiffre de 10% des dossiers retenus dans tous les pays. Aujourd’hui,
avec la crise financiére on est plus prés d’un seuil de 5% voire 1% (Fenn et al., 1995 ;
Lachmann, 2010).

« Cette sélection des projets par le capital risque se distingue sensiblement des problématiques
traditionnelles de choix d’investissement. En effet, I’investisseur en capital-risque et
I’entrepreneur s’engagent dans une relation pré-contractuelle caractérisée par une tres forte
asymétrie d’information et par une forte probabilité que le projet ne soit pas rentable
(Hellmann, 1994 ; Ravid et Spiegel, 1997 ; Bascha et al., 2001) ». C’est pourquoi le projet
d’investissement s’intéresse surtout a la compétence scientifique et managériale de
I’entrepreneur et a sa volonté de réussir.

Pour faire son choix, I’investisseur doit donc étudier deux facteurs principaux (Fried et
Hisrich, 1994 ; Muzyka et al., 1996 ; Battini, 2000 ; Mougenot, 2002 ; Stéphany, 2003):

- le choix de Dentrepreneur ou de son équipe dirigeante (les chances d’aboutir du projet
reposent essentiellement sur leurs épaules)

- et son business plan.

Lorsque I’entrepreneur de la JEI prend contact avec le capital-risqueur, il attend de lui une
prise de participation au capital de sa société et par la méme un partage des risques inhérents a
ses activités de R&D. En effet, en financant une société innovante qui ne dégage pas de
bénéfices du fait de son jeune age, I’investisseur en capital prend un risque non négligeable,
notamment celui de perdre I’intégralité de son investissement initial sans aucune contrepartie.
La décision d’investir dans la JEI dépend donc de la capacité de I’entrepreneur a convaincre
I’investisseur du potentiel de sa recherche. Il doit s’attacher a le « faire réver» et le convaincre
du caractére radical de son projet, susceptible de devenir un succes trés lucratif a 1’avenir
(Dubocage et Galindo, 2008). De son c6té, le capital-risqueur accorde une importance toute
particuliére au business plan rédigé par 1’entrepreneur (Yon, 1992 ; Delecourt, 1993 ; Ueda,
2004 ; Metrick, 2006 ; Savignac, 2007).

Le business plan est un document qui présente la structuration technique, juridique et
¢conomique du projet avec ses perspectives de développement sur trois ans. L’estimation du
montant de I’investissement requis et celle du délai nécessaire pour atteindre le point mort en

sont les ¢léments les plus importants (Yon, 1992). Grace a ce document I’investisseur peut se

63



représenter I’entreprise et son projet de R&D. Un dialogue constructif et confiant entre
dirigeant et investisseur peut s’instaurer (Bertoneche et Vickery, 1997).

L’entrepreneur peut alors mettre en avant la cohérence de son projet et I’investisseur peut
s’assurer qu’on accepte sa participation dans 1’¢laboration de la stratégie du développement
de la JEL Il s’en suit alors une réécriture conjointe du business plan, fondement du

partenariat.

Avant d’investir, le capital-risqueur doit aussi déterminer le montant des profits qu’il espére
tirer du projet. Sa prise de décision est alors guidée par les mémes principes de
I’investissement en capital qui dirigent les choix d’investissement de ’industrie du capital-
risque. Tout investisseur en capital se rémunere par la plus-value qu’il dégage de la création
de valeur générée par la société dont il est actionnaire.

L’anticipation de cette plus value n’est possible que si et seulement si 1’étude du business plan
laisse entrevoir la profitabilité¢ de la JEI sur une longue période. Alors, compte tenu du risque
qu’il prend, I’investisseur va exiger un taux de rentabilité interne (en général au minimum 30
%) sur son investissement initial. Pour réaliser cette plus-value, il doit avoir la possibilité¢ de
sortir du capital de la start-up. Par conséquent celle-ci doit avoir un modéle économique qui
garantisse la liquidité (Lagarde et Louafi, 2006).

Lorsque cette estimation des profits potentiels est satisfaisante, le capital-risqueur procéde a
des études de marché, a un audit comptable et a une enquéte de réputation sur 1’équipe
dirigeante auprés des partenaires de D’entreprise (Mougenot, 2002). Ces enquétes
approfondies sont appelées « dues diligences » et nécessitent pendant des mois, 1’intervention
d’équipes extérieures a la société de capital risque.

Le choix des méthodes de sélection varie d’un pays a un autre. Ainsi en France, en Belgique
et aux Pays-Bas, I’importance accordée au business plan est significativement plus grande
qu'au Royaume-Uni et aux USA (Manigart et al.,, 1999). De méme, pour les «dues
diligences » les capitaux -risqueurs américains et anglais s’appuient surtout sur les travaux de
leur équipe interne alors que les Francgais déleéguent ces recherches a une équipe externe (To
Hu, 2011).

Le choix des méthodes de sélection varie aussi en fonction de 1’actionnariat des sociétés de
capital risque. Selon Desbricres et Broye (2000), les sociétés indépendantes s’intéressent plus
aux business-plans avec les caractéristiques techniques et commerciales des projets que leurs

homologues non-indépendants qui y accordent moins d’importance, se référant surtout
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comme au Royaume -Uni par exemple aux analyses d’auditeurs ou de comptables

indépendants.

L’équipe dirigeante de la jeune entreprise doit étre suffisamment performante pour mener a
bien le business plan. C’est en effet sur elle que repose son succes (Chérif, 2008). De
nombreuses rencontres entre chargés d’affaires des capitaux-risqueurs et membres de I’équipe
dirigeante sont organisées et comme les équipes du capital-risque=sont de petite taille (moins
de dix personnes) elles ont souvent recours a des experts extérieurs. Ces experts les aident a
composer la meilleure équipe dirigeante possible et sélectionner les meilleurs projets (Chérif,
2008). Ils analysent rigoureusement la personnaliteé, les compétences, les expériences, et la
capacité de travail de cette équipe (Yon, 1992 ; Delecourt, 1993 ; Ueda, 2004 ; Metrick, 2006
; Savignac, 2007). Ainsi la présence dans 1’équipe d’un scientifique de renom est susceptible
de séduire les capitaux-risqueurs (Darby et Zucker, 1999 ; Gompers et Lerner, 2006) mais ne
suffit pas toujours a les rassurer. Ils préférent souvent constituer eux-mémes 1’équipe
dirigeante qu’ils estiment capable de mener a bien le projet (Rosenstein, 1988) et vont parfois
jusqu’a remplacer I’entrepreneur en recrutant un dirigeant expérimenté en gestion. Ils

proposent alors un poste de consultant scientifique au dirigeant initial.

En définitive, lorsque le business plan présenté par I’entrepreneur de la JEI suscite son intérét,
et que ses conditions relatives a I’équipe dirigeante sont satisfaites, le capital-risqueur
confirme alors son intention de prendre part au financement de I’entreprise dans une lettre
d’intérét qui propose I’investissement, en indique le montant et les modalités. Ces dernieres
permettent au capital-risqueur d’intervenir a I’avenir dans la gestion de la JEI. L’entrepreneur
peut alors choisir d’accepter ’offre en 1’¢état, de la refuser, ou d’engager des négociations en
vue d’aligner ses intéréts a ceux du capital-risqueur.

Dans ce cas, lorsque les deux parties ont trouvé un accord, intervient la négociation autour des
droits de contrdle et de propriété qui aboutira a la signature d’un pacte d’actionnaires. Cette
convention déclenche I’investissement et la mise en ceuvre du projet de R&D. La figure 10

reprend les différentes phases de ce processus de sélection.
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Figure 10 : Le processus de sélection des projets soumis au capital-risque
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Source : D'apres Financial Risk Management, BPP Financial Publishing, 1994, in Mougenot G, 2002 (2eme ed),
tout savoir sur le Capital Risque, Paris : Gualino Editeur (ré-adaptée a notre recherche)

Dans la pratique la durée d’intervention du capital-risque dans une entreprise n’excede
généralement pas dix ans. Tout au long de cette période, échanges d’informations et
collaboration des équipes contribuent a la création de valeur.

Dans chaque pays, pour compléter cet investissement par le capital risque et renforcer leurs
capacités de production, les jeunes entreprises innovantes sollicitent des appuis publics.
Dr’ailleurs, les capitaux-risqueurs sont donc treés attentifs aux dispositifs mis en place par les

pouvoirs publics (en particulier les aides publiques directes proposées aux JEI) ainsi qu’a la
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législation qui régit ces investissements .Nous détaillons dans le point suivant ces aides

publiques accordées aux JEL

2.2/ Les aides des pouvoirs publics en faveur des JEI

Elles peuvent étre directes ou indirectes.

2.2.1 Les aides directes

Les aides directes procurent un avantage financier immédiat a la jeune entreprise et peuvent
expliquer son bénéfice de la premicre année. Parmi les aides directes, on peut distinguer :
- les subventions européennes

- et les aides nationales ou locales.

Les subventions européennes sont attribuées par le biais des programmes cadres de recherche
technologique (PCDRT) et des fonds européens (CIP, EUREKA, EUROSTARS, FEDER,
FSE, FEADER, etc.)'’. Ces crédits affectés directement aux PME par la Commission
Européenne sont estimés a preés de 200 millions d’euros par année (Lachmann, 2010).

Bien que ces mesures soient prioritairement destinées aux PME, ce sont les grandes

entreprises qui en restent les premiers bénéficiaires comme le démontre la figure 11.

Remargque : En France, I’animation des programmes EUREKA et EUROSTARS, ainsi que le

financement des projets des entreprises innovantes, sont gérés par OSEO.

7 CIP : programme-cadre européen destiné a 1’innovation et la compétitivité dans les entreprises

EUREKA : programme européen qui encourage la coopération internationale entre entreprises et centres de recherche. C’est un concours qui
met en concurrence des projets collaboratifs proches du marché, ayant pour leader une PME réalisant de forts investissements en R&D. Un
appel a projets est lancé tous les six mois et les meilleurs projets sont financés en subvention au terme d’une instruction de quatre mois. Les
aides sont mises en place dans chacun des pays membres, sous la forme d’un cofinancement Etat/Commission européenne.

EUROSTARS : programme Eurostars en faveur des PME européennes de hautes technologies, orientées marché et a fort potentiel de
croissance, afin de les aider a mener des projets collaboratifs et internationaux de recherche et d'innovation en cofinangant et en
accompagnant leurs projets.

FEADER : Fonds Européen Agricole de Développement Rural

FEDER : Fonds Européen de Développement Régional

FSE : Fonds social européen
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Figure 11 : Les appuis publics aux entreprises innovantes

SOUTIEN FINANCIER PUBLIC EN FAVEUR DE L'INNOVATION
(en % des entreprises innovantes en produits et procédés)

W Crédits d'impdts
O De Union Européenne
Odont S&éme ou 6éme PRCD

W Des organismes nationaux

@ Des autorités locales ou
régionales

t T T T T
Y] 5 10 15 20 25
souce: enguéte statistisque publigue, réalization, SESSLCIS4 2004

Les aides nationales apportées aux JEI sont les aides de ’OSEO (ex-ANVAR : Agence
Nationale de Valorisation de la Recherche) et différents programmes ¢laborés, via le Fonds
Unique Interministériel, dans le cadre d’appels d’offres ou d’appels a projets. Il y a aussi les
aides associées au Fonds de Compétitivité des Entreprises (FCE). Celui-ci est coordonné par
la Direction Générale des Entreprises (DGE) et par 1’Agence Nationale de la Recherche
(ANR).

Pour le financement de leurs projets, les JEI peuvent aussi bénéficier :

- de concours du ministere de la recherche pour la création d’entreprises innovantes dont les
lauréats peuvent recevoir une subvention allant de 45000€ a 450000€

- de préts d’honneur a taux zéro qui peuvent atteindre 30000€.

- de préts a la création d’entreprise (PCE).

- de préts participatifs d’amorcage.

- de contrats développement création.

- de fonds d’aide pour l’encadrement de chercheurs ou d’ingénieurs.

-elc.

Ces aides directes interviennent souvent sous la forme de subventions a I’investissement.

2.2.2 Les aides indirectes

Elles ne donnent pas lieu a la réception de fonds et n’ont pas une incidence financicre
immédiate. Elles favorisent plutot le développement de la JEI et peuvent étre les mesures
suivantes :

- le crédit d’impot recherche (CIR)
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- les réductions de frais de dépot de brevet

- les réductions et les exonérations fiscales ou sociales

- la création d’espaces dédiés a la R&D ou la création d’entreprises (les incubateurs,
technopoles, et poles de compétitivité)

- et les garanties.

2.2.2.1 Le crédit d’impot recherche (CIR)

Il a ét¢ mis en place en 1983 et consiste a rembourser les impdts des entreprises qui ont
investi dans la recherche. Ainsi, en diminuant le colt de leurs opérations de R&D, il leur
permet d’accroitre leur compétitivité.

En pratique, il s’agit d’une restitution de 30% du total des dépenses de R&D (éligibles'®) dans
la limite de 100M€ et de 5% au-dela. Mais les JEI bénéficient d’un taux de 50% la premiére
année puis de 40% la seconde. Les années suivantes la déduction d’impo6ts se fait selon le
volume de R&D déclaré par I’entreprise, sachant que cette base est la méme utilisée pour les
avantages fiscaux liés au statut JEIL

Au terme de la troisiéme année, le CIR est soit déduit de I'impot & payer par 1’entreprise, soit
rembours¢. Cependant, pour les JEI qui sont souvent déficitaires, son remboursement peut
étre effectif dés 1’année qui suit I’exercice. Elles n’ont plus donc a attendre trois ans. Ainsi
une jeune entreprise qui a la fin de I’exercice 2008 enregistre un bénéfice de 250 000€ avec
des frais de R&D de 150 000€ peut déduire (si c’est la premiere fois qu’elle bénéficie du CIR)
75 000€ soit 50% des frais de R&D de son impdt sur les sociétés. Si donc le montant de cet
impot est de 82 500€ (soit 33% du bénéfice), la JEI ne paiera que 7 500€ comme impdts sur
les sociétés en 2009, (déduction faite des 75 000€). Si au contraire la JEI est déficitaire, et
donc non soumise a I’impdt, le montant du CIR qui aurait di étre remboursé en 2009 est
attribué sous la forme d’un cheéque de 75 000€.

Le CIR est cumulable avec les exonérations d’impots sur les bénéfices accordées dans le
cadre du dispositif JEL Il faut pourtant noter que dans le cas de cumul d’aides sur un méme
exercice, les subventions publiques et les avances remboursables (attribuées par I’OSEQO) sont
déduites des bases de calcul du CIR I’année de leur perception. En cas de succes, ces avances

sont non seulement remboursées mais aussi réintégrées dans les bases de calcul du CIR.

18 e . .. i . -
Ce sont les mémes que celles utilisées dans le dispositif JEI et présentées précédemment.
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A compter du 1% janvier 2011, les sociétés qui bénéficient du CIR doivent fournir certains

justificatifs. Entre autres (Guide CIR, 2011):

« les entreprises de moins de deux ans doivent fournir les piéces justificatives attestant
de la réalité de leurs dépenses de recherche, du moins en cas de demande de restitution
immédiate de la créance en résultant ;

« celles ayant plus de 100 millions d'euros de dépenses de R&D doivent préparer et
joindre a leur déclaration de CIR «un état décrivant la nature de leurs travaux de
recherche en cours, 1'état d'avancement de leurs programmes, les moyens matériels et

humains, directs ou indirects, qui y sont consacrés et la localisation de ces moyens » ;

Bien qu’il exige un contrdle fiscal assez rigoureux, le CIR est une mesure d’incitation
puissante qui a I’avantage de contribuer a accroitre I’autofinancement d’une entreprise.

I1 a pourtant fait I’objet de beaucoup de critiques. On lui reproche en effet d’étre uniquement
avantageux pour les grandes entreprises alors que ce sont les jeunes pousses qui en ont le plus
besoin.

Pour combler cet écart d’autres mesures spécifiques aux PME, voire aux JEI, ont été adoptées.

Nous les présentons dans les points suivants.

2.2.2.2 La réduction des frais de dépot de brevet

Selon I’Institut National de la Propriét¢ Intellectuelle (INPI): « le brevet protége une
innovation technique, c¢’est-a-dire un produit ou un procédé qui apporte une nouvelle solution
a un probléme technique donné ». Dans le secteur des hautes technologies, déposer un brevet
garantit a I’entreprise 1’exclusivité de son invention et donc le monopole de son exploitation.
Dans un environnement aussi concurrentiel que celui des JEI, le brevet qui en interdit toute
exploitation frauduleuse renforce la valeur de I’entreprise, laquelle peut a tout moment créer
du profit en le transmettant ou en le vendant.

En dépit des garanties qu’offrent les brevets, force est de constater que trés peu de PME en
déposent. En effet le colt des frais de dépdt est estimé entre 3500 et S000€, un cotit élevé qui
est rarement a la portée des petites entreprises. Les inventeurs doivent donc supporter seuls en
attendant 1’exploitation, des charges financiéres qui peuvent se révéler trés importantes

(Giscard d’Estaing, 2008).
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Au vu de ces contraintes, le Gouvernement francais a donc demandé a I’INPI de réduire de

50% les redevances qui lui sont dues par les PME. Celles-ci bénéficient en outre de

procédures simplifiées lorsqu’elles souhaitent déposer un brevet en Europe. Ces mesures ont

pour objectif de permettre aux PME mais aussi aux JEI de protéger plus facilement leurs

inventions en favorisant a moindre coft leur acces aux brevets.

Pour compléter ces dispositifs on trouve encore en faveur des JEI :

2.2.2.3 Les réductions et les exonérations fiscales ou sociales

Parmi ces mesures, figurent celles mises en ceuvre spécifiquement dans le cadre du dispositif

JEI a partir de I’année 2004, en plus de celles existant avant le dispositif.

Avant 2004, les PME innovantes frangaises ont pu bénéficier :

- d’exonérations de cotisations sociales:

lorsque les entrepreneurs ont le statut de travailleur non-salarié et
exercent une activité industrielle, commerciale ou artisanale dans une
zone franche urbaine (ZFU). L'exonération de charges sociales
patronales est totale, lorsque la rémunération horaire brute versée au
salarié est inférieure ou égale a 1,4 fois le Smic.

lorsque les entrepreneurs ont le statut de demandeurs d’emplois créant
ou reprenant une entreprise. L’exonération de charges sociales est
allouée pendant un an.

dans le cadre des lois Aubry I et II sur les 35heures qui ont pour objectif
la réduction du temps de travail dans les entreprises, afin de favoriser
I’embauche. Pour ce faire, I’employeur bénéficie d’une réduction des
cotisations patronales concernant: l'assurance maladie-maternité, les
assurances vieillesse, invalidité et décés, les allocations familiales et les

accidents du travail.

- d’exonérations ou réductions fiscales dont :

une exonération de taxe professionnelle et fonciére qui, selon un
réglement de la Commission Européenne ne peut excéder 100000€ sur

trois ans.
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- une exonération a 100% les deux premicres années d’impots sur les
bénéfices, puis dégressive les trois années suivantes

- une exonération d’impots sur les bénéfices, notamment pour les
entreprises qui s’implantent en zone franche urbaine ou en zone
d’aménagement du territoire ou autre zone spécifique.

- une exonération d’imposition forfaitaire annuelle pour les entreprises
soumises a 1'impot sur les sociétés et constituées pour moiti¢ au moins
par des apports en numéraire.

- une exonération sur les impots locaux

- des réductions d’impots sur le revenu pour les souscriptions en
numéraire effectuée par des personnes physiques au capital des sociétés
non cotées

- etc.

Avec I’instauration du dispositif JEI en 2004, certaines de ces mesures ont été renforcées et

consistent principalement en :

une exonération d’impdt sur les bénéfices pendant les cinq premiéres années.
L’exonération est totale pour les trois premiers exercices, puis elle est de 50%
au cours des deux exercices suivants. Cet avantage n’est toutefois pas
cumulable avec I’exonération fiscale concédée aux entreprises qui s’implantent
en zone franche urbaine ou en zone d’aménagement du territoire.

des avantages fiscaux concédés a ceux qui investissent dans le capital de la JEI
(réductions d’impot sur le revenu, sur la fortune ou sur les plus-values
réalisés).

des exonérations de charges patronales sur les salaires versés au personnel
participant a la recherche. Cet allégement porte sur les cotisations patronales
d’assurance maladie, maternité, invalidité, décés, vieillesse, allocations
familiales, accidents du travail et maladies professionnelles mais pas sur la
retraite complémentaire. Concrétement au lieu de payer 43% de charges
patronales, une JEI n’en paiera que 15 a 20%. Depuis 1’application de la loi

TEPA' en 2007, s’ajoute a ces mesures ’exonération des charges sociales sur

¥ Loi en faveur du travail, de I’emploi et du pouvoir d’achat (TEPA)

72



les heures supplémentaires. Cependant, la réforme de la loi de finance 2011
fixe un plafond de rémunération mensuelle brute par salarié, fixé a 4,5 fois le
Smic, et un plafond annuel de cotisations ¢éligibles par établissement, fixé a
trois fois le plafond annuel de la sécurité sociale (103.860€ en 2010), ainsi
qu'une diminution progressive des exonérations de charges au cours de la vie
de l'entreprise (75%, 50%, 30% puis 10% du montant au cours des quatre

derniéres années du dispositif, qui en compte huit au total).

Le statut JEI présente ainsi de nombreux avantages pour les entreprises, notamment sur le
plan fiscal et sur le plan social. En effet, une JEI bénéficie avant tout de réductions d’impot
sur les bénéfices pour ses trois premiers exercices, méme si elle fait rarement des bénéfices a
ces moments-la. Mais son avantage principal réside dans 1’allégement des charges patronales
sur les salaires versés au personnel de R&D qui constitue une économie conséquente pour

I’entreprise. Nous résumons les principaux avantages dans le tableau 7.
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Tableau 7 : Avantages fiscaux et sociaux offerts par le statut JEI en 2004

Avantages sociaux

Avantages fiscaux

- Exonération des cotisations patronales lices a
P’assurance maladie, 1’invalidité, la maternité, la
vieillesse e les allocations familiales pour tout le
personnel participant aux activités de R&D.

Cette exonération de charges sociales patronales est
limitée a 249 salariés/mois et représente une économie

pour I’entreprise de 20-25% des salaires bruts.

Ces exonérations de charges étaient depuis 2004 totales.
Mais la réforme introduite par la loi de finance 2011, ne
maintient le taux d’exonération a 100% que de la premiere
année a la quatrieme année. A partir de la quatriéme année,
ces avantages sont plafonnés et dégressifs comme suit :

- un plafond de rémunération mensuelle brute par
personne, fixé a 4,5 fois le salaire minimum (SMIC),

- un plafond annuel de cotisations éligibles par
établissement, fixé a trois fois le plafond annuel de la
sécurité sociale, soit 103 860 € pour 2010,

- puis réduction progressive du taux d’exonération au
cours des quatre années suivantes (respectivement 75

%, 50 %, 30 % et 10 % de ce montant).

- Exonération d’impot sur le revenu ou sur les
sociétés pour les résultats des trois premiers
exercices bénéficiaires (dans la limite de 36 mois). Ces
trois exercices peuvent étre consécutifsS ou non, mais
compris dans la limite des 8 premiéres années
d’activité.
L’entreprise bénéficie d’un abattement de 50%,
pour les deux exercices suivants consécutifs ounon.

- Exonération totale de DPimposition forfaitaire
annuelle (IFA), pour les exercices au cours desquels
I’entreprise bénéficie du statut JEI.

- Exonération partielle ou totale des taxes foncieres.

- Exonération d’impot sur les plus-values de cession
de parts ou d’actions (taux forfaitaire de 18%) pour
les personnes physiques ayant souscrit a une JEI a
condition que le cédant conserve ses actions pendant un
minimum de 3 ans. Toutefois, ces plus-values restent
soumises aux prélévements sociaux (taux de 12, 1%).

- Le crédit d’impdt recherche, qui est une réduction
d’impdt calculée en fonction des dépenses de R&D de

I’entreprise.

\

Ces outils financiers, destinés a contribuer au développement des JEI et soutenir leurs
ambitions novatrices, ne peuvent étre considérés comme suffisants. A I’instar de 1’exemple
américain avec la Sillicon Valley, les JEI ont aussi besoin d’un encadrement favorable dans
des espaces dédiés qui favorisent échanges et synergies de compétences. Ce sont les

incubateurs, les technopoles et les poles de compétitivité.

2.2.2.4 Les espaces dédiés a la recherche : technopoles, incubateurs, et poiles de
compétitivité

Parmi les espaces dédiés a la recherche, on a :

= les technopoles qui font leur apparition en France deés les années 70 et qui
regroupent sur un méme lieu des activités de haute technologie, des centres de
recherche, des entreprises, des universités, et des organismes financiers. Ces

regroupements d'organisations de recherche et d'affaires s'attachent au
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développement scientifique depuis I'é¢tape du laboratoire jusqu'a celle de la
fabrication du produit. En France on peut citer par exemple le Sophia Antipolis
(le premier technopole), le Futuroscope ou encore Nancy-Brabois technopdle
implanté¢ sur un plateau de 500 hectares aux portes de l'agglomération
nancéienne (Région Lorraine-France). Ce technopdle accueille 2 500
chercheurs répartis dans une centaine de laboratoires ou structures de recherche
avec 17 000 étudiants et 285 entreprises essentiellement technologiques. A une
autre échelle, aux Etats-Unis, des zones parfois immenses concentrent les
entreprises tournées vers les nouvelles technologies, Internet et 1’informatique.
C’est le cas par exemple de la tres célebre Silicon Valley ou de Seattle qui ont
vu naitre des entreprises comme Microsoft ou Google, des réussites
exemplaires.

Les incubateurs : Selon le Ministére frangais de la Recherche, « 1'objectif des
incubateurs d'entreprises liés a la recherche publique est de favoriser la
création d'entreprises innovantes a partir des résultats de la recherche
publique ou en liaison avec la recherche publique». Ainsi, un incubateur
d'entreprises est un lieu d'accueil et d'accompagnement pour les porteurs de
projet de création d'entreprise a qui il offre un appui en matiére de formation,
de conseils et de recherche de financements. Autrement dit, il apporte une aide
au démarrage de nouvelles entreprises. Depuis « la loi Allegre » du 12 Juillet
1999, une trentaine d’incubateurs ont été créés en France et ont contribué a la
création de pres de 901 entreprises. Comme on y accueille en priorité les
projets d’entreprises innovantes issus ou du moins liés la recherche publique,
ils sont implantés a proximité de sites scientifiques pour bénéficier de la
synergie due a la présence de laboratoires sur le méme site. Ils se=répartissent
entre les sciences de la vie, les sciences de ’ingénieur et les TIC (technologies
de I’information et de la communication). Leur succés est démontré aux Etats-
Unis ou on reléve 1400 incubateurs hébergeant pres de 41 000 start-ups. Les
statistiques américaines indiquent que plus de 85% des entreprises ayant recu
le soutien d’un incubateur continuent d’exister sur le marché et que les startups
couvées dans ces incubateurs ont un taux de survie a 5 ans deux fois supérieur
a celui des nouvelles entreprises lancées au dehors (87% contre 44%)

(Business Week, 2010). Pour rattraper son retard, la France a pris un certain
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nombre de mesures visant a garantir des débouchés aux JEI a travers les pdles
de compétitivité.
= les soixante et onze (71) poles de compétitivité répartis sur 1’ensemble du
territoire frangais ont €té créés pour entre autres permettre aux jeunes pousses
innovantes d’accéder aux marchés nationaux et internationaux. Ces pdles sont
des associations d’entreprises, centres de recherche et organismes de formation
qui, dans une stratégie commune de développement, travaillent en synergie en
direction d’un marché commun. Ces espaces donnent ainsi aux JEI un
débouché a leurs projets innovants.
Pour autant, ces mesures ne reéglent pas le probléme d’accés aux financements auquel sont
confrontées les JEI dont les projets de RD sont tres risqués. Des garanties financicres leur sont

aussi nécessaires. Elles peuvent leur étre apportées par des institutions spécialisées.

2.2.2.5 Les garanties financieéres

Leur role est de cautionner certains concours financiers ou bancaires contre les risques de
défaillance des sociétés.

En France, elles sont assurées par la Société frangaise de garantie des financements des PME
(SOFARIS crée en 1982 et maintenant fusionnée avec OSEQ).

Concernant les JEI en période de création ou celles qui datent de moins de cinq ans, les taux
de couverture du risque sont de 70%. Ce risque est souvent partagé avec les Régions a travers
les fonds régionaux.

Ainsi, par ce systeme de garantie, le risque du concours bancaire ou de la participation de
structures privées est fortement allégé ce qui facilite le déblocage des financements.
Toutefois, malgré les efforts de I’'Union Européenne, de 1’Etat et des Régions, la France est
encore trés loin du systeme des pays comme les Etats-Unis qui peuvent couvrir les risques
jusqu’a 90% pour les préts a des PME dans la limite de 750 000 dollars :C’est le Small
Business Act (SBA), programme géré par la SBA (Small Business Administration, agence
américaine pour les PME que nous allons présenter afin de prendre pleinement conscience du
retard frangais au niveau du soutien public, et de comprendre ainsi le poids de ce soutien
américain aux start-ups qui n’a pas encore d’équivalent en Europe méme si le Royaume-Uni

tente de 1’imiter.
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Remarque : L’agence américaine pour les PME : SBA (et ses dérivés)

Depuis 1953, le Gouvernement américain a mis en place un programme d’appui financier
pour les PME de moins de 500 personnes : le dispositif « Small Business Act (SBA) ». Son
objectif est de permettre I’intégration de nouvelles entreprises dans le tissu économique afin
d’y maintenir un niveau suffisant de concurrence. « Car la concurrence est le caractére
essentiel du systéme économique américain et le fondement de la santé économique de la
Nation » (Extrait du Small Business Act, 1953).

Avec un budget d’environ 570 millions de dollars en 2008, ce programme impose qu’une
partie des commandes publiques se dirige vers les PME soit directement (23 %), soit par sous-
traitance (43%) dans le but de leur garantir le marché et de permettre leur développement. Par
exemple en 2003, les PME américaines ont bénéfici¢ d’un volume de 65,5 milliards de dollars
de marchés publics, attribués dans le cadre du Small Business Act. A ces marchés directs, il
faut encore ajouter les marchés sous-traités pour atteindre un total de pres de 95 milliards de
dollars de contrats qui sont venus doper la croissance des jeunes entreprises américaines
(Comité Richelieu, 2005).

Pour orienter ce systéme vers la recherche et les nouvelles technologies (voire les projets liés
a la défense), le gouvernement américain a aussi instauré en 1982 le SBIR (Small Business
Innovation Research). C’est un programme d’amorcage technologique qui encourage les
chercheurs a créer des start-ups (JEI) et a explorer leur potentiel technologique aprés signature
de contrats de R&D avec les agences gouvernementales (les Etats-Unis en comptent dix au
total). Concreétement, la start-up technologique répond a un appel d’offre, émanant d’une
agence de recherche gouvernementale qui a I’obligation d’externaliser une partie de sa
recherche et de réserver 2,5% de son budget aux PME. Une fois sélectionnée, la jeune pousse
recoit un contrat de R&D qui couvre 100% du financement nécessaire a la réalisation de ses
activités ainsi qu’un petit profit (7%) pour elle-méme (Villemeur et Alexandre, 2008).

Le SBIR ayant démontré une efficacité et un impact économique considérables aux Etats-
Unis, a été imité par certains pays de I’Union Européenne, notamment le Royaume Uni qui en
a repris les principes en 2001 en instaurant le SBRI (Small Business Reseach Initiative).
Parmi les missions du SBA, d’autres mesures importantes visent a inciter I’investissement
dans les start-ups. Nous avons: les programmes de facilitation de préts, les garanties des
investissements des sociétés de capital-risque dans le capital des jeunes pousses, les
opportunités diverses du marché boursier, les aides financieres, |’hébergement, la formation,
[’assistance technique et [’encadrement par des incubateurs ou structures dédiées, et la

défense des intéréts des start-ups (cf. Tableau 8).
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Le développement de I’industrie du capital-risque a été largement facilité par ’'un de ces
programmes de facilitation de préts ou de garanties des investissements des sociétés de
capital-risque dans le capital des jeunes pousses. Il s’agit du Small Business Investment
Corporation (SBIC), qui a permis la création dans chaque Etat américain d’une ou plusieurs
sociétés de capital-risque (370 entités privées de capital-risque, dénommées Sociétés
d’investissement pour les petites entreprises : SBIC). Ainsi pour tout dollar investi dans le
capital-risque, il y a une participation équivalente de fonds publics avec une totale délégation
de la gestion de ces fonds aux intervenants financiers privés. En France cette gestion des
fonds est confiée a des organismes publics tels que CDC?, OSEO (ex-ANVAR?') ou les
Sociétés de capital-risque-régionales bénéficiant de fonds publics (Lachmann, 2010).

Ces soutiens publics sont donc mis en place a grande échelle aux Etats-U nis. La France, elle,
est trés en retard dans ce domaine vu qu’elle ne dispose pas de programme analogue au SBIR
et fait partie des pays européens qui ne peuvent pas mettre en place une telle politique car
I’Union européenne a signé en 1996 I’ Accord sur les Marchés Publics (AMP) de ’OMC qui
interdit tout dispositif réservataire. Les Etats-Unis, également signataires, ont obtenu de
pouvoir exclure les PME américaines du champ de cet accord. Des négociations sont tout de
méme en cours afin de rendre possible la mise en place d’un Small Business Act en France et

en Europe (Comité Richelieu, 2005).

2 Caisse de Dépdts et de Consignation
21 Agence nationale de valorisation de la recherche (Anvar)
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Tableau 8 : Les missions du SBA américain

Missions

Description

ACCES AUX CAPITAUX
(financement des entreprises)

La SBA offre aux PME une gamme de produits de financement
qui s’¢tend des besoins les plus modestes du microcrédit — aux
financements importants par la dette et les prises de participation

(capital-risque).

DEVELOPPEMENT DES
ENTREPRISES
(formation, information, assistance

technique et apprentissage)

La SBA offre gratuitement des conseils individuels, ainsi que
des formations peu cotiteuses aux entrepreneurs débutants et aux
PME établies dans plus de 1 800 sites implantés a travers les

Etats-Unis et leurs territoires.

MARCHES PUBLICS (passation de
mar chés fédéraux)

La SBA ¢établit des objectifs avec d’aufres institutions et
organismes fédéraux pour atteindre le but réglementaire de 23 %
des marchés principaux adjugés aux petites entreprises. Le
Bureau leur permet aussi de bénéficier de marchés de sous-

traitance, de programmes de vulgarisation et de formation.

DEFENSE DES INTERETS

Créé en 1978, ce Bureau passe en revue les lois adoptées par le
Congres et moigne au nom des petites entreprises. Il évalue
également I"impact du fardeau réglementaire au nom des petites
entreprises. De plus, il réalise une vaste gamme de recherches
sur les petites entreprises américaines et sur le climat dans lequel
elles évoluent. Le conseiller juridique principal de ce Bureau est

nommé par le Président des Etats-Unis.

Source : Pickett et al. 2010

Par leur existence dans la structure financiere de 1’entreprise (entre 50 et 100% des fonds

propres), les aides publiques accordées permettent une relation plus détendue avec les

investisseurs potentiels comme les banques en particulier.

2.3/ Les concours bancaires

La littérature empirique fait état de la frilosité des banques a 1’égard des JEI (Savignac, 2006).

Ces sociétés sont en effet considérées comme des entités hautement risquées a cause de leurs

activités non profitables pendant un délai relativement long et de leurs chances de réussite

incertaines. Or les banques généralistes qui ne disposent pas de 1’expérience nécessaire au

suivi des JEI sont rassurées par 1’octroi d’aides publiques qu’elles prennent en compte lors de

’¢laboration des dossiers de crédit. En effet, les banques sont attentives aux contre garanties

ou aux rentrées d’argent prévues telles que le crédit d’impdt recherche, les avances ou les
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subventions. Pour répondre aux attentes des JEI elles ont créé des services spéciaux qui
permettent d’apporter des solutions financieres parfois sous condition de garantie par I’Etat.

Ces aides bancaires interviennent généralement au stade de premiére croissance, juste apres la
création de I’entreprise ; ¢’est-a-dire ou elle débute sa phase de développement commercial. A
cette étape, elle peut avoir également recours a d’autres types de financement comme le crédit

commercial.

2.4/ Le crédit commercial

C’est le crédit accordé par les fournisseurs et parfois les clients. Il finance a crédit le cycle
d’exploitation de I’entreprise et fait partie des dettes a court terme. En France, toutes
entreprises confondues, son poids est sensiblement supérieur a la plupart des autres pays
(Bloch et Laudy, 1993 ; Dietsch, 1998 ; Dietsch et Kremp, 1998 ; Ziane, 2005 ). Cette
préférence peut se justifier par la flexibilité des délais de paiement ; c'est-a-dire la souplesse
du fournisseur qui n’est pas contraint, comme les banques ou les bailleurs de fonds
traditionnels a la réalisation d’un profit sur la partie financi¢re de la transaction. En cas de
litiges financiers, il peut toujours cesser ses approvisionnements a I’entreprise (Jain, 2001).
Pourtant, dans certains cas il peut y avoir similitude de comportement entre le fournisseur et
le banquier. En effet, en cas de difficultés de I’entreprise, le fournisseur peut choisir
d’allonger les délais de paiement tout en pratiquant une politique de prix orientée a la hausse.
Le fournisseur utilise alors les délais de paiement comme ¢élément du prix de vente de ces

marchandises (Eber, 2001 ; Ziane, 2004).

Grace a I’introduction et a la flexibilité du crédit commercial dans sa structure financiére,
I’entreprise peut envoyer un signal positif aux autres préteurs (Biais et Gollier, 1997).Ce
crédit favorise effectivement les échanges économiques et la croissance de son activité. Il
permet aussi (via des effets de compensation) d’amortir les chocs de liquidité dans les firmes
les plus fragiles dont les banques rationnent le crédit (Schwartz et Whitcomb, 1978 ; Emery,
1984 ; Biais et Gollier, 1997 ; Boissay, 2004 ; Cunat, 2007).

Selon Myers (1977 ; 1984) et Ziane (2004), les firmes qui utilisent le plus ces dettes
commerciales sont des entreprises de petite taille et parmi les moins rentables, celles qui ne

peuvent s’autofinancer.
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Pour pallier le rationnement de crédit des banques, les JEI fragiles et sujettes aux pertes,
peuvent donc bénéficier de tous ces instruments financiers qui leur sont particuliérement

adaptés.

Ainsi ce chapitre a contribu¢ a présenter les JEI francaises, en les définissant et en présentant
ses handicaps structurels. Du fait de ces caractéristiques, la JEI fait face a des contraintes
financiéres qui sont autant d’écueils dans le déploiement de ses activités de R&D. Par
conséquent, sa pérennité et aussi son succes se trouvent menaces.

Le succes ou I’échec étant relatif, nous proposons de voir dans le chapitre 2 les critéres

d’évaluation de la réussite de ce type d’entreprises.
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Chapitre 2 : Les critéres d’évaluation du succés ou de

I’échec des JEI

De nombreuses études sur les notions de succes ou d’échec dans les start-ups technologiques
comme les JEI ont été réalisées en se fondant sur diverses théories, telles que les théories de
I’entreprenariat, de I’innovation ou les théories financieres. Cet intérét se justifie par le role
joué par ces entreprises dans 1’économie, et aussi par la profusion des problématiques de
recherche s’y rapportant. La plupart de ces travaux portent sur les entreprises en général ou
les start-ups (JEI) anglo-saxonnes en particulier. L’objectif de ce chapitre est de faire une
synthése de ces travaux.
Ce cadre théorique ou exploratoire, fondement de la partie empirique de notre travail de
recherche, se structure en deux sections :

- la premicre explore les critéres utilisés pour juger la réussite de ces firmes et

les méthodes empiriques d’évaluation implémentés dans la littérature;
- puis la seconde présente les méthodes d’évaluation que nous allons retenir dans

notre ¢tude empirique.
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Section 1 : Les différentes méthodes utilisées dans la littérature

11 existe plusieurs méthodes pour caractériser le succes dans une start-up technologique. Selon

la littérature, ces méthodes peuvent €tre qualitatives ou quantitatives.

1.1/ Les méthodes qualitatives

Sur le plan qualitatif, I’appréciation du succes de ce type d’entreprise peut étre percue a
travers :

» la concrétisation de l’idée de création de ’entreprise par le fondateur, qui franchit
ainsi une étape déterminante. En effet, bien que cette étape soit principalement
fonction de [D’entrepreneur, elle traduit le caractére exploitable du projet et
I’engagement de le réaliser (Witt, 2004).

» Dévaluation propre de ’entrepreneur par rapport a son projet, mais aussi celle des
investisseurs, en fonction des objectifs fixés au départ (De Wit, 1988 ; Zouaoui et al.,
2009).

» Une comparaison de D’entreprise a ses homologues de méme taille ou du méme
secteur d’activité. Certains entrepreneurs préférent en effet comparer leur start-up a
I’ensemble de leur secteur d’activité pour juger de leur réussite (Miller et al., 1986).
Ainsi lorsque la start-up détient le leadership ou fait partie des leaders dans son
secteur, alors c¢’est une réussite.

» La qualité du produit c'est-a-dire son utilité, et sa réponse parfaite aux besoins du
client qui s’en trouve satisfait (Miller et al., 1986).

» la satisfaction des employés d’autant plus que les meilleures compagnies sont celles

ou les salariés sont fiers d’y travailler, et y font référence (Hupalo, 2006).

Mais le principal inconvénient de tous ces critéres est que la perception du succes varie
fortement d’un entrepreneur a un autre et la satisfaction est tout aussi subjective (Chandler et
al., 1993). Ces critéres sont donc marqués d’une forte subjectivité qui les rend difficiles a
exploiter.

Pour étre plus objectif, d’autres critéres ont ét¢ €noncés dans la littérature et permettent

d’apprécier le succes des JEI 1l s’agit de :
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» la survie de ’entreprise (Briiderl et Preisendorfer, 1998 ; Lasch, 2005 ; Lachmann,
2010 ; Hatch, 2010 ; Rubat du Merac, 2011 ; Dumas, 2011). En fonction de la date de
création, on peut effectivement chercher a savoir si la JEI existe toujours (en
contactant la compagnie ou en visitant son site internet si elle en possede), ou les
évenements qui ont pu survenir dans sa vie. Cependant un probléme méthodologique
peut étre relevé et celui-ci est li¢ a la période de référence au bout de laquelle la
condition de survie est estimée. Par exemple, si cette période est trop courte, la survie
de la JEI peut étre le fait d’une forte capitalisation initiale combinée a un niveau de
dépenses faible de celle-ci. Inversement, si la période de référence est trop longue, il
s’agit maintenant de faire 1’étude sur une entreprise établie ou mature au lieu d’une
start-up ou JEI, changeant ainsi le contexte de I’étude. De méme, cette approche peut
étre inadaptée pour les entreprises qui développent des produits dont le cycle de vie
est trés court (c’est le cas pour certains produits informatiques) et qui disparaissent
immédiatement apres avoir atteint leur apogée grace a ces produits. Cette méthode
convient peu également lorsque les dirigeants choisissent de vendre leurs entreprises
avant I’étape de croissance effective. Néanmoins, une période moyenne de cing a sept
années peut étre retenue pour tenir compte de la durée moyenne nécessaire pour
atteindre le seuil de rentabilité d’un projet de R&D (Yon, 1992).

Par défaut, les entreprises qui ne sont pas défaillantes ou en situation juridique de
faillite sont des entreprises a succes puisqu’elles ont survécu. Mais le terme de
défaillance n’est pas simple a définir. Les définitions courantes s’appuient sur 1’idée
qu’une entreprise est dite défaillante si elle n’est pas en mesure de faire face a ses
obligations vis-a-vis de ses débiteurs (Charreaux, 1996). Elles se fondent sur des
catégories énoncées par le droit qui décrete 1’état de défaillance pour les entreprises
qui se trouvent assignées en justice suite au non-paiement d’une dette par exemple
(Malecot, 1991 ; Balcaen et Ooghe, 2006). Ces entreprises jugées défaillantes font
donc I’objet de procédures judiciaires de redressement ou de liquidation, et sont
généralement recensées. Par exemple aux Etats-Unis, elles sont identifiables dans (Du
Jardin, 2007):
o le « Chapter 11 » du code de la faillite (Federal Bankruptcy Code), qui renvoie
aux procédures judicaires de redressement (Reorganization) pour des
entreprises qui souhaitent se placer sous la protection de la loi, parce qu’elles

envisagent des difficultés a honorer leurs engagements financiers dans le futur,

84



de maniére a préparer leur restructuration tout en étant préservées de la menace
que représentent les créanciers,

o ou dans le «Chapter 7» qui correspond aux procédures de liquidation
(Liquidation) suite a I’exigence des créanciers des entreprises incapables
d’honorer leurs dettes.

De facon similaire en France, on peut retrouver ces entreprises enregistrées sous
quatre catégories selon leurs situations. Ainsi nous avons celles en :

o plan de continuation de I’activité ou une cession a un tiers,

o redressement pour sauvegarder l'entreprise et apurer le passif,

o cessation de paiement, constatée par un tribunal a la demande de ’entreprise,
d’un créancier ou du tribunal lui-méme,

o ou liquidation.

Cette approche juridico-financiere est pratique car elle permet d’isoler facilement les
entreprises sous le coup d’une procédure judiciaire, donc en échec, et les autres.
Toutefois elle ne prend en compte ni le degré de gravité de cette incapacité ni la
période a partir de laquelle cet état de défaillance s’est révélé au sein de 1’entreprise,
suite a sa détresse financicre par exemple.

» La régularité de D’exploitation ou des activités de D’entreprise. Les entreprises qui
n’exercent pas d’activités discontinues peuvent effectivement étre considérées comme
des réussites, au sens ou elles assurent la continuité de leurs activités grace a leur
solidité ou leur santé financiére ou leur potentiel (Schutjens et Wever, 2000 ; Lussier,
1995 ; Watson, 2007). La discontinuité des activités peut donc servir de proxy de
I’échec de I’entreprise (Fredland et Morris, 1976).

» L’introduction en bourse de la JEI parce que cette étape franchie traduit non
seulement son potentiel et sa performance (rentabilité) mais aussi la confiance du
marché (Brander et al/., 2002 ; Hupalo, 2006 ; Bottazzi et al., 2008). Cependant,
toutes les JEI ne visent pas cet objectif de peur de perdre leur autonomie ou le
contrdle des fondateurs. C’est souvent le cas dans les JEI a actionnariat familial
(Delecourt, 1993).

» du dépot de brevet qui est une étape cruciale pour les JEI considérant celle-ci comme
un aboutissement et aussi une reconnaissance de leurs projets de R&D (Renucci,
2008).

» L’internationalisation considérée comme une preuve de la compétitivité des JEI

(Renucci, 2008).
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» L’atteinte d’un stade de développement supérieur au stade initial (création) ou la
croissance organique (ou biologique) de I’entreprise (Penrose, 1959). En effet, la
réussite peut étre percue a travers le développement de la JEI sous ’angle du cycle de
vie qui est un processus en quatre phases (Steinmetz, 1969 ; Greiner, 1972 ; Cameron
et al., 1983 ; Churchill et al., 1983 ; Miller et al., 1984 ; Adizes, 1988 ; Kazanjian et
al., 1990 ; Hanks et al., 1993 ; Jansen et Chandler, 1994 ; Aldrich, 1999). Ces phases
de développement sont : I’amorcage, le lancement, 1’expansion et la maturité. Durant
leur développement, les entreprises passent successivement et de fagon prévisible par
chacune de ces phases, assimilant ainsi la croissance a un processus. Lorsque la JEI
parvient par exemple a franchir le cap de jeune entreprise et parvient a maturité, ceci
peut étre considéré comme étant un succes. Cependant cette approche, beaucoup plus
qualitative voire théorique et fondée sur une typologie, est taxée d’étre arbitraire et a
fait I’objet de critiques portant sur les difficultés a identifier clairement ces étapes ;
d’autant plus qu’une entreprise ne suit pas forcément ces différentes phases dans son
développement (Penrose, 1952, 1959 ; Tushman et al., 1986 ; Kazanjian et al., 1990 ;
Rich, 1992 ; Eggers et al., 1994 ; Lichtenstein et al., 2007 ; Witmeur et Biga, 2009).
De méme, ce processus bien que naturel pour une entreprise (Penrose en 1959 la
définit comme une croissance organique), n’est pas la seule voie possible dans le sens
ou son développement peut étre I’émanation d’une fusion ou absorption ou d’un
rachat ou de partenariats ou d’alliances ou toute autre restructuration d’entreprise
(Biga, 2008).

» des fusions/acquisitions ou les modifications de structure juridique basées sur le
potentiel et les résultats performants de la JEI vendue a un acquéreur peuvent aussi
étre considérées comme une réussite de 1’entreprise (Hege, 2001). Toutefois, cette
réussite est relative et dépend fortement des points de vue des diverses parties
intervenant dans ces opérations. A 1’inverse, ces opérations sont un proxy de I’échec
de D’entreprise lorsque celle-ci rencontre des difficultés et est parfois sous le coup

d’un plan de continuation d’activités ou d’une cession a un tiers.

Malgré leur mérite, ces méthodes qualitatives souffrent d’une grande subjectivité ou d’une
inadaptation. C’est particulierement le cas pour les JEI qui opérent des choix stratégiques
conditionnés par le produit qu’elles développent (dont le cycle de vie est souvent trés court),
par le marché, mais surtout par I’entrepreneur. De plus, ces approches ne permettent pas

d’identifier les causes ou changements explicatifs de la situation des entreprises.
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Face a ces limites, d’autres approches basées sur des méthodes quantitatives ont été

développées et nous les présentons dans le point suivant.

1.2/ Les méthodes quantitatives

Elles tentent d’étre objectives et prennent en compte (cf. tableau 9):

» la performance économique et financiére de la JEI (Murphy et al., 1996). Cette
performance est mieux appréhendée lorsque I’entreprise se trouve en phase de
développement avancé, car cela rend plus facile le calcul des ratios pertinents.
Certains de ces ratios sont relatifs au profit (a travers le bénéfice ou 1’excédent brut
d’exploitation) et au retour sur investissement, qui doivent tre positifs et croissants
pour qualifier I’entreprise de performante (Dahlqvist, 1999 ; Lee et al., 2001; Witt,
2004; Hupalo, 2006 ; Mawamba, 2010). D’autres concernent en plus des ratios
précédents, ceux liés a la solvabilité (risque d’insolvabilité ou de défaillance mesuré
par le score Conan-Holder??), la croissance, la productivité (celle du capital financier
ou du potentiel de production), la valeur ajoutée et la rentabilité (celle des capitaux
propres ou la rentabilité nette ou la rentabilité économique) (Conan et Holder, 1979;
Micha, 1984; Manigart, 1996 ; Lelarge, 2008 ; Zouaoui et al., 2009 ; Mandru et al.,
2010; To Hu, 2011). La rentabilité peut aussi étre déterminée sur le plan financier a
travers le TRI (taux de Rentabilité Interne) calculé a postériori, et qui est I’indicateur
privilégié par les capitaux-risqueurs pour la mesure du succes des JEI. En principe,
cet indicateur est déterminé en amont de leur décision d’investissement et constitue
I’un des principaux critéres de sélection des entreprises qu’ils acceptent de financer
(Yon, 1992 ; Delecourt, 1993 ; Metrick, 2006 ; Chérif, 2007 ; Poitrinal, 2007 ;
Lachmann, 2010). Généralement pour satisfaire leurs attentes, le TRI doit étre a deux
chiffres et positif : entre 30 et 40%. Sur la base de cette théorie, cet indicateur peut
étre déterminé & postériori pour chaque JEI et comparer par exemple & 35%.

A ces ratios, peuvent €tre ajoutés l’indicateur de capacit¢ de remboursement des
dettes et ’autofinancement qui reflétent 1’autonomie d’une JEI et donc sa réussite
(Hupalo, 2006). En effet, si la société parvient a honorer ses dettes et a la capacité de

s’autofinancer, c’est un signal fort au marché, démontrant sa solidité, sa profitabilité

22 Voir Annexe n°3
2 Voir Premiére Partie de ce document.
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et sa solvabilit¢ (Edmister, 1972). Il y a également les indicateurs liés a la
productivité, a la valeur ajoutée et a la taille (nombre d’employ¢s, total actif) (Biga,
2008) qui permettent d’apprécier la réussite de la JEL.

Une JEI a succes est donc celle qui posseéde de bonnes performances économique et
financiere ; c'est-a-dire qu’elle investit, est profitable, rentable, solvable, productive,
créatrice de la valeur ajoutée, pourvoyeuse d’emplois et autonome. A titre
d’illustration, nous présentons quelques ratios financiers utilisés dans 1’étude de Du
Jardin (2007). Ceux-ci permettent de caractériser la performance, voire le succes, des

entreprises.

Tableau 9 : Des ratios de performance financiére

Indicateurs de performance Ratios

Actif Circulant / Dette Court Terme
Actif Circulant / Total Actif
Trésorerie / Dette Court Terme

Dette Financiére / Capacité
d’ Autofinancement

Liquidité-Solvabilité

Excédent Brut d’Exploitation / Capitaux
Rentabilité Permanents
Résultat Net / Capitaux Propres

Résultat Net/ Total Actif

Chiffre d’Affaires / Capitaux Propres
Efficience Chiffre d’ Affaires / Total Actif
Marge Commerciale / Chiffre d’ Affaires
Résultat Exploitation / Chiffre d’A ffaires

Source : Du Jardin (2007)

Ces ratios sont généralement utilisés dans les modeles de prédictions d’échec ou de
défaillance d’entreprises, notamment le modele Logit/Probit et 1’analyse
discriminante multiple (ou analyse discriminante linéaire) ou ils sont combinés pour
créer un score (Altman, 1968; Deakin, 1972 ; Edmister, 1972 ; Blum, 1974 ; Altman
et al., 1977 ; Ohlson, 1980 ; El Hennawy et Morris, 1983 ; Karels et Prakash, 1987 ;
Laitinen, 1991 ; Altman et al., 1995 ; Shirata, 1998 ; Grice et Ingram, 2001 ; Kuruppu
et al., 2003 ; Du Jardin, 2007 ; Boritz et al., 2007). Ce score, déterminé par entreprise,
est comparé a un seuil critique délimitant la frontiére entre les groupes (les entreprises
saines et les entreprises en faillite). En fonction du score obtenu par rapport a ce seuil,
I’entreprise sera classée dans 1’une ou 1’autre des deux catégories (Du Jardin, 2007).
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Mais I’analyse discriminante linéaire est vivement critiquée a cause des exigences
(égalité des matrices de variance-covariance de chaque groupe, connaissance des
probabilités a priori d’appartenance aux groupes, absence de colinéarité entre les
variables) qui rendent difficiles sa mise en ceuvre. C’est pour cette raison que d’autres
méthodes comme le modele Logit/Probit ont été envisagées méme si celui-ci s’inscrit
aussi dans une logique prédictive. En sus de ce point commun, le mod¢le Logit/probit
et I’analyse discriminante linéaire s’appuient sur une classification réalisée au
préalable et qui définit les groupes utilisés dans ces études. Cette classification peut
étre fondée sur une approche juridico-financiere de I’entreprise. Il s’agit par exemple
de distinguer les sociétés en faillite de celles qui ne le sont pas en se basant sur les
informations fournies par le Tribunal du Commerce (en France). Une autre approche
est celle basée sur les techniques de classification automatique qui peuvent intégrer a
la fois de multiples critéres financiers ou économiques.

» la croissance (empirique) de la JEI parce que celle-ci traduit non seulement son
développement et la capacité de 1’entreprise a survivre et son impact économique. La
croissance est toutefois est un phénomene complexe aux multiples facettes, et difficile
a appréhender (Birley et al. 1990 ; Delmar et al., 2003 ; Janssen, 2005 ; Gilbert et al.
2006 ; Davidsson et al., 2006 ; Biga ; 2008 ; Witmeur et Biga, 2009). La plupart des
chercheurs s’accordent sur 1’utilisation d’indicateurs tels que les ventes, le chiffre
d’affaires, le nombre d’employés, les parts de marché, le nombre de clients, les
investissements en R&D ou le total actif de I’entreprise pour la mesurer (Child, 1973 ;
Dunkelberg et Cooper, 1982 ; Donckels, 1990 ; Delmar, 1997 ; Hughes, 1998 ;
Wiklund, 1999 ; Davidsson et al., 2000 ; Julien et al., 2000 ; Janssen, 2002 ; Witt,
2004 ; Biga, 2008). En prenant les entreprises individuellement, la méthode
d’estimation de la croissance peut €tre fondée sur la détermination du taux de
croissance de ces indicateurs. Alors, une JEI a succés est celle qui est de taille
suffisante (en effectif ou en total bilan), en croissance équilibrée, innovatrice et
investissant ; c'est-a-dire que son nombre d’employés augmente et peut parfois
dépasser le seuil de 250 employés, son chiffre d’affaires croit et génere des bénéfices
aussi en croissance. Toutefois, la littérature semble accorder une place importante au
crittre de DI’emploi puisque la création d’emplois contribue a la croissance
¢conomique (Kirchoff, 1991).

Pour regrouper les entreprises comparables en termes de profil de croissance, la

taxonomie est souvent utilisée. Il s’agit d’une classification automatique qui regroupe
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les sociétés selon leurs caractéristiques. Cette approche exprime la similitude entre
ces entités dans un mode hiérarchique (de Jong et Marsili, 2006 ; Witmeur et Biga,
2009). Fondée sur des méthodes quantitatives, elle peut a la fois prendre en compte de
multiples critéres tels que des éléments de la performance et les ressources de
I’entreprise (Bailey, 1994 ; Biga, 2008). De plus, en la réalisant sur plusieurs années
successives, cette méthode permet de reconstituer les trajectoires hétérogenes de
croissance suivies par les jeunes pousses au cours de leur existence. (Rich, 1992 ;
Delmar et al., 1998 ; Archibugi, 2001 ; Biga, 2008). Dans ce cas, elle peut combiner
des méthodes de classification. Ce sont par exemple : la classification ascendante
hiérarchique, celle des nuées dynamiques, et I’analyse de séquence (comme la chaine
de Markov) (Witmeur et Biga, 2009).
Plusieurs travaux de recherche portant sur la croissance des start-ups ont eu recours a
la taxonomie qui présente I’intérét de ressortir les relations pouvant exister entre des
individus (Hanks et al. 1993, 1995 ; Mckelvie et Chandler, 2002 ; Delmar et al.,
2003 ; Heirman et al., 2004 ; Biga, 2008). En outre, lorsqu’elle est effectuée sur le
long terme, elle permet de reconstituer leurs trajectoires souvent trés complexes. Par
exemple dans son étude réalisée sur des start-ups de plus de trois ans et de nationalité
belge, Biga (2008) reconstitue les trajectoires de ces entreprises sur une période de
dix ans. Sa démarche intégre a la fois D’aspect multidimensionnel et 1’aspect
dynamique de la croissance, avec des mesures multivariées comme la taille de
I’entreprise et certaines variables financiéres (Delmar, 1997; Garnsey, 1998 ; Delmar
et al, 2003 ; Levie, 1997 ; Roberts et Berry, 1985 ; Davidsson, Delmar et Wiklund,
2006 ; Stam et Garnsey, 2006 ; Garnsey et Hefferman, 2006 ; Garnsey et al, 2006 ;
Lichtenstein, Levie et Hay, 2007a ; Witmeur et al., 2009). En effet, sur la base des
indicateurs de performance ¢conomique et financiére annuels et des ressources mises
a la disposition des entreprises, son approche a tout d’abord consisté en un classement
automatique des start-ups, précédé d’une analyse factorielle en composantes
principales. Les résultats de la classification ont permis de distinguer quatre groupes
d’entreprises (Biga, 2008):

- les « questions » : ce sont des entreprises a risque ¢levé qui enregistrent de

tres faibles performances et ressources ;
- les «seeds » : ce sont des entreprises qui ont d’importantes ressources mais

qui ont besoin de temps pour améliorer leur performance médiocre ;
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- les «boutiques » : c’est le groupe d’entreprises a haute performance mais
qui dispose de faibles ressources ;

- les «stars » : ce sont des start-ups qui ont un avenir prometteur. Celles-ci
disposent de ressources importantes et présentent d’excellentes
performances.

Une fois ces groupes identifiés, la trajectoire d’une entreprise donnée a pu étre

décrite et discrétisée comme une chaine de Markov?** correspondant aux

différents stades de croissance qu’elle a adopté successivement au cours de la
période. Aprées cette étape, il a été alors possible, de construire des groupes de
start-ups suivant leur trajectoire. Méme si ces résultats ont permis de saisir

directement les changements de trajectoire des firmes au cours du temps, il

existe cependant un biais de sélection dans son étude. Celle-ci a été réalisée

que sur des entreprises ayant survécu durant la période. De plus, cette
démarche fait appel a des outils mathématiques complexes, dont la mise en

ceuvre présente des difficultés.

En somme, deux problémes majeurs d’ordre méthodologique peuvent se poser dans

I’application des méthodes quantitatives:

- d’une part, les informations financiéres sont difficilement accessibles
puisque les JEI ne sont pas cotées en bourse, rendant le chercheur
dépendant du bon vouloir de I’entrepreneur, parfois réticent a les divulguer;

- d’autre part, le choix de la période de référence pour le calcul des ratios est

tout aussi arbitraire (Brush, 1992).

Par ailleurs, les professionnels” évaluent la réussite des start-ups technologiques en

appréciant :

- la survie : Pour eux, la réussite de ces sociétés est parfois tardive apres sept
ans a cause de ’exécution et I’aboutissement des projets de R&D qui
nécessitent un long délai. C’est au bout de ce temps qu’on peut juger le

succes qui passe tout d’abord par la survie de I’entreprise.

# Voir la thése de Biga (2008) pour plus de détails.
3 Avis tirés de la littérature et a travers une étude exploratoire présentée en annexe 1 du document.
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- le succes commercial et la réponse du nouveau produit aux besoins du
client : c’est le critére incontournable pour évaluer la réussite d’une JEI,
puisque de cette prouesse s’ensuit les retombées économiques et
financieres.

- la performance économique : c’est la création d’emplois engendré par la
firme. Ainsi, une augmentation du nombre d’employés est pergue comme
étant une réussite, surtout pour les pouvoirs publics.

- Dlinternationalisation de la JEI : ¢’est un indicateur de la compétitivité de
la sociéte.

- le TRI (Taux de Rendement Interne) est 1’indicateur de prédilection des
sociétés de capital-risque privées.

- et la performance financieére : c’est celle exprimée par tous les ratios ou
indicateurs financiers calculés a partir des comptes sociaux de la société, et
qui renseignent sur sa santé¢ financiére. Il est le critere employé
particulierement par les banques et les autres bailleurs de fonds. Ceux-ci
considerent une JEI a succés comme celle qui parvient a réaliser un chiffre
d’affaires. De plus, si celui-ci connait au moins une amélioration de 10%
sur la durée, c’est un exploit voire une réussite vu que ces entreprises
développent des projets de R&D dont le délai de récupération est parfois
long. En outre, elles opérent sur un marché trés évolutif ou les produits
nouveaux deviennent rapidement obsolétes. Sauf secteurs particuliers, toute
entreprise est dans 1'obligation a minima d'aligner ses prix a I'évolution de
l'inflation sous peine de voir sa marge brute décliner sous la pression de la
hausse naturelle des cofits, puisque un nombre de composantes du coft
suivent le mouvement naturel de l'inflation. Considérant un taux d’inflation
de 2% en moyenne, la croissance du chiffre d’affaires doit étre au moins de
12.6% a volumes constants. Toute entreprise en dessous de ce seuil aurait
¢té incapable de suivre le mouvement général de prix, ce qui témoigne
ceteris paribus d'une politique commerciale peu dynamique (produits/offres

peu adaptés, mauvaise spécialisation, mauvaise politique de prix, etc).

Nous récapitulons I’ensemble de ces critéres dans le tableau 10.
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La difficulté majeure a caractériser le succes d’une JEI provient du fait que les instruments de
mesure dépendent des intentions ou aspirations de I’entrepreneur (Davidson, 1989) et de ses
partenaires.

Au vu de ces différentes pratiques et des éléments stipulés dans la littérature, nous retenons
pour notre ¢tude empirique des critéres d’évaluation du succés ou de I’échec des JEI. Nous

exposons ces critéres dans la section suivante.

Tableau 10 : Une synthése des critéres de succés ou d’échec utilisés dans la littérature

critéres de

ds'ggﬁzz 31; indicateurs utilisés dans la littérature
JEI
la performance économique et financiére (Altman, 1968; Deakin, 1972 ; Edminster, 1972 ; Blum, 1974 ;
Altman et al., 1977 ; Conan et Holder, 1979; Ohlson, 1980 ; El Hennawy et Morris, 1983 ; Micha, 1984;
Karels et Prakash, 1987 ; Laitinen, 1991 ; Yon, 1992 ; Delecourt, 1993 ; Altman et al., 1995 ; Manigart, 1996
; Shirata, 1998 ; Grice et Ingram, 2001 ; Kuruppu et al., 2003 ; Hupalo, 2006; Metrick, 2006 ; Chérif, 2007 ;
critéres Poitrinal, 2007 ; Du Jardin, 2007 ; Boritz et al., 2007; Du Jardin, 2007; Biga, 2008; Lelarge, 2008 ; Zouaoui
quantitatifs et al., 2009 ; Mandru et al., 2010; Lachmann, 2010; etc.)

la croissance (par une mesure empirique) (Child, 1973 ; Dunkelberg et Cooper, 1982 ; Donckels, 1990 ;
Kirchoff, 1991;Delmar, 1997 ; Hughes, 1998 ; Wiklund, 1999 ; Davidsson et al., 2000 ; Julien etal., 2000 ;
Janssen, 2002 ; Witt, 2004 ; Garnsey et Hefferman 2006 ; Garnsey et al, 2006 ; Jong et Marsili, 2006;
Lichtenstein, Levie et Hay, 2007a ; Biga, 2008; etc.)

lasurvie (Briiderl et Preisendorfer, 1998; Lasch, 2005 ; Lachmann, 2010 ; Hatch, 2010 ; Rubat du Merac,
2011 ; Dumas, 2011)

la qualité du produit et la satisfaction des clients (Miller et al., 1986)

la concrétisation de I’idée de création d e ’entreprise (Witt, 2004)

Pévaluation propre de ’entrepreneur par rapport a son projet, mais aussi celle des investisseurs, en
fonction des objectifs fixés au départ (De Wit, 1988; Zouaoui etal.,2009)

Une comparaison de Pentreprise a ces homologues de méme taille ou du méme secteur d’activité
Miller et al., 1986)

le dépot de brevet (Renucci, 2008)

critéres L’introduction en bourse (Brander etal.,2002 ; Hupalo, 2006 ; Bottazzi et al., 2008)

qualitatifs | [ *atteinte d’un stade de développement supérieur au stade initial (création) ou la croissance organique
(ou biologique) (Penrose en 1959; Steinmetz, 1969 ; Greiner, 1972 ; Cameron et al., 1983 ; Churchill et al,
1983 ; Miller et al., 1984 ; Adizes, 1988 ; Kazanjian et al., 1990 ; Hanks et al., 1993; Witmeur et Biga, 2009;
etc.)

L’internationalisation (Renucci, 2008)

la satisfaction des employés (Hupalo,2006)

la régularité de l'exploitation (Fredland et Morris, 1976;Schutjens et Wever, 2000 ; Lussier, 1995 ; Watson,
2007)

la modification de la structure juridique (Hege, 2001)
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Section 2 : Les différents criteres retenus dans notre étude

2.1/ Choix des critéres de succeés ou d’échec pour notre étude

Considérant les travaux antérieurs présentés dans la section 1 de ce chapitre, notre approche
de la réussite des JEI frangaises s’appuie non seulement sur des méthodes qualitatives, mais
aussi quantitatives.

Ainsi nous retenons les critéres de succes ou d’échec suivants (cf. tableau 11):

» la survie : une JEI a succes est ’entreprise qui ne fait pas 1’objet d’une procédure
judiciaire de liquidation.

» la régularité de ’exploitation ou des activités de ’entreprise : une JEI a succés est
une entreprise qui poursuit ses activités de facon continue sans modifier sa structure
juridique.

» les fusions/acquisitions ou la modification de la structure juridique initiale : une JEI
a succes est une start-up rachetée par un acquéreur a cause de son potentiel et ses
résultats performants.

» la performance financiére et économique : une JEI a succes est une entreprise :

- profitable (qui réalise des bénéfices),

- rentable (a fois sur le plan économique et financier, avec un taux de
rentabilité interne calculé a postériori de ses activités au moins supérieur ou égal a
35% comme exigé par les capitaux-risqueurs)

- solvable (le risque d’insolvabilité est faible grace a une bonne capacité
de remboursement ou un score de Conan-Holder*® supérieur a 14 (Conan et Holder,
1979 ; Diane, 2011)

- productive

- qui crée de la valeur ajoutée

- qui a plus de 250 salariés

- autonome (capable de financer ses activités)

%6 Voir en annexe 2 du document pour le mode de calcul et I’interprétation
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» la croissance : une JEI a succes est une entreprise dont :

le chiffre d’affaires, le bénéfice, I’excédent brut d’exploitation, la valeur

ajoutée et la capacité d’autofinancement augmentent

la productivité du capital financier®’ s’améliore

le nombre d’employés et le total actif augmentent

le risque d’insolvabilité (mesuré par le score de Conan-Holder et aussi

par la capacité de remboursement) diminue

I’autonomie se précise grace a une capacit¢ d’autofinancement et une

autonomie financiere qui se renforcent.

Cependant, bien que ces critéres ne soient tous considérés dans notre étude, ils ne sont pas
cumulatifs. Nous les abordons de facon hiérarchique. Les JEI a succes sont effectivement

celles qui respectent les conditions reprises sur la figure 12.

Figure 12 : Les critéres d’évaluation du succés ou de I’échec des JEI retenus pour I’étude

| Cntere n®1: La survie I

! 1

le égilarité de Vexploitation on des activités | l la modificadion de la strucnire juridique inificle

u._____________i______________---------------____________________

ntere n®2: La Performance et la cro1szance
Cnt ?2: La Perf’ t 1
economique et financiére

7 11 s’agit de la valeur ajoutée du capital
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Tableaull : Les critéres de succes retenus dans notre étude

critéres de
succes

indicateurs Une JEI a succes doit:

performance avoir plus de 250 salariés
cconomque avoir un total actif élevé

étre profitable (quiréalise des bénéfices)
étre rentable (a fois surle plan économique et financier,

avec un tauxde rentabilité interne calculé a postériori de
ses activités supérieur ou égal a 35% comme exigé par
les capitaux-risqueurs)

étre productive (mesuré par la productivité du capital

performance

financiére .
financier)

étre autonome (capable de financer ses activités)
étre solvable (score de Conan-Holder supérieur ou égal

critéres a 14 et bonne capacité de remboursement)

quantitatifs créer de la valeur ajoutée
avoir le chiffie d’affaires, le bénéfice, I’excédent brut

d’exploitation, la valeur ajoutée et la capacité

d’autofinancement qui augmentent

avoir la productivité du capital financier qui
s’améliore

croissance avoir le nombre d’employés et le total actif qui
augmentent

avoir une autonomie qui se précise grdce a une
capacité d’autofinancement
et une autonomie financiére qui se renforcent

avoir le risque d’insolvabilité qui diminue

. pas faire ’objet d’une procédure judiciaire de
survie L
liquidation.

régularité de poursuivre ses activités de facon continue sans
critéres l'exploitation modifier sa structure juridique.

qualitatifs . . étre rachetée par un acquéreur a cause de son
modification

de structure
juridique

potentiel ou choisir de fusionner avec une autre, pour
des raisons stratégiques (accroitre sa compétitivité

par exemple)

2.2/ Justification

Bien que I’¢tude de ces critéres ait suscité un énorme intérét et fait 1’objet de nombreux
travaux, force est de constater I’absence de consensus sur ce que signifie le succes ou 1’échec
d’une JEI. La plupart des études s’appuient principalement sur une évaluation de la
performance financiére et économique de [’entreprise pour étre assez objectives. Elles
justifient leur approche par le fait que les critéres de mesure du succes d’une JEI doivent étre

basés sur I’entreprise elle-méme plutdt que de critéres personnels ou subjectifs. (Edmister,
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1972 ; Conan et Holder, 1979 ; Micha, 1984 ; Chandler et al., 1993 ; Murphy et al., 1996 ;
Witt, 2004 ; Altman, 1968 ; Davidsson et al., 2000 ; Gailly et al., 2004 ; Boritz et al., 2007 ;
Renucci, 2008 ; Biga, 2008 ; Zouaoui et al., 2009 ; Mandru et al., 2010 ; Mawamba, 2010).
Cette approche trouve son écho a la fois chez les investisseurs, les entrepreneurs et les
pouvoirs publics. Généralement, les indicateurs de performance sont exprimés sous la forme
de ratios économiques ou financiers (rapport entre deux valeurs comptables) ou de variables
d’évolution (comme le taux de croissance) qui mesurent la santé financiére des entreprises.
Les premiers permettent de comparer les différentes entreprises entre elles en tenant compte
de leur taille alors que les seconds reflétent les changements qui ont pu affecter 1’entreprise et
incarnent ainsi une vision dynamique. Les deux types d’indicateurs sont complémentaires,
I’un permettant d’apprécier un déséquilibre, I’autre le sens de son évolution.

Toutefois, la performance économique et financiére n’est pas la seule utilisée dans
I’évaluation du succés ou de 1’échec des JEI. Cette démarche est souvent précédée
d’approches qualitatives visant a classer par exemple les entreprises. De ce fait en régle
générale, la mesure du succes d’une JEI doit prendre en compte son stade de développement
(Witt, 2004). Pour toutes ces raisons, nous retenons a la fois des méthodes qualitatives et

quantitatives dans notre étude.

A travers ce chapitre, nous avons montré les critéres de succes ou d’échec des JEI (start-ups
technologiques) utilisés dans la littérature et partagés par I’ensemble des parties prenantes
telles que ’entrepreneur, les salariés, les investisseurs ou les créanciers. Tous ont des opinions
différentes et ceci nous fait dire que le succes de ces entreprises est relatif.

Cependant, 1’évaluation du succes des JEI ne constitue pas la seule problématique des
recherches scientifiques. Ayant défini les critéres de succes ou d’échec, nous nous attelons

dans le chapitre suivant a en déterminer les facteurs contributifs.
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Chapitre 3 : Les facteurs de succeés ou d’échec des JEI : le
role du financement et de la gouvernance

Nous abordons ce chapitre en faisant tout d’abord une syntheése des facteurs de succeés ou
d’échec des JEI énoncés dans la littérature. Puis, nous démontrons le rdle spécifique du
financement et de la gouvernance. Nous structurons donc ce chapitre en deux sections dont :

- la premiére se rapporte aux facteurs énoncés dans la littérature.

- alors que la seconde souligne le rdle spécifique du financement et de la gouvernance

dans la réussite des JEIL.
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Section 1 : Une syntheése de la littérature

La littérature existante fait état de multiples facteurs liés aux conditions spécifiques a la JEL, a
I’entrepreneur, mais aussi a son environnement économique et pouvant influencer ses chances
de succes ou d’échec. Mais les résultats de ces recherches demeurent hétérogénes et parfois
contradictoires. Parmi ces facteurs, nous distinguons :

- les caractéristiques liées a I’entrepreneur

- le contexte socio-culturel

- le contexte juridique

- D’environnement externe et le choix du lieu d'implantation

- les attributs de I’entreprise (la technologie ou le produit, la gouvernance et

le management, la stratégie, 1’organisation et les salariés et le financement).

1.1/ Les caractéristiques liées a I’entrepreneur

De nombreuses recherches ont démontré que le succeés des nouvelles ou jeunes entreprises
telles que les JEI, est li¢ a :

» la personnalité de D’entrepreneur (McClelland, 1961 ; Chell et al., 1991; Bellu,
1993;). En effet, le lien entre la motivation de ce dernier et le succes de 1’entreprise a
été largement démontré dans la littérature : les start-ups qui réussissent sont celles ou
les entrepreneurs y croient le plus et pendant longtemps (Wiklund, 1999; Wiklund et
Shepherd, 2001; Delmar et Wiklund, 2003). Selon Lumpkin et Dess (1996), les
entrepreneurs dans le secteur des TIC sont motivés et ont tendance a agir de fagon
autonome, avec une volonté d’innover et de prendre des risques. Cette assertion
confirme donc les résultats de Knight (1921) et Schumpeter (1928) qui ont
principalement étudi¢ le comportement de I’entrepreneur sous 1’aspect du risque de la
prise de décision. Ainsi pour Knight : « I’entrepreneur espere un revenu a la hauteur
du risque encouru ». Pour Schumpeter : « la principale fonction de I’entrepreneur est
de chercher les changements dans le monde économique, de maniere a exploiter les
opportunités généralement issues de processus d’innovation. Les entrepreneurs sont
donc souvent tournés vers l'action, ils préférent prendre des décisions, batir un projet
mais apprécient peu la gestion répétitive. Ils ont besoin d'étre reconnu pour ce qu'ils

font et d'avoir le contrdle ». D’apres Kets de Vries (1985), ils sont méfiants a 1’égard
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de l'autorité et sont souvent des employés difficiles a gérer; ce qui explique parfois
leur choix d'indépendance.

Selon Miles et Snow, (1978), Berryman, (1983), Julien et Marchesnay, (1988), on
distingue trois types d’entrepreneurs qui poursuivent des objectifs différents et qui
peuvent étre soit « :

- des dirigeants « patrimoniaux » ou « suiveurs » qui orientent leur management
autour des objectifs de pérennité, indépendance et croissance. Généralement,
ils engagent leur capital personnel dans 1’affaire et si nécessaire celui de leur
famille. En général la croissance de leur entreprise est modérée et elle suit
I’évolution du marché. L’innovation est peu encouragge, et les investissements
matériels ou immatériels (R&D) demeurent peu dynamiques.

- des dirigeants « entrepreneuriaux » ou « leaders » qui fondent le pilotage de
leur entreprise autour de trois principes : la croissance, 1’autonomie et la
richesse. Dans cette optique, 1’innovation est fortement encouragée et conduit
a d’importants investissements. En vue de les satisfaire, ce type de dirigeant
peut périodiquement faire appel aux différentes sources de financement
externe (dont I’ouverture du capital).

- des dirigeants « managériaux » qui s’inscrivent dans une définition plus «
classique » du management, celui des grandes entreprises. En effet, leur
pilotage s’oriente vers la recherche de performance élevée via des processus
de décision supposés Etre rationnels. L’innovation est encouragée et
relativement bien maitrisée au plan financier ».

Le dirigeant d’une JEI a succes réunit a la fois les caractéristiques du dirigeant «
entrepreneurial » et « managérial ». Clest-a-dire que les « entrepreneurs
technologiques » sont particulierement motivés, autonomes, ont 1’intention d'innover,
d’assumer les risques et ont une propension a l'agressivité face aux concurrents
(Lumpkin et Dess, 1996), tout en maitrisant leurs activités au plan financier et
managérial. En sus de ces caractéristiques, ils ont une grande confiance en eux, un
besoin d’accomplissement, sont ambitieux et passionnés (Oakey, 1995 ; Stigter, 1998 ;

Oakey et al., 1999; Camerer et Lovallo, 1999 ; Kessler, 2007).

» Ddge de Pentrepreneur : Cressy, (1994), Wicker et King, (1989) soutiennent que les
jeunes entrepreneurs enregistrent le plus faible taux de réussite (taux de survie) de

I’entreprise. En effet, I’entrepreneur plus agé a certainement développé des réseaux
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plus solides, est plus expérimenté et donc peut facilement lever des capitaux (Lasch,
2005). De plus, les fondateurs de start-ups technologiques ont une moyenne d’age de
deux a cinq ans de plus que les autres entrepreneurs et sont donc plus vieux que ceux
des secteurs non innovants (Lasch, 2007). Leur age est généralement compris entre 36
et 39 ans a cause du temps passé dans les études supérieures (Rangnow, 1995 ;
Pleschak, 1997 ; Lasch, 2003).

Toutefois le lien de cause a effet entre 1'age et le succes de la JEI demeure controversé
(Briidel et al, 1996). Certains travaux ont effectivement démontré que les jeunes
entrepreneurs ont plus de chance de réussir, car ils sont plus motivés et plus ambitieux

(Pleschak, 1997).

» le sexe et Dappartenance ethnique de [’entrepreneur : d’aprés Briiderl et al.,
(1996),Dahlqvist et al., (2000), et Cliff et al., (2004), ces caractéristiques semblent
jouer un role déterminant dans la réussite des start-ups ; en ce sens que celles créées

par des femmes ou des minorités ethniques ont du mal a croitre.

» le niveau de qualification ou d’éducation, I’expérience, et le secteur de provenance
de Dentrepreneur sont aussi considérés comme des facteurs explicatifs du succés des
JEI (Briiderl, 1996). Ces entreprises, dont les activités sont basées sur de lourds
programmes de R&D, n’existent généralement que grace aux connaissances et
compétences du fondateur. De plus, lorsque le secteur professionnel initial de ce
dernier est le méme que celui de la JEI qu’il crée, les chances de succes de celle-ci
augmentent substantiellement (Cooper et Bruno, 1977 ; Briiderl et al., 1996; Cooper et
al., 1994 ; Wiklund et Shepherd, 2001). Il existe effectivement un important transfert
de technologie issu de I’entreprise précédente qui peut €tre bénéfique a la nouvelle
(Roberts et Wainer, 1968). De méme, le niveau de qualification et d’éducation peuvent
avoir un lien avec le succeés d’un entrepreneur par rapport a un autre (Storey, 1994;
Lussier, 1995 ; Van Praag, 1996). Au contraire, lorsque 1’entrepreneur (ou fondateur)
ne dispose d’aucune expérience préalable et d’un niveau d’éducation suffisant, le taux

d’échec s’annonce plus élevé (Smallbone, 2000 ; Schutjens et Wever, 2000).

» la taille de Dentreprise dans laquelle le fondateur a exercé précédemment influence
aussi le succes de la JEI. Selon Pleschak (1997), lorsque le fondateur a travaillé

initialement dans une grande entreprise avant de créer sa firme, celle-ci échoue
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généralement. En revanche lorsqu’il provient d’une autre PME, sa JEI a plus de
chance de réussir. Cela s’explique par le fait que les salariés dans les PME sont
souvent confrontés a des taches managgériales, prennent trés tot des responsabilités et
s’impliquent davantage dans leur travail dont la survie dépend incontestablement du
succes de leur entreprise, contrairement a ceux des grandes entreprises ou il y a une

forte division du travail (Greenan, 1994 ; Schumde, 1994).

» le réseau de Dentrepreneur est un facteur important de réussite de la JEI. A travers
son réseau social, I’entrepreneur puise la majorité de ses ressources matérielles et aussi
immatérielles (Aldrich et Zimmer, 1986 ; Hansen, 1995 ; Briiderl et al., 1996; Aldrich
et Cliff, 2003;). En effet, les fondateurs d’entreprises qui ont le plus de contacts
sociaux (Koller, 1988) et de meilleurs réseaux (Singh et al., 1999), se procurent
généralement davantage d'informations ou bénéficient de conseils ou identifient plus
d'opportunités. Ils ont donc a leur disposition une variété de ressources apportées par
leurs relations personnelles et professionnelles (Hoang et Antonac, 2003). De méme,
des résultats d’¢tudes empiriques ont démontré que les chances de succes sont plus
grandes lorsque I'entrepreneur convie des associés pour monter son projet (Schutjens
et Wever, 2000). Cela est d’autant plus vrai que, les entreprises fondées avec plusieurs
associés réussissent généralement mieux puisque les compétences des uns et des autres
peuvent étre subsidiaires, si les parcours de formation ou professionnel différent. La
présence de co-fondateurs peut aussi constituer un soutien psychologique au sens ou la
pression ne repose pas sur une seule personne. Les recherches sur I'impact des réseaux
ont aussi découvert que I’existence de partenariats, entre la firme et des composantes
de son environnement, est une condition essentielle de survie et de succes (Larson,
1991; Stearns et Allan, 1996). D’aprés Kotler et Dubois (2009) : « il peut étre utile de
s'entourer d'un partenaire local lorsque l'on s'implante dans un nouveau pays ou
aucune relation stable avec la clientéle n'est encore établie ». L'effet d'apprentissage
s’acquiert ainsi plus facilement et est moins onéreux (Burgel et Murray, 2000). Les
efforts entrepris par le dirigeant afin d’obtenir a un prix moindre les ressources pour
I’entreprise (a travers la mobilisation de son réseau de fournisseurs), ainsi que sa

réputation et les relations entretenues avec ses partenaires conditionnent aussi le
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succes de la firme (Witt, 2004). Toutefois des problémes liés au contréle du pouvoir,

et donc 4 la gouvernance de la JEI*®, peuvent survenir (Cooper et Bruno, 1977).

Selon Duchesneau et al., (1990), I’entrepreneur d’une JEI a succes a généralement le profil
suivant :
- Il estissu d’une famille d’entrepreneur
- Il a une expérience dans la création d’entreprise lui permettant d’éviter de reproduire
les erreurs de son expérience précédente. Mais certains auteurs y trouvent une
corré¢lation négative, du fait que les fondateurs non pourvus de qualités requises pour
conduire avec succés un projet entrepreneurial s’entétent a créer des entreprises qui
sont inévitablement vouées a 1’échec (Lasch, 2005).
- Il travaille a la réduction du risque de son activité
- Il s’investit personnellement dans la firme et y consacre tout son temps
- 11 est un bon communicateur et recueille les opinions de tous ses partenaires (clients,
fournisseurs, conseillers, employés...)
- Il a des objectifs ambitieux et bien définis pour son entreprise
- Il planifie ses projets et y consacre plus de temps (237 heures contre 85 heures dans les
start-ups en échec)
Méme s’il posséde ce profil idéal, I’entrepreneur n’est encouragé a prendre le risque de créer
une JEI que lorsque I’environnement est favorable et aussi lorsqu’il évolue dans un contexte

socio-culturel incitatif.

1.2/ Le contexte socio-culturel

Selon Shapero et Sokol (1982), les valeurs socio-culturelles sont un aspect prééminent de
l'environnement entrepreneurial. Certaines cultures ou certains contextes stimulent plus ou
moins la population a entreprendre.

En Asie, la conception sociale du fondateur joue un role prépondérant. Au Japon par exemple
ou la culture est basée sur la stabilité, I’entrepreneur n’est pas réellement soutenu dans ses
démarches (Eisenhardt et Forbes, 1984). De plus, sa réussite est trés valorisée alors que

I'échec est stigmatisé. En dépit de cette perception, il y a un intérét certain pour

% Nous développons ce point par la suite.
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l'entrepreneuriat, méme si les entrepreneurs limitent leur prise de risque, en étant méticuleux
par exemple (Ray, 1994).

Inversement aux Etats-Unis, 1’acception du succes est grande et 1'échec est peu stigmatisé.
L'entrepreneur indépendant du XIXeéme siecle a I’instar du fermier, représente dans la culture
américaine, des individus qui s'attaquent seuls, avec optimisme a la création de nouvelles
entreprises. De ce fait, ils attestent que l'acharnement au travail, la vertu, la philanthropie
menent a la réussite sociale. Il s’agit du mythe du "self made man (I’homme qui s’est fait
seul)” : grace a ses efforts, cet individu béni réalise une ascension sociale foudroyante qui le
porte aux sommets de la fortune. Cette conception, qui rend possible une réussite individuelle,
caractérise la culture américaine et valorise la petite entreprise. Elle constitue I'un des
fondements du « contrat social » américain.

Par contre en France, c'est le succes qui est fustigé car si l'entrepreneur s'enrichit, c'est au
détriment de quelqu'un qui s'appauvrit. La population est donc incitée a dissimuler sa richesse.
De méme, il y a une forte stigmatisation de I’échec en Europe et la conséquence immédiate
est que les jeunes pousses ont tendance a avoir des stratégies (conservatrices) qui ne sont pas
trés agressives ou risquées, contrairement a leurs homologues américains (Hamilton, 2000 ;
Landier, 2001).

En sus du contexte socio-culturel, le contexte juridique joue également un rdle décisif dans la

réussite des jeunes entreprises innovantes.

1.3/ Le contexte juridique

La législation sur les faillites est considérée comme un facteur influant sur les chances de
survie des entreprises. Aux Etats-Unis, lorsqu’une entreprise connait des difficultés pour
honorer ses dettes, elle peut déposer une demande de protection par la loi sous le « chapter®
11 » ou le «chapter 7 ». Le «chapter 11 » permet a I’entreprise de se réorganiser et de
renégocier ses dettes sous 1’ceil du législateur. Elle peut donc poursuivre ses activités malgré
ses difficultés. Quant au « chapter 7 », il régit la mise en faillite pour liquidation lorsque tout
espoir de rebondissement est improbable. De nombreuses entreprises américaines se sont
placées sous la protection du « chapter 11 » de la loi sur les faillites, afin de bénéficier de

délais supplémentaires ou d’avantages relatifs a 1’état de leur passif, de manicre a relancer

¥ Chapitre en frangais.
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leurs activités (Cori, 2003). Cette législation a par conséquent contribué¢ a circonscrire le
nombre réel de firmes en faillite aux Etats-Unis. Au contraire en France, avant I’année 2005,
les sociétés en défaut de paiement faisaient I’objet de mise en faillite, ce qui engendra la
disparition d’un grand nombre d’entreprises. C’est seulement en 2005 que la procédure de
sauvegarde, calquée sur le code américain, a ét¢ introduite. Elle permet a une firme de se
protéger des créanciers qui réclameraient leur paiement, en lui offrant la possibilité¢ de se
réorganiser et donc d’assurer sa pérennité.

Indépendamment du contexte juridique, 1'environnement et le choix du lieu d’implantation

sont décisifs pour la création et la survie, voire la réussite de I’entreprise.

1.4/ L’environnement externe et le choix du lieu d’implantation

Au regard des dépenses importantes et du grand nombre de brevets déposés, les activités de
R&D sont essentiellement réalisées dans les pays de ’OCDE. Ces pays consacrent prés de 1 a
3% de leur PIB a la R&D, avec les Etats-Unis qui sont en téte du classement mondial.
Viennent ensuite les pays de I’Europe, Israél, le Japon mais aussi des pays émergents tels que
I’Inde, la Chine ou le Brésil qui bénéficient des transferts de technologies.

Tous ces Etats encouragent le développement de ces activités en adoptant des mesures
spécifiques. Celles-ci sont souvent des dispositifs plus incitatifs a la création et a
I'implantation de nouvelles entreprises technologiques. Elles différent d’un pays a un autre et
sont suscitées par le fait que ces pays ont rapidement saisi le lien entre la création, le succes
de ce type d’entreprises et la croissance économique. Conscient de cette réalité, le
Gouvernement américain a donc mis en place depuis 1953 le dispositif SBA (Small Business
Act) qui oblige les administrations américaines a confier 23 % de leurs achats a des PME. Ce
qui a pour effet de garantir des débouchés aux produits de celles-ci.

Dotée d’un portefeuille composé de préts commerciaux, de garanties de préts et d’instruments
de capital-risque s’¢levant a pres de 85 milliards de dollars — sans compter un portefeuille de
préts de 10 milliards de dollars réservé aux catastrophes naturelles — la SBA est le plus
important bailleur de fonds au service des petites entreprises américaines ( Pickett, 2010).

En outre, ’administration américaine a longtemps soutenu les projets liés a la Défense portés
par les start-ups encore fragiles. Elle a aussi encouragé 1’investissement dans ces entreprises a
travers: les programmes de facilitation de préts, les garanties des investissements des sociétés
de capital-risque dans le capital des jeunes pousses, la création de marché boursier, les

soutiens financiers, les avantages fiscaux (coiits faibles de la fiscalité), [’hébergement, la
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formation et l’encadrement par des incubateurs ou structures dédiées. Comme mesures, il y a
le SBIR (Small Business Innovation Research) mis en ceuvre en 1982 et qui est une émanation
du SBA. Ce programme encourage les chercheurs a créer des start-ups et ces dernicres a
explorer leur potentiel technologique. L’aide a ces jeunes pousses consiste par exemple a la
signature de contrats de R&D avec les agences gouvernementales. Concrétement, la JEI
répond a un appel d’offre, lancé par une agence de recherche gouvernementale ; celle-ci ayant
I’obligation d’externaliser une partie de sa recherche, et de réserver 2,5% de son budget aux
PME. Une fois sélectionnée, la jeune pousse regoit un contrat de R&D qui couvre 100% du
financement nécessaire a la réalisation de ses activités ainsi qu’un petit profit (7%) pour elle-
méme (Villemeur et Alexandre, 2008).

En sus de ces mesures, les relations entre 1’investisseur et I’entreprise sont formellement
délimitées par un cadre juridique qui protege fortement les droits de propriété intellectuelle,
condition fondamentale pour la réalisation de la R&D exposée au risque de fraude ou de
plagiat.

De méme, les investisseurs sont motivés par la garantie d’une liquidité de leurs
investissements en cas de désengagement grace a la création du Nasdaq (indice boursier
destiné¢ aux entreprises technologiques) en 1971. Grace a cette organisation, les Etats-Unis
atteignent a partir de 1996 un total d’investissements de capital-risque dans les PME
technologiques, au moins six fois plus élevés que dans 1’Union européenne (Sauvé, 1999).
Ayant démontré son impact économique considérable, le SBIR a ¢été repris par certains pays
de I’Union Européenne comme le Royaume Uni. Mais, la France est en retard sur les soutiens
publics mis en ceuvre a grande échelle aux Etats-Unis. Par exemple, elle ne dispose pas d’un
programme analogue au SBIR méme si elle a instauré des mesures fiscales importantes visant
a inciter les capital-investisseurs francais. Ceux-ci sont plus frileux par nature et travaillent
souvent sur des dossiers de taille plus réduite qu’aux Etats-Unis, ou les tickets sont beaucoup
plus gros, mais ou surtout les investisseurs ont tendance a miser sur un dispositif business et
stratégique beaucoup plus puissant. En sus de cela, on reproche au systéme frangais sa
lourdeur, sa rigidité administrative qui transparaissent dans les délais de traitement des
dossiers qui sont plus longs (en moyenne six mois) et les innombrables conditions a remplir,
et surtout sa fiscalité inopportune pour les produits innovants vu qu’elle est peu favorable au
pouvoir d’achat des consommateurs. Prenant I’exemple de la taxe sur valeur ajoutée (TVA),
elle est de 19.6% en France pour les biens immatériels, ce qui est élevé et incite peu a I’achat,
comparé a la taxe sur les ventes et I’usage, son équivalent aux Etats-Unis, qui varie entre 4 et

8% selon les différents Etats.
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Néanmoins, en plus des autres aides initiées par les pouvoirs publics, les jeunes pousses
francaises bénéficient d’exonérations de cotisations sociales. D’une part, celles-ci sont
effectives non seulement dans le cadre des entreprises nouvellement crées ou implantées dans
des zones géographiques spécifiques, mais sutout depuis I’avenement des lois Aubry 1 et 2 en
1995 et 1998 qui ont fixé la durée 1égale hebdomadaire du travail a 35h, en vue de faire face a
un taux de chomage sans précédent a cette époque. Pour inciter les employeurs, I’application
de cette mesure donne lieu a des exonérations de cotisations sociales a condition qu’une
promesse d’embauches, dans un délai d’un an a compter de la réduction effective du temps de
travail, soit faite. Le bilan de ce dispositif est mitigé. En effet, initialement prévu pour
permettre la création de 700 000 emplois, ce dispositif n’a permis de créer que 300 000
emplois, méme si des travaux d'évaluation s'accordent sur un effet globalement positif sur
I'emploi et révélent une assez grande satisfaction de la part des salariés quant aux
changements résultant des 35 heures sur leur vie quotidienne (Insee, 2004). D’autre part, ces
exonérations de cotisations sociales sont accordées totalement dés que ’entreprise obtient le
label JEI, créé en 2004. Selon Lelarge (2008), ce dernier dispositif a particulierement favorisé
I’embauche de chercheurs, la dynamique de I’emploi et de la masse salariale (hors charges
sociales patronales) et contribué a la productivité des JEI. Ces résultats ont été obtenus grace
aux allégements de charges consentis, qui ont permis de stabiliser le colit total du travail par
téte au sein des entreprises bénéficiant des aides JEI malgré des évolutions salariales plus
dynamiques induites par le dispositif.

Cependant la loi de finance, adoptée en 2011 dans un contexte de crise économique, vient
réduire ces avantages. En effet, I'exonération totale de charges sociales patronales passe de 8 a
4 ans puis une dégressivité est instaurée sur les 4 années suivantes. Cette mesure risque de
pénaliser les sociétés n'ayant pas encore entamé de travaux de recherche, surtout I'emploi et
surtout la trésorerie de ces entreprises. Elles vont devoir, avec moins de moyens, accélérer la
sortie commerciale de leurs projets pour générer au plus vite du chiffre d'affaires ; ce qui n’est

pas pour autant improductif.

Bien que la fiscalité et les programmes publics d’incitation a la R&D dans les entreprises ne
soient autant d'éléments qui influencent la réussite des JEL la présence de centres industriels
et surtout d'universités ou d’¢tablissements de formation, sont aussi des éléments déterminants
de I’existence d'entreprises technologiques (Vesper et Crosswhite, 1983). Ces dernieres

s'installent en effet dans des agglomérations urbaines ou foisonnent de potentiels
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entrepreneurs, une main d'ccuvre hautement éduquée trés qualifiée, un large marché potentiel
de clients et de fournisseurs et des flux de connaissances issues des universités et des
institutions de recherche (Davelar et Nijkamp, 1987 ; Maier et Toddling, 1996 ; Audretsch,
1998; Lasch et al., 2004 ; Lasch, 2005 ; Renski, 2009).

Toutefois, cette implantation dans les centres urbains peut étre cotliteuse pour les JEI. D’ou la
création de technopoéles et d’incubateurs (Lindelof et al., 2002). Ces derniers ont vu leur
nombre augmenter ces derniéres années. Selon Gassman et Becker (2006), ils sont passés de
12 en année 1980, a 900 en année 2000 aux Etats-Unis. Ils favorisent I’expansion du réseau
de la nouvelle entreprise en la mettant en relation avec des clients, des fournisseurs, des
investisseurs et des services (Rice, 2002). Pour Itami et Roehl (1987): «ils permettent
¢galement a la jeune pousse d'améliorer son actif invisible a savoir : ses connaissances dans
les domaines du management, de la distribution, de la culture d'entreprise, de la crédibilité
vis-a-vis des clients et de la construction d'une image de marque ».

Le choix de I’implantation de la JEI est par conséquent un ¢élément déterminant de sa survie,
voire sa réussite, méme s’il demeure motivé par des raisons propres au fondateur qui peut

souhaiter rester proche de son lieu de résidence (Schmude, 1994).

Enfin, le succés d’une JEI dépend également de 1’étendue de son marché (locale, nationale,
régionale, internationale) (Koschatzky, 1997). La JEI doit diversifier son marché pour
augmenter ses chances de réussite, en se tournant par exemple vers 1’international (Bathelt,
1992 ; Koschatzky, 1997). A ce niveau, la France a mis en place le programme NETVA qui
vise a soutenir les jeunes pousses frangaises dans leur recherche d’opportunités aux Etats-
Unis, qui représentent un marché potentiel ou les cycles d’innovation et d’adoption des
nouveaux produits sont trés dynamiques. De méme, le gouvernement Luxembourgeois et
PwC ont lancé récemment le programme PwC’s Accelerator dont 1’un des objectifs est d’aider
les start-ups européennes a réussir leur projet d’internationalisation aux Etats-Unis, via la
Silicon Valley. Mais cette stratégie risquée peut entrainer la disparition ou 1’échec de
I’entreprise en cas de force majeure (guerre, catastrophe naturelle, etc.) ou d’instabilité des
taux de change (évolution défavorable de ces taux) (Sapienza et al., 2003). Avant de prendre
ce risque, la JEI doit étre solide et disposer d’atouts fondés principalement sur ses attributs et

aussi son mode de fonctionnement. Ces caractéristiques conditionnent ainsi le succes la JEI.
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1.5/ Les caractéristiques liées a ’entreprise

1.5.1 La technologie (ou le produit) et le marché

Les caractéristiques d’une entreprise, de méme que ses activités peuvent contribuer a sa
réussite. Selon Williamson (1981), une entreprise dotée d’un capital-savoir important a plus
de probabilités d’innover et par conséquent, plus d’opportunités de croissance. Les JEI
doivent vérifier ce postulat puisqu’elles effectuent de la R&D en vue d’opérer des innovations
technologiques. L’innovation en elle-méme, consiste a introduire quelque chose de neuf,
d’encore inconnu dans un contexte €tabli et peut étre réalisée a partir de travaux de R&D
(manuel de Frascati, 1981 ; Bienaymé, 1994). Ces travaux constituent un domaine incertain
mais offrent aux entreprises qui aboutissent a des résultats, I’opportunité de se distinguer en
créant un avantage concurrentiel; donc a amenuiser la compétition de leurs produits ou
services.

Toutefois, 1’incertitude autour des résultats du projet de R&D constitue le risque majeur. Le
développement d’un produit innovant adapté au marché actuel représente le plus grand défi
pour ces entreprises et conditionne leur réussite. La difficulté a atteindre cet objectif est
souvent imputée a une mauvaise appréciation ou a une méconnaissance du marché (le produit
ou service non adapté au marché ou trop en avance ou obsoléte) (Blazy et Combier, 1997 ;
Bradley, 2004). Le moment de mise sur le marché est effectivement primordial dans les
entreprises technologiques, puisque le produit doit parvenir juste a temps sur le marché et
correspondre aux besoins de ce dernier pour garantir le succes (Davidow, 1986 ; Cooper,
1993 ; Chorev et al., 2006). En outre, ce produit doit avoir de la valeur. Il doit donc exploiter
des opportunités ou ¢liminer des menaces en étant rare voire inexistant chez les concurrents,
imparfaitement imitable et ne pas posséder de substitut qui puisse atteindre le méme avantage
(Barney, 1991). Dans ce cas, l'entrepreneur bénéficie d'un avantage durable ou «avantage du
premier entrant» car il dispose d'un partenariat privilégié avec les canaux de distribution,
d'une bienveillance de la part des clients et parfois d'une bonne réputation (par le simple fait
d'avoir innové) (Lieberman et Montgomery, 1988). L’entreprise détient ainsi un avantage

concurrentiel qui peut garantir son succes.

En plus de la connaissance du marché, la flexibilité assure la viabilité de I'entreprise (Midler
et Silberzahn, 2008). Au contraire, une perte tendancielle des parts de marché ou une perte

brutale des clients ou une défaillance brutale des clients importants et une forte concurrence
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(lorsqu’elle est sous-évaluée) entrainent la défaillance, voire I’échec de I’entreprise (Blazy et
Combier, 1997).

Pour atteindre tous ces objectifs, une étude minutieuse du marché doit étre effectuée
(Erickson et al., 1990 ; Goupta et al., 1990), en sus d’une bonne préparation du projet de
R&D (Hansen, 1995 ; Briiderl et al., 1996 ; Schutjens et Wever, 2000). Les services
responsables de cette étude et ceux de la R&D doivent dans cette optique étre en étroite
collaboration (Young, 1973 ; Souder, 1981) et constituer les piliers du management de

I’entreprise (Chorev et al., 2006).

1.5.2 La gouvernance et le management de 1 entreprise

Selon Zingales (2000) le terme gouvernance est synonyme d'exercice de l'autorité, de la
direction et du controle. C’est un ensemble de lois et de reégles qui régissent le fonctionnement
de la firme ; c’est-a-dire la maniére dont l'autorité est allouée et exercée (Zingales, 2000).
Dans la plupart des jeunes pousses, le dirigeant ou fondateur (I’entrepreneur) est garant de
cette autorité et son départ, son décés ou son expropriation peuvent entrainer la faillite
immédiate de 1’entreprise (Lazonick et O’Sullivan, 1998 ; Bradley, 2004).

Mais toute entreprise regroupant un ensemble de partenaires, sa réussite dépend avant tout de
la qualit¢ des relations entre ces parties, et I’implication de celles-ci. La mission de la
gouvernance consiste dans ce cas a prévenir les conflits entre les différentes parties prenantes
dans I’entreprise et a les empécher de la paralyser ou de la détruire (Zingales, 2000). Cela
peut se faire grace a une prise de participation dans le capital, du dirigeant et des autres
partenaires tels que les salariés.

Toutefois, pour exécuter cette mission, la littérature portant sur les mécanismes de
gouvernance d'entreprise souligne le role joué par le conseil d'administration dans les
entreprises qui en possedent. Il apparait comme le mécanisme central de controle des
dirigeants. Le conseil d’administration a de multiples missions : d’une part, nommer,
surveiller, récompenser les dirigeants, éventuellement révoquer les dirigeants et d’autre part,
suivre, ratifier et controler les décisions importantes prises par la direction. La fonction
principale du conseil d’administration est présentée comme étant celle qui consiste a contrdler
activement 1’équipe managgériale et a la réorienter quand cela s’avere nécessaire (Morck et al.,
1988 ; Charreaux, 1997). Par I'intermédiaire des systémes de controle qu’il développe, le
conseil d’administration peut ainsi contraindre le comportement des dirigeants et influencer la

nature des décisions stratégiques, comme celles concernant le choix des investissements.

110



C’est ¢galement cet organe qui prévient les litiges potentiels avec les partenaires ainsi que les
problémes sociaux au sein de 1’entreprise qui peuvent étre responsables de la défaillance de
celle-ci (Du Jardin, 2007). Il surveille donc les activités de management cruciales pour la

réussite de I’entreprise (Core et al., 1998).

Le management désigne 1'ensemble des techniques d'organisation et de gestion mises en
ceuvre pour administrer une entité. Ces techniques reposent sur l'organisation et la
coordination des composantes de l'activité de l'entreprise. La gestion de ces composantes dans
l'entreprise dépend essentiellement des fonctions marketing, commerciales, financiéres et de
gestion de la qualité (logistique, informatique décisionnelle et gestion des ressources
humaines). Ces fonctions doivent ceuvrer ensemble dans le but commun d'atteindre les
objectifs de l'organisation tout en générant pour elles-mémes le maximum d'avantages.

L’innovation étant un processus qui évolue dans un environnement en constante mutation, la
survie de la JEI dépend de la réussite du management de cette ¢évolution.
C’est pourquoi, I’entreprise doit étre pilotée par une équipe qui posseéde des compétences
technologiques ou scientifiques, mais aussi des compétences diverses en gestion des affaires
(marketing, finances, etc.), en plus de 1'expérience et de la vision a long terme (Glass, 2000 ;
Bradley, 2004). En effet, tout investisseur potentiel dans une JEI étudie minutieusement sa
personnalité, ses compétences, ses expériences, et sa capacité de travail (Yon, 1992 ;
Delecourt, 1993 ; Ueda, 2004 ; Metrick, 2006 ; Savignac, 2007). Cette situation est d’autant
plus accentuée lorsque cet investisseur est le capital-risque. Celui-ci prend une part active
dans la gestion et la gouvernance des entreprises ou il intervient et jouent un role crucial dans
leur réussite®® (Renucci, 2008). Ainsi, la présence d’un scientifique de renom est susceptible
de séduire et rassurer ce type d’investisseurs (Darby et Zucker, 1999; Gompers et Lerner,
2006). D ailleurs, lorsque le fondateur est assist¢ dans sa prise de décision par un associé¢ ou
par une équipe entrepreneuriale, cela a pour effet d’augmenter les chances de succes de la JEI
(Briiderl et al., 1996; Pleschak, 1997; Schutjens et Wever, 2000; Ruef et al., 2003; Teal et
Hofer, 2003) ; malgré les risques de conflits entre associés qui peuvent survenir (Seeger,
1997 ; Nerlinger, 1998). Peu de JEI performantes ou a succés ont été¢ crées par un seul
fondateur et la plupart des recherches antérieures font état des complémentarités existantes

dans I’équipe entrepreneuriale qui favorise la réussite de la JEI (Lasch, 2005). Environ 80%

3 Nous y reviendrons dans la section suivante.
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des JEI a haute performance ont été établies par des équipes aux aptitudes diverses capables
de définir une stratégie efficace qui est un gage de leur réussite (Roure et al., 1990 ; Reynolds,

1993 ; Chandler et al., 1998).

1.5.3 La stratégie

Elle constitue un facteur clé du succés au sens ou la JEI a I’opportunité d’évaluer ses forces et
faiblesses par rapport a I’environnement et de définir ses priorités tout en veillant a une bonne
allocation de ses ressources.

Pour bien conduire son projet, 1’entrepreneur doit étre au fait des stratégies commerciales
appropriées (Barringer et Bluedorn, 1999 ; Chorev et Anderson, 2006 ; Soriano, 2010).
Celles-ci peuvent étre le fait de se concentrer sur un marché au potentiel prometteur ou de
fixer des prix adaptés au lieu d’effectuer une conquéte simultanée de plusieurs marchés
(Bradley, 2004 ; Chorev, 2006). Elles peuvent aussi consister a faire des prévisions pour
anticiper les événements futurs, optimiser les colts d’exploitation (personnel, production,
etc.) et la capacité de production (Bradley, 2004).

De facon plus fondamentale, les firmes qui réussissent le mieux subordonnent toutes leurs
activités, R&D et exploitation des résultats de cette recherche, a la satisfaction du client
(Kohli et Jaworski, 1990; Slater et Narver, 1995; Christensen et Bower, 1996). De plus, les
JEI disposant d’une base clientele établie possédent un avantage concurrentiel car cela leur
¢vite des colts additionnels de recherche de clients (Kulicke, 1990 ; Koschatzky, 1997;
Seeger, 1997).

Par ailleurs, la réussite de ces stratégies requiert une collaboration étroite entre les dirigeants
et les salariés, entre autres dans la définition et la mise en ceuvre (Ghosh et al., 2001).

L’adoption de toutes ces stratégies permet de rationnaliser 1’utilisation des ressources
limitées, surtout pour une JEI encore fragile du fait de son jeune age. De méme, cette
démarche permet a la firme de s’inscrire dans une vision a long terme et d’adopter une

organisation conséquente (Johnson et a/., 2001).
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1.5.4 L’organisation et les salariés

Parmi les facteurs de réussite des JEI, la littérature reléve la fonction particuliere des
ressources humaines et du systtme de rémunération des employés. En effet, les JEI qui
intégrent les pratiques de ressources humaines a leur stratégie d'entreprise ou qui investissent
dans le capital humain obtiennent de meilleur taux de réussite et de survie puisque les salariés
deviennent plus productifs (Anderson et Kleingartner, 1987 ; Cressy, 1999 ; Black et
Henderson, 1999 ; Heneman, 2000 ; Baron et Hannan, 2002 ; Way, 2002 ; Chorev, 2006). De
plus, le nombre initial de salariés lors de la création de la JEI ainsi que leur implication,

déterminent sa performance et augmente ses chances de succes.

Dans la pratique, les jeunes diplomés qui se lancent dans la création d’entreprises innovantes
ont souvent un déficit de connaissances en gestion des hommes. Ceci nuit a leur capacité a
faire face aux conflits d’intérét potentiels. Ces derniers s’ils ne sont pas circonscrits peuvent
entrainer la disparition voire 1’échec de I’entreprise (Capaldo et Fontes, 2001). Pour pallier
ces difficultés, la structure organisationnelle d’une JEI doit étre suffisamment flexible a cause
du processus d’innovation. En d’autres termes, le style de management ne doit pas étre
autocratique. Il doit en effet favoriser la participation de tous les employés aux décisions de
I’entreprise et promouvoir 1’échange d’idées, tout en protégeant I’information relative au
projet de R&D (Keasey, 1987).

Par ailleurs, la forme du contrat d’embauche des salariés peut étre déterminante. Le Contrat a
Durée Indéterminée est peu convenable pour les start-ups qui s’engagent dans une aventure.
De plus en France, la l1égislation limite le temps de travail a 35h par semaine. En outre, les
démarches administratives sont lourdes pour les licenciements (avec une nécessité de donner
un préavis et parfois une intervention possible des Prud’hommes). Cette forme de contrat,
couplée avec le sentiment d’un emploi a vie, représente une contrainte pour les JEI qui ne
peuvent étre compétitives face a leurs homologues américains ou les salariés travaillent 70h
avec un sens de I’urgence et ou les procédures de licenciements sont simples.

Toutes ces conditions propres a I’entreprise ne sont pas les seules a favoriser la réussite des
JEL Le financement apparait comme une condition incontournable et que nous abordons dans

le point suivant.
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1.5.5 Le financement

La plupart des travaux de recherche s’accordent pour considérer que les ressources
financieres, surtout celles du départ, (en termes de montant du capital, de disponibilité du
capital-risque, de subventions et d’aides publiques) sont des déterminants majeurs de la
réussite et du développement des jeunes pousses (Covin et Slevin, 1989 ; Cooper et al., 1994;
Bloodgood et al., 1995 ; Briiderl et al., 1996; Wiklund, 1999 ; Luthans et al., 2000 ; Dahlqvist
et al., 2000; Lasch et al., 2005 ; Aaboen et al., 2006).

Pour Lasch (2005) : «le montant du capital dans la période de création et un financement
suffisant dans les trois premicres années sont, d’une certaine facon, une garantie pour la
continuité du développement de la JEI et une protection contre les événements imprévus ». En
d’autres termes, le financement est « 1’oxygene » de ces entreprises qui développent des

activités de R&D trés colteuses et risquées (Chorev, 2006).

Cependant, 1’accés au financement de ces entreprises est rendu difficile en raison de
contraintes financieres (Meyer et Kuh, 1957 ; Duesenberry, 1958 ; Meyer et Glauber, 1964 ;
Jaffee et Russell, 1976 ; Keeton, 1979 ; Stiglitz et Weiss, 1981 ; Stultz, 1990 ; Sauvé, 1999 ;
Savignac, 2006). Celles-ci sont le fait d’un rationnement de crédit opéré par les bailleurs de
fonds traditionnels (banques) et qui transparait dans leur refus de financer ces start-ups du fait
du risque ¢élevé que représentent leurs activités. Lorsque le financement est octroyé¢, les taux
d’intérét sont €élevés et inabordables pour les entreprises, dont la survie et la croissance se
voient donc menacées (Goedhuys et Sleuwaegen, 2000 ; Van Auken, 2005 ; Du Jardin, 2007 ;
Rahaman, 2010).

Dans ces conditions, les JEI sollicitent I’Etat ou les pouvoirs publics, seuls capables de fournir
des subventions ou aides (Audretsch, 1999 ; Holtz-Eakin, 2000 ; Klofsten et Jones-Evans,
2000 ; Duckett, 2001 ; Etemad et Salmasi, 2001 ; Gonzalez, 2001). L’impact positif de ces
aides a été démontré sur les sociétés frangaises ayant bénéficié du statut JEI en 2004 (Lelarge,
2008). En effet, celles-ci ont montré une plus grande dynamique au niveau des embauches de
chercheurs et donc de la création d’emplois. De méme, ces sociétés deviennent plus
productives puisque ces embauches portent sur un personnel hautement qualifié et productif.
Bien que nécessaires, ces subventions ou aides peuvent cependant maintenir les entreprises
qui en bénéficient dans un état de dépendance d’autant plus que lors de leur suppression, elles

ont du mal a prendre leur envol. Cette intervention de 1’Etat est également remise en cause par

114



Chell et Baines (2000) qui soutiennent que la meilleure maniere d'assurer la survie de la JEI

est d’opter pour 1’autofinancement.

Mais cette derniere solution s’avere difficile a cause de 1’absence de revenus et de liquidités
durant les premicres années d’activité. En effet, le chiffre d’affaires des JEI est insuffisant,
voire nul, compte tenu de la jeunesse de 1’entreprise. L’essentiel du compte de résultat est
constitué¢ de charges de R&D et de personnel, en général hautement qualifié, composé pour la
plupart de chercheurs ou de développeurs. L’autofinancement pour les JEI est par conséquent
inexistant.

Face a ces contraintes, elles optent souvent pour des contrats de recherche, signés avec des
grandes entreprises, pour démarrer leurs activités (Lerner, 2003). Cette option de financement
peut étre intéressante dans la mesure ou il peut y avoir une convergence d'intéréts entre les
entrepreneurs et les grandes entreprises. Les premiers peuvent profiter du réseau, de
l'expérience et des moyens financiers de ces dernicres. Celles-ci en contrepartie, cherchent a
externaliser le risque et les colits de recherche ou a se développer en acquérant de nouvelles
entreprises qui ont fait leurs preuves (Arrow, 1983). Ainsi pour Yon (1992) : «la mise a
disposition des moyens ou méme [’accés a 1’expérience et au réseau des entreprises déja
établies, peuvent contribuer au développement de ces start-ups technologiques sous contrat de
recherche ».

Outre le financement par contrat de recherche, la plupart des JEI se financent de plus en plus
par capital risque, surtout lorsqu’existe un environnement protégeant fortement les droits de
propriété intellectuelle (Zahra, 1993 ; Ueda, 2004 ; Savignac, 2006). L’étude de Timmons
(1983), portant sur 51 investisseurs en capital-risque aux Etats-Unis, a méme montré que 30 a
35% du capital-risque disponible est investi dans la création de nouvelles start-ups innovantes.
Lerner et al. (2003) ont aussi démontré que les fonds de capital-risque constituent la
principale source de financement des JEI en Isra€l. Le financement par capital-risque est
¢galement 1'élément le plus souvent cité comme étant un catalyseur de création d’entreprises
et un gage de réussite de ces dernieres (Zahra, 1993). Nombreuses sont les études ayant
souligné le rdle décisif du capital-risque dans la création de valeur pour la firme. Cette valeur
ajoutée se traduit dans 1’aide apportée par ces investisseurs pour 1’obtention de financements
additionnels et dans I’assistance non-financicére (planification stratégique, recrutement des
cadres, etc.) (MacMillan et al., 1989; Gorman et Sahlman, 1989; Sapienza, 1992; Goupta et
Sapienza, 1992; Sapienza et al., 1996; Hellman et Puri, 2001 ; Inderst et al., 2008 ; To Hu,

2011). Cette intervention impacte positivement la gouvernance d’entreprise.
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La plupart des professionnels et acteurs de I’innovation en France valident I’ensemble de ces
conditions qui favorisent la réussite des JEI, tout en se focalisant sur :

- la participation du personnel et du dirigeant au capital qui constitue un gage

d’implication de ces acteurs;

- la formation du dirigeant ;

- la valorisation du métier de chercheur ;

- la protection renforcée des droits de propriété et intellectuels ;

- le développement de 1’industrie du capital-risque ;

- les soutiens publics dans les premieres années de vie de ’entreprise ;

- la collaboration des banques ;

- I’implication active des bailleurs de fonds dans la gestion de 1’entreprise.

Bien qu’il existe de nombreux facteurs contribuant a la réussite des start-ups, la plupart des
travaux soulignent le caractére crucial du financement et de la gouvernance de I’entreprise
(Lussier, 1995 ; Lazonick et O’Sullivan, 1998 ; Bradley, 2004). C’est pour cette raison que
nous mettons 1’accent sur le réle spécifique de ces deux notions dans la seconde section de ce

chapitre.
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Tableau 12 : Récapitulatif des facteurs de succés ou d’échec des JEI

Facteurs Principales caractéristiques favorisant le succes

-Il a une expérience dans la création et la gestion d’entreprise

-Il est un bon communicateur et dispose d’un réseau

L’entrepreneur -llest formé et a des qualifications universitaires

-ll est dynamique et optimisme

-llest un leader et posséde un besoin d’accomplissement

-l existe des dispositifs publics d’aide a la création et au développement des JEI

L’environnement et le contexte socio- |~L€S investisseurs privés tels que le capital-risque sont encourages

culturel -Il existe des soutiens publics financiers (subventions) et non financiers
(développement d’incubateurs d’entreprises) pour les JEI

-Législation pour la protection des droits de propriété intellectuels

-Le produit répond parfaitement aux besoins du marché

La technologie ou le produit - — - — -
-Le produit est de qualité et est disponible a temps sur le marché

-Fonction de controle et de choix des décisions stratégiques du Conseil
d’Administration

La gouvernance et le management |-Compétences scientifiques et en gestion de I'équipe dirigeante

-Expériences de I’équipe dirigeante

-Présence d’un scientifique de renom ou auxcompétences prouvées

-Concentration sur un marché potentiel prometteur

La stratégie de ’entreprise — — -
-Stratégie totalement orientée vers le client

-Collaboration étroite entre employés et dirigeants

L’organisation et les salariés -Structure organisationnelle flexible

-Compétence de ’équipe

-Les apports financiers et non financiers du capital-risque

Le financement -Les soutiens publics (subventions, exonérations d’impots, etc.)

-Les contrats de recherche entre JEI et grande entreprise

Facteurs Principales caractéristiques favorisant I’échec

-sous capitalisation

Financement -cotut de la fiscalité et difficulté de suivides regles fiscales

-liquidité trop faible

-Méconnaissance de la gestion de la part du dirigeant

Entrepreneur -problémes personnels

-décés, divorce

) -concurrence
Marché . -
-mauvaise implantation
produit - Produit obsoléte
-départ d’une personne au réle clé
Organisation -manque d’information et de conseil
-manque de prévision
Gouvernance - Litiges avec les partenaires (créanciers, actionnaires)
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Section 2 : Le role spécifique du financement et de la gouvernance

dans la réussite des JEI

2.1/ Le cadre d’analyse

2.1.1 Le financement

2.1.1.1 La théorie financiére

Selon Modigliani et Miller (1958), en présence de marchés financiers parfaits, toutes les
formes de financement sont équivalentes sous certaines hypothéses. Ainsi la structure
financiére peut étre déterminée lorsque :

- les marchés financiers sont parfaits

- les agents peuvent préter ou emprunter a un taux fixe et sans limite- les coiits de

faillite sont nuls
- 1ln’y a pas d’asymétrie d’information entre les agents
- les dirigeants gerent leur entreprise dans l’'intérét de leurs actionnaires (absence de

conflits d’intérét).

De par les travaux de Modigliani et Miller, on peut ainsi retenir qu’en 1’absence de fiscalité
des entreprises, il n’y a pas de structure optimale et que les financements n’ont donc aucune
influence sur la valeur de ’entreprise et le colit moyen pondéré du capital. Pour les deux
auteurs, c’est I’investissement qui crée de la valeur et non le mode de financement qui n’est
qu’un moyen de répartition de la valeur entre les apporteurs de fonds. Cette approche
considére que I’entreprise est indifférente aux choix d’un mode de financement (fonds propres

vs dettes).

Mais dans les faits, plusieurs facteurs déterminants viennent démontrer les limites de cette
théorie qui a été progressivement remise en cause a travers :

- [existence de la fiscalité et des cotits de faillite

l’existence d’asymétrie d’information et de conflits d’intérét entre les agents (théorie
de l’agence)
- la théorie du ratio cible

- la théorie de la hiérarchie des financements.
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Les premiers facteurs qui viennent démontrer ces limites sont I’existence de la fiscalité et les
coiits de faillite. La fiscalité joue un role dans la déductibilité des charges financicres sur le
résultat imposable de 1’entreprise. Une entreprise endettée a en effet une valeur supérieure a
celle d’une entreprise qui ne 1’est pas (Modigliani et Miller, 1963). Cet effet n’est rendu
possible que si I’entreprise endettée posseéde un résultat d’exploitation positif. Dans ce cas,
elle réalise une économie d’imp6t suite a la déductibilit¢ de ses charges financiéres. En
revanche, cet avantage est réduit lorsque subsiste une fiscalité liée aux revenus (impdt sur le
revenu) des actionnaires de [’entreprise (personnes physiques) (Miller, 1977 ; Rajan et
Zingales, 1995).

Pour tirer profit de 1’avantage fiscal, 1’entreprise doit donc optimiser au maximum sa dette
sachant cependant qu’un endettement important risque de la rendre insolvable et la conduire a
la faillite. Selon Malécot (1991), ’appréciation du colt de cette éventuelle faillite peut elle
aussi guider le choix du financement. Elle tient compte des droits des créanciers et des
conséquences pour I’entreprise, en cas de faillite. Si ces colits sont élevés, 1’entreprise peut
choisir de renoncer a augmenter sa dette. Par conséquent, le choix d’une structure financiere
consiste a mettre en balance 1’avantage fiscal de I’endettement et le colt d’une faillite

¢ventuelle (Baxter, 1967).

Les autres facteurs concernent l’existence d’asymétrie d’information mais aussi de conflits
d’intérét entre les agents et qui peuvent influencer le choix de la structure financicre. Ils se
fondent sur les travaux de Fama et Miller en 1972 et ceux de Jensen et Meckling en 1976
relatifs a la théorie de 1’agence. Selon eux, il existe une relation d’agence entre I’investisseur
et I’entrepreneur (dirigeant) dans la gestion de I’entreprise. Cette relation se décrit comme
¢tant celle d’un contrat par lequel un mandant (/’investisseur ou [’actionnaire) a recours au
service d’un mandataire (/e dirigeant ou [’entrepreneur) pour accomplir en son nom et pour
son compte une mission (gérer [ entreprise).

Mais il arrive que I’exécution de ce contrat soit perturbée par des conflits liés au fait que le
mandant et le mandataire maximisent leurs intéréts respectifs en fonction de la structure
¢conomique et juridique dans lesquels ils operent (Ross, 1973 ; Charreaux, 1987 ; Hellmann,
2002 ; Stévénot, 2005). Ces conflits peuvent €tre causés par des comportements opportunistes
ou déloyaux de la part des différents agents. Par exemple, I’entrepreneur s’il ne dispose pas du
bénéfice total de ses efforts ou si ceux-ci ne sont pas reconnus a leur juste valeur, peut
détourner les activités de 1’entreprise et menacer de la quitter (Jensen et Meckling, 1976). Le

désaccord peut aussi provenir du fait qu’une fois le financement obtenu 1’entrepreneur décide

119



de s’engager dans des actions opportunistes profitables uniquement pour lui. Il peut aussi
passer plus de temps a faire de la recherche au détriment du temps consacré a convaincre des
distributeurs potentiels de la qualité de son produit (Glachant, Lorenzi et Trainar, 2008). Il
peut en outre vouloir persister dans son activité alors méme que du point de vue de
I’investisseur, la liquidation serait plus avantageuse (Harris et Raviv, 1990).
Pour préserver ses intéréts, le mandant (/’investisseur) envisage des moyens de controle qui
occasionnent des colts: les coiits d’agence comprenant (Jensen, 1986) :
- les dépenses de contréle qui sont engagées par I’investisseur pour vérifier que
la gestion de ’entrepreneur est conforme a ses intéréts.
- les dépenses engagées par I’entrepreneur pour signaler a I’investisseur la bonne
qualité de sa gestion.
- et les colts résiduels qui proviennent de I’impossibilité d’exercer un controle
total de la gestion du mandant, surtout lorsque le colit marginal du contrdle

excede son revenu marginal.

Ces colts relatifs aux fonds propres peuvent étre considérables. Aussi pour les réduire,
I’endettement peut étre une solution puisque celui-ci favorise la convergence des intéréts des
actionnaires et du dirigeant. Si D’entreprise augmente sa dette, elle subit des controles
renforcés de la part de la banque (Diamond, 1991). De plus le paiement a échéances fixes des
intéréts de cette dette réduit la possibilité d’investissement non productif de la part du
dirigeant. L’endettement engendre également 1’augmentation du risque d’insolvabilité ou de

faillite augmentant alors le risque de perte d’emploi de I’entrepreneur en cas de liquidation.

Toutefois, si ’endettement est une solution pour les cotits d’agence relatifs aux fonds propres,
il n’est pas pour autant a 1’abri de ces mémes cofits, puisque les relations entre actionnaires et
créanciers se nourrissent également de conflits d’intérét. En effet, il y a asymétrie
d’information puisque 1’entrepreneur connait évidemment mieux son projet que la banque. De
plus une fois le prét accordé, I’entrepreneur peut se lancer dans des activités plus risquées ou
détourner les fonds percus sans que la banque en soit avertie (Jensen et Meckling 1976). Pour
se protéger, celle-ci met en place des mécanismes de contrdle qui peuvent représenter un cotit
¢levé en termes de personnel dédié a cette tdche et de temps consacré a la collecte
d’information (Williamson, 1988). Elle va donc répercuter ce cotit sur les taux d’intérét des

préts accordés et ceci peut entrainer une hausse du cott de la dette pour I’entreprise.
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Pour réduire ces cotits d’agence liés a la dette, 1’entrepreneur doit en effet présenter un bon
projet a la banque et lui fournir les preuves de sa détermination (ou sa bonne foi), en
engageant une part importante des fonds de son entreprise dans ce projet. Ceci représente un
signal de qualit¢ pour la banque, en particulier dans le cas des jeunes entreprises pour
lesquelles la part de richesse personnelle investie par le dirigeant s’avere révélatrice (Leland
et Pyle, 1977 ; Ross, 1977). Si par ailleurs I’entrepreneur jouit d’une bonne réputation et d’un
palmares parsemé de réussite antérieure, cela peut contribuer a réduire les cotits d’agence liés

aux préts bancaires (Hirshleifer et Thakor, 1989).

Ainsi I’endettement qui permet de minimiser les conflits au sein de 1’entreprise peut en créer
d’autres avec les créanciers cette fois et engendrer également des colits d’agence. Dans ces
conditions, la structure optimale de capital peut étre obtenue par arbitrage entre les avantages
de I’endettement (réduction des colits d’agence entre actionnaires et dirigeant) et les cofts
d’agence relatifs aux relations avec les créanciers. Selon Ziane, (2004) la meilleure solution

consiste a minimiser les colts d’agence liés aux fonds propres sans oublier ceux de la dette.

Dans la méme logique la théorie du ratio cible, qui se fonde sur théorie de 1’agence,
préconise surtout un raisonnement « par compromis » a travers la maximisation sous
contraintes (Taggart, 1977 ; Marsch, 1982 ; Jalilvand et Harris, 1984). En supposant qu’il
existe une répartition optimale entre dettes et fonds propres, ce raisonnement recommande
d’ajuster la structure financicére en fonction des avantages et des cofits des fonds propres et de
I’endettement pour atteindre 1I’optimum. C’est en réduisant les cotits d’agence présentés plus-
haut qu’on obtient cet optimum. Dans la pratique, on considere qu’il existe un ratio optimal de
dettes sur fonds propres variable en fonction des caractéristiques de I’entreprise concernée ou
de son secteur d’activités. Ce ratio optimal est dit aussi ratio cible.

Pour une entreprise a la recherche de financement, le choix entre le recours a la dette et le
recours aux fonds propres dépend de 1’écart du ratio de ses dettes par rapport au ratio cible.
Mais la solution du ratio cible est loin de faire I’'unanimité, d’ou la naissance de la théorie de

la hiérarchie des financements défendue dans les travaux de Myers et Majluf (1984).
La théorie de la hiérarchie des financements est aussi appelée théorie du « Pecking-Order »

(Hyafil, 1991). C’est un mod¢le qui suggere une préférence décroissante de financement par

(Vernimmen, 2011):
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- autofinancement : il permet a I’entreprise d’adapter ses objectifs de paiement
de dividendes en fonction de ses opportunités d'investissement; il évite
d’affronter le marché, de dévoiler certains projets stratégiques et de se justifier
devant les investisseurs.

- dettes (y compris les titres hybrides) : lorsque 1’autofinancement ne suffit pas,
I’entreprise a recours a des dettes ou titres peu risqués. Ceci a ’avantage de
d’améliorer la valeur de 1’entreprise.

- émissions d’actions nouvelles : c’est le dernier choix a cause de son cofit

onéreux li¢ au temps de négociation parfois longs et aux frais des démarches.

Ce modele de hiérarchisation des financements tient compte de I’asymétrie d’information et
ne préconise le recours a la dette qu’en période d’expansion pour investir dans des projets
rentables et ce, en fonction de I’objectif poursuivi par le dirigeant de 1’entreprise. Celui-ci
peut décider soit d’agir en fonction de son aversion pour le risque, soit d’agir pour maximiser
la richesse des actionnaires, soit d’agir dans son propre intérét (Myers et Majluf, 1984).Par
exemple lorsque un dirigeant agit dans I’intérét des actionnaires, il hiérarchise les
financements en considérant les problémes d’asymétrie d’information. Il préféere les fonds
internes aux fonds externes, puis la dette peu risquée aux fonds propres. Sa démarche est
donc: autofinancement, dette peu risquée, dette risquée et augmentation de capital en dernier

ressort.

Pour compléter cette théorie, Williamson (1979) suggére une adaptation des modes de
financement au degré de spécificité des actifs. Ainsi la dette est elle utilisée pour les projets
qui ont un bas niveau de spécificité d’actif. Les fonds propres, eux le sont quand le degré de
spécificité de DIactif est ¢levé tandis que les formes hybrides de financement sont prévues

pour les niveaux de spécificité intermédiaires.

La theése de Williamson (1979) parait bien adaptée aux JEI qui ont un degré de spécificité de
leur actif tres élevé, et permet d’expliquer leur mode de financement (Marion, 1995). En effet
les activités de R&D induisent des cofts ¢€levés sans toutefois générer de ventes dans les
premicres années. La mise au point d’une molécule par exemple, celle d’un prototype ou
encore I’obtention d’une autorisation de mise en vente de médicaments aupres des autorités de
régulation sanitaire, est un processus long qui ne génere pas immédiatement de flux financiers

(Renucci, 2008). Généralement, le délai de rentabilité¢ de ces activités se situe a plus de cinq
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ans et les entreprises qui dégagent un quelconque chiffre d’affaires avant cette période font
figure d’exception (Galindo, 2005). En plus de cela, il existe une grande incertitude quant au
succes du projet de R&D. Pour toutes ces raisons, les JEI font face a de sérieuses contraintes
financieres (Duesenberry, 1958 ; Meyer et Glauber, 1964 ; Savignac, 2006). Dans ces

conditions, il est nécessaire de se demander comment elles doivent financer leurs activités.

Sur la base du développement théorique que nous venons de voir, nous présentons dans le
paragraphe suivant les modes de financement adaptés aux projets de R&D réalisés par les JEIL
Nous analysons les avantages et les limites des différentes offres de financement que
sont [’autofinancement, les emprunts bancaires, les aides des pouvoirs publics et enfin la

levée de fonds propres.

2.1.1.2 Les modes de financement adaptés aux projets de R&D des JEI

2.1.1.2.1 L autofinancement

En choisissant 1’autofinancement pour financer ses investissements, 1’entreprise utilise la
réserve des bénéfices qu’elle a constitués par ses profits de I’année antérieure. Mais ces fonds
sont généralement insuffisants voire méme inexistants pour couvrir les dépenses de R&D. En
effet durant les premiéres années de la vie d’une start-up, le chiffre d’affaires est souvent nul.
L’essentiel du compte de résultat est constitué des charges de R&D et des charges de
personnel (en général hautement qualifié, composé pour la plupart de chercheurs ou de
développeurs). L’autofinancement est par conséquent inconcevable. Dans leur stratégie, les
start up cherchent a financer leurs fonds de roulement et leurs investissements mais elles
doivent aussi chercher a couvrir les pertes qu’elles réalisent pendant les premicres années.

Sans autofinancement, ces entreprises ne peuvent donc plus qu’arbitrer entre dettes (emprunts

aupres d’établissements financiers), levée de fonds propres et aides des pouvoirs publics.

2.1.1.2.2 Les emprunts aupres d’établissements financiers

Le financement par emprunt (dette bancaire) est une option traditionnelle pour les entreprises
déja établies. Lorsque ces derniéres ne parviennent pas a honorer leurs dettes, les créanciers
peuvent exiger la liquidation de ’entreprise.

Pour les JEI les caractéristiques mentionnées plus haut impliquent qu’un recours au

financement par dette bancaire est délicat, voire exclu (Renucci, 2008). Ceci se justifie par le
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fait que les banques accordent des préts en fonction du risque qu'elles pensent encourir. Le
risque varie fortement selon la qualit¢é du demandeur, qu’il s’agisse d'un ménage, d'une
administration, d'une entreprise ou d’une autre institution financiére. Il varie aussi selon la
nature du crédit qui peut étre un crédit a la consommation, un crédit au logement, un crédit de
trésorerie ou un crédit d'investissement. On dit que les banques opérent un rationnement de
crédit (Stiglitz et Weiss, 1981) Cette attitude amene parfois la banque a refuser de financer
une entreprise alors méme que cette derni¢re est préte a payer pour cela un taux d’intérét

¢levé (Chertok, de Malleray, et Pouletty, 2008).

En théorie, le rationnement du crédit par les banques s’explique par la présence d’asymétries
d’information. En effet le préteur (la banque) éprouve des difficultés a évaluer le projet de
I’emprunteur (le fondateur de la JEI) et a contréler son comportement. L’emprunteur dispose
en effet d’une information beaucoup plus compléte que le préfeur sur la viabilité du projet
concerné, ses risques réels et sa rentabilit¢ anticipée. Pour réduire cette asymétrie
d’information, I’établissement de crédit n’a guére d’autre choix que de mettre en place des
mécanismes de controle augmentant ainsi considérablement ses colits de gestion (collecte

d’informations détaillées, analyses financieres, surveillance réguliere).

Une réaction naturelle peut alors étre de sélectionner de manicre plus rigoureuse les risques
afin de réduire les colits d’agence et le niveau de la tarification. Les projets les plus risqués,
comme ceux que portent les JEI, sont des lors exclus du financement bancaire (par emprunt),
méme si celui-ci peut également se faire a travers le capital-risque (fonds propres). Si les
banques sont plus séveres pour les JEI que pour les entreprises déja établies, ¢’est pour deux
raisons essentielles. D’une part, les entreprises déja établies sont souvent cotées en bourse ce
qui facilite la collecte d’informations les concernant. Comme les banquiers s’appuient
essentiellement sur les informations comptables pour évaluer les entreprises, il leur est
particulierement difficile de le faire dans le cas des JEI qui sont des entreprises non cotées et
n’ont aucune référence historique. D’autre part, le risque de défaut de paiement est d’autant
plus ¢levé que I’entreprise emprunteuse est jeune, de petite taille, et réalise des activités
hautement risquées telles que la R&D. La JEI est précisément soumise a de nombreux risques
de toute nature et souvent imprévisibles. Il en résulte donc une certaine probabilité d’échec,
synonyme dans la plupart des cas de perte totale des actifs. De plus en cas de faillite, elles ne
possedent pas d’actifs tangibles que peuvent saisir les créanciers. Il va de soi que 1’acceptation

de tous ces risques ne correspond pas a 1’état d’esprit d’une banque de dépot.
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Par conséquent pour développer sa part de marché tout en limitant ses risques, la banque
réduit les crédits ou fixe des taux d’intérét plus élevés aux clients les moins sirs tels les JEI
(Savignac, 2006 ; Colombo et al., 2007). Ces derniéres, ne pouvant faire face a ces conditions,
peuvent finalement choisir de ne pas recourir au financement bancaire en raison du cotit du
capital qui s’avere trop €levé.

Finalement, les aides des pouvoirs publics et le financement en capital (par levée de fonds

propres) sont les seules ressources financiéres accessibles a ce type de sociétés.

2.1.1.2.3 Les aides des pouvoirs publics

Aujourd’hui dans les entreprises, 1’intervention publique constitue un appui nécessaire et
incontournable pour soutenir la R&D. Les dispositifs publics visant a développer et a
favoriser ce type d’activités dans les jeunes entreprises se sont généralisés dans tous les pays.
Ils ont pour but d’inciter a la création et a l'implantation de start-ups technologiques puisque
celles-ci sont percues comme un levier essentiel de la croissance économique a long terme et
comme une solution au chomage (Acs, 2002). De plus inciter ces entreprises a s’implanter
dans les régions ou les secteurs défavorisés (zone franche, zone de revitalisation rurale, etc.)
permet de corriger les déséquilibres dans la distribution spatiale des activités et de renforcer
I’avantage compétitif de ces régions (Meunier et al., 2004).
La plupart de ces mesures sont généralement sous la forme :
- d’aides publiques directes (subventions a I’investissement, baisse du taux
d’impot sur les sociétés, etc.)
- ou d’aides publiques indirectes (exonérations fiscales ou sociales, garanties
publiques, prise de participation, avances remboursables, bonification d’intérét,

déduction pour investissement, crédit d’impot, etc.)

Ces aides permettent de réduire les colts des facteurs de production, ceux du capital
(subventions, exonérations fiscales, baisse du taux d’impot sur les sociétés, etc.) et ceux du
travail (exonérations sociales) (King et al., 1984 ; Muet et al., 1987 ; Alworth, 1988 ; OCDE,
1991 ; Mignolet et al, 1995 ; McKenzie et al., 1997 ; Germain, 1997 ; Meunier et al., 2004 ;
Valenduc, 2004 ; Raspiller, 2008). Ainsi, une baisse de I’impot sur les sociétés entraine a
terme des effets favorables tant sur 1’activité de I’entreprise que sur I’emploi. De méme, les
subventions d’investissement augmentent les fonds propres de la société et réduisent le colt

du capital (Armstong et Taylor, 1985). D’ou un impact non négligeable sur les
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investissements (Bernstein, 1986). L’exonération des charges sociales patronales réduit quant

a elle le colt du travail.

A cause de leurs multiples avantages, ces mesures sont incontestablement le principal recours
des JEI, surtout en phase d’amorcage. En effet, elles constituent leur premier soutien au sens
ou ces jeunes sociétés se heurtent souvent a des contraintes de liquidité, résultat d’un
rationnement de crédit sur le marché des capitaux. Ceci a pour conséquence des taux d’intérét
réels €levés, qui rendent alors le colit de financement par endettement supérieur a celui que
procurent les sources internes a ces entreprises (Fazzari et al., 1988). Cette situation demeure
inchangée malgré la déductibilité des charges financieres consentie par le régime fiscal. Dans
ce contexte, |’effet des subventions d’investissement est positif car celles-ci viennent accroitre
les capitaux propres de la start-up, qui peut se détourner de 1’endettement ou le réduire. Aussi,
une réduction de la pression fiscale sur les profits (a travers la réduction du taux d’impot sur
les sociétés) est-elle de nature a encourager l’investissement puisqu’elle augmente les
bénéfices réservés. Toutefois les JEI déclarant souvent des pertes dans les premicres années
de leur existence (résultat de 1’exercice négatif), 1’efficacité de ces dispositifs dépend du
traitement fiscal de ces pertes ; c'est-a-dire le régime fiscal pratiqué en maticre de pertes (cas
des zones franches). D’aprés Boadway et Wildasin (1984), un régime qui compense ces pertes
renforce le golt pour le risque et donc l’investissement. Conscient de cet impact, des
exonérations d’impdt sur les sociétés pour les cinq premiers exercices et des crédits d’impot

sont accordés aux JEI frangaises pour soutenir leurs investissements en R&D.

La présence d’aides publiques dans la structure financiére des entreprises innovantes agit
aussi comme un signal positif pour les investisseurs privés sur le caractére prometteur des
volets techniques et commerciaux de leurs projets de R&D (Lerner, 1999). En France, une
aide financiére publique octroyée par exemple par TOSEOQ®', confére a la jeune pousse un
label de qualité révélant que son projet est fiable.

Ces aides permettent également de faire un premier tri entre les bonnes et les mauvaises
entreprises contribuant ainsi a réduire 1’asymétrie d’information entre I’entrepreneur et les

investisseurs potentiels.

3! Organisme public chargé du financement des PME et du soutien a ’innovation en France
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Pourtant ces aides publiques font réguliérement débat. Une étude réalisée au Canada a ainsi
révélé que sur deux cent soixante-dix (270) entreprises bénéficiant de ce type d’aides, seules
trois (3) d’entre elles avaient réussi (Suret, 1993). Le bilan net en termes d’emplois produits et
d’efficacité générale pour les entreprises est aussi mis en doute.

Selon Armstong et Taylor (1985), la subvention a I’investissement est a 1’origine d’un double
effet. Le premier concerne ’abaissement du colit du capital qui stimule la formation de
capital et concourt a la création de capacités de production favorable a I’emploi. Le second,
appelé « effet de substitution », est a I’'inverse destructeur d’emplois. Cette subvention
d’investissement diminue effectivement le cotlt relatif du capital par rapport au travail,
incitant la firme a mettre en ceuvre des technologies moins dépensiére en main d’ceuvre
physique. Pour neutraliser cet effet, les JEI francaises bénéficient d’exonérations de cotisation
de charges patronales en sus des subventions et des aides liées a I’imp6t.

De méme, les subventions peuvent étre accordées avec du retard et souvent la décision de
I’administration fiscale n’est pas connue avec certitude (quant au montant attribué, les
modalités de paiement) ; I’avantage fiscal peut étre par conséquent différé, d’ou un effet de
levier réduit (Meunier et al., 2004). Les activités de R&D nécessitant des décaissements
parfois immédiats, cette situation peut étre contraignante pour les JEI. De plus, leur délai de
maturation plus long peut dépasser dix années, alors que les aides publiques sont quant a elles
limitées dans le temps (le statut JEI ne dure que huit ans depuis la création de 1’entreprise).
L’effet de I’intervention publique peut en conséquence se révéler peu efficace.

Considérant les aides fiscales, leur effet peut étre diminué en cas d’emprunt, car la baisse du
taux d’imposition ou 1’exonération d’impdt engendre une réduction de 1’économie fiscale due
a la déduction des charges financieres. Cet effet peut également étre neutre dans la mesure ou
cette baisse peut profiter aux entreprises qui investissent et a celles qui n’investissent pas. Ces
derniéres peuvent adopter des comportements opportunistes visant a s’approprier 1’aide, sans
pour autant faire fructifier ce capital. Elles peuvent par exemple investir dans des projets non
créateurs de valeur, menagant ainsi la pérennité de I’entreprise si cette situation perdure. Le
dispositif francais en octroyant des avantages fiscaux spécifiques aux JEI, présente lui aussi
ce défaut puisque I’entreprise qui bénéficie de ce statut n’est pas tenue d’avoir réalisé les 15%
de dépenses de R&D a la fin de I’exercice écoulé. Ces avantages restent malgré tout valables
sans que la JEI ne fasse 1’objet de redressement de la part des services fiscaux, méme si
depuis le 17 janvier 2011, des justificatifs prouvant la réalisation d’activités de R&D doivent

étre fournis aux services fiscaux pour controle.
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Malgré ces réserves, les aides publiques sont indispensables aux JEI francaises méme si elles
sont pourtant bien souvent insuffisantes pour couvrir les dépenses ¢élevées de R&D. D’autres
sources de financement, comme la levée de fonds propres, sont donc mobilisées pour faire

face.

2.1.1.2.4 La levée de fonds propres

L’entreprise léve des capitaux aupres d’investisseurs privés ou institutionnels afin de
constituer son capital social ainsi que les autres fonds propres nécessaires au financement de
ses investissements, comme ceux en R&D.

Le capital social est le montant minimum mobilisé pour la constitution de la firme. Il peut étre
souscrit en numéraires ou constitué par des apports en nature. En France, a peine 8% des
créateurs démarrent avec plus du minimum requis (Lachmann, 2010). C’est d’ailleurs pour
cette raison que la famille, les amis ou les proches sont souvent sollicités. Ceux-ci investissent
souvent sans conditions car ils ont confiance ou sont flattés de pouvoir aider sachant qu’ils
peuvent tout de méme bénéficier d’avantages fiscaux comme par exemple une réduction
d’impots de 25% du montant investi dans la limite de 40.000 euros (Poitrinal, 2007). De plus,
ils utilisent les réseaux sociaux via internet comme « P2P Venture » pour apporter leurs aides.

IIs peuvent intervenir ainsi en investissant dans le capital a travers une prise de participation.

Toutefois, ces apports personnels sont insuffisants pour couvrir les besoins en capitaux des
JEI. Compte tenu des raisons évoquées plus haut elles ne peuvent compter ni sur les
investisseurs traditionnels ni sur les pouvoirs publics (Galindo, 2005). C’est alors qu’elles
font appel a des spécialistes de leur condition de jeune entreprise et du financement des
activités qu’elles entreprennent : les investisseurs en capital-risque ou capitaux-risqueurs
(Mason et Harrison, 1998 ; Kaplan et Stromberg, 2003 ; Savignac, 2006 ; Tirole, 2006).
L’accessibilité du capital-risque a fait de la levée de fonds propres, le mode de financement le
plus adapté aux activités des JEI.

Apres avoir situé le cadre théorique du financement des JEI, nous retragons celui de leur

gouvernance dans le paragraphe suivant.
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2.1.2 La gouvernance

La gouvernance d’entreprise est le systeme par lequel les entreprises sont dirigées ou
contrélées (Parrat, 2003). Selon Charreaux (1996): «ce systéme recouvre l'ensemble des
mécanismes qui gouvernent les décisions des dirigeants et définissent leur espace
discrétionnaire qui découle de leur latitude managériale ». Cette dernieére correspond a la
marge de manceuvre a la disposition des dirigeants et conditionne le processus de création de
valeur portant sur les décisions stratégiques et financieres de 1’entreprise (Affes et al., 2007).
Autrement dit, pour Charreaux (1996): «la gouvernance d’entreprise est I’ensemble des

mécanismes visant a délimiter les pouvoirs et influencer les décisions des dirigeants ».

Nombreuses sont les études qui se sont intéressées aux problématiques de financement et de
gouvernance des entreprises, ainsi que leur impact sur ces dernic¢res. Ces différentes études
mettent en relief la relation entre le pourcentage du capital détenu par le dirigeant, la
rémunération du dirigeant, la présence d’actionnaires externes ou internes (autres que le
dirigeant), le pouvoir des créanciers et des salariés, les caractéristiques du conseil
d’administration, le changement du dirigeant et la réussite des entreprises (Smith, 1776; Berle
et al., 1932 ; Alchian et al. 1972 ; Demsetz et al., 1985 ; Alchian, 1987 ; Morck et al. , 1988 ;
Charreaux, 1989 ; Agrawal et Knoeber, 1996 ; Djelassi, 1996 ; Charreaux, 1998 ; Buchholtz
et al., 1998 ; Conyon et Peck, 1998 ; Barnhart et Rosenstein, 1998 ; Core et al., 1999 ; Coles
et al., 2001 ; Wanda, 2001 ; Stévénot, 2005 ; Stévénot et al., 2010 ; Mawamba, 2010). Un
grand pan de cette littérature souligne le rdéle joué par la gouvernance dans I’utilisation
optimale des ressources de 1’entreprise et dans la réduction des cotlts d’agence afin
d’améliorer la valeur de DI’entreprise. Ce systéme permet de s’assurer que les objectifs
poursuivis par les dirigeants sont légitimes et que les moyens mis en ceuvre pour atteindre ces

objectifs sont adaptés.

En dépit de son role, la plupart des recherches sur la gouvernance ont porté une attention
considérable aux grandes entreprises et trés peu d’intérét a été accordé aux petites ou
moyennes entreprises, dont font partie les JEI (Charreaux, 1996 ; Parrat, 2003).

Le but de ce paragraphe est d’examiner ces relations dans le contexte des JEI et leur impact
dans un contexte dominé par des activités de R&D particulierement risquées. Pour ce faire,
nous situons tout d’abord le cadre d’analyse fondé¢ sur les théories qui justifient I’existence de

mécanismes de gouvernance d’entreprise, en particulier dans les JEI. Nous présentons
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comment la littérature théorique justifie 1’existence de mécanismes de gouvernance dans les
JEL Nous commencons par énoncer la présence de conflits d’intérét dans les relations entre
I’entreprise et ses différents partenaires sous 1’angle de la théorie de 1’agence, puis nous
exposons les solutions proposées par cette théorie. Enfin, nous montrons les limites de cette

conception dans I’explication des mécanismes de gouvernance des JEIL

2.1.2.1 L’existence de conflits d’intérét selon la théorie de I’agence

La théorie de 1’agence considére 1’entreprise comme un nceud de contrats ou se tissent des
relations contractuelles entre les acteurs. Sur cette base, elle décrit la gouvernance de
I’entreprise comme étant une relation d’agence qui est un contrat dans lequel une ou plusieurs
personnes (principal-mandant) a recours a une ou plusieurs autres personnes (agents-
mandataires) pour effectuer pour leur compte une mission quelconque, ce qui implique une
délégation de pouvoir décisionnel (Jensen et Meckling, 1976 ; Fama, 1980 ; Myers et Majluf,
1984). Cette relation, le plus souvent conflictuelle, est notamment a la base des liens existants
entre actionnaires (considérés comme principal unique) et dirigeants ou entrepreneurs
(I’agent), mais aussi entre créanciers et 1’entreprise. Ainsi en prenant appui sur la théorie de

I’agence, nous avons :

» La relation entrepreneur-actionnaires : Poursuivant des activités de R&D hautement
risquées et trés souvent sans garanties a offrir, les JEI en stade d’amorgage ou création
choisissent de se financer essentiellement sur fonds propres (apports des actionnaires).
Celles qui parviennent a dépasser le stade de création diversifient leurs sources de
financement, en se tournant é¢galement vers des financements externes (obligations,
crédits bancaires, dettes, préts inter sociétés, etc.).

Les problemes d’aléa moral et d’asymétrie se posent tout particulierement dans le cas
des JEI qui acceptent d’ouvrir leur capital a des actionnaires externes. A ce stade,
I’entrepreneur doit convaincre des acteurs externes (dans ce cas de nouveaux
actionnaires) de la viabilité de son projet afin d’obtenir leurs capitaux. Cette levée de
capitaux s’effectue sous de multiples formes : aupres de business angels (investisseurs
individuels), d’investisseurs institutionnels (dont 1’Etat, des sociétés de capital-risque)
ou de grands groupes et/ou élargissement du capital a d’autres entrepreneurs priveés.
Lors de cette approche, 1’acces a I’information est souvent trés asymétrique puisque ce
type d’entreprises est mieux en mesure d’évaluer la rentabilité potentielle de son projet
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de R&D qu’un bailleur de fonds extérieur. C'est-a-dire que 1’entrepreneur connait
¢videmment mieux la technologie en développement au détriment de I’investisseur
potentiel. Ce dernier s’interroge d’une part, sur les capacités de I’entrepreneur a gérer
la firme et d’autre part, sur la crédibilité des prévisions présentées par 1’entrepreneur a
la recherche de financement; sachant que ces prévisions concernent un produit
innovant qui s’adresse a un marché nouveau dont les contours sont difficiles a cerner.
A la différence d’un investisseur institutionnel qui dispose d’un personnel souvent
qualifi¢ et capable d’apprécier le risque technologique ou commercial du produit
innovant, I’investisseur individuel ne dispose pas de connaissances techniques ou
scientifiques qui lui permettent de juger sans erreur de la qualité des projets innovants,
de leur chance de réussite, ou encore de leur retombées probables sur le
développement de I’entreprise (Williamson, 1975). De¢s lors, apparait une asymétrie
d’information entre 1’entrepreneur et I’investisseur individuel.

De plus, le pourvoyeur de fonds (actionnaire ou investisseur) ne peut observer le
comportement de I’entrepreneur une fois le financement obtenu (problémes d’ « aléa
moral »), car celui-ci peut étre tent¢ de s’engager dans des actions opportunistes
profitables uniquement pour lui; ou passer plus de temps sur les taches qu’il
affectionne le plus comme la recherche, au détriment du temps consacré a convaincre
des distributeurs potentiels de la qualité de son produit (Jensen et Meckling, 1976).

En outre lorsque le dirigeant possede la majorité du capital, il peut échapper a tout
controle et conduire une gestion de I’entreprise en fonction d’objectifs contraires a la
maximisation de la valeur de la société. Selon Morck et al. (1988) et Han et Suk
(1998), il peut y avoir convergence des intéréts ou enracinement de celui-ci (dirigeant

ou entrepreneur) en fonction du pourcentage de capital qu’il détient.

Toutefois dans le cas des JEI, celles-ci n’ont pas systématiquement intérét a révéler de
I’information sur leurs projets de R&D, puisque la réussite de ces derniers (ainsi que
I’appropriation de leurs résultats) peut nécessiter le secret (Hall, 2002). En effet,
I’asymétrie d’information ne joue pas qu’en défaveur du pourvoyeur de capitaux :
I’entrepreneur peut également s’interroger sur la tenue des engagements de
I’investisseur, d’autant plus qu’il finance parallélement plusieurs autres entreprises.
Aussi en raison de son expertise, l’investisseur peut menacer l’entrepreneur de

I’évincer et lui voler son projet en I’entreprenant a sa place (Hellmann et Puri, 2002).
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L’incertitude est ainsi partagée, au sens ou ni le dirigeant ni [’actionnaire
(Pinvestisseur) ne connaissent véritablement la qualité du projet, celui-ci étant amené
a évoluer considérablement (Dubocage, 2003).

Les problémes d’aléa moral et d’asymétrie d’information exposés ci-dessus, se posent
tout particulierement dans le cas des JEI qui se financent par fonds propres aupres
d’investisseurs spécialisés. C'est-a-dire qu’elles acceptent d’ouvrir leur capital a des

actionnaires externes.

Ces problémes peuvent aussi se révéler dans le cas des JEI ou les actionnaires sont des
membres d’une méme famille et décident de confier la gestion de ’entreprise a un
dirigeant extérieur a la famille (Charreaux, 1991). De méme, les conflits d’intérét
peuvent se situer entre un membre ou un clan et le reste de la famille comme lors de
dissensions au sein de l’actionnariat familial. Il est par ailleurs envisageable que
certains membres de la famille puissent agir dans le sens de leurs propres intéréts ou
ceux de leurs clans plutot que pour I'intérét de ’ensemble de la famille (Itoua et al.,
2009). De plus, ils peuvent étre parfois motivés que par leurs propres intéréts au
détriment des actionnaires minoritaires présents aussi dans le capital de 1’entreprise
(Morck et al., 1988 ; Morck et Yeung, 2003). Par exemple, des phénomenes de
népotisme sont susceptibles de surgir et d’engendrer une détérioration de la valeur de
I’entreprise (Markin, 2004). C’est a dire que le dirigeant peut recruter des membres de
sa famille a des postes pour lesquels ils ne sont pas compétents et ainsi installer des
barriecres a D’entrée de managers extérieurs, pourtant capables d’induire des
changements positifs. Amann (2003) démontre aussi que le contrdle est nettement plus
difficile dans les entreprises familiales car la nature des relations familiales risque de
biaiser les perceptions de la famille au regard des compétences du dirigeant. Ces
agissements sont trés fréquents dans les entreprises ou le niveau de propriété familiale
dépasse 30% (Anderson et al., 2003 ; Maury, 2005). De méme, le dirigeant peut
s’octroyer des bénéfices privés en s’appropriant une partie du cash flow économique et
menacer ainsi la pérennité de 1’entreprise (Itoua et al., 2009).

En outre, le fondateur (ou dirigeant) d’une entreprise familiale posseéde souvent une
forte personnalité et s’est investi a titre personnel dans son entreprise a laquelle il tient
fortement. Il devient alors difficile de 1’exproprier (par exemple en fin de sa carricre)

car il est enraciné et cette posture peut aussi I’amener a s’octroyer des avantages indus
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comme 1’augmentation disproportionnée de sa rémunération ou de ses avantages en
nature (Gallo et al., 1998 ; Gomez-Mejia et al., 2001).

En sus de ces problémes informationnels accrus avec les actionnaires, les entreprises
en rencontrent d’autres en levant des fonds aupres de sources externes (banques, autres
entreprises). Ces problémes sont la source des conflits qui existent dans la relation

entre I’entreprise et ses créanciers.

» La relation entreprise-créanciers : Négligeables durant le stade d’amorcage de la JEI,
les crédits bancaires et commerciaux (ou crédit interentreprises) prennent
progressivement une place prépondérante au cours de son développement. Conscients
de leur place dans le financement d’une JEI, c’est tout naturellement qu’il faille
considérer la relation entre celle-ci et ces créanciers. De prime abord, la relation
entrepreneur-créanciers partage comme similarité avec celle entrepreneur-actionnaires
I’existence d’une asymétrie d’information entre 1’entrepreneur et ses créanciers.
L’asymétrie d’information porte sur la qualité de ’entreprise car celle-ci peut étre de
bonne qualit¢é ou de mauvaise qualité. Du fait de cette incertitude, les créanciers
redoutent des fraudes qu’ils anticipent en adoptant des stratégies complexes pour se
protéger. Ils opérent ainsi une antisélection ou une sélection adverse. C’est en 1970
que la notion de sélection adverse a été introduite par Akerlof, puis reprise par Myers
et Majluf (1984).

Le probléme d’antisélection résulte de I’incapacité des bailleurs de fonds a identifier la
qualité d’une entreprise donnée. En effet, les JEI présentent une proportion d’actifs
intangibles (principalement des dépenses de R&D ou des connaissances et savoir-faire
de personnels hautement qualifiés) relativement plus ¢élevée que les entreprises qui
n’ont pas d’activités de R&D. Le poids de ces actifs immatériels ne permet pas
toujours aux banques de disposer de garanties nécessaires a 1’attribution d’un prét
(Jacquin, 2003). De plus, les JEI ne génerent ni bénéfices ni chiffre d’affaires, car
étant jeunes. Planés et al. (2002) ont ainsi mis en évidence que les entreprises
innovantes qui déclarent rencontrer des difficultés de financement sont également
celles qui investissent plus fortement en immatériel (5,2% de la valeur ajoutée en
moyenne), et qui ne disposent pas d’historique financier. De tels actifs présentent des
colits de transaction ¢élevés et ne permettent pas aux banquiers de se couvrir du risque
de faillite de [Dentreprise (Williamson, 1988). Ainsi les créanciers, et tout

particulierement les préteurs peuvent étre réticents a financer de tels projets, d’autant
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plus que I’essentiel de leurs ressources collectées provient des dépdts de clients qui
exigent une parfaite liquidité et une rentabilité a court terme. Les fonds collectés ne
peuvent par conséquent étre destinés a des opérations risquées dont le retour n’est pas
immédiat. Ils appliquent alors a toutes les entreprises une tarification identique qui est
celle exigée pour la qualité moyenne de I’ensemble de la population. C'est-a-dire que
les créanciers demandent implicitement une prime aux entreprises de bonne qualité
pour compenser les pertes qu’ils vont faire avec celles de mauvaise qualité. Ce tarif
moyen est avantageux pour ces dernieres (de mauvaise qualité) étant donné que si les
préteurs pouvaient les identifier parfaitement, ils exigeraient un tarif plus élevé,
compte tenu des pertes potentielles qu’elles peuvent induire. Les entreprises qui
acceptent alors la tarification proposée par les bailleurs de fonds sont celles aux
caractéristiques défavorables, créant ainsi un effet d’anti sélection. Ayant conscience
de ces pratiques, les bailleurs de fonds peuvent alors refuser de financer les entreprises
qui accepteraient des financements a un cotit élevé, ce qui se traduit par un phénomene

de rationnement du crédit®” (Stiglitz et Weiss, 1981 ; Chertok et al., 2008).

L’une des conséquences de cette sélection adverse pratiquée par les bailleurs de fonds
peut est de n’attirer que les projets les plus risqués, au sens ou 1’existence d’asymétries
d’information entre 1’entreprise et les apporteurs externes de capitaux (par exemple sur
les chances de réussite du projet de R&D, sur ses retombées anticipées ou encore sur
I’implication du dirigeant) crée une prime de financement externe qui rend le colt de
ce financement supérieur au colt du financement interne (Leland et Pyle, 1977 ;
Savignac, 2006). L’accroissement du colit des financements externes qui en résulte
peut ainsi limiter I’investissement que ’entreprise peut financer, comparativement a
celui qu’elle aurait entrepris en 1’absence de problémes informationnels. De méme,
I’entrepreneur peut étre tenté de s’engager dans d’autres projets plus risqués, une fois
le financement octroyé¢ (Glachant, Lorenzi et Trainar, 2008).

La relation entreprise-créanciers peut également étre marquée par un risque lié¢ a une
éventuelle manipulation de la part du dirigeant. Celui-ci peut effectivement opter pour
des investissements sur le long terme afin de révéler plus tardivement sa performance

médiocre (Thakor, 1993).

32 Ainsi pour ne pas étre confrontées a cette prime élevée de financement externe, les entreprises de bonne qualité engagées dans des activités
innovantes pourraient étre incitées a se signaler.
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Toutes les situations exposées ci-dessus se rapprochent en cela du conflit d’agence exprimé
par la théorie de I’agence et soutenue par Jensen et Meckling (1976) et Fama et Jensen (1983).
La littérature théorique et empirique a ainsi essayé d’étudier les relations entre I’entrepreneur
et ’investisseur en s’appuyant principalement sur cette théorie, qui considére 1’entreprise
comme un nceud de contrats ou s’établit I’ensemble des relations entre les différentes parties
prenantes (actionnaires, dirigeants, cadres et salariés, fournisseurs, clients, banques...)
(Dubocage, 2003). Bien qu’elle s’intéresse a toutes ces relations, la théorie de I’agence met
I’accent sur la relation actionnaires/dirigeant considérée comme source potentielle des conflits
d’intérét les plus importants (Parrat, 2003). Les questions qui y sont traitées sont celles
concernant la nature des conflits d’intéréts, les types d’asymétrie d’information existants entre
le financier et le dirigeant de 1’entreprise, et aussi les contraintes financiéres des jeunes
pousses qui découlent directement de 1’asymétrie d’information (Berle et Means, 1932 ;
Coase, 1937 ; Meyer et Kuh, 1957 ; Duesenberry, 1958 ; Meyer et Glauber, 1964 ; Alchian et
Demsetz, 1972 ; Ross, 1973 ; Jensen et Meckling, 1976 ; Harhoff, 1997; Jaffee et Russell,
1976 ; Keeton, 1979 ; Grossman et al., 1980 ; Fama, 1980 ; Stiglitz et Weiss, 1981 ;
Bergemann et Hege, 1998 ; Cornelli et Yosha, 2003 ;Gompers et Lerner, 2006). Tous ces
conflits d’intéréts engendrent des cotits d’agence liés aux moyens mis en ceuvre en vue de les
réduire. Ils peuvent également avoir des conséquences néfastes pour I’entreprise, au sens ou la
réalisation de son activité ou son projet peut étre menacée.

Pour limiter de telles possibilités, la théorie de 1’agence a pour objet de mieux expliciter les
contrats incitatifs mis en ceuvre afin de régler ces conflits entre les différents partenaires. Se
faisant, elle prévoit des solutions qui consistent en la mise en ceuvre de mécanismes de

gouvernance efficaces au sein de I’entreprise (Charreaux, 1998).

2.1.2.2 Les solutions aux conflits d’intérét selon la théorie de I’agence

» La relation entrepreneur-actionnaires : Pour trouver des solutions aux conflits
existants dans cette relation, la littérature s'est concentrée sur 1'étude des structures qui
maximisent la valeur de I’entreprise (Jensen et Meckling, 1976 ; Barkema et Gomez-
Mejia, 1998 ; Barnhart et al., 1998 ; Charreaux, 1998). Elle a mis I’accent sur les
solutions qui permettent de définir un contrat adapté favorisant 1’implication
nécessaire de chacune des parties (actionnaires-dirigeant) pour la réussite de

I’entreprise (Casamatta, 2003).
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Ainsi I'une des solutions pratiques qui émane de la théorie de I’agence, est la mise en
place de divers mécanismes de controle et de surveillance du dirigeant, méme si cela
entraine des colits d’agence non négligeables (Jensen et Meckling, 1976 ; Sapienza et
al.1996 ; Stévénot, 2005 ; Cumming et Johan, 2007 ; Itouab et al., 2009 ; Stévénot et
al., 2010 ). Ces mécanismes sont entre autres :

- Dexercice du droit de vote des actionnaires lors des assemblées générales et qui
permettent d’approuver la gestion mais aussi de sanctionner les équipes
dirigeantes jugées peu performantes ;

- le contrdle du conseil d’administration qui est chargé de révoquer les équipes
dirigeantes insuffisamment performantes ;

- la surveillance mutuelle entre cadres et salariés.

Pour réduire ces colits tout en maximisant la valeur de 1’entreprise, les actionnaires
exigent aussi une implication plus forte du dirigeant ou fondateur de [’entreprise.
Cette condition peut justement étre remplie lorsque le pourcentage de capital détenu
par le dirigeant est ¢élevé (Berle et Means, 1932 ; Jensen et Meckling, 1976 ; Barnhart
et Rosenstein, 1998 ; Bhagat et al, 1999 ; Gorton et Schmid, 2000 ; Chen, 2001 ;
Hellmann, 2002). Mais cette participation ne doit pas pour autant étre majoritaire dans
I’actionnariat, au risque de voir le dirigeant gérer I’entreprise en fonction d’objectifs

contraires a la maximisation de la valeur (Morck et al., 1988).

La quéte du contrat adapté pousse ¢également les actionnaires a acquérir de
I’information et a les utiliser pour améliorer la valeur de D’entreprise, et de
I’investissement. Dans cette optique, ils peuvent participer activement a la vie de
l’entreprise financée, lui apporter en plus des ressources matérielles, leurs
connaissances ou compétences et participer a la gestion. Tout ceci, afin de s’assurer
que I’entreprise est bien conduite dans le sens de leurs intéréts (Charreaux, 2002).
Mais cette intervention des investisseurs n’est pas qu’avantageuse, car des conflits
peuvent survenir au niveau des objectifs et des territoires de pouvoir (Stévénot, 2005).
En effet, un controle accru de leur part peut remettre en cause le pouvoir ou
I’autonomie du dirigeant, un des principaux piliers de la confiance et fondement de la
coopération. C’est pourquoi une séparation entre la propriété et le pouvoir de décision
s’impose et permet de répartir les droits de controle et de propriété (Demsetz et Lehn,

1985 ; Holderness et Sheehan, 1988 ; Demsetz et Villalonga, 2001).
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La présence d’administrateurs externes et d’administrateurs indépendants dans le
Conseil d’administration permet en outre de réduire la marge discrétionnaire du
dirigeant qui a tendance a se lancer dans de multiples activités non nécessairement
rentables (Parrat, 2003). Ces administrateurs ont effectivement plus de capacité a faire
démissionner leurs dirigeants en cas de faible performance. Cet effet est aussi constaté
lorsque [’actionnariat de [’entreprise est concentré entre les mains des actionnaires
autres que le dirigeant “(Rosenstein et Wyatt, 1990 ; Pearce et Zhara, 1992). Cette
concentration de 1’actionnariat s’accompagne d’un renforcement du pouvoir des
actionnaires dans 1’entreprise. Dans ces conditions, ces derniers orientent 1’entreprise
vers des investissements a long terme avec un degré de rentabilité/risque élevé, comme
ceux en R&D (Hill et al., 1988). En effet, les actionnaires détiennent souvent des titres
de plusieurs sociétés afin de diversifier leur portefeuille. Ils sont donc en théorie prét a
accepter une prise de risque élevée sans pour autant mettre en péril tout leur
patrimoine. A I’inverse, le dirigeant a généralement une propension plus faible a
prendre des risques car il concentre tout son patrimoine dans une méme entreprise et
par conséquent il est directement pénalisé en cas de mauvais résultats. Pour I’inciter a
partager leur vision, les actionnaires peuvent adosser la rémunération du dirigeant aux
perspectives de résultat des investissements. C’est-a-dire indexer une composante
importante de sa rémunération sur la réalisation d’une performance a long terme, voire
lui offrir une rémunération bonus en fonction de sa performance. C’est aussi 1’objectif
d’une rémunération fondée sur des plans sur options ou sur actions « stock-options »
reliées a des clauses restrictives (Hirshleifer et Suh, 1992 ; Kole, 1997 ; Nekhili,
2000). En effet, parmi les nombreux mécanismes de gouvernance permettant de
résoudre les conflits d’agence, les stock-options sont souvent mises en avant. Selon
Holmstrom et Milgrom (1994), la détention de stock-options (et aussi d’actions) par le
dirigeant de ’entreprise permet d’aligner ses intéréts sur ceux des actionnaires en
I’incitant pécuniairement. Le dirigeant opte ainsi pour des investissements dont les
niveaux de risques répondent aux attentes des actionnaires (Haugen et Senbet, 1981).
Ils sont également incités a réduire les dépenses discrétionnaires, puisque la valeur
totale de la firme est une fonction décroissante de leur niveau. Hemmer (1993) suggere

par ailleurs qu’une combinaison stock-options et rémunérations bonus peut se révéler

3 Ceci mesure le degré de controle direct (ou délégué) des actionnaires sur le dirigeant.
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une excellente solution incitative pour le dirigeant. Aussi dans ses travaux, Desbriéres
(1997) conclut que pour étre performant, ’effet incitatif des stock-options doit étre
renforcé par un intéressement au capital sous la forme d’une clause d’incessibilité des
actions sur une période déterminée, une fois I’option exercée. Pour mieux I’inciter, le
dirigeant doit pouvoir prétendre a des rétributions selon la performance de 1’entreprise
et suffisamment significatives au regard de sa rémunération globale.

Comme mesures incitatives, les actionnaires peuvent ¢galement menacer de révoquer
le dirigeant en cas de mauvaise performance ou mettre place un financement
échelonné selon la performance atteinte par le dirigeant. Dans ce cas, ils peuvent aussi
menacer de se retirer du financement de 1’entreprise ou son projet. Cette menace
d’abandon a donc un effet incitatif dont I’objectif est d’amener le dirigeant a adopter

un comportement maximisant les objectifs définis.

De son c6té, ce dernier peut se montrer transparent et crédible en dotant [’entreprise
d’un Conseil Scientifique. Signe de neutralité, ce conseil composé de membres
externes, a pour role majeur d’aider le Conseil d’Administration dans ses décisions
relatives aux projets de R&D. Cette solution a pour effet de rassurer ainsi les

investisseurs.

Les relations entre le dirigeant (ou fondateur) de I’entreprise et les investisseurs (ou
actionnaires) n’étant les seules a étre conflictuelles, nous considérons dans I’alinéa
suivant celles entre 1’entreprise et ses créanciers, en présentant les mécanismes de

gouvernance qui permettent de réduire ou d’éviter des conflits dans celles-ci.

La relation entreprises-créanciers : Lorsque des créanciers comme les banques
décident de prendre part au financement d’une entreprise, ils disposent de plusieurs
méthodes pour préserver leurs intéréts et discipliner les dirigeants d’entreprises.

Une méthode consiste a exiger plus de garantie pour un emprunt de la part de
l’entreprise financée. Dans le cas des JEI, cela peut s’avérer difficile de répondre a
cette exigence puisque la majeure partie des dépenses de R&D est immatérielle. C’est
pour toutes ces raisons que ces entreprises peuvent bénéficier, si elles en font la
demande et répondent a certains critéres, de garanties fournies par les pouvoirs
publics. C’est le cas en France, ou les emprunts bancaires des JEI peuvent étre garantis

jusqu’a 70% par la SOFARIS (organisme public) pendant une durée comprise entre 2
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et 15 ans. Ce dispositif existe également aux Etats-Unis, a travers la Small Business
Administration et il permet ainsi aux banques de récupérer une partie des sommes
prétées.

Une autre méthode utilisée par les créanciers est de ne préter qu’a leurs clients
(entreprises ou entrepreneur) de longue date, pour lesquels ils disposent de référence
historique méme cette situation est peu probable pour les JEI qui sont de jeunes
pousses. En cas de possibilité, les banques peuvent établir des relations durables et
privilégiées avec leur clientéle d’entreprises a travers le renouvellement de la dette.
Cette stratégie permet aussi de connaitre la solvabilité de I’entreprise financée et peut
étre employée par les autres créanciers comme les fournisseurs ou les clients de
I’entreprise.

Les modalités d’emprunt (taux d’intérét souvent élevés, échéances) poussent le
dirigeant a investir dans des activités plus rentables afin d’honorer ses engagements, et
constitue en cela une solution aux conflits entre dirigeant et actionnaires de
I’entreprise.

Mais ces modalités financiéres €tant parfois plus contraignantes ou colteuses, surtout

dans le cas des JEI, ces derniéres peuvent décider de ne pas recourir aux banques.

Toutefois, 1’ensemble de ces solutions énoncées dans le cadre de la théorie de 1’agence
présentent des limites et ne suffisent pas a elles seules pour comprendre les motivations de
chacune des parties impliquées dans ces contrats ou justifier la mise en place de mécanismes
de gouvernance spécifiques. D’autres théories peuvent effectivement expliquer ces
comportements. Nous proposons d’énoncer les limites des méthodes ci-dessus de résolution

des conflits et aussi les autres théories dans le point suivant.

2.1.2.3 Les limites de la théorie de I’agence

Ce sont dans un premier temps celles des méthodes de résolution des conflits d’intérét, puis
dans un deuxieme temps, nous abordons les autres théories qui viennent en renfort de la
théorie de 1’agence pour justifier I’existence de mécanismes de gouvernance dans les JEI. On

a donc :

» Les limites des méthodes de résolution des conflits proposées par la théorie de
l’agence
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Concernant les mécanismes de gouvernance proposés pour éviter les conflits entre les
actionnaires et les dirigeants, I’influence que les investisseurs institutionnels exercent sur
les décisions d’investissement des entreprises (favorisant les investissements a long terme)
a été remise en question (Hansen et al., 1991). 1l est en effet difficile de cerner exactement
leur réle de surveillance des dirigeants, d’autant plus qu’ils peuvent adopter les mémes
stratégies d’investissement que ces derniers. C'est-a-dire opter pour des investissements a
court terme a cause de leur incapacité a évaluer la performance de ces placements sur le
long terme, par manque d’informations pertinentes ou du fait de leur aversion au risque
(Porter, 1992). Dans ces conditions ces investisseurs, a défaut de se détourner, peuvent
limiter le montant de leurs participations dans les activités de R&D plus risquées et qui
s’étalent sur un horizon a long terme. Méme s’ils participent au financement de ces
activités, les conflits potentiels caractérisant la relation qu’ils entretiennent avec
I’entrepreneur ne peuvent €tre réduits qu’a condition qu’ils aient un role actif en étant
qu’administrateurs de I’entreprise (Nekhili et al., 2000) ; c'est-a-dire en exigeant un acces

privilégié a I’information.

Une autre critique est celle relative a 1’efficacité de la concentration et de la composition
de la structure de I’actionnariat. En effet, la concentration de 1’actionnariat ne constitue
pas une variable de controle du dirigeant dans le cas des entreprises qui réalisent des
activités de R&D, au sens ou celui-ci n’a pas a craindre une éviction qui peut s’avérer
fortement coliteuse pour les actionnaires. Ceci a cause du fait que les dirigeants sont
particulierement mieux informés que leurs successeurs potentiels sur les investissements
en R&D. Quant & la composition de [’actionnariat, une présence d’administrateurs
externes semble motivée par un besoin de controle financier plutot que stratégique. Par
conséquent, elle ne permet pas d’inciter les dirigeants a réaliser des dépenses de R&D qui
maximisent la valeur pour les actionnaires (Baysinger et al., 1991).

La résolution des conflits d’agence par ’attribution de stock-options au dirigeant a aussi
un inconvénient majeur au sens ou ce dernier peut exercer chaque année ses options
acquises et revendre immédiatement les actions obtenues. Méme si une clause restrictive
visant a lui interdire toute revente dans un délai est jugée efficace, elle peut le pousser a
opter pour des projets moins risquées au lieu d’activités de R&D (Lambert et al., 1991).
L’attribution de stock-options au dirigeant est certes un moyen de 1’évaluer sur le long

terme, mais cette stratégie utilisée par les actionnaires peut étre compromise en cas de
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prise de controle externe lors d’une introduction en bourse par exemple. A ce moment, le
dirigeant peut céder ses titres a un prix ¢élevé (Knoeber, 1986).

Par ailleurs, une menace d’abandon du financement de 1’entreprise ou d’une éviction du
dirigeant par les actionnaires peut favoriser une attitude de court terme chez le dirigeant
(réussir les objectifs intermédiaires) et/ou 1’améne a maquiller son bilan (Cornelli et

Yosha, 2003).

Considérant les méthodes de résolution des conflits entre les créanciers (comme les
banques) et I’entreprise, Rajan (1992) mais aussi Nekhili et al. (2000), pensent que les
entreprises technologiques n'ont pas intérét a solliciter les banques. Ces derniéres peuvent
effectivement perturber leur processus d’innovation dans la mesure ou, les dettes
financieres a long terme qu’elles accordent peuvent entrainer des calendriers de
remboursement fixes qui, s’ils ne sont pas respectés, occasionnent de graves répercussions
financicres pour ces entreprises et menacent ainsi leurs activités. A cause de I’incertitude
que représentent ces activités, les institutions financiéres (banques) peuvent dans ce cas
afficher une nette préférence pour des préts a court terme (concours bancaires) a
I’occasion de leurs transactions avec ce type d’entreprises (Hughes, 1993 ; Baldwin,
2002). Cette forme d’intervention donne certes la latitude aux institutions financicres
d’interrompre le financement en cas de difficultés et réduit également la nécessité de
développer des connaissances propres aux activités de 1’entreprise, mais elle ne convient
pas au financement des projets de R&D qui s’inscrivent dans une longue durée

(Williamson, 1988).

Enfin, la théorie de 1’agence montre une insuffisance au sens ou elle ne tient pas compte
des relations entre les salariés et 1’entreprise alors que les décisions prises par le dirigeant
et les actionnaires ont un impact sur ces autres partenaires de I’entreprise. Dans ce cas, ces
relations peuvent étre aussi une source de conflits (Charreaux, 1996). De méme, cette
théorie s’inscrit plus dans une logique disciplinaire au détriment de 1’aspect cognitif;
c'est-a-dire la valeur spécifique du dirigeant en considérant ses capacités
organisationnelles, ses connaissances et ses compétences spécifiques (Charreaux et

Desbriéres, 1997 ; Lazonick et O’Sullivan, 2000).

Ainsi, nous venons de voir I’insuffisance des solutions suggérées par la théorie de 1’agence en

vue de réduire les conflits d’intérét qui existent entre les différents partenaires dans les JEI.
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Une prise en compte d’autres théories permet de mieux comprendre 1’existence de ces
conflits, tout en proposant des mécanismes de gouvernance adaptés a leur résolution. Nous

présentons ces théories dans le paragraphe suivant.

» Les autres théories
Parmi les théories qui ont tenté d’expliquer les rapports qui existent entre les partenaires
des jeunes entreprises comme les JEI, nous avons : celle des cofits de transaction, celle des
ressources (et qui faisant aussi appel aux théories cognitives) et celle de I’innovation.
- la théorie des coiits de transaction soutenue par Williamson (1988 ;
2002).
Les travaux de celui-ci sur I’adaptation des modes de financement au degré de
spécificité des actifs trouvent une application évidente dans le cadre de la
problématique du financement de I’actif immatériel des jeunes pousses innovantes,
mais aussi dans celle de leur gouvernance. Sa théorie suggere en effet qu’on choisisse
la structure de gouvernance qui réduit au minimum les colits de transaction qui
peuvent étre les cotts relatifs a la recherche d’information, a la négociation et la
conclusion des contrats, a la surveillance et au déroulement des contrats.
En raison de I’importance de I’actif immatériel et des problémes d’asymétrie
d’information dans les JEI, un financement par dette bancaire entraine des colts
d’agence, voire de transactions, élevés aussi bien pour la banque que pour
I’entrepreneur. Par conséquent, ces entreprises ne doivent pas se financer par la dette.
A défaut de s’autofinancer, elles doivent plutot lever des fonds propres qui sont plus
adaptés au financement quand le degré de spécificité de Dactif est élevé (Marion,
1995 ; Shleifer et al., 1997). En choisissant ce dernier mode de financement, elle opte
pour une structure de gouvernance dans laquelle prennent part des investisseurs (ou
actionnaires).
Cependant, certains conflits d’intérét et colts de transaction persistent ou demeurent
¢levés malgré ce choix de structure de gouvernance. Ce sont par exemple ceux relatifs
a I’exécution du contrat entre ’entrepreneur et les investisseurs, et aussi entre
I’entreprise et les salariés. D’ou la prise en compte d’autres théories en dehors de celle

de I’agence, décrite précédemment, pour réduire ces colts.
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- Les théories cognitives et des ressources
Contrairement aux théories de 1’agence et des colits de transactions, ces théories
prennent en compte 1’ensemble des partenaires de 1’entreprise et mettent I’accent sur la
contribution effective du dirigeant et aussi des salariés a la création de valeur dans
I’entreprise.
Selon Affes et al. (2007), I’entreprise est une entité d’accumulation des connaissances
guidées par la vision du dirigeant. En effet, celui-ci avec ses compétences propres, ses
aptitudes spécifiques (formation, expérience professionnelle) et ses caractéristiques
personnelles apporte des ressources qui déterminent la création de valeur de
I’entreprise (Hambrick et Mason, 1984 ; Donaldson et al., 1991 ; Wiersema et al.,
1992 ; Pigé, 2002). Ainsi, la vision mais aussi la réussite de 1’entreprise devient le
reflet de sa compétence et dépendent de celle-ci (Pfeffer, 1981 ; Donaldson et Davis,
1991 ; Aftes et al., 2007). Dans ces conditions la théorie des ressources stipule que le
pouvoir revient aux acteurs qui apportent des ressources indispensables au
fonctionnement de I'entreprise et qui ne sont pas facilement remplacables (Affes et al.,
2007). La gouvernance de I’entreprise revient donc au dirigeant qui doit dans ce cas
disposer d’une marge de liberté (latitude managériale) suffisante afin de prendre des
décisions efficaces et ce notamment en maticre d’innovation technologique
(Donaldson et Davis, 1991). 1l doit également pouvoir exercer son autorité, ses
responsabilités et recueillir par ces moyens la reconnaissance des autres parties
prenantes (Charreaux, 1996).
Toutefois, cette structure de gouvernance n’apaise pas pour autant les tensions
potentielles entre le dirigeant et les actionnaires. C’est pourquoi, Marchesnay et Julien
(1988), et Courderc et Stephany (2005) proposent une typologie des dirigeants qui
permet de mieux cerner leurs attitudes et ainsi anticiper les conflits d’intérét. Selon
cette typologie, il y a : «

- Le dirigeant « patrimonial » qui oriente sa gestion en visant la pérennité,
I’indépendance et la croissance. Généralement, il engage son capital personnel
dans 1’affaire et si nécessaire le capital familial. La croissance de 1’entreprise
est modérée et elle suit I’évolution du marché. L’innovation et les
investissements en R&D sont donc peu encouragés.

- Le dirigeant « entrepreneurial » qui conduit son entreprise en respectant trois
principes : la croissance, I’autonomie et la richesse. L’innovation est fortement

encouragée et pousse a d’importants investissements. Pour financer ces
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derniers, ce type de dirigeant peut périodiquement faire appel aux différentes
sources de financement externe (comme 1’ouverture du capital).

- Le dirigeant « managérial » dont la gestion s’oriente vers la recherche de
performance ¢€levée via des processus de décision supposés étre rationnels.
L’innovation est encouragée et relativement bien maitrisée au plan financier. ».

Quel que soit le type de dirigeants, les décisions qu’il prend ont des effets sur les
autres partenaires de 1’entreprise comme les salariés (Jensen 1993 ; Charreaux et
Desbriéres, 1998 ; Nekhili et al., 2000).

Pour cette raison, nous considérons les relations entre ces derniers et I’entreprise et qui
peuvent étre source de conflits. En effet, cette relation est spécifique dans les PME en
général, du fait que les salariés (en nombre restreint) s’identifient fortement a
I’entreprise dont la survie dépend d’eux. Ainsi, chaque étape franchie dans son
développement est vécue par ceux-ci comme une victoire personnelle. Dans cette
optique, tout leur capital humain est destiné ou s’applique a 1’entreprise dans laquelle
ils occupent une place centrale. Ce qui peut poser le probléme de la réutilisation de ce
capital en dehors de I’entreprise, et présenter le risque d’une forte dépendance des
compétences clés de cette derniére au savoir-faire du salarié. Cette situation a un effet
immédiat sur la latitude managériale du dirigeant qui peut s’en trouver limitée
(Charreaux, 1996). C'est-a-dire que le dirigeant peut étre confronté a des problémes
d’alignement d’intéréts des salariés sur ceux de I’entreprise, menagant ainsi la survie
de I’entreprise (Cyr et al., 2000 ; De Carvalho et al. 2008). Pour pallier a ces
difficultés, un intéressement des salariés peut étre favorable. Ceci peut se faire a
travers leur prise de participation au capital de 1’entreprise ou une rémunération en
fonction de leur performance (Cyr et al., 2000 ; De Carvalho et a/. 2008). De fagon
identique, des comportements opportunistes du dirigeant peuvent augmenter la
probabilité de perte d’emploi des salariés. C’est pourquoi, ces derniers qui sont aussi
des apporteurs de ressources et donc des ayants droit a la valeur créée, au méme titre
que les actionnaires, créanciers ou dirigeants doivent contrdler d’avantage le dirigeant
(Charreaux et Desbrieres, 1998). Pour ce faire, les salariés peuvent participer au
Conseil d’Administration et veiller a ce que les décisions importantes fassent partie
des prérogatives de ce Conseil (Aoki, 1984 ; Smith, 1991).

Selon Charreaux (2002) : « le systéme de gouvernance a pour réle de contraindre le

dirigeant dans 1’éventail des stratégies qu’il propose et, éventuellement, de le
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sanctionner lorsqu’il échoue ou ne partage plus les modeles cognitifs des autres parties

prenantes ».

Une solution naturelle a tous ces conflits peut également étre I’instauration d’un climat
de confiance fondé sur une histoire commune et une identit¢ partagée entre les
actionnaires, le dirigeant et les salariés (Allouche et Amann, 1998). Cette stratégie est
souvent utilisée dans les entreprises familiales ou encore elle peut transparaitre a
travers un renforcement de la culture d’entreprise. D’aprés Fukuyama (1995): «la
confiance représente les attentes qui se constituent, a I’intérieur d’'une communauté
régie par un comportement régulier, honnéte et coopératif, fondé sur des normes
habituellement partagées, de la part des autres membres de cette communauté ». Selon
Charreaux (1998), elle joue un rdle interactif avec les autres mécanismes de
gouvernance dont I’efficacité en est fonction, puisqu’elle permet d’assouplir les
contraintes de contrdle et conduit par conséquent a une baisse du colit des mécanismes
de contrdle mis en place par les différents partenaires pour gérer leurs relations. Par
exemple, dans les relations entre le dirigeant et les salariés, la construction de relations
de confiance peut ainsi conduire a des €conomies associées a un recours moins
important aux mécanismes formels de contréle. De méme, un dirigeant qui a des
relations de confiance avec ses actionnaires, dispose ainsi de plus de latitude pour
¢laborer, proposer et mettre en ceuvre des projets d’investissement innovants. Enfin,
I’existence d’un climat de confiance favorise la performance ou la réussite de

I’entreprise (Papandreou, 1952 ; Mintzberg, 2004).

Malgreé leur apport incontestable a la compréhension des rapports qui existent entre les
différentes parties prenantes, ces théories sont néanmoins insuffisantes dans le cas des
jeunes entreprises innovantes qui subissent de fortes pressions d’origine
environnementale a cause de leurs activités empreintes d’innovation. D’ou la nécessité
de prendre en compte la théorie de 1’innovation qui fait aussi référence a la théorie des

ressources externes dont peut dépendre une JEI.

- La théorie de l'innovation
Selon la définition de I’OCDE : « I’innovation consiste en la mise au point ou la
commercialisation d’un produit plus performant dans le but de fournir aux

consommateurs des services objectivement nouveaux ou améliorés ».
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L'introduction d'innovations sur le marché, par les entreprises se répercute de multiples
facons sur 1'économie et est l'un des moyens pour elles d'acquérir un avantage
compétitif en répondant aux besoins du marché et a la stratégie. En plus d’engendrer
une obsolescence des autres biens de méme catégorie et de susciter des envies
nouvelles chez les consommateurs, l'arrivée d'une innovation sur le marché se
répercute également sur la concurrence, puisque l'entreprise innovante acquiert grace
au nouveau produit une compétitivité hors-prix importante, la placant en situation
de monopole temporaire. Cette concurrence constitue une menace pour le produit et
les entreprises, plus particulierement celles en hautes technologies (informatique,
téléphonie), au sens ou les concurrents peuvent les imiter ou développer des stratégies
frauduleuses pour s’en approprier (Doukas et al., 1992). C’est pourquoi, les
entreprises innovantes, et spécifiquement celles qui ont des programmes de R&D, ont
intérét a protéger leurs inventions. Pour ce faire, elles peuvent déposer des brevets qui
leur permettent d’exploiter en exclusivité leurs innovations pour une période
déterminée et garantir leur profit, cependant en fonction de la concurrence. En effet, en
cas de forte concurrence ce profit peut étre difficilement réalisable.

Dans ces conditions et par crainte d’imitation, certaines entreprises choisissent de ne
pas breveter les résultats de leur recherche de maniére a maintenir une discrétion totale

(Levin et al. 1987).

Selon Nekhili et al., 2000 : « cette démarche, en renforgant le caractére opaque de la
R&D, octroie aux dirigeants de ces entreprises une plus grande latitude. Un
environnement turbulent leur offre effectivement une marge de manceuvre intéressante
dans la gestion des ressources internes leur permettant de répondre « légitimement » a
toutes les opportunités d’investissement ». Le risque dans cette situation est de voir les
problémes d’asymétrie d’information et leurs conséquences ressurgir. De plus en
I’absence de clauses strictes, 1’entreprise peut se faire dérober son projet ou ses
résultats de R&D par des investisseurs malhonnétes qui financent d’autres entreprises
simultanément (Hellmann et Puri, 2002).

Parfois, 1’existence d’une forte concurrence peut susciter une course aux brevets
(Tirole, 1995). Dans ce cas, les entreprises, voulant accélérer leurs programmes de
recherche, effectuent des dépenses supplémentaires pas nécessairement rentables et
qui peuvent entrainer des conflits entre actionnaires-dirigeants. Ces entreprises

peuvent aussi opter pour des partenariats stratégiques (partenariat, sous-traitance,
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joint-venture, etc.) entre acteurs de I’innovation ou autres entreprises, de facon a
consolider leurs capacités d'innovation et les conditions de leur insertion sur des
marchés globalisés et incertains et, partant, leur leadership face a leurs concurrents
actuels ou potentiels (Hamdouch et Depret, 2001, 2002 ; Parrat, 2003). En effet, Dans
ces conditions, les problémes de gouvernance deviennent souvent multilatéraux et
complexes a cause de la nécessité pour les firmes de déployer des relations
contractuelles et partenariales de plus en plus denses et diversifiées, élargissant ainsi
I’éventail des parties prenantes a la vie de 1’entreprise.

Pour toutes ces raisons évoquées, I’incitation d’une entreprise a investir dans la R&D
dépend non seulement de 1’existence d’un environnement protégeant fortement les
droits de propriété intellectuelle mais aussi de la structure du marché et de la
concurrence (Zahra, 1993 ; Ueda, 2004 ; Savignac, 2006). Par conséquent, les
mécanismes de gouvernance doivent étre adaptés a ces variables qui sont en constantes

mutations.

Comme développée, la gouvernance d’entreprise s’explique par des théories multiples qui
inspirent des mécanismes de gouvernance spécifiques aux types d’entreprises. Mais aucune
théorie a elle seule n’a réussi a résoudre les conflits d’intérét existants entre les différentes
parties prenantes dans une JEI. Toutefois ’intervention des investisseurs en capital-risque
dans I’entreprise, est per¢ue comme une solution aux problémes de gouvernance dans les JEI.
Nous montrons dans 1’alinéa suivant comment le capital-risque se réveéle comme un

dénouement aux questions de financement et de gouvernance des JEI.

2.1.3 Le capital-risque : une solution adaptée aux problémes de financement et de

gouvernance des JEI

Le capital-risque est un mode de financement ou des organisations spécialisées collectent des
fonds auprés d’autres investisseurs privés pour les réinvestir dans des entreprises a risque
¢levé. Les organisations spécialisées peuvent étre :

- des sociétés indépendantes

- des sociétés affiliées aux banques ou aux assurances

- des industriels ou entreprises déja établis

- des organismes publics, etc.
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Les investisseurs privés sont en général motivés par les avantages fiscaux offerts
(défiscalisation des revenus de leur participation, réduction d’impdt), mais aussi, et c’est le
cas des industriels par un souci de veille technologique et de contrdle de la concurrence (Yon,
1992 ; Lachmann, 1999 ; Metrik, 2006 ; Poitrinal, 2007). Bien qu’ils puissent intervenir
indirectement a travers des véhicules d’investissements, ils peuvent aussi le faire directement
dans le capital des entreprises a la recherche de fonds. Quel que soit leur mode d’intervention,

I’objectif poursuivi est un rendement élevé de leur investissement (OCDE, 1996).

Le capital-risque est une activité financiére de prise de participation minoritaire en fonds
propres dans des entreprises non cotées. Généralement il a pour cible les PME innovantes a
forte création de valeur sur le long terme (8 a 10 ans) et s’adresse plus spécifiquement a celles
de haute technologie qui ont un fort potentiel de croissance, comme les JEI (Bessis, 1988 ;
OCDE, 1996 ; Bascha et al., 2001 ; AFIC, 2010 ; Yon, 1992 ; Chérif, 2008 ; To Hu, 2011).
De ce fait, c’est un investissement qui s’expose sans garantie aux risques de ’entreprise
(Poitrinal, 1997 ; Battini, 2000 ; Mougenot, 2007 ; Chérif, 2008). Cette forme de financement
est en effet née avec la volont¢ de favoriser la création de ces entreprises (Villemeur et
Alexandre, 2008) et la littérature empirique a démontré que les start-ups de haute technologie,
soit les JEI, se financent plutdt par capital-risque. Ce choix du capital risque est encore plus
fréquent lorsqu’il existe des conditions protégeant fortement les droits de propriété
intellectuelle et lorsque ces firmes possédent peu d’actifs a donner en garantie a la banque
(Zahra, 1993 ; Landier, 2003 ; Ueda, 2004 ; Savignac, 2006). Aux Etats-Unis, plus de 70%
des entreprises ont été financées par du capital-risque a leur stade d’amorgage. Parmi elles,
nous avons de grands succés comme Cisco, Cray, Genentech, Lotus, Apple, Microsoft,
Google, etc.

Généralement, ces organisations disposent d’un personnel qualifi¢ et diversifié tel que
scientifiques, gestionnaires, experts techniques ou entrepreneurs avérés. Ces ressources
humaines ont la capacité d’apprécier les projets de R&D présentés par les JEI et leur
qualification contribue a réduire 1’asymétrie d’information entre [’investisseur et
I’entrepreneur.

En acceptant de prendre part au tour de table, le capital-risque adopte un mode d’intervention
qui a pour seul but de réduire le risque qu’il prend. Tout d’abord, sa participation financicre
peut prendre la forme d’une souscription d’actions au capital des entreprises et ['utilisation

d’autres instruments financiers spécifiques :
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* La souscription d’actions au capital social des entreprises

C’est I’approche courante du financement d’entreprises. Dans le cadre d’une JEI, le
capital-risque peut opter pour cette stratégie en vue de contribuer a la création d’une
nouvelle firme ou a I’augmentation du capital d’une société existante.

Les actions souscrites peuvent étre ordinaires ou de préférence (privilégiées ou de
priorité participatives). De méme, on distingue deux types de souscription d’actions :
les actions en numéraire et les apports en nature (terrain, batiment, équipement, brevet,

etc.).

Selon Kaplan et Stromberg (2003), les actions de préférence, également appelées

« actions préférentielles convertibles », ont la particularité de prévoir I’attribution au
capital-risqueur, des actions ordinaires en plus du dividende préférentiel en cas de
vente de la JEI a un industriel. D’une maniére générale, les capital-risqueurs
souscrivent a des actions de préférence pour se prémunir du risque des start-ups
technologiques telles que les JEI. En effet, elles sont utilisées dans 38% des tours de
financement (Kaplan et Stromberg, 2003), et offrent de nombreux avantages : elles
peuvent étre converties en actions ordinaires ou offrent a leurs détenteurs le droit
prioritaire aux dividendes, surtout en cas de liquidation de la firme. Elles peuvent aussi
offrir une protection anti-dilution (qui permet d'éviter la dilution du controle) et des
droits de vote ou de propriété spéciaux. Par exemple, si la JEI a levé dix (10) millions
d’euros aupres d’une société de capital-risque (SCR), et qu’elle est sur le point d’étre
vendue pour onze (11) millions d’euros, la SCR récupere tout d’abord ses 10 millions
d’euros investis et laisse seulement 1 million d’euros a partager parmi les actionnaires

communs, qui incluent les fondateurs de la compagnie.

Quant aux actions ordinaires, elles font 1’objet de peu d’intérét pour les capitaux-
risqueurs lors du financement des JEI aux stades d’amorcage ou de création. D’autant
plus que ces actions les exposent considérablement aux risques de la JEI, et n’offrent
ni droits spéciaux, ni priviléges et ni retour sur investissement (ROI) fixe. De plus, le
détenteur de ces titres n’a aucun droit spécifique pour controler la gestion de la firme.
En général, ces actions sont souscrites par les fondateurs ou employés (actionnaires).

Mais pour répondre a la demande exprimée par les entreprises et par les marchés
financiers, il existe en complément de la souscription d’actions de nombreux autres

instruments financiers qui ont été créés et appelés les « quasi-fonds propres ». Ces
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derniers sont d’ailleurs une réponse aux problémes d’asymétrie informationnelle et

d’aléa moral influencant la gouvernance des JEI (Trester, 1998 ; Cumming, 2000).

* Les autres instruments financiers ou les « quasi-fonds propres ».

En complément des prises de participation au capital par la souscription d’actions,

I’investisseur et ’entrepreneur disposent effectivement de quatre autres instruments

(Lachmann, 2010) :

Les avances en comptes courants d’associés : elles correspondent
généralement a des avances de fonds réalisées par les associés. IIs ne
peuvent €tre assimilés a des capitaux propres que s'ils ont vocation a
rester dans l'entreprise (Vernimmen, 2011) ;

Les obligations ordinaires ou convertibles en actions (OCA), les
obligations a bons de souscription d’action (OBSA) et les obligations
remboursables en action (ORA) : bien que 1'émission d'obligations ne
soit permise qu'aux sociétés par actions ayant deux années
d’existence et ayant établi deux bilans réguliérement approuvés par
les actionnaires, les sociétés par actions ne remplissant pas ces
conditions peuvent néanmoins émettre des obligations si celles-ci
bénéficient soit de la garantie de I’Etat ou des collectivités publiques.
En effet, avec la transformation du monde économique et,
notamment, le développement des sociétés de la "nouvelle
¢conomie", il est apparu utile au législateur d'ouvrir aux jeunes
sociétés la faculté d'émettre des obligations (Loi NRE, 2001). Ces
obligations convertibles ou remboursables en action permettent de
souscrire  a une future augmentation de capitala  un prix fixé
(Vernimmen, 2011) ;

Les bons de souscription d’action (BSA) donnant aux détenteur le
droit de souscrire des actions représentant une quote part de la
société émettrice, et les bons de souscription de parts de créateurs
d’entreprise (BCE) qui sont équivalents aux BSA, mais avec une
fiscalité¢ plus avantageuse et a 1’origine réservés aux créateurs (ou
fondateurs) ;

Les préts participatifs (instaurés par la loi de 1978) : ils ne sont pas

utilisés par la communauté financiére privée, mais sont trés prisés
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par les pouvoirs publics qui interviennent aussi dans le capital-risque
(OSEO ou Sociétés de Capital-Risque régionales). Ce sont des préts
sur une certaine durée (moyenne ou longue) a un taux d’intérét fixé a

I’avance, et qui sont considérés au méme rang que des actions.

Parmi ces quasi-fonds propres (ou titres hybrides), seuls les trois premiers sont les plus
connus et les plus utilisés. Ils permettent d’éviter une prise de participation majoritaire
des capitaux-risqueurs dans le capital de la JEI. Méme si la 1égislation prévoit déja de
limiter leurs participations a 40% du capital de la firme, permettant ainsi aux créateurs

de garder la majorité.

Cependant, 1’utilisation des titres hybrides est plus fréquente aux Etats-Unis. A
I’inverse en Europe, les instruments financiers semblent plus classiques, d’autant plus
que la majorité des financements des JEI par le capital-risque s’effectue sous la forme
d’actions (Bottazzi, Da Rin et Hellmann, 2004).

Quel que soit les titres financiers utilisés, le capital-risque accompagne sa participation
au tour de table de mécanismes de controle, d’alignement des intéréts et d’incitation

divers pour limiter le risque encouru :

* Les mécanismes incitatifs et de controle

Plusieurs instruments d’incitation et de contréle sont utilisés par les capitaux-
risqueurs, en vue de protéger leurs investissements dans la JEI. Parmi ces instruments,
la littérature existante fait ¢état de 1'usage du financement séquentiel ou
I’échelonnement du financement, par « milestones’» par le capital-risqueur
(Bergemann et Hege, 2003). Ceci est un moyen de conditionner les apports financiers
futurs a la réalisation de performance financiére ou non financiére, avec le triple
objectif de menacer 1’entreprise de ne pas poursuivre le financement en cas de résultats
intermédiaires insuffisants ou de ne pas laisser a disposition de 1’entrepreneur plus que
ce qui est nécessaire, mais aussi d’éviter d’infuser inutilement des fonds

supplémentaires dans un projet qui ne le mériterait pas (Gompers, 1995; Renucci,

* Etapes. Ce sont des obligations successives qu'une jeune entreprise innovante s'engage & réaliser pour déclencher le versement ultérieur des

fonds de l'investisseur en capital.
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2008 ; Hege, Palomino et Schwienbacher, 2009 ; To hu, 2011 ). C’est aussi un bon
moyen de surveiller les entreprises a forte asymétrie d’information comme les JEI et
de ne laisser que les meilleures d’entre elles atteindre le stade de 1’introduction en
bourse. Le financement par étapes est donc un mécanisme de controle efficace qui
réduit les colits d’agence et qui controle 1’aléa moral (Gompers et Lerner, 2001; Wang
et Zhou, 2002). En effet, en évaluant périodiquement les entreprises financées, cette
technique incite les entrepreneurs a poursuivre la performance (Sahlman, 1990). De
plus, la menace d’abandon est une contrainte incitative et une option réelle, qui a pour
but d’amener D’entrepreneur a maximiser les objectifs définis. Toutefois, cette
contrainte favorise une attitude de court terme du dirigeant et/ou I’améne a fausser ses

comptes financiers afin d’éviter 1’arrét du financement (Cornelli et Yosha, 2003).

Des études empiriques font en outre apparaitre qu’une séparation est faite entre les
droits aux flux financiers et les droits de contrdle, au cours du financement des JEI par
le capital-risque (Kaplan et Stromberg, 2003). Par exemple, une société de capital-
risque peut avoir droit a 25% des flux financiers mais controler trois sieges sur cinq au
Conseil d’administration. Cette distinction vise a combiner des mécanismes
d’incitation de natures différentes ; c'est-a-dire que le capital-risqueur, détenant la
majorité au Conseil d’administration dans I’exemple précédent, a la possibilité¢ de se
séparer de I’entrepreneur en cas de difficultés ou mauvaises performances (Kaplan et
Stromberg, 2003). Aussi, garantir & ce dernier une majorité des actions permet de le
faire participer aux profits, et réaliser une bonne performance (Gompers et Lerner,
2002).

Toutefois, la répartition des droits de contréle et des droits financiers est liée a la
performance observée (Kaplan et Stromberg, 2000). En effet, le controle de
I’entreprise par les investisseurs est d’autant plus renforcé lorsque la performance est
mauvaise. Par exemple, lorsque la performance de I’entreprise est bonne, les
investisseurs vont renoncer a leurs droits de contrdle tout en maintenant leurs droits

financiers (To Hu, 2011).
Par ailleurs, en raison des fortes asymétries d’information lors du financement d’une

JEL, le capital-risqueur est incit¢ a acquérir de I'information et a l’utiliser pour

améliorer la valeur de [’entreprise, et de son investissement. Il participe alors
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activement a la vie de la JEI, afin de s’assurer que 1’entreprise est bien conduite dans

le sens de ses intéréts. Il dispose pour cela de plusieurs mécanismes tels que:

le pacte d’actionnaires (Cumming et Johan, 2007), ou se trouvent mentionnés
les objectifs de croissance et de rentabilité attendus par les investisseurs a un
terme défini (Stévénot et al., 2010). C’est le contrat qui définit les relations
entre I’investisseur et I’entrepreneur. Il présente un ensemble de clauses visant
d’une part, a protéger la participation de l’investisseur (capital-risque) et
d’autre part, a organiser sa sortie du capital de I’entreprise financée (To Hu,
2011). Il permet ainsi de faire face aux incertitudes du projet de R&D issues
d’un déséquilibre informationnel et comprend deux (2) volets : les droits de
propriété attribués par les titres financiers souscrits par les investisseurs et les
droits de controle et droits de vote pour encadrer la relation entre le capital-
risqueur et I’entrepreneur (To Hu, 2011).

la demande de communication réguliere de tableaux de bord (« reporting »),
contenant deux ou trois indicateurs clés de controle de gestion (Dubocage et
Galindo, 2008). Cette communication permet également de cerner les
problémes d’aléa moral et favorise ainsi la confiance (Sapienza et Korsgaard,
1996). Ainsi, le systétme d'information comptable des entreprises financées
suite a l'intervention des capitaux-risqueurs connait une évolution et des études
empiriques ont mis en évidence le nombre important et la fréquence réguliére
de cette pratique (Sweeting, 1991 ; Mitchel et al., 1995 ; Mitchell et al., 1998).;
La tenue de réunions relativement fréquentes, d’autant plus rapprochées que le
besoin de controler se fait sentir (Stévénot et al., 2010) ;

Les rencontres en face-a-face ou encore les entretiens téléphoniques, les
échanges de mails, et des visites a | ’entreprise (Sapienza et al. 1996).

La présence du capital-risqueur au conseil d’administration (Lerner, 1995 ;
Mehran, 1995 ; Kaplan et Stromberg, 2003 ; Mawamba, 2010 ; To Hu, 2011)
afin de surveiller les actions du dirigeant. Pour ce faire, le capital-risqueur
(CR) négocie un ou plusieurs postes d’administrateurs qui peuvent étre soit les
chargés d’affaires travaillant pour le compte de la SCR, soit des spécialistes
dans la technologie développée par la JEI (To Hu, 2011). Aussi, la présence
des CR au conseil d’administration est d’autant plus marquée que ceux-ci se

trouvent a proximité des entreprises qu’ils financent (To Hu, 2011).
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* Les mécanismes relatifs a l’alignement des intéréts de [’entrepreneur, des salariés,
et des investisseurs
Pour s’assurer que la JEI est pilotée dans le sens de leurs intéréts qui sont de
maximiser son profit (réaliser une plus-value), les capitaux-risqueurs ont différentes
tactiques. L’une d’entre elles et la plus courante se rapporte a leur implication directe
dans la définition de la stratégie de la JEI financée, assortie de conseils et d’une aide
en matiere de questions financiéres (Desbrieres, 2001 ; Gabrielsson et Huse, 2002 ;
Stéphany, 2003). Aussi, cette intervention des capitaux-risqueurs dans la stratégie de
la JEI est d’autant plus marquée, lorsque ceux-ci possédent des compétences
technologiques, et lorsque les entrepreneurs sont peu expérimentés (Sapienza et al.,
1994) . Ce qui est trés probable, dans la mesure ou I’industrie du capital-risque opére
par secteur d’activité et se spécialise en fonction de son champ d’intervention. Ainsi,
le capital-risqueur possede une double casquette : financiére et technologique

(Dubocage et Galindo, 2008).

De plus, le capital-risqueur utilise le systétme de rémunération comme mécanismes
d’incitation ou d’alignement des intéréts, et par conséquent levier classique de
gouvernance actionnariale (Charreaux et Desbrieres, 1998). En effet, des travaux
mettent en évidence I’influence de cet investisseur sur les pratiques de rémunération,
des cadres dirigeants principalement (Baker et Gompers, 1999 ; Cyr et a/.2000 ; De
Carvalho et al. 2008). L’objectif recherché est d’aligner la rémunération des dirigeants
sur la performance financiere de I’entreprise qu’il geére. Le capital-risque est ainsi tres
attentif a I’optimisation de la rémunération du dirigeant, et de I’ensemble des salariés ;
tout en recherchant 1’alignement des intéréts de ceux-ci sur les intéréts de 1’entreprise,
et ceux de son investissement. Selon Wright et Robbie (1996), les capitaux-risqueurs
favorisent une plus grande attribution de stock-options aux dirigeants des entreprises.
Cette technique permet au dirigeant d’accroitre sa part de capital s’il atteint ou dépasse
les objectifs prévus par le business plan. Cette mesure est souvent une condition de
I’entrée du capital-investisseur dans le capital de la JEI. Cependant les JEI étant
généralement des entreprises non cotées, il est délicat de mettre en ceuvre des stock-
options sur un sous-jacent qui n'est pas coté et dont il est difficile de mesurer la
performance, les résultats comptables pouvant de plus étre manipulés par les

dirigeants.
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En outre, ces entreprises souvent controlées par les fondateurs, sont moins disposées a
utiliser de tels mécanismes (Park et al, 1999 ; André et al., 2004). D’ou I'utilisation
de titres hybrides (actions ou obligations convertibles décrites précédemment) par les
capitaux-risqueurs pour ¢viter des comportements inopportuns de [’entrepreneur

(Trester, 1998 ; Cumming, 2000 ; Kaplan et Stromberg, 2000).

Enfin, I’intervention des capitaux-risqueurs s’apercoit également au niveau de la
gestion du recrutement au sein de la JEI. De ce fait, ils accordent une importance
particuliére a I’équipe dirigeante ou aux salariés de la JEI, et étudie minutieusement
leurs personnalités, leurs compétences, leurs expériences, et leurs capacité de travail
(Yon, 1992 ; Delecourt, 1993 ; Ueda, 2004 ; Metrick, 2006 ; Savignac, 2007). Ainsi, la
présence d’un scientifique de renom au sein de I’équipe dirigeante est susceptible de
séduire les capitaux-risqueurs (Darby et Zucker, 1999 ; Gompers et Lerner, 2006).
Toutefois, cette présence demeure insuffisante pour ces investisseurs qui constituent
eux-mémes 1’équipe dirigeante de la JEI, capable de concrétiser le projet de R&D
(Rosenstein, 1988) ; en mobilisant leurs propres réseaux. Ils vont parfois jusqu’a
déposséder I’entrepreneur de son projet, le remplacent par un nouveau dirigeant
expérimenté en gestion, qu’ils recrutent ; et proposent un poste de consultant
scientifique au dirigeant initial (Hellmann, 1998 ; Kaplan et a/., 2001 ; Ueda, 2004 ;
Dubocage et Galindo, 2008).

En dépit de ces modes d’intervention particuliers qui peuvent modifier profondément le
fonctionnement des entreprises financées, le capital-risque représente une option de
financement adaptée aux projets de R&D dans les JEI et une solution a leurs problémes de
gouvernance.

Apres avoir établi le cadre d’analyse, nous présentons dans les points suivants le role de ces

mécanismes dans la réussite des JEL

2.2/ Le financement par capital-risque dans la réussite des JEI

2.2.1 L’impact positif de la présence du capital-risque dans la structure financiére

En acceptant de financer une JEI, le capital-risque analyse en profondeur 1’organisation de

celle-ci ainsi que ses activités. L’impact additionnel de son intervention est d’accroitre la
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rentabilité des activités, grace a une connaissance, une €valuation et une assistance offerte a
I’entrepreneur (Kortum et al., 2000 ; Kaplan et Stromberg, 2001, 2003 ; Hsu, 2004 ; Andrieu,
2007). Sa présence dans le capital pousse en effet la start-up a se réorganiser puisqu’il
effectue souvent lui-méme les recrutements des cadres et du personnel. Il permet d’éliminer
les situations d’inefficacité et de gaspillage a travers 1’abandon de certaines activités non
rentables. Il impulse a la JEI d’accélérer le passage du nouveau produit vers le marché
(Hellmann et al., 2000). Les entreprises financées par capital-risque grandissent plus vite,
déposent plus de brevets et ont une meilleure profitabilit¢ que celles qui ne le sont pas

(Gompers et al., 1995 ; Davila et al, 2003 ; Barlot et Inci, 2010 ; Zuri et Zarutskie, 2010).

En outre, les sociétés de capital-risque ne sont pas que de simples financeurs. En effet, elles
suivent au quotidien la gestion des sociétés financées, apportent leur soutien dans la
conception de la stratégie et participent au recrutement des cadres dirigeants. Ces activités
améliorent la performance des sociétés financées (Gorman et al., 1989 ; Sahlman, 1990 ;
Holmstrom et Tirole, 1997 ; Dessi, 2005 ; Biais et al., 1999 ; Hellmann et Puri, 2002 ; Kaplan
et Stromberg, 2003; Casamatta, 2003 ; Schmidt, 2003 ; Repullo et Suarez, 2004).

De plus, ce financement est beaucoup plus stable (trois a cinq ans, voire plus); donc plus
avantageux pour leurs activités de R&D (Sénéquier, 2008). Lors de sa sortie du capital a
I’occasion d’une introduction en bourse, le capital-risque joue un role de certification pour la
firme (Megginson et al., 1991).

Enfin, les entrepreneurs considérent le capital-risque comme étant un gage de leur réussite

(Zahra, 1993).

En approfondissant la recherche sur les entreprises ayant pergu des fonds de capital-risque, on
peut distinguer les facteurs de succes relevant directement des caractéristiques du capital-
risque et de ceux des conditions de son intervention. Nous précisons ces différents facteurs et

leurs effets sur le succes des JEI

2.2.2 Les différents avantages liés aux modalités d’intervention du capital-risque

Parmi les caractéristiques liées a I’intervention du capital-risque et qui selon la littérature
peuvent influencer les chances de réussite des JEI, on note :

- La syndication,
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Les modalités financieres utilisées par le capital-risque (titres hybrides et financement
par étapes)

L affiliation.

» La syndication : ¢’est lorsque des fonds financiers sont consentis par un syndicat de

plusieurs capital-risqueurs a une entreprise. Des études ont démontré la corrélation
positive entre les caractéristiques du financement par capital-risque, notamment la
syndication des investisseurs en capital, et la réussite de I’entreprise financée
(Cumming et al., 2004). Cette opération permet de mieux sélectionner les projets
financés (Lerner, 1995) tout en mutualisant le risque des sociétés de capital-risque
associ¢es (Manigart et al., 2006). En effet, ’approche fondée sur la théorie des
ressources justifie la pratique de la syndication par le partage des ressources, telles que
I’information et la compétence. En se syndiquant, les sociétés de capital-risque
peuvent bénéficier d’une seconde opinion des autres capitaux-risqueurs sur la qualité
du projet d’investissement. Ceci permet ainsi de réduire le risque d’investir dans de
mauvais projets (Birkshaw et a/., 2003 ; Huang et Xu, 2003 ; Hochberg, 2004 ). C’est
donc un moyen pour les investisseurs de faire une meilleure sélection des projets et un
meilleur contrdle grace au meilleur partage des informations ; et contribue alors a
limiter les situations de sélection adverse (To Hu, 2011). La syndication permet donc
d’accéder aux ressources des autres sociétés de capital-risque, nécessaires a la gestion
du projet et susceptibles de créer de la valeur (Kanniainen et al., 2007). Quelques
¢tudes empiriques ont ainsi mis en évidence le lien positif entre cette opération et la
performance des entreprises financées, en termes de croissance ou rentabilité (Brander

et al., 2002 ; Hopp et al., 2006 ; Legrand et al., 2010).

Les modalités financieres utilisées par le capital-risque pour limiter les
comportements d’aléa moral de 1’entrepreneur : elles se présentent généralement sous
la forme de titres hybrides tels que les actions préférentielles convertibles. Utilisées
dans plus de 79% des tours de financement (Kaplan et al., 2003), celles-ci donnent
droit a un dividende prioritairement aux capital-risqueurs, en cas de vente de
I’entreprise ou de fusion. Elles peuvent étre converties en actions ordinaires, des lors
que la valeur de I’entreprise dépasse celle implicitement attribuée lors du tour de
financement (Cornelli et al., 2003). Elles sont assorties d’une clause de participation

du capital-risque a la création de valeur dans la firme souvent sous la forme de
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conseils (Renucci, 2000; Casamatta, 2003). Cette clause permet au capital-risque de
participer alors activement a la vie de I’entreprise a travers son implication dans la
définition de la stratégie de 1’entreprise assortie de conseils (Gabrielsson et al., 2002 ;
Stéphany, 2003).

Afin de s’assurer que I’entreprise est bien conduite dans le sens de ses intéréts et pour
maitriser 1’aléa relatif a I’aboutissement des projets de R&D, le capital-risque dispose
de mécanismes financiers incitatifs ou de contréle comme le financement par
¢tapes (échelonnement du financement) (Dubocage et al., 2008). Cette démarche
favorise une meilleure rentabilité¢ des projets, voire la performance économique et

financiere des entreprises financées.

Remargque : Bien que I’importance de ces modalités financiéres soit prouvée dans la
littérature, force est de constater que les JEI francaises dans notre étude sont toutes
financées par étapes et par des titres ordinaires, lorsqu’intervient dans leur structure

financiére le capital-risque. Ces hypotheses ne sont donc pas testées dans notre étude.

» Laffiliation : c’est la structure de I’actionnariat des sociétés de capital risque qui
renseigne sur son affiliation. Selon [’actionnariat, on peut y trouver des sociétés
indépendantes, parfois tres spécialisées, ou des sociétés de capital-risque affiliées, par
exemple a I’Etat ou une grande entreprise ou a une grande banque ou une société
d’assurance, comme par exemple la société BNP Paribas Venture Capital. Selon
Andrieu (2007), plusieurs sociétés de capital risque sont affiliées, notamment aux
banques. Cette question de leur affiliation est importante, car elle a un impact direct
sur leur fonctionnement, qui influence a son tour la qualité du financement apportées
aux entreprises financées (Hsu, 2004 ; Hirsch et Walz ; 2006 ; Sorensen, 2007 ;
Kaplan et al., 2007 ; Chemmanur, Krishnan, et Nandy, 2008 ; Joly, 2009). Hellmann
et al.(2004) montrent que celles qui sont affiliées a des banques interviennent dans les
¢tapes les moins risquées et le plus souvent en collaboration avec des sociétés
indépendantes. Celles affiliées aux banques ne disposent pas de compétences
spécifiques pour 1’évaluation des projets d’investissement par rapport aux autres
sociétés. Elles semblent plus intéressées a trouver des complémentarités avec leurs
autres types d’activités (préts classiques, etc.) que par la rentabilité en elle-méme de

leurs filiales en capital-risque (Kaplan et Stromberg, 2004 ; Andrieu, 2007).
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Selon la littérature, le financement par capital-risque est spécifique et favorise la réussite des
start-ups technologiques financées par ce véhicule (Gabrielsson et al., 2002 ; Casamatta,
2003 ; Stéphany, 2003 ; Hsu, 2004 ; Hirsch et Walz ; 2006 ; Andrieu, 2007 ; Sorensen, 2007 ;
Kaplan et al.,, 2007 ; Chemmanur, Krishnan, et Nandy, 2008 ; Dubocage et al., 2008 ;
Renucci, 2008 ; Joly, 2009 ; etc.). A travers sa présence, ses modalités financiéres et en
fonction de son affiliation, il participe a la création de la valeur, tout en influengant la
gouvernance des entreprises. Celle-ci joue également un rdle dans la réussite des JEL

D’ailleurs nous analysons son influence dans le paragraphe suivant.

2.3/ Les mécanismes de gouvernance dans la réussite des JEI

2.3.1 Les différents mécanismes de gouvernance dans les JEI

Nous exposons les mécanismes de gouvernance mis en place dans les JEI afin d’éviter les
conflits d’intéréts éventuels entre les différents partenaires de I’entreprise. Pour ce faire, nous
présentons tout d’abord les facteurs influengant cette gouvernance avant de la décrire. Puis,

nous montrons les effets de ces différents dispositifs sur la réussite des JEI.

2.3.1.1 Les facteurs influencant la gouvernance dans les JEI

Selon Depret et al. (2004): «dans un contexte marqué par de fortes incertitudes
technologiques, industrielles et institutionnelles, la gouvernance d’une jeune entreprise
innovante doit s'inscrire dans un cadre dynamique au sein duquel les mécanismes de
gouvernance sont progressivement « co-produits » par l'ensemble de ses partenaires
(stakeholders), a chaque étape de son processus de développement et de croissance (allant de
I’amorcage initial a 1'aboutissement commercial des projets d'innovation entrepris)». Sur cette
base, la structure de gouvernance des JEI est donc évolutive et va dépendre de plusieurs

facteurs dont:

- leurs modeles d’affaires initiaux (« business model ») : c’est sans doute I'un des
facteurs les plus déterminants au sens ou ces entreprises sont différentes les unes
des autres, bien qu’elles effectuent toutes des activités de R&D. En plus des
secteurs d’activités différents, il existe effectivement des disparités sur le plan

géographique entre les JEI européennes et leurs homologues américains qui
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occupent le premier rang en termes de nombre. Cette situation peut s’expliquer par
le fait que ces derniers bénéficient de dispositifs institutionnels et financiers
encourageants, qui favorisent leur création, leur expansion et les rendent plus
dynamiques (Jaffe et al., 1999 ; Lerner, 1999 ; Hagedoorn et al., 2000 ; Jaffe, 2000
; Mowery et al., 2001). De ce fait, ils ont des ressources importantes, déposent des
brevets importants, disposent généralement d’un conseil scientifique de qualité ou
de réputation internationale et développent des produits dont le succes est souvent
garanti.

Au contraire, les entreprises européennes sont plus fragiles et en perpétuel besoin
de refinancement (Depret et al., 2001 ; 2004). Toutefois quelle que soit leur
nationalité, ces entreprises progressent en fonction des activités innovantes
qu’elles développent et qui déterminent aussi leurs besoins en financement. Deés
lors, elles sont indubitablement sensibles aux financements a chaque étape du
processus de développement, et donc des modifications dans leur actionnariat ou
leur structure financiére (intervention du capital-risque, alliances, etc.).

En outre, elles ont des fondateurs dont les parcours professionnels sont divers
(scientifiques de haut niveau, ingénieurs, jeunes diplomés, chomeurs, etc), ainsi
que des structures organisationnelles et de gestion différenciées (Hamilton et al.,
1990 ; Audretsch et al., 1996 ; Mangematin et al., 2001 ; Catherine et al., 2001 ;
Mangematin, 2003 ; Depret et al., 2004).

Une fois établie, les jeunes entreprises innovantes adaptent leurs stratégies en
fonction de la rentabilité de leurs activités, de leur plan de développement et des
parts de marché réelles ou potentielles de leurs innovations. Tout ceci engendre
des mod¢les d’affaires distincts d’une entreprise a une autre et par conséquent, des
structures de gouvernance multiples (Nelson et al., 1982 ; Dosi, 1984).

Prenant appui sur les travaux de Depret et al. (2004) portant sur des entreprises en
biotechnologies, quatre (4) modéeles d’affaires peuvent étre mis en évidence selon

les activités de celles-ci (cf. tableau 13).
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Tableau 13 : Les modéles d’affaires des jeunes entreprises innovantes

Modeles d’affaires

Prestataire de

Fournisseur de

Prestataire de

Société innovante a

services L. services fort potentiel de
Types . . produits innovants . . .
, . routiniers s innovants croissance (produits
d’entreprise RN (produits a faible PR PN
(procédés a faible intensité (procédés a ou procédés a forte
. . intensité . iy . ..
intensité . forte intensité intensité
. technologique) . .
technologique) technologique) technologique)
Potentiel de . . , s
. Faible Faible Elevé Trés élevé
croissance
Besoins de Relativement . , o
Faibles Elevés Tres élevés

financement

faibles

Modes de
financement

Autofinancement

Financement de
proximité et
alliances

Capital-risque
et
contrats de
recherche

Capital-risque avant
introduction en
bourse

Stratégies de

Controle

Controle et

Croissance et

Croissance et alliances

développement alliances réseau
Retoursur
\i g Retour sur . ti t
iveaude _ . S . . investissemen
e 2 Forte rentabilité Faible rentabilité | investissement P
rentabilité aléatoire et
lent
lent
Marchés . . . .
. National National International International
pertinents
Stratégies . . Partenariats . .
Sous-traitance Licences Alliances stratégiques

partenariales

verticaux

Source : Depret et al., 2004

les actionnaires et les partenaires avec lesquelles elles interagissent . Leur
intervention conditionne les activités de I’entreprise. En effet, celle-ci dans sa
recherche de financement peut avoir recours a des sources multiples, dont le
capital-risque (Mangematin, 2003). Ce dernier, en fonction des droits (propriété et
controle) dont il dispose, peut susciter 1’adoption de mécanismes de gouvernance
spécifiques ou imposer a ’entreprise un administrateur dans le cadre du Conseil
d’ Administration ou composer les membres de 1’équipe dirigeante (Albouy, 1998 ;
Dubocage et al., 2008). De méme lorsque [’entreprise s’engage avec des
partenaires, comme d’autres entreprises du méme type, elle peut reproduire la
gouvernance de ceux-ci afin d’assurer la compatibilité organisationnelle entre
partenaires ou les laisser prendre part aux décisions au sein du Conseil

d’Administration (Depret et al., 2004).
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- Les stratégies qu’elles adoptent : celles-ci sont étroitement liées aux innovations
technologiques dont le développement par ces entreprises suit un processus
subdivis¢ en plusieurs étapes. A chaque étape correspond des besoins spécifiques
(financement ou ressources) fonctions des objectifs de 1’entreprise (élaborer le
produit pendant la phase de R&D, tester un produit dont elle vient de déposer le
brevet, faire la demande de mise sur le marché ou commercialiser ce produit, etc.).
Pour réaliser ces différents objectifs, la jeune entreprise adopte des stratégies qui
consistent a choisir soit la croissance, avec des risques de perte d’autonomie et de
pérennité (a cause des colts ¢levés de R&D), ou soit opter pour une indépendance
et viser la pérennité avec le risque de la stagnation compétitive (Julien et al.,
2001 ; Depret et al., 2004). Généralement, le passage d’une étape a une autre
dépend du succes relatif de 1’étape précédente ; c'est-a-dire I’atteinte des objectifs
intermédiaires (Mangematin et al., 2001 ; Kaplan et al., 2003). Cette évolution est
aussi celle suivie par le financement, et 1’actionnariat, pouvant ainsi modifier le
modele d’affaires initial, la stratégie de I’entreprise, et par conséquent sa structure

de gouvernance (Julien et al., 2001).

- et aussi de l’environnement institutionnel qui prévaut : il s’agit du milieu socio-
¢économique, réglementaire, politique, financier dans lequel évolue 1’entreprise. 11
influence incontestablement ’existence et le potentiel de croissance de celle-ci
dans la mesure ou c’est lui qui lui fournit toutes les ressources nécessaires. En plus
de cela, il encourage ses activités et aussi sa pérennité en garantissant une
protection des droits de propriété intellectuelle et en délimitant son champ d’action
a travers I’éthique. Par conséquent, la définition du mod¢le d’affaires mais aussi de
la stratégie, de I’actionnariat, et de la gouvernance de la JEI dépend de cet

environnement.

Ces facteurs sont loin d’étre les seuls influencant la structure de gouvernance des JEI d’autant
plus qu’au fur et a mesure qu’elles progressent, elles ont tendance a adopter des modes de
gouvernance jugés efficaces dans d’autres entreprises ou secteurs similaires. Nous présentons

ceux des entreprises de biotechnologies, qui sont aussi des JEIL
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2.3.1.2 Les modes de gouvernance dans les JEI

Dans leur étude, Depret et al. (2004) ont mis en évidence trois modes de gouvernance
empruntés par les jeunes entreprises innovantes de biotechnologies, selon leur stade de
développement :

- une gouvernance d’amorcage

- une gouvernance de croissance

- une gouvernance routiniére.

Lorsqu’elles se trouvent en phase d’amorcage, ces entreprises ont une structure de
gouvernance marquée par le poids considérable des fondateurs et des scientifiques qui
connaissent mieux le projet de R&D et qui concentrent la majorité des titres de propriété,
mais aussi le pouvoir de décision. A ’inverse, les actionnaires externes restent prudents
du fait qu’ils ont peu de visibilité sur la rentabilité du projet qui s’étale sur un horizon long
(Nekhili et al., 2000 ; Richard et al. 2001 ; Dubocage et al., 2008). L’organisation de
I’entreprise a ce stade est beaucoup plus flexible, de petite taille, possédant des régles
souples et une faible hiérarchisation, donc moins rigide. A ce stade, les défis a relever sont
généralement technologiques (prochaine étape du projet, brevets a déposer).

« Enfin, en dehors des contraintes fortes de l’environnement, les seuls intervenants
extérieurs capables de limiter les pouvoirs, de contraindre les décisions et de définir la

latitude des fondateurs sont les scientifiques » (Depret et al., 2004).

En grandissant, ces entreprises ont besoin de ressources importantes et doivent donc faire
appel a des financements et partenaires extérieurs. Comme vu dans la section précédente,
cela a pour effet de modifier également leur structure de gouvernance dans laquelle les
actionnaires extérieurs prennent de plus en plus d’importance, parfois au détriment des
scientifiques présents initialement (Wasserman, 2003). Bien qu’en retrait, le role de ces
derniers est crucial puisque ce sont eux qui se prononcent sur la faisabilité ou la viabilité
du projet porté¢ par I’entreprise. Toutefois, le pouvoir stratégique est concentré entre les
mains des actionnaires extérieurs qui, pour maximiser la valeur, mettent la pression sur le
fondateur (dirigeant) et son équipe. Généralement, la poursuite de leur participation
financiere est conditionnée a la réalisation de résultats performants (Depret et al., 2001 ;
Kaplan et al. 2003). Cependant les entreprises, dans le but d’attirer d’autres investisseurs,

peuvent étre tentée d’annoncer de manicére prématurée des résultats non effectifs ou
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« maquiller » leurs comptes financiers. Ceci, dans le but d’accroitre leur crédibilité aux
yeux des investisseurs potentiels ou actionnaires actuels, et obtenir ainsi le financement.
Pour limiter ces risques, les actionnaires (tels que les capitaux-risqueurs) s’impliquent
dans la gestion de 1’entreprise, mais aussi renforcent leur pouvoir de décision exercé a
travers le Conseil d’ Administration ou le Conseil de surveillance (avec directoire).

Tout en sollicitant des actionnaires extérieurs pour leur financement, ces entreprises
peuvent construire des partenariats avec d’autres firmes souvent plus grandes. Ces
derniéres peuvent étre associées aux prises de décisions, d’ou leur influence sur la
structure de gouvernance. Au fur et a mesure, les entreprises ont tendance a reproduire (ou
s’ajuster a) la gouvernance de leurs partenaires pour une meilleure collaboration. Cette

situation intervient le plus souvent en cas d’absorption ou rachat de 1’entreprise.

Arrivées a maturité, 1’organisation des jeunes entreprises de biotechnologies devient soit
mécaniste, soit une structure simple avec division des taches. Selon Depret et al., (2004) :
« a ce stade, ces entreprises entrent dans une logique de « gouvernance routini¢re » qui va
se caractériser, d’une part par la prééminence d’un noyau stratégique ayant 1’exclusivité
des décisions tactiques et d’une part croissante des décisions de développement (compte
tenu du poids grandissant des actionnaires par rapport a celui des fondateurs et
partenaires), d’autre part, par un pilotage managérial plus routinier ».

Nous présentons ces trois modes de gouvernance dans le tableaul4.

Tableau 14 : Les trois modes de gouvernance des start-ups biotechnologiques

Régimes de Gouvernance Gouvernance Gouvernance
gou%/ ernance d’amorcage de croissance routiniére
Pilotes de Managers (2 « compétence Managers (2

Dirigeants scientifiques

I’entreprise entrepreneuriale) « compétence
routiniére»)
Poids des fondateurs élevé en baisse variable
Poids des actionnaires faible variable prépondérant
Poids des partenaires faible élevé variable
Conseil .
. ” .. .. . . | Dirigeants et assemblée

Principale autorité de Dirigeants et d’administration ou Conseil £ cnérale

gouvernance conseil scientifique de surveillance avec gen .

. . des actionnaires
Directoire

Source : Depret et al., 2004
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Bien que ces trois modes de gouvernance ne soient ceux existants dans les jeunes
entreprises de biotechnologies, ils peuvent étre ¢galement étendus aux autres types de JEI
qui empruntent souvent la méme trajectoire de développement.
Tous ces mécanismes de gouvernance mis en place dans les JEI ont pour but de pallier aux
problémes d’asymétrie informationnelle et d’aléa moral, source des conflits d’intérét. Ils
permettent de s’assurer que la JEI financée est bien conduite dans le sens des intéréts des
différents partenaires.
En raison de leur influence sur la stratégie ou les décisions visant a orienter I’entreprise, ces
dispositifs ont des effets sur la vie de I’entreprise, voire sur sa réussite. Nous présentons ces
b

effets dans le point suivant.

2.3.2. Les effets positifs du mode gouvernance dans les JEI

Le lien entre le mode de gouvernance et la performance des entreprises a ét¢ abondamment
¢tudi¢e dans la littérature. Celle-ci se base principalement sur la théorie de 1’agence qui
prévoit que la mise en place de dispositifs de gouvernance efficaces devrait réduire les colts
d’agence et donc, maximiser la richesse des actionnaires.

Ainsi, les mécanismes spécifiques de gouvernance, telles que la structure de propriété, la
composition et la taille du conseil d'administration, la rémunération et le niveau de propriété
des dirigeants, peuvent étre associés a une rationalisation des ressources de l'entreprise et a
une réduction des colits d'agence pouvant améliorer la valeur de I’entreprise (Gagnon et St-
Pierre, 1995 ; Buchholtz et al., 1998 ; Conyon et Peck, 1998 ; Wanda, 2001 ; Itoua et al.
2009 ; Mawamba, 2010 ; Hamdouni, 2010).

Toutefois, les résultats des recherches empiriques sur cette association ne sont pas pertinents
(Agrawal et Knoeber, 1996 ; Barnhart et Rosenstein, 1998 ; Core et al., 1999 ; Coles et al,
2001). De plus, la plupart de ces résultats concernent les grandes entreprises. Trés peu
d’études se sont intéressées aux cas des PME, notamment les JEI.

Nous présentons les résultats de ces différentes études en démontrant I’impact de la structure
de propriété, et des caractéristiques du conseil d’administration et qui peuvent étre vérifiées

dans le cas des JEL
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2.3.2.1 L’impact de la structure de propriété

Nous décrivons I’'impact de cette structure en montrant I’influence de la participation du

dirigeant au capital de I’entreprise, des actionnaires tels que les capitaux-risqueurs, des

salariés, et de la famille ou des proches du dirigeant :

la participation du dirigeant au capital de [’entreprise: Compte tenu du risque que
constituent leurs activités de R&D, la prise de participation dans le capital par les
dirigeants ou fondateurs de JEI est généralement exigée par les investisseurs ou
actionnaires (Jensen et Meckling, 1976). Ceci pourrait en effet réduire les conflits
nés des problémes d’asymétrie d’information et d’aléa moral (Nekhili et a/., 2000 ;
Affes et al., 2007). Une justification serait que les dirigeants-actionnaires
supportent les conséquences des mauvaises décisions prises et profitent de celles
qui en augmentent la valeur de I’entreprise (Fama, 1980 ; Demsetz et Leh, 1985 ;
Charreaux, 1996 ; Barnhart et Rosenstein, 1998). Il s’ensuit que les dirigeants
ayant une fraction de propriété plus importante fournissent davantage d’efforts, ont
de plus longs horizons d'investissement et prennent de meilleures décisions
d'investissement (choix des investissements rentables ou a forte valeur ajoutée).
Toutefois, ces dirigeants-actionnaires peuvent étre incités a prendre des décisions
plus conservatrices et par conséquent développer une aversion pour le risque ou
opter pour des projets plus risqués et non rentables (Affes et al., 2007). De méme
en cas de majorité, ils peuvent controler plus facilement le processus décisionnel,
voire le conseil d’administration, et ainsi s’enraciner (Morck et al., 1988 ; Jensen,
1993). La propriété du dirigeant a donc des effets sur le processus de décision, les

choix stratégiques et les activités de I’entreprise.

La présence de capitaux-risqueurs dans la structure de propriété : leur présence a
I’avantage de limiter les aléas potentiels, dans la mesure ou celle-ci est souvent
conditionnée a la performance de la JEI. De plus, ils font une analyse en
profondeur de I’organisation et de 1’équipe dirigeante de I’entreprise, ainsi que de
ses activités. Ils poussent également la firme a se réorganiser et a se développer
plus rapidement. En effet, ils permettent d’attaquer et d’éliminer les situations
d’inefficacité et de gaspillage plus rapidement. Ce qui meéne souvent a abandonner

certaines activités non rentables, pour mieux développer I’entreprise. Selon
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Gompers et Lerner (1999), les JEI qui sont soutenues par ces investisseurs
déposent plus de brevets que celles qui ne le sont pas. A titre d’exemple, des
réussites exemplaires telles que : Intel, Actelion, et Genset peuvent étre citées.

En outre, des travaux font état d’une corrélation entre la dynamique d’innovation
(aux Etats-Unis) et le capital risque, qui n’est en fait que le résultat d’une «
capacit¢ d’absorption » par ’entreprise innovante ; c'est-a-dire, sa manicre
d’assimiler, d’exploiter puis de créer de nouvelles connaissances (Kortum et
Lerner, 2000 ; Ueda et Irukawa, 2006). Ainsi, la présence du capital-risque oriente
la JEI vers la construction d’une « capacité¢ d’absorption » efficace et qui résulte de
sa stratégie de R&D, sans doute influencée aussi par cette présence (Da Rin et
Penas, 2007).

De méme, la participation du capital-risque au tour de table agit comme un signal
de qualité de la JEI pour les autres investisseurs. En outre, des études, plus axées
sur la modification du comportement de la JEI due a la présence du capital-risque
dans son actionnariat, ont démontré que celle-ci pousse a accélérer le passage du
nouveau produit vers le marché (Hellman et Puri, 2000).

Par ailleurs, le capital-risque constitue une alternative en termes de financement a
la dette pour JEI qui y trouvent comme interlocuteurs, des connaisseurs de leur
situation réelle et quotidienne, a la différence des banquiers traditionnels. Leur
financement est par conséquent beaucoup plus stable (trois a cinq ans, voire plus),
d’ou I’avantage pour leurs activités de R&D (Sénéquier, 2008).

Lors de sa sortie du capital au cours d’une introduction en bourse, le capital-risque
joue en plus un rdle de certification pour la JEI (Megginson et Weiss, 1991). 1l est
vu comme un facteur essentiel de création et de développement d’entreprises
(Zahra, 1993). La présence du capital-risque a donc des conséquences évidentes
sur la politique et la stratégie d’innovation des JEI financées, et influence les

dépenses de R&D de ces dernicres.

L’actionnariat des salariés : ces derniers sont en plus du dirigeant, la principale
ressource des JEI, puisque la conduite des projets de R&D s’appuie sur leur capital
humain. Dans ces conditions, ils sont considérés comme des ayants droits a la
valeur créée au méme titre que les autres partenaires (actionnaires, créanciers,
dirigeant) (Charreaux et Desbrieres, 1998). Selon Nekhili et al. (2000), ce droit a

la valeur implique la nécessité d’un contrdle plus renforcé du dirigeant a travers
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non seulement la participation des salariés au Conseil d’administration, mais aussi
dans I’actionnariat pour aligner leurs intéréts a ceux de I’entreprise et les motiver.
Drailleurs dans la plupart des start-ups de hautes technologies, les salariés ou
cadres (généralement des ingénieurs ou techniciens) sont aussi des associés ou
actionnaires et décident des choix stratégiques qui engagent 1’entreprise. C’est
souvent le cas en phase d’amorcage ou I’acces aux capitaux est limité.

Leur participation reléve aussi de la volonté de les associer a la performance
économique et financiere de la JEI en stimulant leurs efforts grace aux avantages
financiers ou sociaux qui y sont attachés. Leur présence dans I’actionnariat

contribue ainsi a la pérennité des entreprises (Desbricres, 2002).

La participation des membres de la famille ou proches du dirigeant de
[’entreprise : la famille ou les proches sont incontestablement le premier soutien
du dirigeant ou fondateur d’une JEI, surtout dans les premiéres phases de
développement. Leur participation peut se faire directement ou indirectement.
Supposant qu’elle soit directe, elle consiste en une acquisition de droits de
propriété, de votes et aussi de contrdle de 1’entreprise. L’effet immédiat de cette
présence est la convergence des intéréts entre ces membres et le dirigeant qui ont
confiance puisqu’ils se connaissent depuis 1’enfance par exemple ou partagent des
liens forts (Chami, 1997 ; Allouche et al., 1998 ; Straer et al., 2004 ; Lambert et
Chalier, 2008 ; Itoua et al., 2009). Pour toutes ces raisons, les entreprises
familiales sont réputées plus performantes (Monsen et al., 1968 ; Mourgues, 1987 ;
Charreaux, 1991 ; Allouche et al., 1998 ; Lambert et Chalier, 2008). Ceci a travers
la rentabilité des investissements qui est de 75% plus élevée (Monsen et al., 1968 ;
Gallo et al., 1996 ; Allouche et Amann, 1997 ; Ganderrio, 1999) ou la croissance
des ventes (Daily et Dollinger, 1992) ou la rentabilit¢ des actifs (ROA) et des
fonds propres (ROE) (Jorissen, 2002 ; Anderson et Reeb, 2003 ; Maury et al.,
2006).

Mais leur intervention peut avoir un effet négatif sur la gouvernance de la JEI et
peut parfois menacer sa performance. Leur participation conditionne effectivement
la gouvernance et la structure financiére de la start-up. Par exemple, les membres
de la famille peuvent étre réticents, de peur de perdre le controle, a I’ouverture de
capital nécessaire a la réalisation du projet de R&D (Lerner, 1998). De plus, ces

personnes sont souvent peu initiées a la gestion ou I’activité de D’entreprise
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(Lerner, 1998) et font parfois preuve d’impatience quant a la rentabilité du projet
de R&D (possible apres cing ou sept ans). Ainsi, la stabilité du capital, la pérennité

et la croissance de I’entreprise se trouvent menacées (Wu et al., 2007).

En dehors de la structure de propriété, d’autres ¢léments de gouvernance ont des
effets sur la performance des entreprises comme les JEI. C’est le cas des

caractéristiques du conseil d’administration.

2.3.2.2 Les caractéristiques du conseil d'administration

Selon Charreaux (1997): «le conseil d’administration est un organe qui régule la
distribution du pouvoir entre les dirigeants, les actionnaires et les administrateurs d’une
société, afin de protéger leurs intéréts et pour s'assurer que les dirigeants assument diiment
leurs responsabilités ». Autrement dit, cet organe controle 1’équipe managériale et la
réoriente si nécessaire (Morck et al., 1989 ; Charreaux, 1997). Pour ce faire, il dispose de
deux systemes de controle : le contrdle stratégique et le contrdle financier (Godard et
Schatt, 2000). Le premier se caractérise par une évaluation ex-ante du processus de prise
de décision fondée sur des critéres subjectifs. Cette évaluation est complétée ex-post par
des criteres financiers de performance. Par opposition, le second s’appuie uniquement sur
des critéres financiers objectifs qu’ils soient ex-ante (budgets) ou ex-post (critéres de
résultat, comptables et financiers) (Charreaux, 1997). Ainsi par I'intermédiaire de ces
deux systémes de controle, le conseil d’administration peut astreindre le comportement
des dirigeants et influencer la nature des décisions stratégiques qui menacent a leur tour la
performance de 1’entreprise.
Nous analysons dans quelle mesure les caractéristiques de ce conseil, c'est-a-dire sa
composition, sa taille, le partage des responsabilités en son sein influencent la
performance :
- La composition du conseil d’administration : c’est I’allocation des membres selon
leur allégeance primaire aux actionnaires (administrateur indépendant® ou non 1ié)

ou aux dirigeants (administrateur li¢). Ainsi, la recherche sur la gouvernance

% Selon Parrat (2001) : « un administrateur est dit indépendant lorsqu’il n’entretient aucune relation directe ou indirecte avec les dirigeants
ou l’entreprise dans laquelle il exerce son mandant (il n’est ni salarié, ni client, ni fournisseur, ni banquier significatif de 1’entreprise, ni
membre de la famille de 1’équipe dirigeante) ».
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suggére qu'un administrateur li€, un cadre supérieur ou un actionnaire dominant,
peut ne pas soutenir la méme stratégie de création de valeur qu'un administrateur
indépendant. Les administrateurs indépendants sont traités comme des arbitres
professionnels qui évaluent la performance des gestionnaires, déterminent leurs
rémunérations et les remplacent au besoin (Buchholtz et al, 1998 ; Barkema et
Gomez-Mejia, 1998 ; Conyon et Peck, 1998 ; Core et al., 1999). De ce fait, ils
veillent aux intéréts des actionnaires qui sont de maximiser la valeur a travers la
performance de I’entreprise. C’est surtout le cas lorsqu’il y a une fraction plus
¢levée de ces membres dans le conseil (Jensen, 1993 ; Godart et Schatt, 2000 ;
Parrat, 2003). Leur nombre est d’autant plus important lorsque ’entreprise se
finance par capital-risque afin d’exercer un contrepoids au contrdle des dirigeants
(Stéphany, 2003 ; Baker et Gompers, 2003 ; Hochberg, 2004). En effet, la
représentation du capital-risque au conseil d’administration peut prendre plusieurs
formes (Stévenot, 2006): Soit il souhaite (et peut) étre représenté dans ce conseil et
nomme dans ce cas un représentant, en général le chargé d’affaires qui s’occupe de
la participation. Soit il ne souhaite (ou ne peut pas) étre représenté. Dans ce cas, il
demande au chargé d’affaires (ou au directeur de participations) ou a une personne
de confiance d’étre administrateur a titre personnel ou mandate une tierce personne
en raison de ces compétences avec 1’accord du dirigeant. Selon Lerner (1995), ces
investisseurs sont plus présents dans les conseils d’administration durant les
périodes du changement des dirigeants, alors que Gompers (1995) montre que les
capitaux-risqueurs moins expérimentés (trés souvent jeunes) sont moins présents
dans les conseils d’administration que les plus expérimentés. Par leur présence, ils
exercent un controle direct (on dit qu’ils sont des investisseurs actifs ou « hands
on ») de ’entreprise et sa gouvernance (Gabrielsson et al., 2002 ; Stéphany, 2003).
Cependant, l'effet des administrateurs indépendants sur la performance est
controversé. Conyon et Peck (1998) arguent le fait que les intéréts financiers
minimes que posseédent les administrateurs indépendants dans 1’entreprise peuvent
entacher leur vigilance et leur indépendance. Ils soutiennent également que
I'indépendance des administrateurs peut étre compromise s'ils étaient autrefois liés
a Dentreprise ou s'ils sont nommés par le dirigeant (président directeur général ou
fondateur). De méme, leur présence dans le conseil semble influencer

négativement la performance de I’entreprise, a défaut d’étre neutre (Agrawal et
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Knoeber, 1996 ; Yermack, 1996 ; Dalton et al, 1998 ; Bhagat et Black, 1999 ;
Hermalin et Weisbach, 2003).

Par ailleurs au sein du conseil, une autre distinction est faite entre les
administrateurs internes (membres de I’équipe dirigeante de 1’entreprise) et les
administrateurs externes (membres non dirigeants du conseil). Ces derniers sont
les représentants légaux des actionnaires et sont supposés plus indépendants et
parfois plus compétents (lorsqu’ils sont des spécialistes) que les administrateurs
internes. Par conséquent, ils ont une influence positive sur le contrdle de la gestion
des dirigeants (Alexandre et Paquerot, 2000). Cependant certaines études ont
montré que les entreprises ayant une majorité d’administrateurs internes ont une
plus grande capacité a traiter les questions stratégiques et a opter pour des
investissements en R&D (Klein, 1995).

Enfin, les sociétés de capital-risque peuvent choisir d’étre présentes dans le
Conseil d’Administration ou de Surveillance selon la forme juridique des
entreprises financées et du pacte d’actionnaires signé entre les différentes parties.
Lorsqu’elles prennent part au CA, elles participent aux prises de décisions
stratégiques, influencent™® la gouvernance et la performance de I’entreprise.

En sus de cette typologie d’administrateurs, on identifie la taille du conseil

d’administration comme une autre variable influente.

- La taille du conseil d’administration : Plusieurs auteurs affirment que le conseil
perd de son efficacité lorsqu’il devient trop grand (Lipton et Lorsch, 1992 ; Jensen,
1993 ; Yermack, 1996 ; Bhagat et Black, 2002). En effet, les conseils
d’administration de grande taille sont jugés peu réactifs et relativement inefficaces
dans leur fonctionnement puisque leur aptitude a exercer une surveillance plus
active des dirigeants s’en trouve amoindrie. Au contraire, Ginglinger (2002)
considére « qu'un grand conseil multiplie les expertises » ; méme si cela « accroit

les conflits potentiels, les colitsy» et au final, cela ralentit la prise de décision.

L’¢étude de la gouvernance des JEI a démontré 1’existence de conflits d’intérét potentiels entre

les différents partenaires de ’entreprise, a savoir le fondateur (dirigeant ou entrepreneur), les

36 Voir paragraphe précédent.
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actionnaires, les créanciers et aussi les salariés. Pour éviter que ces conflits n’entrainent la

faillite ou 1’échec de I’entreprise, la littérature fait état de différents mécanismes incitatifs ou
N . " . \ . . . . 3

de controle. Ces dispositifs, surtout ceux relatifs & I’intervention du capital-risque’, ont

démontré leur efficacité et contribué au succes d’un grand nombre de JEI

37 Voir paragraphe 2.1.3 de cette section.
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Conclusion partielle

Les JEI sont des PME indépendantes dont les activités de R&D doivent représenter au moins
15% du total des charges déductibles au titre de ’année d’exercice comptable en cours. Par
nature fragiles du fait du caractére récent de leur création, elles font aussi face aux risques
inhérents aux activités de R&D : coits élevés, chances d’aboutissement incertaines et taux
d’échec ¢levés de plus de 70%. Cet état de fait rend inopérantes les méthodes d’évaluation
traditionnelles de décision d’investissements. Cette situation constitue un terreau favorable
pour les problémes d’asymétrie d’information, en général ceux touchant la gouvernance et le
financement. D¢s lors, les bailleurs de fonds traditionnels (banques) sont réticents a y investir.
Ainsi, ces jeunes pousses déja en proie a des risques opérationnels et commerciaux aigus
voient poindre a I’horizon des risques de rationnement de crédit menagant leurs chances de
survie a court terme, voire de succes a moyen et long terme.

Définir cette notion de succés n’est pas toujours ais€. La littérature recense un certain nombre
de définitions que nous avons listées plus haut (Griffin et Page, 1996 ; Balachandra et Friar,
1997 ; Smith-Doerr et al., 2004). En général, celles-ci se basent soit sur des criteres
qualitatifs, soit sur ceux quantitatifs. Pour des raisons d’opérationnalité, nous en avons retenue
qu’une : une JEI a succes est une entreprise qui a opéré de fagon continue ses activités tout au
long de la période et qui a été capable de générer une croissance financiere et/ou économique
soutenue.

Quant aux facteurs de succes ou d’échec, il peut étre noté aussi qu’aucun consensus n’émerge
dans la littérature (Damanpour, 1991; Kumar, 1996; Shenhar et Dvir, 1996 ; Balachandra et
Friar, 1997; Smith-Doerr et al., 2004). Une interprétation plausible serait de souligner le fait
qu'il n’existe probablement aucun facteur spécifique dont la présence garantisse a coup sur le
succes. Toutefois, les circonstances dans lesquelles operent les JEI expliquent pourquoi le
financement et la gouvernance de I’entreprise soient les éléments les plus réguliérement cités
par les différents auteurs comme facteurs déterminants dans les chances de succes ou de
I’échec des JEI. Un type de financement en particulier se distingue par son aspect innovant :
le capital-risque. Il est généralement vu comme un facteur accelerant la réussite de ces
entreprises parce qu’il apporte des solutions adaptées a leurs problémes de financement et de
gouvernance.

Etant donné que la plupart de ces travaux ont porté sur les grandes entreprises en général ou
les start-up anglo-saxonnes en particulier, nous avons axé notre recherche sur les start-ups

technologiques ou JEI en France.
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Cette analyse fait 1’objet d’une deuxiéme partie qui est centrée sur I’étude empirique des

facteurs de succés ou d’échec des JEI francaises.
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DEUXIEME PARTIE :

Etude empirique des facteurs de succes ou d’échec
des JEI selon les modalités financiéres et de
gouvernance
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La démarche empirique

A Dinstar des autres économies contemporaines, la France accorde aux hautes technologies
une importance croissante ces dernieéres années. De nombreux acteurs, qu’ils soient publics,
comme I’Etat ou les régions ou privés, comme les sociétés de capital risque et les
entrepreneurs, fondent de grands espoirs sur le développement des JEI. Tous voient en elles
de potentiels Yahoo, Google, Amazon, Microsoft, e-Bay, Genentech, Intel, Apple .... Ces
noms célebres aux Etats-Unis et dans le monde évoquent des réussites spectaculaires
d’entreprises innovantes qui ont toutes été a 1’origine des JEI encore appelées start-ups
technologiques ou de hautes technologies. Les start-ups d’origine américaine ont fait 1’objet
d’une littérature abondante, essentiellement anglo-saxonne. Cependant, il existe peu de
recherches sur les réussites des JEI en France. Cette deuxiéme partie de notre travail de
recherche doctorale se propose donc d’apporter des éléments de réponse aux deux questions
principales suivantes :

- Huit ans apres leur création, les JEI frangaises sont-elles capables de voler de
leurs propres ailes ? ou sont-elles performantes ?, sachant que selon la loi de
finances 2004, le statut JEI ne peut étre octroyé qu’a des entreprises qui ont moins
de huit ans d’existence ;

- Quelles sont les conditions qui favorisent le succes de celles qui sont parvenues a
dépasser ce cap ?en d’autres termes, pour quelles raisons certaines JEI frangaises
survivent-elles et d’autres non? Pour quelles raisons certaines JEI francaises

enregistrent-elles une croissance et d’autres non ?

Pour répondre a ces deux questions, nous organisons notre é¢tude en trois chapitres :
- dans le premier chapitre, nous présentons la démarche de constitution de
I’échantillon de JEI francaises sur lequel va porter notre étude.
- dans le second chapitre, nous construisons les groupes de sociétés selon les
criteres de réussite retenus. C’est donc a cette étape que nous identifions les
JEI frangaises qui ont réussi ;
- dans le troisieme chapitre, nous analysons les facteurs de succes ou d’échec

des JEI francaises.

Le premier chapitre est consacré a la description de la méthode de collecte des données.

Dans une premicre section, nous décrivons la source des données et les variables ayant servi a
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I’¢tude. Dans la deuxiéme section, nous présentons le mode de constitution de la base de
données de 1’étude. Cette section retrace la démarche de sélection des JEI frangaises étudiées.
Les dates de création de ces sociétés sont 1996 ou 1997 ou 1998, en fonction de la
disponibilité des données et pour avoir suffisamment de recul afin de les observer.

Comme a cette époque et pendant la période d’observation que nous avons choisie, le statut
de JEI n’existait pas, il nous faut projeter sur la population d’entreprises étudiées les
caractéristiques de JEI statutaires ayant obtenu le statut de JEI a partir de I’année 2004 (date
d’instauration du dispositif JEI par la loi de finances de 2004). Ainsi, nous réalisons une
simulation des entreprises statutaires, qui permet d’obtenir une population de JEI équivalentes

que nous nommons « JEI simulées ».

Le deuxiéme chapitre concerne 1’évaluation de la réussite des JEI frangaises ou la
constitution des groupes de JEI selon les critéres de réussite. Pour ce faire, nous utilisons deux
critéres de succes suivant deux étapes distinctes :

- dans [’étape n°l, nous analysons le devenir(ou la survie) des JEI simulées
depuis leur création ; c’est-a-dire aprés sa création, I’entreprise est-elle en
cessation d’activité, voire défaillante ou en faillite ? ou a-t-elle été rachetée par
une autre société ou a-t-elle fusionné avec une autre firme ? ou dans le meilleur
des cas, poursuit-elle ses activités sans interruption en gardant le méme numéro
d’identification depuis sa création ? Le critére de survie, utilisé dans cette étape
et que nous présentons dans la premiere section, permet d’identifier :

o les JEI simulées en faillite,
o celles rachetées ou fusionnées par une autre entreprise,
o celles en « poursuite d’activité » autonome.

- dans [’étape n°2, nous analysons I’évolution des performances économique et
financiere des JEI simulées « en poursuite d’activité », en ignorant les deux (2)
premicres années suivant leur création, afin de tenir compte de la non
pertinence de certains résultats financiers dus aux pertes constatées dans les
premicres années. Cette analyse, basée sur le critére de performance, se fait a
travers une classification automatique et elle permet d’identifier les JEI
simulées performantes selon différents indicateurs économiques et financiers.
Nous la présentons dans une seconde section.

Ces deux criteéres de succes ou d’échec servent a réaliser une typologie qui permet d’identifier

trois groupes de JEI simulées, selon qu’elles soient en situation:
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- d’échec (les firmes en faillite)

- de celles qui ont moins bien réussi

- oude réussite (succes).
Toutefois, la période d'évaluation de la réussite des JEI simulées (ou équivalentes) recouvre la
crise des NTIC (Nouvelles Technologies de I’Information et de la Communication) survenue
en 2001 ; ce qui peut biaiser les résultats dans un sens défavorable a leur succés. De plus, ces
entreprises ne pourront totalement étre comparables aux JEI actuelles®®, puisque les JEI
simulées n'ont pas bénéficié¢ d'une réglementation fiscale et sociale aussi favorable que le

dispositif JEIL

Le troisiéme chapitre est consacré a I’analyse des facteurs de succés ou d’échec des JEI
francaises étudiées. Dans une premicre section, nous réalisons une analyse statistique
descriptive afin de savoir comment se différencient les groupes (moins bien réussi et réussite)
de JEI simulées en « poursuite d’activité », obtenus lors de la classification automatique.
Nous ¢étudions donc leurs spécificités a savoir: leur profil financier et leur mode de
gouvernance. Ensuite, nous cherchons a établir s’il existe un lien entre ces attributs et leur
performance. Dans une seconde section, nous procédons a une analyse économétrique des
facteurs de réussite des entreprises soumises a notre étude. Cette analyse s’effectue a partir de
régressions multiples généralisées suivies de régressions logistiques. Nous terminons cette

section par une ¢étude specifique des facteurs de succes ou d’échec des JEI simulées financées

par capital-risque.

Toute cette démarche empirique est représentée dans la figure 13.

3 JEI statutaires ayant obtenu le statut JEL.
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Figure 13 : La démarche empirique
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Chapitre 1 : Constitution de I’échantillon de JEI simulées

Ce chapitre est subdivisé en deux sections dont :

la premiere porte sur la présentation des sources de données qui ont permis de

collecter les informations nécessaires a notre étude empirique. Nous présentons

¢galement les variables retenues.

- la seconde montre le mode de constitution de 1’échantillon de JEI simulées
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Section 1 : Sources des données et variables retenues

1.1/ Les sources des données

Pour réaliser notre étude, nous avons sollicité des fichiers d’entreprises fournis par I’Agence
Centrale des Organismes de Sécurit¢ Sociale (ACOSS). Ces fichiers renseignent sur les
avantages sociaux comme les exonérations de cotisations sociales, dont ont bénéficié les
entreprises entre I’année 1999 et I’année 2007. Ceci nous permet entre autres, d’identifier les
firmes ayant bénéficié d’exonérations de cotisations sociales depuis I’avéenement du dispositif

JEI en 2004.

En plus de ces fichiers, nous avons eu recours au Répertoire d’entreprises SIRENE pour
I’année 2006 produit par I'INSEE (Institut National de la Statistique et des FEtudes

Economiques). Ce répertoire a permis de localiser les JEI statutaires.

De méme, nous avons sollicit¢ d’autres fichiers d’entreprises produits par le Ministére
francais de I’Enseignement Supérieur et de la Recherche, et principalement la Direction de
I’évaluation, de la prospective et de la performance (DEPP). La DEPP réalise des enquétes
annuelles sur les activités de R&D d’entreprises francaises qui emploient au moins un
chercheur a temps plein. Méme si cette restriction induit que ces enquétes laissent
probablement échapper des entreprises qui n’ont pas un chercheur dédi¢, elle permet
néanmoins de s’assurer que les entreprises objet de ces enquétes réalisent effectivement de la
R&D. Au total, ces fichiers présentent des données individuelles de 11054 entreprises,
enquétées entre 1998 et 2006 par la DEPP. Ils contiennent entre autres des informations sur :

- le secteur d’activité de I’entreprise,

- son effectif total et celui des chercheurs ou techniciens,

- son chiffre d’affaires,

- le nombre de brevets déposés,

- le budget total alloué¢ a la R&D, se déclinant également en dépenses internes ou

externes de R&D,
- les financements publics, privés ou propres,

- etc.
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Cependant ces informations, malgré leur utilité, sont difficiles a exploiter a cause d’un grand
nombre de données manquantes. Elles sont également insuffisantes pour les besoins de notre
¢tude. C’est pourquoi, nous les complétons par des données fournies par les bases Diane et
VentureExpert, ainsi que par d’autres sources telles que :

- les différents sites internet des entreprises

- www.biotechnologiefrance.org

- www.france-biotech.org

- www.lusinenouvelle.fr

- www.lesechos.fr

- www .journaldunet.fr

- www.societe.com

-www.score3.1fr

Crée en 1988, la base de données VentureExpert nous a permis de recenser les informations
suivantes: la liste des entreprises financées par capital-risque en France avec [’année
d’intervention, les montants investis et les différentes sociétés de capital-risque participant
aux divers tours de table.

Quant a la base de données DIANE, elle permet d’obtenir les comptes sociaux ou financiers

sur plusieurs années, des entreprises inscrites au Registre du Commerce en France.

1.2/ Les variables retenues

Dans les différentes sources de données présentées précédemment, nous avons sélectionné les
variables relatives a 1’identification des entreprises, a savoir :

- D’année de création,

- le secteur d’activite,

- la forme juridique,

- le lieu d’implantation du siege social,

- et /’étendue du marche.
Nous avons également pris en compte les variables liées :

- aux activités de R&D,

- et aux montants d’exonérations de cotisations sociales, déja énumérés dans le

paragraphe précédent.
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Certaines variables financiéres, identifiées dans le passif du bilan des entreprises, ont permis
de décrire le profil financier des entreprises. Ainsi, nous avons pu déterminer :
- les proportions ou les parts des différents types (instruments) de financements™ dans
le total bilan de [’entreprise,
- et le degré de diversification (ou ’entropie) ; en effet, bien qu’il existe plusieurs
maniéres de mesurer la diversification d’une entreprise, nous utilisons la méthode de

Jacquemin (1975) et Baldwin (2002) dont la formule est la suivante :

Entropie = Y Si log (1/ Si) ou Si est la part de I’instrument dans le total bilan de

I’entreprise. Contrairement & 1’indice de Herfindahl-Hirschmann (IHH) utilisé pour
mesurer la concentration du marché en additionnant les carrés des parts de marché de
toutes les firmes d’un secteur, I’entropic mesure le degré de diversification® a
I’intérieur d’une entreprise (Jacquemin, 1975). Par exemple, elle sert a mesurer
I’importance de chaque activité par rapport a I’ensemble des industries développées au
sein d’une méme société. Appliquée a notre étude, cette derniére permet de mesurer
I’importance de chaque type de financement dans la structure financiere et de savoir si

la société dépend d’un financement en particulier.

La gouvernance des JEI simulées a quant a elle été percue a travers la composition de leur
actionnariat ou grdce a celle de leur structure financiere.
D’autres variables financicres et économiques ont servi d’outils de mesure du succes de ces
entreprises, a travers leur performance. Par exemple, nous nous sommes appuyés sur ces
informations pour décrire la trajectoire des JEI simulées qui sont en « cessation d’activité » ou
en faillite. Toutefois, nous avons dii construire de nouvelles variables pour estimer 1’évolution
de la performance des JEI simulées en « poursuite d’activité » sur les six ans d’observation.
Comme variables construites*' et retenues dans I’étude, nous avons:
- les taux de croissance annuels moyens du chiffre d’affaire, du bénéfice, de I’excédent
brut d’exploitation, de [’effectif, du total bilan, de la capacité d’autofinancement, et de

la valeur ajoutée ;

9 . . .
Nous détaillons ces financements dans le chapitre suivant.
“ Diversification en termes d’industries ou activités.

Nous décrivons le mode de calcul de ces variables dans le chapitre suivant.
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- les ratios annuels moyens de la rentabilité économique, de la rentabilité et de la
productivité du capital financier, de [’autonomie financiere, de la capacité de

remboursement, et du score de Conan-Holder.
L’ensemble de ces informations a permis d’évaluer la réussite des JEI simulées francaises.

Pour sélectionner ces derniéres, nous avons constitu¢ un échantillon de ces entreprises. Nous

présentons concrétement la démarche suivie dans la section suivante.
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Section 2 : Constitution d’un échantillon de JEI simulées

Cette opération se décline en deux étapes principales :
- T’identification des JEI statutaires ayant obtenu le statut JEI a partir de I’année 2004

- et la constitution de I’échantillon de JEI simulées.

2.1/ Premiére étape : Identification des JEI statutaires a partir de I’année
2004

Comme ¢énoncé précédemment, nous débutons notre recherche par I’identification des JEI
statutaires existantes. Cette démarche n’a été possible que grace au fichier fourni par
I’ACOSS. Ce fichier comprend les montants d’exonérations de cotisations sociales annuels
(depuis I’année 1999 jusqu’a 2007) au titre des différents dispositifs, dont ont bénéficié les
entreprises en France. Ces dispositifs concernent notamment le statut JEI mis en place a partir
de 2004, mais aussi les dispositifs entrés en vigueur dans les années 90 et relatifs aux 35h par
exemple (voir premicre partie du document). Nous avons alors deux types de variables
annuelles dans ce fichier :

- les exonérations de cotisations sociales pergues au titre des autres dispositifs ;

- et les exonérations de cotisations sociales pergues au titre du dispositif JEI (a partir de

I’année 2004).

Les JEI statutaires ont donc été identifiées grace aux montants d’exonérations de charges
sociales pergues au titre du dispositif JEI. En effet, les entreprises ayant le statut JEI peuvent
bénéficier d’exonérations de cotisation de charges sociales 3 I'URSAAF* (Organisme chargé
de recouvrer les ressources de la sécurité sociale telles que les cotisations sociales patronales
et salariales, les contributions sur les revenus de remplacement et du patrimoine, les taxes
diverses). Cet avantage constitue 1’un des principaux moyens fiables d’identification des JEI
statutaires. Parmi ces entreprises, nous avons retenu celles de ’année 2005 parce que la
cohorte d’entreprises bénéficiant du statut JEI est la plus ¢élevée a cette période,

comparativement aux autres années. De plus, ces sociétés conservent pratiquement toutes cet

2L a caisse nationale de ’'URSAAF est I’ACOSS.
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avantage pendant les deux années suivantes. Par exemple, les recoupements montrent que les

JEI statutaires en 2005 le demeurent en 2006 et 2007.

En se servant de leurs numéros d’identification, nous les avons recherchées dans le fichier de
la DEPP, dans la base de données Diane, ainsi que dans le Répertoire SIRENE 2006 de
I’INSEE.
Ces recherches supplémentaires ont permis d’obtenir ou de compléter des informations liées a
leurs activités de R&D et a leurs caractéristiques. De plus, ces rapprochements ont permis de
constater que le fichier de la DEPP ne comporte que 50% des JEI statutaires identifiées dans
la base ACOSS ; tandis que dans le Répertoire SIRENE pour I’année 2006 de I’'INSEE, nous
les avons toutes (soit 1739 enregistrées cette année-1a).
Par ailleurs, 1’étude de leurs caractéristiques confirment effectivement que :
1. elles sont des petite ou moyenne entreprises employant moins de 250 personnes;
en effet, les JEI statutaires en 2005 confirment cette statistique avec un seuil d’effectif
maximum de 110 en 2005 et de 150 pour les autres années, comme le démontre la

figure 14.

Figure 14: Nombre de salariés des JEI statutaires
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2. elles ont des chiffres d'affaires inférieurs ou égaux a 20 millions d'euros au
cours de l'exercice.
3. elles sont créées depuis moins de 8 ans, et sont pour la plupart créées entre 2000

et 2004. Elles ont entre 1 et 5 ans d’existence.

4. elles n’ont pas été créées «dans le cadre d'une concentration, d'une

restructuration, d'une extension d'activités préexistantes ou d'une reprise de
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telles activités » comme énoncé dans la loi de finance 2004. Ce sont donc des
créations pures.
Toutefois, leurs dépenses de recherches ne représentent pas toujours au moins 15% des
charges totales engagées au titre de cet exercice; en effet, cette condition n’est pas
totalement vérifiée car il existe des JEI en 2005 qui ont des dépenses de R&D ne représentant
que 3% des charges totales engagées par I’entreprise au titre de I’exercice en cours.
Aussi, nous n’avons pas pu observer dans les sources de données mises a notre disposition les
conditions liées a la structure du capital, comme stipulées dans le dispositif (voir premicre
partie). Pour pallier a cette insuffisance, nous avons consulté des sources internet,

généralement les sites internet des entreprises.

Considérant les résultats de cette étude, nous simulons les cinq (5) caractéristiques validées, et
énumérées précédemment, sur les autres entreprises du fichier fourni par la DEPP.

Par ailleurs, nous veillons a ce que ces autres entreprises n’aient pas bénéfici¢ d’exonérations
de cotisations sociales au titre du dispositif JEI ; nous assurant ainsi qu’elles n’ont pas obtenu
le statut JEI au cours de notre période d’étude.

Nous présentons le procédé de simulation dans 1’alinéa suivant.

2.2 Seconde étape : construction de I’échantillon de JEI simulées

La base de données initiale est contituée des entreprises fournies par la DEPP. Nous avons
complété cette base par d’autres informations obtenues dans la base DIANE, et qui portent sur
les renseignements financiers et économiques de ces entreprises. En outre, pour nous assurer
que les firmes simulées (ou équivalentes) ne sont pas des JEI statutaires existantes, nous
croisons ¢galement la base fournie par la DEPP a celle de I’ACOSS. Toute cette démarche
s’effectue grace a I’identifiant de chaque entreprise qui est unique (commun pour toutes les

bases).
Sur la nouvelle base commune réunissant les trois précédentes (DEPP, DIANE, ACOSS),

nous sélectionnons les entreprises crées en 1996 ou en 1997 ou en 1998. Nous appliquons

ensuite les caractéristiques des JEI statutaires existantes sur ces entreprises sélectionnées,
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mais uniquement & leur année de création. Nous obtenons 488 JEI équivalentes™ des JEI
statutaires.

D’un autre coté, pour les besoins de notre étude, nous collectons d’autres données relatives au
financement et a la gouvernance de ces JEI simul€es, a travers la base VentureXpert et les
sources internet (citées plus haut).

Une fois I’échantillon de JEI simulées constitué et les données collectées, nous avons procédé
a I’évaluation de la réussite de ces entreprises. Cette analyse a permis de constituer des
groupes de sociétés selon les criteres de réussite retenus. Dans le chapitre 2, nous présentons

les résultats de cette évaluation.

Dans notre étude, nous les appelons les JEI simulées.
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Chapitre 2 : Constitution des groupes de sociétés selon les

criteres de réussite

Dans ce chapitre, nous évaluons le succes ou I’échec des JEI simulées en prenant appui sur
des criteres énoncés dans la littérature. Ces critéres sont d’une part relatifs a la survie, pergue
a travers le statut vital, et d’autre part a la performance économique et financi¢re. Nous
tentons ainsi de répondre a la question de savoir si huit ans aprés leur création, les JEI
frangaises sont parvenues a voler de leurs propres ailes ou si elles sont performantes.

Pour ce faire, nous organisons notre travail de la maniere suivante :

- dans une premicre section, le succes ou I’échec des JEI simulées est évalué a partir du
critére de survie : c'est-a-dire, qu’elles sont classées selon qu’elles soient en faillite,
fusionnées (ou rachetées) ou en situation normale (en poursuite d’activités) ;

- dans une seconde section, une évaluation plus spécifique du succes ou de 1’échec est
réalisée sur les JEI simulées en « poursuite d’activités ». Cette étude est réalisée selon
les criteres retenus de performance économique et financiere. Nous utilisons a cet effet
des indicateurs financiers et non financiers qui sont représentatifs de :

o la croissance

o la profitabilité

o larentabilité

o [D’autonomie financiere
o la productivité

o et le risque de ’entreprise.
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Section 1 : Constitution des groupes de JEI simulées selon le
critére de survie

Dans un premier paragraphe, nous décrivons la méthodologie utilisée dans cette é¢tude. Dans

un second paragraphe, nous présentons les principaux résultats obtenus.

1.1/ Méthodologie de I’étude

1.1.1 Les entreprises étudices

Cette étude a été réalisée sur quatre cent quatre-vingt-huit (488) JEI simulées. Ces entreprises
sont crées entre le 1% janvier 1996 et le 31 décembre 1998. Elles emploient au moins un
chercheur a temps plein. Ceci nous conforte dans 1’idée que ces entreprises ont bel et bien des

activités de R&D.
1.1.2 Les variables de 1’étude

Nous utilisons le critére de survie pour évaluer la réussite des JEI simulées. Nous obtenons
cette information a partir de la variable « situation juridique ». Celle-ci nous renseigne sur les
différentes modifications de structure juridique intervenues au cours de la vie d’une
entreprise. Ce sont par exemple une fusion, une acquisition, une absorption, une cession, une
scission ou encore une liquidation (la défaillance ou la faillite).

La variable « situation juridique » fait partie des informations collectées sur les JEI simulées,
dans la base de données DIANE. Toutefois, d’autres sources ont été mobilisées pour croiser et
affiner les informations. A chaque fois que ce fut possible, nous nous somme evertués a
recenser les raisons de leur modification de structure. Ces sources sont les sites internet de
chacune des entreprises, les sites spécialisés comme france-biotech.org, usinenouvelle.com et
score3.fr et la presse en général.

Cette variable retrace I’historique de 1’entreprise, recense les difficultés rencontrées dont
I’impact peut étre d’entrainer une discontinuité dans ses activités. De méme, elle permet
d’apprécier la capacité de I’entreprise a survivre, a se développer. Elle laisse aussi entrevoir sa
stratégie. Grace a elle, nous pouvons identifier les JEI simulées qui ont réussi au regard du

critére de survie.
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En plus de la variable « situation juridique », nous avons retenu d’autres variables pour
décrire les groupes (classes) d’entreprises obtenus. Celles-ci reflétent la performance
économique et financicre (tableau 15) et permettent aussi de décrire le profil financier et la
gouvernance des entreprises ¢tudiées (uniquement sur les JEI simulées en faillite et au début

de leur existence).

Les variables qui servent a décrire le profil financier des JEI simulées en faillite sont celles
issues de leurs comptes financiers, en occurrence le bilan financier. A partir de ce document,
nous déterminons I’intensité de chaque type de financement a savoir :

- les capitaux propres en distinguant le capital-risque, les subventions d’investissement,

les dettes financieres a long terme (auprés des établissements financiers),

- les concours bancaires (dettes financiéres a court terme)

- le crédit commercial (dettes fournisseurs ou clients, etc.)

- et les autres instruments financiers constitués entre autres des dettes fiscales et

sociales. A ce niveau nous distinguons les exonérations de cotisations sociales.

Quant a la gouvernance, nous I’appréhendons en nous basant sur 1’actionnariat qui illustre la
participation éventuelle au capital :

- du fondateur,

- des membres de la famille du fondateur,

- des salariés

- des associations ou coopératives,

- du capital-risque.
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Tableau 15: Les variables utilisées

VARIABLES

critere de réussite: la
survie de l'entreprise

situation juridique de l'entreprise

Indicateurs de

(détermination des taux de variation)

Performance
Profitabilité Le bénéfice
I’Excédent Brut d’Exploitation (EBE)
Autonomie la Capacité d’Autofinancement (CAF)
Solvabilité Le Score de Conan et Holder ou le risque de défaillance de I’entreprise
La capacité de remboursement
capacité de remboursement=Dettes financieres/CAF
Rentabilité La rentabilité économique
rentabilité économique =Résultat d’exploitation net d’impot x100/ Total Actif
La rentabilité financiére
rentabilité financiere=Capacité d’autofinancement x100 / Fonds propres
Le ROE (Rentabilité des capitaux propres) ROE=Résultat net x100 / Capitaux
propres
Productivité la productivité du capital financier

La productivité du capital financier=Valeur ajoutée / (Actif circulant net + Effets
portés a l'escompte et non échus)

Valeur ajoutée

la valeur ajoutée

Taille Leffectif
Le total bilan ou total actif
Indicateurs du profil
financier
capital-risque
capitaux propres subventions d’investissement

dettes financiéres a long terme

concours bancaires

dettes financi€res a court terme

crédit commercial

dettes fournisseurs ou clients

autres instruments
financiers

dettes fiscales et sociales

exonérations de cotisations sociales

Indicateurs de la

gouvernance
actionnariat-Fondateur
actionnariat des membres de la famille du Fondateur
actionnariat actionnariat-salariés

participation du capital-risque

participation d'associations ou coopératives
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1.1.3 La méthode d’analyse

Considérant la variable « situation juridique », nous réalisons une premiere classification ou
une typologie des JEI simulées afin d’identifier celles qui sont en faillite, fusionnées ou
rachetés ou qui poursuivent normalement leurs activités depuis leur création.
A travers 1’étude de la répartition des JEI simulées selon cette variable nous obtenons trois
groupes d’entreprises :

» celles en faillite ou en défaillance (liquidation judiciaire, redressement judiciaire, plan

de continuation, cessation d’activit¢) ;
> celles fusionnées ou absorbées ou rachetées;
» et celles en poursuite d’activité sous la méme identité ou en « situation normale (sans
modification de leur structure juridique initiale).

Afin de mieux connaitre les caractéristiques de ces JEI simulées réparties en trois (3) groupes,
nous ¢tudions la trajectoire de celles en faillite et de celles absorbées ou fusionnées ou
rachetées. Nous analysons ces trajectoires a travers la détermination du taux de croissance au
cours de la période d’étude, des différents indicateurs de performance annuels pour chaque
entreprise (cf. tableau 16). Pour compléter cette étude descriptive, nous recherchons leur
profil financier et leur mode de gouvernance au début de leur existence.
Quant aux JEI simulées en «poursuite d’activitéy», elles font 1’objet d’une seconde
classification présentée dans la section 2 de ce chapitre, afin de mieux cerner leurs
caractéristiques et leurs pratiques.
Nous présentons dans le paragraphe suivant les principaux résultats obtenus dans la premicre

classification en fonction du critére de survie.

1.2/ Principaux résultats empiriques

1.2.1 La classification des JEI simulées selon le critére de survie

A travers I’étude de la répartition des JEI simulées selon la variable « situation juridique »,
nous obtenons trois groupes d’entreprises dont :
» Quatre-vingt quinze (95) sont en faillite ou en défaillance (liquidation judiciaire,
redressement judiciaire, plan de continuation, cessation d’activité¢) avant 1’année
2007 ;

» Six (6) sont fusionnées ou absorbées ou rachetées;
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» et trois cent quatre-vingt sept (387) sont en situation normale ou en poursuite

d’activité sous la méme identité (sans modification de leur structure juridique initiale).

1.2.2 Les caractéristiques des JEI simulées en faillite ou en défaillance

L’analyse des caractéristiques des JEI simulées en faillite ou défaillance se fonde sur :
» la trajectoire qu’elles ont suivie durant leur existence aux plans économique et
financier
» leur profil financier

» et leur gouvernance.

1.2.2.1 La trajectoire des performances des JEI simulées en faillite

Concernant leur trajectoire, ces sociétés ont connu une chute brutale des differents indicateurs
de performances économique et surtout financiére (ROE, Rentabilite financiere, capacité de
remboursement et bénéfice) a partir de I’an 3, comme le montre la figure 15. Le tableau 16

reprend de fagon détaillée cette trajectoire.

Figure 15 : Trajectoires des performances d’une JEI simulée en faillite
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Avec 1 a4 correspondants aux années d’observation : de 1998 a 2001.

Source : Auteur
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Tableau 16 : Trajectoires des quatre-vingt quinze (95) JEI simulées « en faillite ou défaillante »

Variables

Trajectoires et quelques caractéristiques des entreprises (avec cas spécifique de la région Lorraine)

Taux de croissance
du bénéfice

Les pentes calculées sont fortement négatives, démontrant ainsi la détérioration ou I’inexistence de gain de ces entreprises au cours du temps. De ce fait,
ces firmes n’ont pu tirer réellement profit de leurs activités risquées de R&D. Ce sont des JEI essenticllement tournées vers 1’international, mais qui
couvrent aussi le marché national ou elles sont réparties. Toutefois, on dénombre quelques JEI qui ont amélioré leurs bénéfices. Parmi celles-ci, figurent
deux (2) firmes implantées en Lorraine opérant en Ingénierie, études techniques ou Programmation informatique et n’ayant pas de capitaux-risqueurs dans
leur structure financiére. Ces deux JEI se concentrent sur le marché local et national. Les autres, ayant aussi recensé de fortes croissance de leurs
bénéfices, sont pour la plupart implantées en Ile-de-France et se partagent les marchés national et international.

Taux de croissance

Bien que I’EBE de certaines JEI ne soit fortement en déclin avec le temps, plus de la moitié des JEI défaillantes observent une trajectoire croissante.

I’EBE
Taux de croissance la | Dans I’ensemble, les JEI défaillantes ont des valeurs de capacité d’autofinancement décroissantes et généralement négatives. Ceci démontre leurs
CAF difficultés a autofinancer leurs activités de R&D, et donc leur grande fragilité financicére.

Le Score moyen
annuel de Conan et
Holder

Ce score mesure le risque de défaillance ou d’insolvabilité d’une entreprise. Les valeurs de cet indicateur sont négatives dés le début de la période
d’observation. Aussi, la majorité des JEI défaillantes ont des scores de plus en plus faibles. D’ou le risque de faillite accru de ces entreprises.

Le ratio moyen de
capacité de
remboursement

Les trajectoires observées pour les JEI défaillantes sont généralement décroissantes (avec des valeurs négatives observées apres 5 ans d’existence) ou
constantes (pour certaines d’entre elles)

Le ratio moyen
annuel de rentabilité
économique

Meéme si dans I’ensemble les JEI défaillantes ont connu des variations importantes pour ce ratio, ce dernier connait une croissance positive pour un certain
nombre d’entreprises (42% d’entre elles). Tandis qu’environ 48% des entreprises ont des pentes négatives. Ces derniéres JEI sont alors incapables de
dégager un résultat en utilisant I'ensemble de leurs moyens.

Aussi, parmi les 48% dont la rentabilité se dégrade, nous n’avons que 19% qui ont été financées par capital-risque, elles toutes operent principalement
dans les secteurs de la R&D (Biotechnologie, Santé, etc.), et des Technologies de 1’Information, et 50% sont implantées dans les régions Ile-de-France
(26%), Provence-Alpes-Cote d’Azur. Enfin, nous ne dénombrons aucune installée en Lorraine. En revanche pour celles qui améliorent leur rentabilité
économique au cours de la période, nous notons deux (2) JEI implantées en Lorraine, opérant en Ingénierie, études techniques ou Programmation
informatique et n’ayant pas de capitaux-risqueurs dans leur structure financiére. Généralement, toutes les JEI a rentabilité croissante sont implantées dans
les régions Ile-de-France (50%), Provence-Alpes-Cote d’ Azur et opérent dans les mémes secteurs que celles en décroissance, mais aussi dans 1’industrie.
Enfin, 34% d’entre elles ont pergu des fonds de capital-risque.

La rentabilité
financiére

Les pentes déterminées sont fortement négatives pour la plupart des entreprises et traduisent donc la perte de rentabilité financiére des JEI défaillantes.

Le ROE

La majorité des JEI défaillantes observent des trajectoires décroissantes pour cet indicateur.
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Variables

Trajectoires et quelques caractéristiques des entreprises (avec cas spécifique de la région Lorraine)

la productivité du
capital financier

Contrairement aux indicateurs précédents, celui-ci a connu des variations légéres au niveau des entreprises, tout en étant décroissant et avec des valeurs
négatives.

la valeur ajoutée

On note une décadence pour cette variable au cours du temps pour la plupart des sociétés défaillantes.

L’effectif

La majorité des firmes défaillantes a un effectif compris entre 0 et 50 ; seulement une seule a pu dépasser le seuil de 250 et a atteint 260 employés. Dans
I’ensemble, la plupart des entreprises ont des pentes fortement négatives ou proches de 0. Ceci laisse dire qu’elles ont donc connu une baisse de leurs
effectifs au cours de leur existence en général.

Le total bilan ou total
actif

Méme si quelques sociétés en échec connaissent un accroissement considérable de leur total actif au cours de la période d’étude, on assiste par contre a
une dégradation (a travers les pentes négatives) de ’actif pour plusieurs d’entres elles ; traduisant ainsi le désinvestissement ou le retrait de celles-ci de
leurs activités.
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En somme, tous les indicateurs de performance économique et financicére (a I’exception de
I’excédent brut d’exploitation) présentés ci-dessus pour les JEI simulées défaillantes ont
connu une forte chute au cours de leur existence. Ceci confirme donc la faillite ou la
disparition actuelle de ces entreprises. Les principales causes évoquées sont généralement:
» la non-conformité des produits au marché qui ne leur a pas réservé un bon accueil, car
jugés trop sophistiqués ;
» la conjoncture économique difficile a cette période avec 1’éclatement de la bulle
internet au cours de I’année 2001 ;
» I’inadéquation du mod¢le économique ou du plan d’affaires
» ’arrét ou le manque du financement ;

> et enfin le déces du fondateur.

1.2.2.2 Le profil financier des JEI simulées en faillite

Elles se financent par I’ensemble des instruments financiers avec (cf. tableau 17):
» 63% d’entre elles font appel aux concours bancaires
» 26% ont sollicité du capital-risque,
» uniquement 14% d’entre elles regoivent des subventions d’investissement

» et 42% d’entre elles qui ont bénéficié d’exonérations de cotisations sociales

Tableau 17 : Les instruments financiers utilisés par les JEI simulées en faillite

Autres
Dettes finance ment
Crédit Concours financieres Subventions (Dettes fiscales et
Capitaux propres Commercial Bancaires (Banque) d'investissement sociales, autres)

Effectif % Effectif % Effectif % Effectif % Effectif % Effectif %

86 90.53 94 98.95 60 63.16 91 95.79 13 13.68 95 100.00

Celles financées par capital-risque sont généralement constituées sous la forme de « société
anonyme ». Elles opérent surtout sur le marché national et dans les secteurs de R&D (16% des
start-ups), d’Informatique (44% des start-ups), de Commerce, de Fabrication d’équipements,
d’Industrie Chimique, d’Industrie alimentaire, et du Travail des métaux. Elles sont également
situées hors de la région Ile de France. La moiti¢ d’entre elles a recu des exonérations de
cotisations sociales. Par ailleurs, ces start-ups, dont 48% ont été crées en 1998, présentent une
structure actionnariale ou figurent leurs fondateurs (88% d’entre elles), mais aussi des

personnes physiques ou des membres de la famille (68% d’entre elles).
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1.2.2.3 La gouvernance des JEI simulées en faillite

Dans D’actionnariat des JEI simulées en faillite, on note la présence du fondateur de
I’entreprise et des membres de sa famille ou des personnes physiques (pour 62% des start-
ups) ou les autres salariés (pour 32% d’entre elles). Pour 24% d’entre elles, des capitaux-
risqueurs sont présents. Enfin, 7% parmi elles comptent des associations ou coopératives

comme actionnaires.

1.2.3 Les caractéristiques des JEI absorbées (ou fusionnées ou rachetées)

Au nombre de six (6), les JEI simulées absorbées (ou fusionnées) par d’autres entreprises ont
connu des trajectoires diverses. Toutefois, ces fluctuations sont moins accentuées dans le cas
des JEI absorbées, en comparaison aux JEI défaillantes.

Trois d’entre elles ont des performances économique et financiére déclinantes (rentabilité,
productivité, solvabilité, etc.). Ceci traduit alors une baisse de leur performance au cours du
temps. Elles justifient un potentiel scientifique élevé mais le probléme le plus important est
leur manque de compétitivité.

A contrario, pour les trois autres JEI simulées absorbées, on note un rebond de leur
performance sur la période. Autre différence, elles ont été absorbées par des grandes

industries ou fusionnées avec une entreprise étrangere (pour 1’'une d’entre elles).

Aprées avoir identifié et décrit les JEI simulées en faillite et celles qui sont fusionnées ou
rachetées, nous approfondissons dans la section suivante 1’¢tude des JEI «en poursuite
d’activité » en réalisant une seconde classification, mais cette fois-ci, automatique. Pour ce
faire, nous effectuons une taxonomie de ces entreprises, c'est-a-dire une classification a partir

d’¢éléments empiriques.
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Section 2: Constitution des groupes de JEI simulées en
« poursuite d’activité » selon le critére de performance

Les JEI simulées en « poursuite d’activité » opérent sans interruption durant toute la période
d’¢étude. Ce sont les entreprises qui ont également survécu et donc qui ont réussi selon le
critére de survie utilisé initialement dans la section 1 pour évaluer leur réussite.
Comme le succes est relatif, nous nous attardons sur un autre moyen de le mesurer en tenant
compte des performances économiques et financicres afin de mieux décrire ces entreprises.
Dans cette é¢tude, une JEI a « succes » est celle qui est en mesure d’étre pleinement autonome
a I’issue de la période sanctionant la fin du statut de JEIL
Elle doit par conséquent au bout des six ans d’étude:

» atteindre une taille (en termes de total bilan et d’effectif salariés) et un niveau
d'activité profitable (en termes de bénéfice, chiffre d’affaires),
étre autonome financiérement,
étre rentable aux plans financier et économique

étre productive

vV V V V

créer de la valeur

» et étre solvable ou avoir un faible risque de défaillance,
Ces différents indicateurs doivent étre croissants et une JEI a « succes » doit posséder un
signal positif pour I’ensemble d’eux. Cela suppose donc le croisement de plusieurs critéres
financiers afin de les rassembler pour évaluer les JEI simulées en « poursuite d’activité ».
Pour ce faire, nous réalisons une taxonomie qui est une méthode de classification quantitative

ou empirique (Rich, 1992 ; Bailey, 1994 ; Witmeur et Biga, 2009).

En plus de cette classification, nous utilisons deux indicateurs financiers, jugés importants
dans la littérature et pour lesquels nous avons une valeur seuil de comparaison, pour

distinguer les JEI simulées en « poursuite d’activité » qui réussissent.
Nous présentons la méthodologie de 1’é¢tude dans le premier paragraphe de cette section : la

méthode d’analyse, les données de 1’étude et les variables. Puis, nous présentons les

principaux résultats obtenus dans un second paragraphe.
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2.1/ Présentation de 1a méthodologie de I’étude

2.1.1 Méthode d’analyse

L’évaluation du succes ou de I’échec des jeunes entreprises innovantes peut s’inscrire dans la
recherche de celle des entreprises en général (ou des PME) et qui a mobilisé un nombre
considérable de travaux. Ceux-ci tentent de mettre en évidence les différents déterminants
pouvant affecter ’existence des firmes. La variét¢ des modeles utilisés, a I’instar des cadres
théoriques de référence, illustre 1’absence de consensus sur la facon d’appréhender ce
phénomeéne et souligne deux logiques d’étude :

» La premiere logique s inscrit dans une perspective de prévision de [’échec, exprimé a
travers la défaillance d’entreprises, et domine largement la recherche depuis les
années 30.

» La deuxieme logique s’appuie sur une démarche descriptive ou souvent a but
confirmatoire et non prédictif.

Nous présentons ces deux approches classiques dans 1’alinéa suivant, avant de décrire notre

approche de I’évaluation de la réussite des JEI simulées « en poursuite d’activité ».

2.1.1.1 Les deux approches classiques de I’évaluation de la réussite des entreprises

Comme énoncé précédemment, nous distinguons 1’approche prédictive de la descriptive au
sens ou :

» L’approche prédictive concerne la prédiction de I’échec et cherche a caractériser ce
statut par opposition a un état de normalité (succes). En d’autres termes, elle cherche a
prévoir I’appartenance d’une entreprise a 'un ou a ’autre statut (succes ou échec).
Elle a suscité un vaste courant de recherche avec notamment les travaux de Ramster
(1931), Fitzpatrick (1932), Winakor et Smith (1935), Merwin (1942), Beaver (1966),
Altman (1968), Deakin (1972), Edmister (1972), Blum (1974), Altman et al. (1977),
Ohlson (1980), El Hennawy et Morris (1983), Karels et Prakash (1987), Laitinen
(1991), Altman et al. (1995), Shirata (1998), Grice et Ingram (2001) et Kuruppu et al.
(2003)... Mais ce sont les études d’Altman enl1968 qui constituent le véritable

fondement de cette logique. Sa méthode se fonde sur une analyse multivariée :
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[’analyse discriminante linéaire. Elle consiste a calculer un score S par entreprise et

qui traduit le risque de celle-ci. Ce score est la combinaison linéaire d’un ensemble de
variables explicatives (généralement des indicateurs financiers). Il est comparé a un
seuil délimitant la frontiere entre les entreprises saines (normales) et les entreprises
susceptibles de défaillir. Selon la position du score calculé par rapport a ce seuil,
I’entreprise sera classée dans 1’une ou 1’autre des deux catégories.

L’analyse discriminante linéaire calcule en effet des fonctions discriminantes qui
permettent de classer des observations (ici les entreprises) dans un des groupes
existants. Encore appelée analyse discriminante probabiliste, elle permet de classer
une observation dont on connait les valeurs de prédiction dans la catégorie dans
laquelle il a le plus de chances d’appartenir. Pour ce faire, elle s’appuie sur une
méthode bayésienne qui consiste a calculer les probabilités a posteriori d’appartenance
aux groupes et a affecter au groupe le plus probable.

Cependant, elle suppose pour étre optimale des hypothéses qui sont contraignantes
(multinormalité des variables, ¢galité des matrices de variance-covariance de chaque
groupe, connaissance des probabilités a priori d’appartenance aux classes, absence de
colinéarité entre les variables). De plus, elle fonctionne comme une boite noire ou I’on
ne peut évaluer ’influence des variables (indépendance des prédicteurs, aucune prise
en compte des effets conjugués de plusieurs variables, acceptation implicite du
phénomene de compensation des variables...).

Face a ces limites, Ohlson propose en 1980 I’utilisation de la régression logistique. Cet

outil s’appuie sur la technique du maximum de vraisemblance. Celle-ci permet de
calculer un score S exprimé sous la forme d’une probabilité. En dépit de son caractére

pratique cette méthode suppose que la distribution de la variable dépendante suive une
distribution logistique, ce que rien ne garantit (Du Jardin, 2007).

D’autres méthodes alternatives, comme 1’analyse discriminante non paramétrique et
les réseaux de neurones ont été mises en ceuvre mais sont souvent plus complexes a
modéliser. De plus, tous ces modeles se fondent sur une classification préalable des
individus, voire une typologie, pour effectuer leurs prévisions. Ce sont des méthodes
qui permettent donc d’identifier les variables qui différencient le mieux les groupes
constitués. Elles servent a prédire D’appartenance de n’importe quelle nouvelle

observation non encore classée au groupe dont elle se rapproche le plus.
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» L’approche descriptive a pour but de savoir comment se différentient les individus
(entreprises) étudiées et précisement quels sont les critéres ou variables qui les
discriminent le mieux. Pour le savoir, elle peut également se fonder sur une
classification antérieure des individus (entreprises) en ayant cette fois-ci, un but
confirmatoire et non prédictif. L’analyse discriminante factorielle remplit
généralement cette fonction. Elle cherche les combinaisons linéaires des variables qui
séparent au mieux k classes d’individus et donne une représentation adéquate de cette
séparation.

Mais lorsqu’aucun groupe d’individus (entreprises) n’est défini au préalable ou
lorsqu’il n’y a pas d’informations sur les propriétés ou 1’existence des différents
groupes, des méthodes de classification a but descriptif ou exploratoire peuvent étre
sollicitées. Parmi ces dernieres figurent la classification automatique ou taxonomie.
Elle a pour principal intérét de regrouper les entreprises a partir d’un certain nombre
de variables (Silverman, 1986 ; Hanks et al., 1995 ; Lebart et al., 1995 ; Delmar et al.,
2003, Heirman et al., 2004; Biga, 2008) qui peuvent étre (ou non) financiéres. Ces
regroupements peuvent se faire soit par une agglomération progressive des éléments
deux a deux (classification ascendante hiérarchique), soit par une recherche directe
d’une partition (méthode des nuées dynamiques) (Lebart et al., 1995). Ainsi, la
classification permet la parcimonie. De plus, elle a la capacité de reconnaitre des

structures fondamentales et les interdépendances (McKinney, 1996).

Suite a la présentation des approches classiques de I’évaluation de la réussite des entreprises,

nous adoptons une démarche descriptive que nous présentons dans le point suivant.

2.1.1.2 Notre approche de I’évaluation de la réussite des JEI simulées

Elle suit trois étapes illustrées par la figure 16 :
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Figure 16: Approche méthodologique pour évaluer le succés des JEI simulées « en

poursuite d’activité »

Lévaluation du succes ou del'échec des JEL sunulées en « poursuite d actvite »:
Cuelles sont les JEI qui ont réussi?

N

1. TANONOMNIF I LF TRIM d'une JET & 3.LF SCORFE DE CONAN-HOLDER
(ou classification automatique) pour succes est superieur ou egal a d'une JEI a succes est supeneur ou egal
identifier les JET qui ont réusst. 35% alds

» Premicre étape : la classification automatique (Taxonomie) pour constituer les

groupes de sociétés selon le critére de performance

A T’instar de Hanks et al. (1995), Delmar et al. (2003), Heirman et al. (2004) et Biga

(2008), nous effectuons une taxonomie ou une classification automatique afin de

différencier les entreprises faisant 1’objet de notre étude et constituer des groupes de

sociétés (Figure 17).

Figure 17 : Mise en ceuvre de la taxonomie dans notre étude

Taxonomie:

1 | Analyse en Composantes Principales

!

2 CAH et Nuées dynamiques

!

Statistiques descriptives:
- test d’égalité des moyennes des groupes

-analyse des valeurs centrales et de
3 dispersion

- des variables au sein des groupes constitués
-Tableaux de répartition

-Représentations graphiques

1. (quelles sont les variables qui donnent une meilleur
représentation des JEI simulées?: sélection des
variables pour la classification)

2.(comment constituer les groupes d’entreprises?:
constitution des groupes de sociétés selon le critére
deperformance économique et financiére )

3.(quelles sont les variables discriminantes et les
principales caractéristiques des groupes de JEI simulées?:
statistiques descriptives)

Nous procédons tout d’abord a une premicre analyse factorielle en composantes

principales (ACP). Celle-ci permet de connaitre et de ne retenir que les variables
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financiéres ou économiques** qui donnent une meilleure représentation de ces entreprises.
Ces variables refletent en effet des aspects de la performance des JEI simulées en
« poursuite d’activité » au cours des six ans (période de 1’étude) et (Evrard et al., 2003 ;

de Jong et Marsili, 2006 ; Biga, 2008). C’est donc la phase de sélection des variables.

Une fois les variables sélectionnées, nous abordons ensuite la classification automatique
proprement dite. Elle consiste a appliquer sur nos entreprises la technique de classification
ascendante hiérarchique (CAH) selon la méthode de Ward, puis celle des nuées
dynamiques. Grace a ces deux techniques, les JEI simulées en « poursuite d’activité » qui
ont réussi sont identifiées. C’est donc la phase de constitution des groupes de sociétés
selon le critére de performance économique et financiéere. Comme cette classification
automatique se fonde sur des données quantitatives (variables économique et financiére),

elles constituent donc une taxonomie (Witmeur et Biga, 2009).

Enfin nous effectuons des statistiques descriptives des résultats obtenus lors de
classification comme suit (figure 17) :

o un test d’égalité des moyennes des groupes pour chaque variable afin de
connaitre les variables les plus discriminantes;

o une analyse des valeurs centrales et de dispersion des variables au sein des
classes afin de savoir comment se différencient les groupes d’entreprises
obtenus.

o des tableaux de répartition des groupes de JEI simulées « en poursuite
d’activité » en fonction des différentes variables discriminantes. Nous
prenons appui sur les résultats de 1’étude exploratoire menée auprés des
professionnels et acteurs de I’innovation qui considérent une JEI
performante comme celle qui parvient a réaliser un chiffre d’affaires. Si ce
dernier connait au moins une amélioration de 10% sur la durée, c’est un
exploit vu que ces entreprises développent des projets de R&D dont le délai
de récupération est parfois long. De plus, elles opérent sur un marché tres
évolutif ou les produits nouveaux deviennent rapidement obsolétes. Sauf

secteurs particuliers, toute entreprise est dans l'obligation a minima

Nous décrivons ces variables dans la suite du document.
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d'aligner ses prix a l'évolution de l'inflation sous peine de voir sa marge
brute décliner sous la pression de la hausse naturelle des cofts, puisque un
nombre de composantes du colit suivent le mouvement naturel de
l'inflation. Ces quinze derni¢res années, l'inflation a ét¢ en moyenne de
l'ordre de 2% (Insee, 2008). Sur six ans, la durée de notre étude, I'effet-prix
cumulé ressort a 12.6%, soit une croissance du chiffre d'affaires de 12,6% a
volumes constants. Toute entreprise en dessous du seuil aurait été incapable
de suivre le mouvement général de prix, ce qui témoigne ceteris paribus
d'une politique commerciale peu dynamique (produits/offres peu adaptés,
mauvaise spécialisation, mauvaise politique de prix, etc).
Par souci de simplification, nous retenons donc 10% comme seuil-butoir a
I’instar des professionnels de I’innovation. Sur cette base, nous définissons
les quatre (4) intervalles afin de décrire la performance des entreprises :
- lorsque la performance est inférieure a 0%,
- lorsque la performance est supérieure ou égale a 0% mais
inférieure a 10%,
- lorsque la performance est supérieure ou égale a 10% mais
inférieure ou égale a 50%,

- et enfin lorsque la performance est supérieure a 50%.

et des représentations graphiques afin d’afficher les différents groupes
d’entreprises dans un plan comme le plan factoriel obtenu aprés une
analyse en composantes principales sur les variables les plus
discriminantes. Cette analyse a pour principal intérét de donner une
illustration simultanée des classes dans un plan factoriel. Nous affichons
¢galement les groupes d’entreprises en fonction de chacune des variables
discriminantes, prises par paire pour construire un plan. Ceci afin de

compléter le graphique précédent, par des informations plus détaillées.

Bien que la classification automatique ait permis de constituer des groupes de sociétés selon

le critére de performance, il convient de souligner que toutes les variables de performance

n’ont pu étre retenues alors qu’elles sont jugées importantes dans la littérature. Les variables

non sélectionnées ont été¢ exclues pour cause d’informations insuffisamment renseignées.
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Cependant a cause de I’intérét de certaines d’elles, elles font I’objet d’une étude partielle qui
vise également 1’évaluation de la réussite des JEI simulées « en poursuite d’activité ».

Par conséquent, nous complétons 1’étude précédente par une autre réalisée cette fois-ci a partir
du score de Conan-Holder (1979) et du TRIM (Taux de rendement interne modifi¢) calculé a
postériori. La littérature souligne en effet I’importance de ces deux indicateurs financiers dans
I’évaluation de la réussite des start-ups de haute technologie, puisqu’ils renseignent
(respectivement) sur leur risque et la rentabilité des capitaux investis (notamment par les
capitaux-risqueurs) pour financer leurs projets de R&D. De plus, il existe un cadre théorique
suffisamment clair et pouvant justifier 1’affectation des entreprises étudiées a un groupe
donné, contrairement aux autres indicateurs financiers.

En sus de sa pertinence dans la littérature, 1’approche particuliere du TRIM se justifie par le

fait qu’un grand nombre d’entreprises ont des valeurs manquantes pour cet indicateur.

Nous présentons la démarche suivie pour ces deux indicateurs dans une deuxieéme étape.

» Deuxiéme étape : L’évaluation de la réussite des entreprises selon

o le score de Conan-Holder : établi en 1978, ce score traduit le risque de
défaillance d’une entreprise. En effet l'analyse comptable et financiere
d'entreprises ayant déposé leur bilan, montre que la plupart d'entre elles
connaissaient des difficultés depuis 3 a 5 ans. Selon Du Jardin (2007), le risque de
défaillance serait donc inscrit dans les comptes de 1'entreprise.

En se basant sur 1’outil d’interprétation dans le tableau 18, lorsque le score de
Conan-Holder est supérieur ou égal a 14,5 alors I’entreprise jouit d’une bonne
santé financicre car elle a un risque de défaillance faible (Conan et Holder, 1979 ;

Base de données Diane, 2011).
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Tableau 18 : Interprétation du score de Conan-Holder

Valeur du score Probabilité Svltuanon'de

l'entreprise
() 0%

16 10% BONNE
14.5 20%
1175 30%
9.5 40%
6 50% PRUDENCE

3.75 60%

Source : base de données Diane (2011)

Dans notre étude, nous considérons comme JEI simulée « a succés » celle dont le score de

Conan-Holder a une valeur supérieure ou égale a 14,5.

o le TRIM (taux interne de rentabilit¢ modifi¢) prend en compte le colt de
I’investissement et du réinvestissement qui est une caractéristique du
financement dans les start-ups technologiques, pour une série de flux financiers
périodiques. En effet, les entreprises opérant dans la haute technologie
dépendent beaucoup plus que les autres entreprises du réinvestissement de
leurs profits (bénéfices non répartis) et de leurs ressources propres de
financement (Baldwin, 2002). Toutefois, les start-ups technologiques étant
déficitaires dans les premicres années de leur existence, et ne pouvant
s’autofinancer, d’autres tours de table sont donc nécessaires pour leur
permettre de poursuivre leurs activités de R&D. On suppose dans notre étude
que ces financements additionnels ont tous le méme taux d’intérét que celui de
I’investissement initial, qui n’est autre que le taux de rentabilité exigé par les
investisseurs (le coit du capital® pour l'entreprise). Il constitue le taux de

rendement au-dela duquel l'entreprise est considérée comme rentable par les

4 Pour le mode de détermination du coiit du capital, se référer au chapitre 2 de la premiére partie
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professionnels (investisseurs, sociétés de capital-risque). C'est une variable de
marché, une norme traduisant le risque systématique.

La valeur de ce taux, constituant le taux d’actualisation des flux de trésorerie,
est située entre 30% et 40% pour un horizon d’investissement (échéance) de 5
a 7 ans (cf. tableau 19). Dans notre étude, nous retenons 35%, qui est une
moyenne, comme taux d’actualisation pour la détermination du TRIM des JEI

simulées en «poursuite d’activité ».

Tableau 19 : Le taux de rendement exigé par les investisseurs en capital

stade de developpement Taux de Rendement annuels exigé horizon d’investissement
par les investisseurs en capital (%)
Start-up 50-100 Plus de 10 ans
Premier stade 40-60 5-10 ans
Deuxi¢me stade 30-40 4-7 ans
Expansion 23-30 3-5ans
Bridge et Mezzanine 23-30 1-3 ans
Redressement +50 3-5ans

Source: Timmons, 1999.

Pour déterminer le TRIM, il faut alors rechercher la valeur capitalisée de tous les flux de
trésorerie entrants (valeurs positives) et actualiser ceux des sorties de fonds (valeurs
négatives), au taux de rendement exigé par les investisseurs. Le TRIM est le taux
d’actualisation pour lequel la valeur actuelle des dépenses est égale a la valeur actuelle nette
(VAN ou en anglais « NPV : Net Present Value ») de la valeur finale du projet de R&D, dans
notre étude. La formule de calcul du TRIM est la suivante :
L
(—I@?(tauxr,v&lmfs [ positif [0 * (1+tauxr )7 J”“ _1
WPV tauxf , valeurs[sdgadgy 1) * (1+ tauxf )

Avec NPV= « NPV: Net Present Value »
Taux r = taux d’intérét annuel pour les flux entrants (encaissements)
Taux f= taux d’intérét annuel pour les flux sortants (décaissements)

n = la période ou le nombre d’années

Bien que théoriquement le calcul du TRIM soit prévisionnel (avant la décision

d’investissement), nous le déterminons a postériori pour chaque entreprise, a partir des flux de
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trésorerie réels générés au cours des six ans. Dans notre étude, lorsque le TRIM calculé par
entreprise est supérieur au taux de rendement exigé par les investisseurs (35%), alors

I’entreprise est considérée comme « a succes ».

Nous présentons dans le point suivant les données qui ont servi pour I’évaluation de la

réussite des JEI simulées en « poursuite d’activité ».

2.1.2 Données de I’étude

Les JEI simulées francaises sur lesquelles porte cette étude ont été aussi sélectionnées a partir
de la base de données®® congue pour les besoins de nos travaux de recherche. Plus
précisément, leur sélection a été faite sur la base de leur situation juridique qui est
«normale ». Elles n’ont connu aucune modification de structure (fusion, scission, absorption
ou cession). Elles n’ont pas fait I’objet de procédure de liquidation judiciaire au cours des six
années (période de notre étude) ou depuis leur création. Ce sont donc des entreprises en
« activité continue » ou en « situation normale » ou en « poursuite d’activité ».

Toutefois, en procédant ainsi, nous introduisons inévitablement un biais de sélection, puisque
nous n’analysons que des sociétés qui ont survécu.

Par ailleurs, nous avons di supprimer 73 entreprises qui ont soit une seule valeur sur la
période, soit aucune pour les variables retenues pour 1’étude. De méme, certaines entreprises
supprimées ont présenté des valeurs aberrantes au niveau de leurs valeurs absolues et par
conséquent de leurs taux de croissance. Cette ¢limination des valeurs aberrantes a en effet
I’intérét d’améliorer la normalité des distributions des différentes variables (la statistique de
Shapiro-Wilk est alors significative au seuil de 1%); permettant ainsi une bonne détermination
des axes principaux issus de I’analyse en composantes principales.

Au total, les JEI simulées sur lesquelles nous appliquons les techniques de classification sont
au nombre de 387 entreprises.

A partir d’informations financieres et économiques recueillies sur ces sociétés, nous
déterminons des indicateurs moyens qui constituent les variables utiles pour réaliser leur

classification et identifier ainsi celles qui ont réussi.

4 Cette base de données est décrite dans le chapitre 1 de la deuxiéme partie du document.
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Une description du mode de construction et de sélection des variables ayant servi a la

classification des JEI simulées en « poursuite d’activité » est présentée dans 1’alinéa suivant.

2.1.3 Construction et sélection des variables de 1’étude

Les variables qui ont servi a la classification automatique des JEI simulées en « poursuite
d’activité » sont celles relatives a la mesure et a 1’évolution de leur performance économique
et financiére sur six années. Ce choix se justifie par le fait que ces critéres sont généralement
utilisés dans la littérature empirique s’intéressant a la mesure du succeés des start-ups
technologiques qui sont souvent des entreprises non-cotées en bourse (Altman, 1968 ;
Edmister, 1972 ; Conan et Holder, 1979 ; Micha, 1984 ; Chandler et al., 1993 ; Murphy et al.,
1996 ; Manigart, 1996 ; Delmar, 1997 ; Janssen, 2002 ; Witt, 2004 ; Gailly et al., 2004 ;
Boritz et al., 2007 ; Renucci, 2008 ; Biga, 2008 ; Zouaoui et al., 2009 ; Mandru et al., 2010 ;
Mawamba, 2010). De plus, ces variables sont considérées comme indicateurs appropriés pour
¢valuer le succes car elles combinent a la fois les variables liées a la croissance et les variables

financieres exprimant la performance (Davidsson et al., 2000 ; Witt, 2004 ; Biga, 2008).

Notre approche de I’évaluation de la performance des JEI sur six ans s’est faite a travers deux
analyses :

» D’une est basée sur les ratios ou indices de rentabilité et de risque

» et l’autre est fondée sur les flux de trésorerie.
L’analyse a partir des ratios ou indices permet d’opérer des comparaisons, soit entre sociétés
de différentes tailles et/ou différentes activités, soit de comparer plusieurs années pour une
méme société (Thibierge, 2007).
Quant a I’analyse des flux de trésorerie, elle est complémentaire a celle des ratios ou indices.
Elle permet de prendre en compte les problématiques de croissance de I’entreprise et de
financement de cette croissance (Thibierge, 2007).
Pour réaliser ces analyses sur les six années, nous avons déterminé :

» des taux moyens annuels ou des indicateurs moyens annuels (pour les variables

exprimées en pourcentage ou représentant un ratio ou un score)
» et des taux de croissance annuels moyens (pour les variables exprimées en valeur

absolue) de chaque indicateur sur la période d’étude.
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Ces variables (indicateurs de performance) sont présentées dans les tableaux 20 et 21, en

fonction des critéres de succes ou d’échec énoncés dans la littérature.

Nous avons (Thibierge, 2007):
» Selon I’analyse basée sur les ratios ou indices

Tableau 20: Mesure par les ratios ou indices

Criteres de Performance Variables de mesure Nom variable
Economique
Taille Letaux de croissance annuel moyen de TCAM_EFFECT
leffectif

Le taux de croissance annuel moyen du TCAM_TOTACTIF

total actif (ou total bilan)

Criteres de Performance Variables de mesure Nom variable
Financiére
Profit abilité Le taux de croissance annuel moyen du bénéfice TCAM_BENEF
Le taux de croissance annuel moyen du chiffre d’affaires
TCAM_CA
Le taux de croissance annuel moyen de I'EBE TCAM_EBE
Autonomie Le ratio annuel moyen d’autonomie financiere AUTOFin_MG
Autonomie financiere=Fonds propres x100 / Total bilan
Le taux de croissance annuel moyen de la Capacité
d’Autofinancement (CAF) TCAM_CAF
Solvabilité Score moyenannuel (moyenne géométrique des scores
annuels) de Conan-Holderl Score_MG
capacité de remboursement moyenne annuelle
capacité de remboursement=Dettes financiéres/CAF CapRemb_MG
Rentabilité La rentabilité économique moyenne annuelle
rentabilité économique =Résultat d’exploitation net RentEco_MG
d’impdt x100 / Total Actif
La rentabilité financiére moyenne annuelle
rentabilité financiere=Capadté d’autofinancement x100/ RentFin_MG
Fonds propres
Le ROE (Rentabilité des capitaux propres) moyen annuel
ROE=Résultat net x100 / Capitaux propres ROE_MG
Productivité Le taux de croissance annuel moyen de la productivité du
capital finander
La productivité du capital financier=Valeur ajoutée / (Actif TCAM_PRODKfin
circulant net + Effets portésa I'escompte et non échus)
Valeur ajoutée Le taux de croissance annuel moyen de la valeur ajoutée
TCAM_VA
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Remargque : Selon la matrice de corrélation, les variables de « rentabilité financiere annuelle
moyenne » et «le ROE moyen » sont fortement corrélées positivement. Néanmoins, nous
retenons ces deux variables dans notre étude. Nous avons fait ce choix puisque le ROE est
référencé dans la littérature. En effet, le ROE (Return on Equity), qui traduit la rentabilité des
capitaux propres donc celle des fonds investis dans le projet de R&D dans notre étude, est un
indicateur approprié pour 1’analyse de la performance financiere des entreprises non cotées en
bourse telles que les JEI (Boubakri et al., 2005 ; Jahmani et Ansari, 2006 ; Hamdouni, 2010 ;
Mawamba, 2010).

» Selon I’analyse basée sur les flux de trésorerie

Tableau 21: Mesure par les flux de trésorerie

Critéres de performance

financiére Variable de mesure Nom variable

La rentabilité des investissements | TRIM (taux de rendement de
Rentabilité (critére des capitaux risqueurs) @ | Baldwin)

postériori

Bien que retenues au départ a cause de leur importance dans la littérature, nous avons di
supprimer certaines variables insuffisamment renseignées. C’est le cas des variables
suivantes:

» le nombre de brevets déposés,
le nombre de chercheurs,
le budget total de R&D,
Iefficacité économique,

le taux d’investissement productif,

vV V V V V

et le taux de marge commercial.

Pour les besoins de calcul, les valeurs manquantes de chacune des autres variables retenues
pour la taxonomie, ont été remplacées par une estimation donnée par I’équation de la droite de
régression des valeurs pour chaque entreprise.

Une fois les valeurs de chaque variable déterminée, nous avons calculé les différents taux de

croissance ou indicateurs moyens annuels par entreprise sur les six ans.

Nous présentons les principaux résultats dans le paragraphe suivant.
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2.2/ Principaux résultats empiriques

Ce paragraphe présente les principaux résultats obtenus lors de 1’évaluation de la réussite des
JEI simulées « en poursuite d’activité », a partir :

- de la taxonomie ou de la classification automatique

- du score de Conan-Holder

- etdu TRIM.

2.2.1 Les résultats de la taxonomie

2.2.1.1 L’analyse en composantes principales

La premicre Analyse en Composantes Principales (ACP) réalisée sur les variables de notre
¢tude vise la sélection des variables qui donnent une meilleure représentation des entreprises.
Ainsi, elle permet de faire ressortir I’importance des variables suivantes :
» le taux de croissance annuel moyen de [ ’effectif,
le taux de croissance annuel moyen du bénéfice,
le taux de croissance annuel moyen du total actif,
le taux de croissance annuel moyen du chiffre d’affaire,
le taux de croissance annuel moyen de [’excédent brut d’exploitation,
le taux de croissance annuel moyen de la valeur ajoutée,
le taux de croissance annuel moyen de la capacité d’autofinancement,
le taux de croissance annuel moyen de la productivité du capital financier,
la capacité de remboursement moyenne annuelle,
le score moyen annuel de Conan et Holder,
la rentabilité économique moyenne annuelle,

le ROE moyen annuel,

YV V.V V V V V V V V VYV VY

et [’autonomie financiere moyenne annuelle.

Une matrice de corrélation de ces variables est présentée dans le tableau 22.
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Tableau 22 : Matrice de corrélation des variables

Taux de

Taux de Taux de croissance e ",
Taux de K Taux de Taux de Taux de Taux de K Rentabilité Capacité de
. croissance . . . . croissance | annuel moyen . Score moy en
croissance croissance | croissance | croissance | croissance Economique
annuel moyen dela annuel de

annuel moyen
annuel moyen e annuel moy en|annuel moy en|annuel moy en {annuel moyen L annuelle moyen t annuelle
L du chiffre , N . .| delavaleur | productivité Conan-Holder
du bénéfice N de la CAF de 'EBE de I’effectif | du total actif L . moy enne moyenne
d'affaires ajoutée du capital

financier

ROE annuel | remboursemen

Taux de
croissance
annuel moy en
du bénéfice
Taux de
croissance
annuel moy en 0,21 1
du chiffre
d'affaires
Taux de

croissance
annuel moyen
de la CAF
Taux de

0,29 0,22 1

croissance
annuel moyen
de ’EBE
Taux de

0,30 0,25 0,49 1

croissance
annuel moyen
de effectif
Taux de
croissance
annuel moy en
du total actif
Taux de
croissance
annuel moy en 0,20 0,40 0,28 0,30 0,17 0,39 1
de la valeur
ajoutée
Taux de
croissance
annuel moy en
dela 0,13 0,12 0,04 0,12 0,00 0,04 0,40 1
productivité du
capital
financier
Rentabilité
Economique
annuelle
moyenne
Score moyen
annuel de 0,10 -0,11 -0,02 0,01 -0,05 0,04 0,04 -0,06 0,22 1
Conan-Holder
ROE annuel
moyen
Capacité de
remboursement
annuelle
moyenne

0,04 0,24 0,14 0,10 1

0,14 0,54 0,29 0,21 0,33 1

0,05 0,01 0,04 0,02 0,03 0,05 0,07 0,04 1

0,01 -0,03 -0,01 0,02 0,00 0,07 -0,01 -0,13 0,08 0,16 1

0,12 0,02 -0,08 -0,05 0,00 -0,03 0,05 0,03 0,12 0,00 0,03 1

En s’appuyant sur ces variables qui décrivent davantage les JEI en « poursuite d’activité »,

nous réalisons une classification automatique des entreprises afin de constituer des groupes.

2.2.1.2 La classification automatique

Elle a but de créer des groupes de sociétés selon le critere de performance. Ce dernier est
traduit par les différentes variables sélectionnées grace a 1’analyse en composantes
principales.

En se servant de ces variables, nous effectuons une classification ascendante hiérarchique

(CAH) selon la méthode de Ward, suivie de la méthode des nuées dynamiques.
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A D’issue de cette classification, on obtient deux (2) classes (ou groupes) bien distinctes (cf. le

dendrogramme sur la figure 18) dont les individus sont répartis dans le tableau 23:

Tableau 23 : Nombre d'observations dans chaque classe

Classes Nombre d'individus
1 291
2 96
Total 387
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Figure 18 : Le dendrogramme
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216



2.2.1.2 Des statistiques descriptives

Parmi ces statistiques, nous avons :

le test d’égalité des moyennes des groupes pour chaque variable?” qui a pour objet
I’identification des variables discriminantes. Ce sont les variables responsables de la
formation des groupes d’entreprises.

I’analyse des valeurs centrales et de dispersion des variables au sein des classes afin de
savoir comment se différencient les groupes de sociétés obtenus.

la répartition des groupes de JEI simulées « en poursuite d’activité » en fonction des
différentes variables discriminantes.

et des représentations graphiques des groupes de sociétés.

> Le test d’égalité des movyennes des groupes pour chaque variable

r r 48 - . . .
Conformément aux résultats™ issus de cette analyse, les variables qui contribuent

significativement (marquées *** dans le tableau 24) a la construction des classes sont :

le taux de croissance annuel moyen de [’effectif,

le taux de croissance annuel moyen du bénéfice,

le taux de croissance annuel moyen du total actif,

le taux de croissance annuel moyen du chiffre d affaire,

le taux de croissance annuel moyen de [’excédent brut d’exploitation,
le taux de croissance annuel moyen de la valeur ajoutée,

le taux de croissance annuel moyen de la capacité d’autofinancement,

et celui de la productivité du capital financier.

Quant a celles dont la contribution n’est pas significative, on pourrait dire qu’elles

n’expliquent pas D’affectation d’une entreprise a une classe donnée. Une explication serait

qu’elles ont des valeurs peu différentes d’une entreprise a une autre.

47 Cest aussi le Test d'égalité des moyennes des groupes
8 Ces résultats ont été aussi confirmés par une analyse factorielle discriminante.
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Tableau 24: Test d’égalité des moyennes des groupes pour chaque variable

Lambda F ddlIl1 ddi2 Signification
de Wilks
,894 45,432 1 385 ,000%**

Taux de croissance
annuel moyen de
Peffectif

Taux de croissance
annuel moyen du total
actif

Taux de croissance
annuel moyen du
bénéfice

Taux de croissance
annuel moyen du
chiffre d’affaires
Taux de croissance
annuel moyen de
I’excédent brut
d’exploitation

Taux de croissance
annuel moyen de la
valeur ajoutée

Taux de croissance
annuel moyen de la
capacité
d’autofinancement
Taux de croissance
annuel moyen de la
productivité du capital
financier

Score moyen annuel de
Conan-Holder
Rentabilité Economique
annuelle moyenne
ROE annuel moyen

,863 61,351 1 385 ,000% %

,744 132,127 1 385 ,000%%*

,848 69,235 1 385 ,000%%*

,724 146,452 1 385 ,000%**

,822 83,510 1 385 ,000% %

,773 112,885 1 385 ,000%**

,974 10,161 1 385 ,002% %

,999 473 1 385 ,492

1,000 ,010 1 385 922

,995 1,752 1 385 ,186
1,000 ,056 1 385 ,813

Ratio d’autonomie
financiére annuelle
moyenne

Capacité de
remboursement
annuelle moyenne

,998 ,640 1 385 424

NB : Le lambda de Wilks est une statistique qui compare simultanément plusieurs moyennes en mesurant la part
d’inertie intraclasse dans I’inertie totale. Plus précisément, c’est le déterminant de la matrice des variances-covariances

intraclasse divisé par le déterminant de la matrice des variances-covariances totale.

En dehors de ces résultats, certaines caractéristiques des classes sont résumées dans le tableau

26 et présentent les valeurs centrales et de dispersion des variables au sein des classes.

> L’analyse des valeurs centrales et de dispersion des variables au sein des classes

Cette analyse permet de comparer les moyennes et les coefficients de variation des différentes

variables au sein des deux classes (tableau 25).
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Tableau 25 : Valeurs centrales et de dispersion des variables au sein des classes

Classe 1 Classe 2 Nombre Total
(Nombre d'entreprises: 291) (Nombre d'entreprises: 96) d'entreprises: 387
Moyenne | Ecart- | Coefficient | Moyenne | Ecart- | Coefficient | Moyenne | Ecart-
type de type de type
variation variation
Taux de croissance 0,8 42,7 53,37* 344 41,2 1,19 9,1 447
annuel moyen de
Peffectif
Taux de croissance 9,8 19,9 2,03 28,5 21,3 0,74 14,5 21,8
annuel moyen du
total actif
Taux de croissance -6 33,7 - 43,7 45 1,02 6,3 42,6
annuel moyen du
bénéfice
Taux de croissance 9,1 22,5 2,47 314 23,6 0,75 14,6 248

annuel moyen du
chiffre d’affaires
Taux de croissance -4,5 31,7 - 40,4 31 0,76 6,6 37
annuel moyen de
I’excédent brut
d’exploitation
Taux de croissance 53 29.4 6,84 35,7 24.5 0,68 12,9 31,1
annuel moyen de la
valeur ajoutée

Taux de croissance 0,5 29,6 59,2* 389 34,1 0,88* 10 34,9
annuel moyen de la

capacité

d’autofinancement

Taux de croissance -0,4 17,6 - 6 15,5 2,58 1,2 17,3

annuel moyen de la
productivité du
capital financier

Score moyen annuel 12,4 22,1 14,2 20,1 12,9 21,6
de Conan-Holder

Rentabilité 10,9 29,9 10,6 25 10,8 28,8
Economique

annuelle moyenne

ROE annuel moyen 12,8 44,7 19,4 35,5 14,4 42,6
Ratio d’autonomie 35,9 25,9 35,3 18,3 35,8 242
financiére annuelle

moyenne

Capacité de 0,4 3,3 0,7 3,9 0,5 3,5
remboursement

annuelle moyenne

Globalement les informations données dans ce tableau démontrent que :

- laclasse 1, qui représente a elle seule 75% des entreprises soumises a 1’étude, contient
les JEI simulées en « poursuite d’activité » qui ont en moyenne la plus faible
croissance du nombre de leurs employés et la plus faible performance financiére. Pour
chacune des variables discriminantes, le coefficient de variation est le plus élevé en
comparaison a celui des entreprises de la classe 2. Prenant I’exemple du taux de
croissance annuel moyen de ’effectif, le coefficient de variation est de 53,37 pour la

classe 1 contre 1,19 pour la classe 2.
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- la classe 2, qui représente 25% des entreprises soumises a 1’étude, est celle des JEI
simulées en « poursuite d’activité » qui ont en moyenne les meilleures performances
financiére et économique. Elle posséde effectivement les plus faibles coefficients de
variation pour les variables les plus discriminantes, témoignant ainsi de la supériorité

de ses valeurs a celles de la classe 1.
Cependant, ces résultats demeurent insuffisants pour distinguer réellement ces deux groupes

d’entreprises. C’est pour cette raison que nous étudions leur répartition en fonction de

chacune des huit (8) variables discriminantes.

> La répartition des JEI simulées en «poursuite d’activité » constituant les classes selon

les variables discriminantes

A travers cette étude, nous constatons qu’au niveau :
- du taux de croissance annuel moyen du chiffre d’affaires, la classe 2 est
effectivement celle qui a des valeurs supérieures a 0% tout comme la classe 1,

comme présenté dans le tableau 26.

Tableau 26 : Répartition du taux de croissance annuel moyen du chiffre d’affaires

Taux de Inférieur a 0% Supérieur ou Supérieur ou Supérieur a TOTAL

croissance Egala0%et | Egala 10% et 50%

annuel moyen

du chiffre inférieur a 10% | inférieur a 50%

d’affaires
Classe 1 66 97 118 10 291
Classe 2 1 9 68 18 96

Total 67 106 186 28 387

généralement au dessus de 0% (cf. tableau 27).

du taux de croissance annuel moyen de [’effectif, les deux classes sont

Tableau 27: Répartition du taux de croissance annuel moyen de I’effectif

Taux de Inférieur a 0% Supérieur ou Supérieur ou Supérieur a TOTAL
croissance Egala0%ect | Egala10% et 50%
annuel moyen
de Deffectif inférieur a 10% | inférieur a 50%
Classe 1 87 96 81 27 291
Classe 2 6 13 46 31 96
Total 93 109 127 58 387

du taux de croissance annuel moyen du total actif, les entreprises des deux classes

ont beaucoup plus leurs valeurs comprises supérieures a 0% (tableau 28).




Tableau 28: Répartition du taux de croissance annuel moyen du total actif

Taux de Inférieur a 0% Supérieur ou Supérieur ou Supérieur a TOTAL
croissance Egala0%et | Egala 10% et 50%
annuel moyen
du total actif inférieur a inférieur a
10% 50%
Classe 1 73 82 127 9 291
Classe 2 5 16 57 18 96
Total 78 98 184 27 387

- du taux de croissance annuel moyen du bénéfice, les firmes de la classe 2 ont des
valeurs supérieures ou égales a 10% alors que celles de la classe 1 ont plus de

valeurs inférieures a ce seuil (tableau 29).

Tableau 29 : Répartition du taux de croissance annuel moyen du bénéfice

Taux de Inférieur a 0% Supérieur ou Supérieur ou Supérieur a TOTAL
croissance Egala0%et | Egala 10% et 50%
annuel moyen
du bénéfice inférieur a 10% | inférieur a 50%
Classe 1 157 51 76 7 291
Classe 2 8 3 51 34 96
Total 165 54 127 41 387

- du taux de croissance annuel moyen de [’excédent brut d’exploitation (EBE), la
majorité des entreprises de la classe 1 ont des taux inférieurs a 0% alors que celles

de la classe 2 sont au dessus des 10% (cf. tableau 30).

Tableau 30: Répartition du taux de croissance annuel moyen de ’EBE

Taux de Inférieur a 0% Supérieur ou Supérieur ou Supérieur a TOTAL
croissance Egal a 0% et | Egala 10% et 50%
annuel moyen
de PEBE inférieur a 10% | inférieur a 50%
Classe 1 151 53 81 6 291
Classe 2 4 4 62 26 96
Total 155 57 143 32 387

- du taux de croissance annuel moyen de la valeur ajoutée, la majorité des
entreprises de la classe 1 ont des taux inférieurs a 10% contrairement a celles de la
classe 2 (cf. tableau 31).

Tableau 31 : Répartition du taux de croissance annuel moyen de la valeur

ajoutée
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Taux de Inférieur a 0% Supérieur ou Supérieur ou Supérieur a 50% TOTAL
croissance Egal 4 0% et Egal 4 10% et
annuel moyen
de la valeur inférieur a 10% | inférieur a 50%
ajoutée
Classe 1 89 82 107 13 291
Classe 2 2 7 67 20 96
Total 91 89 174 33 387

du taux de croissance annuel moyen de la capacité d’autofinancement (CAF), les

valeurs des entreprises de la classe 1 sont principalement inférieures a 0% et 10%,

a I’inverse de la classe 2 (tableau 32).

Tableau 32: Répartition du taux de croissance annuel moyen de la CAF

Taux de Inférieur a 0% Supérieur ou Supérieur ou Supérieur a 50% TOTAL
croissance Egal 4 0% et Egal 4 10% et
annuel moyen
de la CAF inférieur a 10% | inférieur a 50%
Classe 1 134 62 80 15 291
Classe 2 3 6 67 20 96
Total 137 68 147 35 387

de la productivité annuelle moyenne du capital financier”, la plupart des firmes

ont une valeur inférieure a 10% pour cet indicateur (cf. tableau 33).

Tableau 33: Répartition de taux de croissance annuel moyen de la productivité

du capital financier

Taux de Inférieur a 0% Supérieur ou Supérieur ou Supérieur a 50% TOTAL
croissance Egal 4 0% ct Egal 4 10% et
annuel moyen
de la inférieur a 10% | inférieur a 50%
productivité du
capital-financier
Classe 1 156 81 49 5 291
Classe 2 33 29 32 2 96
Total 189 110 81 7 387

A D’exception de I’indicateur de la productivité annuelle moyenne du capital financier, la
grande majorité des JEI simulées en « poursuite d’activité » formant la classe 2 ont des taux

de croissance supérieurs a 10% pour chacune des variables discriminantes.

ou productivité annuelle moyenne financiére
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Pour mieux percevoir la répartition des JEI simulées en « poursuite d’activité », nous
proposons dans le point suivant des représentations graphiques des groupes obtenus lors de la

classification automatique.

2.2.1.3 Des représentations graphiques

Afin de donner une image fidéle de la taxonomie que nous avons réalisée et qui a conduit a la
partition en deux groupes des JEI simulées « en poursuite d’activité », nous représentons
celles-ci en fonction :
- des composantes principales obtenues a la suite d’une autre analyse en
composantes principales ; cette fois-ci réalisée sur les variables discriminantes.
Cette analyse a pour principal intérét de donner une illustration simultanée des
classes dans un plan factoriel.
- des huit (8) variables les plus discriminantes, regroupées par paire. Ceci afin de

compléter le graphique précédent, par des informations plus détaillées.

» Une analyse en composantes principales sur les variables discriminantes et une

représentation simultanée des groupes de JEI simulées « en poursuite d’activité » dans

le plan factoriel

Une analyse en composantes principales sur les variables discriminantes permet de
distinguer deux composantes principales dont (cf. tableau 34 et figure 19):
- la composante n°1 qui explique environ 49% de la variance et qui regroupe les
variables :
o taux de croissance annuel moyen du chiffre d’affaire (TCAM CA),
o taux de croissance annuel moyen du total bilan (TCAM TOTACTIF),
o taux de croissance annuel moyen de la valeur ajoutée (TCAM VA),
o taux de croissance annuel moyen de la capacité d’autofinancement
(TCAM_CAF)
o taux de croissance annuel moyen de [’excédent brut d’exploitation
(TCAM _EBE).
Au vue de sa structure, on pourrait donc affirmer qu’elle caractérise la

performance financiere et la croissance économique.
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- De son c6té, la composante n°2 refléte principalement le taux de croissance annuel
moyen de [’effectif de ’entreprise et explique a elle seule 19% de la variance. On

pourrait donc dire qu’elle caractérise la performance économique en termes de

créations d’emplois.

Tableau 34: Matrice des composantes

Composantes
1 2

TCAM_EFFECT ,071 ,838
TCAM TOTACTIF ,864 ,161
TCAM_CA ,802 224
TCAM EBE ,644 -, 512
TCAM VA ,833 ,139
TCAM CAF ,681 -,239

Figure 19 : Les composantes principales
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Composante 1

Nous donnons une représentation simultanée de ces composantes ainsi que des classes dans le
plan factoriel illustré par la figure 20.
Grace a celle-ci, on peut constater que les firmes de la classe 1 ont effectivement les plus

faibles performances financieres, bien que ce soit elles qui voient augmenter leur nombre de

salariés.

Pour autant, celles de la classe 2 n’ont pas toutes de bonnes performances : elles ont un faible

niveau du taux de croissance de leur effectif.

224



Figure 20: Les classes d’entreprises dans le plan factoriel
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Toutefois cette représentation simultanée des classes dans le plan factoriel ne donne qu’une

vue globale. Nous complétons donc avec d’autres graphiques. Ceux-ci montrent de facon

simultanée les groupes de JEI simulées en « poursuite d’activité » et les huit (8) variables

discriminantes, regroupées par paire (Figure 21).

> une représentation simultanée des groupes de JEI simulées « en poursuite d’activité »

en fonction des variables discriminantes

On peut noter qu'un grand nombre d’entreprises parviennent a créer des emplois huit apres

leur création. Cependant, ces sociétés rencontrent des difficultés pour leurs indicateurs de

productivité (mesurée par les taux de croissance annuel moyen de la productivité du capital

financier et de la valeur ajoutée) et de profitabilité (traduite par les taux de croissance annuel

moyen du chiffre d’affaires,

du bénéfice et de la capacité d’autofinancement).
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Figure 21: Les classes d’entreprises en fonction des variables les plus discriminantes
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La taxonomie que nous venons de réaliser a permis d’obtenir deux (2) groupes d’entreprises,
parmi les JEI simulées «en poursuite d’activité ». Elle a aussi permis de connaitre les
variables qui les distinguent et la conduite des firmes selon ces variables.

Nous complétons ces résultats par ceux du TRIM et du score de Conan-Holder, jugés

pertinents dans la littérature et par les professionnels.

2.2.2 Les résultats liés a I’indicateur du TRIM™

En considérant I’indicateur du TRIM, nous recherchons parmi I’ensemble des JEI simulées en
« poursuite d’activité », celles qui ont des valeurs supérieures ou égales a 35%. Ce sont 42,5%
d’entre elles qui atteignent ce record avec la grande majorité (80,4%) qui fait partie de la
classe 1 obtenue lors de la classification automatique. Il convient de rappeler que ces
entreprises sont aussi celles qui ont une rentabilité financic¢re et celles de leurs capitaux

propres en croissance.

2.2.3 Les résultats liés a ’indicateur du score de Conan-Holder

En recherchant parmi les JEI simulées en « poursuite d’activité » celles qui ont un score de
Conan-Holder dépassant ou égal a 14,5, on obtient 51,1% de ces entreprises, donc pres de la
moitié qui réalise cette prouesse. Ce sont des firmes qui ont un risque de défaillance faible ;
c'est-a-dire de moins de 20%. Elles sont donc moins vulnérables. De plus 72% d’entre elles

appartiennent a la classe 1 obtenue lors de la classification automatique.

A travers ce chapitre, nous venons de montrer comment les JEI simulées francaises
réussissent huit ans apres leur création. Cette analyse a fait également ressortir le caractére
relatif du succés qui peut se décliner sous plusieurs aspects selon qu’on considere le critére de
survie ou celui de la performance économique et financieére. Pour ce dernier critére, nous
avons analysé particulierement les JEI en «poursuite d’activité ».

On peut retenir qu’un grand nombre d’entreprises (soit 75% du total) parviennent a survivre et

a étre autonome financiérement pendant toute la période de I’étude. De méme, parmi les JEI

0 . .
Le taux de rendement interne modifié°®
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en «poursuite d’activité », on note que la grande majorité arrive a créer des emplois huit ans
apres leur création. Bien que ces sociétés rencontrent des difficultés pour leurs indicateurs de
productivité et de profitabilité.
En somme, I’évaluation de la réussite des JEI simulées francaises selon les critéres de survie
et de performance, permettent de dégager trois groupes d’entreprises :
- les entreprises en réussite qui sont celles appartenant a la classe 2 obtenue grace a
la taxonomie ;
- les entreprises qui ont moins bien réussi. Ce sont celles appartenant a la classe 1
obtenue a travers la taxonomie ;

- les sociétés en échec qui sont les JEI simulées défaillantes ou en faillite.

Apres avoir évalué la réussite des JEI simulées francaises, nous analysons dans le chapitre 3

leurs facteurs de succes ou d’échec.
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Chapitre 3 : L’analyse des facteurs de succés ou d’échec

des JEI simulées

Le but de ce chapitre est d’apporter une réponse a notre deuxiéme question de recherche qui
est de connaitre les conditions qui favorisent la réussite des JEI dans le contexte francais. Il
s’agit d’analyser les facteurs de succés ou d’échec de ces entreprises. Nous organisons notre

travail de la maniére suivante :

» Dans la section 1 :

o nous faisons ressortir les caractéristiques des deux groupes de JEI simulées”'
obtenus lors de la taxonomie, en exploitant le critere de performance. Ces
caractéristiques concernent leur profil financier, leur gouvernance et toutes
autres particularités pouvant étre responsables de leur succes ou échec ;

o en plus de statistiques descriptives, nous effectuons des tests de différences de
moyennes et des tests Khi-deux selon ces nouvelles caractéristiques. Ces
différents tests justifient notre approche économétrique des facteurs de réussite
des JEI simulées frangaises.

» Dans la section 2,

o nous abordons les facteurs de succés ou d’échec de I’ensemble des JEI
simulées, aussi bien celles obtenues lors de I’application du critére de survie
que celles qui ont fait I’objet de la taxonomie en utilisant le critére de
performance. Nous procédons a diverses analyses économétriques qui se
fondent sur des régressions multiples généralisées et logistiques.

o enfin, nous utilisons ces mémes tests €conométriques pour une analyse
particuliére des caractéristiques des sociétés financées par capital-risque, ainsi

que de leurs facteurs de réussite.

3! JEI simulées en « poursuite d’activité ».
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Section 1 : Les caractéristiques des JEI simulées en « poursuite

d’activité »

1.1/ Méthodologie

1.1.1. Les données de 1’étude

Nous ¢étudions I’ensemble des trois cent quatre vingt-sept (387) JEI simulées en « poursuite
d’activité » et réparties en deux classes, suite a la taxonomie.

Sur chacune de ces entreprises, nous collectons les informations relatives a leur financement
et leur actionnariat a partir de leurs bilans financiers ou plus généralement dans les bases de
données. Ces informations ont servi a décrire le profil financier, la gouvernance des deux

groupes de sociétés, obtenus lors de la taxonomie.
1.1.2 La Méthode d’analyse

Notre analyse se décline en quatre principaux points qui consistent a déterminer :
- le profil financier de chaque classe d’entreprises,
- la gouvernance de ces classes
- T’existence d’une relation entre ces caractéristiques et I’affectation des entreprises dans
ces classes.
- et enfin, la performance de ces sociétés selon leurs caractéristiques (profil financier et

gouvernance)

1.1.2.1 Le profil financier

Pour connaitre le profil financier des deux classes d’entreprises étudiées, nous avons réalisé
une analyse détaillée des instruments financiers qu’elles utilisent. Pour cela, nous avons
déterminé les proportions de chaque type de financement dans le bilan financier pour chaque
entreprise, afin d’identifier les instruments financiers. Ces instruments sont classés en six
groupes :

- les capitaux propres en distinguant les subventions d’investissement et le capital-

risque,
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- les dettes financieres a long terme (aupres des établissements financiers),

- les concours bancaires (dettes financicres a court terme),

- le crédit commercial (dettes fournisseurs ou clients, etc.),

- et les autres instruments financiers constitués entre autres par les dettes fiscales et

sociales. Parmi ces dettes, nous spécifions les exonérations de cotisations sociales.

Les capitaux propres peuvent étre répartis en capitaux internes, tels que les bénéfices non
répartis et le capital social, et externes comme ceux en provenance de bailleurs de fonds
externes.
Les bénéfices non répartis et le capital social de I’entreprise sont des instruments de
financement « patients » qui n’imposent pas les mémes conditions rigides de remboursement
ou de renégociation que celles imposées par des fonds propres apportés par des actionnaires
externes. En effet, les fonds propres externes sont généralement affectés d’échéances précises
et peuvent faire I’objet d’une renégociation (surtout dans le cas d’un financement échelonng¢).
Toutefois, la souplesse des capitaux propres « patients » a souvent un colit €levé, directement
reli¢ aux colits d’opportunité des fonds personnels (Baldwin, 2002).
Quant aux capitaux propres externes, ils proviennent généralement de bailleurs de fonds,
notamment les capitaux-risqueurs. IlIs présentent des colts importants, puisque les
investisseurs exigent généralement un taux élevé de rendement a long terme (Caldwell, et al.,
1994 ; Baldwin, 2002). Ils sont également stables bien que leur libération totale est souvent
conditionnée de performances réalisées par 1’entreprise et se fait le plus souvent par étape
d’avancement du projet de R&D (dans le cas des JEI).
Parmi les capitaux propres externes, il y a aussi les subventions d’investissement en
provenance des pouvoirs publics et qui en plus d’étre stables, sont moins coliteuses pour
I’entreprise. La subvention d'investissement est effectivement une aide directe des pouvoirs
publics accordée a des entreprises pour les soutenir dans leurs investissements. En
comptabilité, elle est enregistrée au passif du bilan au niveau des capitaux propres vu qu'elle
n’est pas remboursable a la différence des dettes. Puis, elle est virée progressivement sur le
compte de résultat en produits d'exploitation, au fur et 2 mesure de 1'amortissement du bien
(ou de I’investissement) auquel elle est liée. Donc a la fin elle disparait totalement disparu du
bilan.
Cette aide est versée dans un cadre précis li¢ :

- soit a une zone géographique pour permettre son développement,

- soit a un secteur afin de participer a son essor.
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Par exemple, les investissements dans la R&D ou I’innovation sont souvent subventionnés vu
que leurs résultats sont bénéfiques a tous et vont dans l'intérét de la communauté. Elle est
accordée pour compenser le risque pris par les entreprises qui investissent dans des activités
colteuses de R&D.

Dans notre approche, nous considérons tout d’abord les capitaux propres dans leur ensemble,
puisque les bénéfices non répartis, qui sont des profits résiduels, sont instables et cycliques,
voire inexistants dans les JEI dans lesquelles ils risquent de ne pas assurer un mouvement
stable de fonds pour des investissements a long terme.

Ensuite nous approfondissons cette étude en distinguant le financement par capital-risque.
Nous faisons cette distinction parce que les recherches sur les contraintes financiéres et la
plupart des rapports d’études sur les jeunes entreprises de haute technologie, soulignent le role
crucial du capital-risque pour pallier les insuffisances sur le plan du financement sur les
marchés des préts traditionnels (Baldwin, 2002 ; Savignac, 2006 ; Dubocage et
Galindo, 2008). De méme, nous séparons les subventions d’investissement des capitaux
propres, pour savoir si les JEI en bénéficient ; car ce soutien est souvent capital pour les JEI

(Hanel, 2003 ; Lachmann, 2010).

A la différence des capitaux propres, les dettes financieres a long terme peuvent entrainer des
calendriers de remboursement fixes qui, s’ils ne sont pas respectés, occasionnent de graves

répercussions financiéres pour 1’entreprise.

Mais a cause de I’incertitude que représentent les JEI et leurs activités, les institutions
financieres peuvent afficher une nette préférence pour des préts a court terme, tels que les
concours bancaires, a 1’occasion de leurs transactions avec ce type d’entreprises (Hughes,
1993 ; Baldwin, 2002). En effet, cette derniére intervention donne la latitude aux institutions
financicres d’interrompre le financement en cas de difficultés, et réduit également la nécessité
de développer des connaissances propres aux activités de 1’entreprise. Nous distinguons ainsi
les financements sous forme de dettes financicres a long terme et a court terme sous la forme
de concours bancaires.

Parmi les préts a court terme, figure aussi le crédit commercial que nous analysons
séparément car il représente une forme de financement importante pour les sociétés. Il est
principalement accordé par les fournisseurs mais peut 1’étre aussi par les clients de

I’entreprise.
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D’autres instruments peuvent également intervenir dans le financement d’une entreprise. Ce
sont entre autres les dettes fiscales et sociales. Les premiéres sont généralement des crédits
d’impot destinés a soutenir les investissements (voir premieére partie), notamment en R&D
peu profitables durant les phases liminaires du projet. Tandis que les secondes peuvent étre
des exonérations de cotisations sociales ou de paiement d’impdt (taxe professionnelle), en vue
d’encourager 1’embauche de chercheurs par exemple et soutenir ainsi I’innovation dans les
entreprises ou favoriser la création d’emplois. Les exonérations de cotisations sociales sont en
effet des mesures prises par I’Etat ou les pouvoirs publics en direction d’entreprises qui
remplissent certaines conditions.

En France, ces dernieres peuvent étre relatives :

au lieu d’implantation (zones de développement prioritaires, zones de revitalisation
rurale, territoires d’outre mer, zones franches urbaines dont on dénombre vingt-trois
(23) en région Ile-de-France, etc.),

- au secteur d’activité de ’entreprise (cas des JEI en 2004 ou dans les entreprises du
secteur agricole ou du service a la personne),

- aux contrats de travail spécifiques conclus (contrats d’apprentissage ou
d’accompagnement pour I’emploi, travailleurs ou entrepreneurs indépendants, emplois
de chercheurs, etc.),

- autype d’entreprises (PME, micro-entreprises, etc.)

- a la participation financiére ou I’actionnariat salari¢ (intéressement, plan d’épargne
d’entreprise, participation des salariés aux résultats, stock-options, etc.),

- Etc.

Par exemple, les entreprises installées dans I'une des soixante-dix neuf (79) zones franches
urbaines de la France métropolitaine, peuvent bénéficier d’exonérations de cotisations
sociales. De méme, les stock-options allouées aux salariés ou dirigeants sont exclues de
I’assiette sociale, tout comme les actions gratuites distribuées aussi aux salariés mais sous
certaines conditions ou limites.

Pour pouvoir bénéficier des exonérations de cotisations sociales, toute entreprise doit en faire
la demande auprés de sa caisse d’assurances sociales, en prenant soin de fournir tous les
justificatifs relatifs aux critéres exigés par ce dispositif. Sur la base des renseignements
fournis, mais également aprés contrdle de 1’organisme chargé du recouvrement des assurances
sociales, les pouvoirs publics décident d’attribuer cette aide a ’entreprise.

Toutefois, la présence de dettes fiscales et sociales dans le bilan financier d’une société ne

signifie pas forcément que celle-ci ne paie pas I'Etat ou ne verse pas ses cotisations, mais
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signifie tout simplement qu'il existe un décalage entre la naissance de la dette et le paiement
de cette dernicre.

S’appuyant sur les travaux de Baldwin (2002), nous examinons donc le bilan financier de
chaque entreprise en recherchant les différents instruments financiers dont elles bénéficient
lors du financement de leurs activités d’investissement en R&D. Notre but consiste a
distinguer les instruments utilisés par les JEI simulées en « poursuite d’activité » réparties
dans les deux classes issues de la taxonomie. Nous recherchons leur stratégie de financement.
Nous cherchons a saisir I’intervention des bailleurs de fonds, tels que 1’Etat ou les pouvoirs
publics, le capital-risque, les établissements de crédits (banque) ou autres partenaires

(fournisseurs).

En sus de cette information, nous recherchons I’entropie de ces sociétés. Il s’agit de mesurer

leur degré de dépendance a ces financements.

Enfin, nous comparons les moyennes des différents ratios de financement selon les deux
groupes de sociétés constituées, afin de savoir s’il existe des différences significatives entre

les pratiques des entreprises de ces classes.

1.1.2.2 La gouvernance

Nous procédons a une analyse détaillée du mode de gouvernance des firmes étudiées. Ceci
parce que les instruments financiers s’accompagnent souvent de conditions ou modalités qui
influencent trés souvent la gouvernance de I’entreprise.
Notre approche du mode de gouvernance se fonde sur une description des partenaires et
actionnaires constituant I’actionnariat et prennant part au processus de prise de décision. Nous
distinguons a travers des tableaux croisés, les intervenants suivants:

- le fondateur

- les membres de la famille

- les salariés

- des associations ou coopératives

- le capital-risque selon qu’il siege ou pas au conseil d’administration ou dans le

directoire de I’entreprise, et leur nombre.
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Nous considérons ¢galement la forme juridique de la société qui peut étre constituée sous la
forme de société a responsabilité limitée (SARL) ou de société anonyme (SA) ou de société

en action simple (SAS) ou d’entreprise unipersonnelle a responsabilité limitée (EURL), etc.

1.1.2.3 L’existence d’une relation entre ces caractéristiques et ’affectation
des entreprises dans ces classes

Nous analysons la relation entre les deux classes de JEI simulées en « poursuite d’activité » et
leur profil financier et leur gouvernance, a travers des tests du Khi-deux afin de savoir s’il

existe un lien entre ces caractéristiques et I’affectation dans les groupes définis.

1.1.2.4 La performance de ces sociétés selon leur profil financier et leur
gouvernance

En se fondant sur des tests de différences (ou comparaison) de moyennes, nous vérifions qu’il
existe des différences de performance entre les firmes étudiées, selon leur profil financier et
leur gouvernance. Par exemple, nous cherchons a savoir si les entreprises bénéficiant
d’exonérations de cotisations sociales ont des performances supérieures par rapport aux autres
sociétés. Cette étape constitue donc en elle-méme une justification de notre recherche des

facteurs de réussite des JEI frangaises, selon leurs modalités financiéres et leur gouvernance.

1.1.3 Les variables de 1’étude

Pour 1I’étude du profil financier, nous considérons tout d’abord le passif du bilan réalisé par
les entreprises durant les six années d’observation. Pour chacun des types de financement
retenus, nous calculons la proportion annuelle dans le total du bilan ou du passif, afin de juger
de leur importance dans la structure financiére. Prenant I’exemple des capitaux propres, nous
calculons le ratio de fonds propres durant six ans. Nous procédons de fagon identique pour les
autres types de financements énoncés précédemment.

Nous déterminons ensuite les ratios annuels moyens sur six ans (période d’observation) de ces
différents financements. Ceux-ci seront explorés dans les tests de comparaisons de leurs
moyennes selon les classes résultant de la taxonomie.

Nous identifions les firmes qui ont recu des fonds de capital-risque a travers la base de

données VentureXpert, spécialisée dans la collecte d’informations sur les entreprises qui
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regoivent ces fonds dans le monde. Comme nous ne disposons pas d’informations suffisantes
sur les montants octroyés par les investisseurs en capital-risque, nous créons une variable
muette qui nous renseigne sur la présence du capital-risque dans la structure financiére de
I’entreprise.

En sus du capital-risque, nous retenons également les variables relatives aux exonérations de

cotisations sociales et aux subventions d’investissement percues par les entreprises.

Concernant les variables liées a la gouvernance, nous les sélectionnons depuis la création des
entreprises jusqu’a la fin de la période d’étude. Généralement, la structure de 1’actionnariat a
été peu modifiée durant toute cette période. Des variables muettes sont ainsi construites selon

que soient présents :

le fondateur,

- les membres de sa famille,

- les salariés,

- des associations ou coopératives,

- des représentants de sociétés de capital-risque.
De méme, nous construisons des variables muettes selon que la société est constituée sous la
forme de société a responsabilité limitée (SARL) ou de société anonyme (SA) ou de société

en action simple (SAS) ou d’entreprise unipersonnelle a responsabilité limitée (EURL), etc.

Pour I’¢tude de la relation entre le profil financier, la gouvernance et la classification des JEI
simulées en « poursuite d’activité », nous utilisons les variables relatives au profil financier et
a la gouvernance. Celles du profil financier seront transformées en variables qualitatives a
I’instar des autres variables. Nous sélectionnons également la variable de classe liée aux

groupes d’entreprises et définie lors de la taxonomie.

Enfin pour la comparaison des performances des JEI simulées en « poursuite d’activité »
selon leur profil financier et leur gouvernance, nous croisons ces caractéristiques avec les
indicateurs de performance utilisés dans la taxonomie. Nous retenons les indicateurs les plus
discriminants (voir le Chapitre 2 et la Section 2 de cette partie).

Dans le paragraphe suivant, nous donnons un apercu des résultats obtenus lors de I’étude des

caractéristiques des JEI simulées en « poursuite d’activité ».
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1.2/ Principaux résultats

1.2.1 Le profil financier

Considérant les classes obtenues lors de la taxonomie, on note les informations suivantes sur

les firmes de la classe 2 (qui ont réussi) :

- elles font appel a tous les instruments financiers, a 1’exception des subventions
d’investissement qui ne sont employés que par 19% des entreprises de la classe

- seulement un peu plus de la moitié de 1’effectif (56%) a recours aux concours bancaires.

- aucune société ne dépend d’un seul type d’instruments financiers.

- 67% des entreprises ont per¢u des fonds publics.

- 76% ont bénéficié d’exonérations de cotisations sociales.

- et 39% se sont financées par capital-risque.

Quant aux sociétés de la classe 1 (qui ont moins réussi), on reléve que :

- elles sollicitent également tous les instruments financiers.

- uniquement 14% d’entre elles ont recu des subventions d’investissement.
- 54% parmi elles ont sollicité des concours bancaires.

- aucune société ne dépend d’un seul type d’instruments financiers.

- 58% de ces entreprises ont re¢u des fonds publics.

- 55% d’entre elles ont obtenu des exonérations de cotisations sociales.

- 32% de ces firmes se sont financées par capital-risque.

A la lecture de ces résultats, on s’apercoit que la différence est significative entre les deux
classes, au niveau des exonérations de cotisations sociales. La grande majorité des entreprises
de la classe 2, en général les plus performantes, a bénéficié d’exonérations de cotisations
sociales. Ce qui serait une présomption du facteur « aides publiques » sur la performance,
voire la réussite de ces entreprises.

Ces exonérations de cotisations sociales, pourraient étre le fait de ’avénement « des 35H »,
instaurés par le gouvernement francais en 1998 pour pallier au chdmage grandissant. Cette
mesure a en outre contribué a la réduction du temps de travail moyen et a une hausse du

nombre d’emplois crées.

En sus de ces résultats, on remarque 1’importance des capitaux propres (plus de 25% dans le

total bilan), suivie de celle des dettes fiscales et sociales (en moyenne 18% du total bilan)
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dans la structure financi¢re des JEI simulées en « poursuite d’activité », quel que soit leur
groupe d’appartenance.
Nous complétons ces résultats par ceux obtenus apres effectué des tests de comparaison des
moyennes des différents ratios de financement selon les groupes de sociétés (tableau 35). Ces
résultats démontrent qu’il existe des différences significatives (au seuil de 1%) au niveau :
- du ratio de fonds propres. Celui-ci refléte le poids des capitaux propres dans le bilan
comptable des firmes. On constate que les sociétés de la classe 2 ont en moyenne des
ratios un peu plus élevés que leurs homologues de la classe 1.
- du ratio des dettes financiéres a long terme. Celui-ci montre que ce financement est
moins important dans le bilan comptable des firmes de la classe 2 que chez les sociétés
de la classe 1.
- de la proportion des subventions d’investissement. Celle-ci est supérieure dans la

classe 2 en comparaison a la classe 1.

Tableau 35 : Test de comparaisons des moyennes des ratios de financement selon les

classes
classes de JEI simulées en "poursuite d'activité"
1 2
(nombre d'entreprises: 291) | (nombre d'entreprises: 96) Pr>F
ratios de financement Moyennes Moyennes
capitaux propres 30,45 34,04 <.0001***
Dettes financieres (a long terme) 17,89 14,37 0.0004 ***
concours bancaires 3,63 2,96 0.0205**
Dettes fournisseurs 18,86 18,23 0.9040
subventions d'investissement 0,24 0,42 <.0001%**
Autres financement (dettes 29,26 29,37 0.7176
fiscales et sociales ou autres)
Avec ¥** ** * désignentla significativité statistiquement au seuil de 1%, 5% ou 10%.
Les ratios definancement sont les ratios annuels moyens calculés sur six années successives, deux ans aprés la création de I’entreprise.

En somme, les deux groupes de JEI simulées en « poursuite d’activité » ont fait appel aux
différents instruments financiers, mais a des degrés distincts comme le démontre leur entropie
qui est faible. Il y a néanmoins une concentration plus forte de leur structure financiére au
niveau des capitaux propres. Elles sollicitent également des fonds de capital-risque qui

peuvent trouver une justification a travers leurs caractéristiques propres.
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Méme si elles toutes ont eu recours aux emprunts, notamment ceux octroyés par des
¢tablissements de crédits, uniquement 25% d’entre elles sont fortement endettées. Ces
derniéres appartiennent principalement a la classe 1.

Dans le point suivant, nous abordons la gouvernance de ces groupes d’entreprises.

1.2.2 La gouvernance

Une ¢étude de la gouvernance de 1’ensemble des JEI en « poursuite d’activité » fait ressortir la
présence du fondateur de I’entreprise dans leur actionnariat. Celui-ci s’associe aux membres
de sa famille ou a des personnes physiques (pour 59% des start-ups) ou aux autres salariés
pour (42% de ces entreprises). Aussi, on note que 28% parmi elles présentent des capitaux-
risqueurs ou leurs représentants, au sein de leur Conseil d’ Administration ou de Surveillance,
ou Directoire. Seulement 3% de ces start-ups ont des actionnaires représentants des
associations ou coopératives ; démontrant ainsi la faible participation de ce type d’acteurs au
financement des JEI en « poursuite d’activité ».

Précisement, celles de la classe 1 possédent les mémes caractéristiques au niveau de leur
actionnariat que les JEI en « poursuite d’activité ». Elles sont en outre constituées sous la
forme de SARL (sociétés a responsabilité limitée).

Alors que dans celles de la classe 2, on note une présence plus prononcée des capitaux-
risqueurs, des salariés, mais aussi des associations ou coopératives. Certaines firmes ont
méme fait I’objet de plusieurs interventions simultanées de capitaux-risqueurs : on parle de
syndication. En effet, celle-ci se présente lorsqu’on enregistre plus d’une société de capital-
risque prenant part au méme tour de table. On compte en moyenne cing (5) sociétés de
capital-risque qui s’associent dans un méme tour de financement ; sachant que le tour de table
étudié correspond a la premiere intervention des fonds de capital-risque. Par ailleurs, ces JEI
simulées sont principalement sous la forme de SAS (société en action simple) et SA (Société

anonyme), donc sous la forme de « société par actions ».

Remarque : Autres caractéristiques
En recherchant d’autres caractéristiques des JEI simulées constituant chacune des deux

classes constituées lors de la taxonomie, il ressort que :
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- Celles ayant moins réussi de la classe 1 ont été crées pour la plupart au cours de 1’année
1998 (soit 40% des entreprises de la classe). Elles opérent beaucoup plus sur le marché
national (52% des entreprises de la classe). Elles ont principalement des activités en R&D,
Informatique, Commerce, Fabrication d’équipements, Industrie Chimique, Industrie
alimentaire, Travail des métaux (92% des entreprises de la classe). Elles possédent
¢galement des centres de recherche en leur sein pour réaliser leurs activités de R&D.
Cependant, 29% d’entre elles ont leur siége social implanté dans les régions Ile-de-France,
Rhone-Alpes et Provence-Alpes-Cote d’ Azur.

- Celles a « succes » de la classe 2 ont été crées en 1996 mais aussi en 1997. Elles sont plus
orientées vers 1’international et le national. Elles exercent aussi des activités en R&D,
Informatique, Commerce, Fabrication d’équipements, Industrie Chimique, Industrie
alimentaire, Travail des métaux. Elles ont leurs siéges sociaux peu implantées en régions
Ile-de-France, Rhone-Alpes, Provence -Alpes-Cote d’Azur. Elles possedent des centres de

recherche en leur sein pour réaliser leurs activités de R&D.

Apres avoir exploré le profil financier et la gouvernance des deux classes (constituées a 1’aide
de la taxonomie) de JEI simulées en « poursuite d’activité », nous voyons dans 1’alinéa

suivant si leur affectation dans les différentes classes a un lien avec ces caractéristiques.

1.2.3 La classification des JEI simulées en «poursuite d’activité » et leurs

caractéristiques

1.2.3.1 Classification et profil financier

Nous examinons la relation entre le profil financier et la classification des JEI simulées en
« poursuite d’activité », afin de savoir s’il existe un lien entre leurs caractéristiques et leur

affectation dans les classes. Nous effectuons par conséquent des tests du Khi-deux.

Selon les résultats, il existe un lien entre la classification des entreprises et les caractéristiques
financieres suivantes :
- DPimportance des capitaux propres dans la structure financicre (relation statistiquement
significative au seuil de 1%),
- lorsque la société a bénéficié d’exonérations de cotisations sociales (relation
statistiquement significative au seuil de 1%).

Nous appliquons ces mémes tests sur les variables de gouvernance.
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1.2.3.1 Classification et gouvernance

Selon les résultats du test du Khi-deux, une relation (statistiquement significative au seuil de
1%) existe uniquement entre la forme juridique de la société et 1’affectation de celle-ci dans

les classes.

Remargque : Classification et autres caractéristiques

Parmi les caractéristiques, autres que celles du profil financier et de la gouvernance, on
observe que 1’étendue du marché (national ou international) de la société, ainsi que son année
de création, ont un lien avec son affectation dans 1’une des classes constituées grace a la

taxonomie.

1.2.4 La performance des JEI simulées en « poursuite d’activité » selon leur profil

financier et leur gouvernance

Nous abordons cette étude en considérant la performance selon que les sociétés :
- aient recu des fonds de capital-risque ; ce qui voudrait dire que cet investisseur est
présent dans la structure financiére de I’entreprise,
- aient bénéficié ou n’ont pas bénéficié de subventions d’investissement,
- aient bénéficié¢ ou n’ont pas bénéfici¢ d’exonérations de cotisations sociales,
- présentent ou ne présentent pas des salariés dans leur actionnariat,
- présentent ou ne présentent pas des membres de la famille du fondateur ou des

personnes physiques dans leur actionnariat.
Nous cherchons a savoir s’il existe des différences de performances en fonction du profil

financier et de la gouvernance. Nous effectuons des tests de différences de moyennes dont les

résultats se présentent comme suit :
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1.2.4.1 La performance des entreprises financées par capital-risque

Les entreprises financées par capital-risque ont leur performance qui se distingue des autres
entreprises non financées par ce véhicule, a travers leur taux de croissance moyen annuel du
chiffre d’affaire qui est supérieur. Ces différences sont en outre statistiquement significatives

(respectivement) aux seuils de 1%, 5% ou 10%(tableau 36).

Tableau 36 : La performance des JEI financées et celles non financées par capital-risque

Absence du financement par Existence du financement par capital- | Différence
capital-risque risque de
Moyennes Moyennes moyennes
Taux de croissance annuel 5.76 7,49 +1.73
moyen du bénéfice
Taux de croissance annuel 12.06 19.8 +7.75%**
moyen du chiffre
d’affaires
Taux de croissance annuel 9.77 10.54 +0.76
moyen de la CAF
Taux de croissance annuel 6.36 7.10 +0.73
moyen de I’EBE
Taux de croissance annuel 6.07 15.18 +9.10%*
moyen de I’effectif
Taux de croissance annuel 14.25 14.90 +0.64
moyen du total actif
Taux de croissance annuel 11.41 15.75 +4.34
moyen de la valeur ajoutée
Taux de croissance annuel 0.83 1.85 +1.02
moyen de la productivité
du capital financier
Test de différence de moyennes réalisé sur387 JEI simulées en « poursuite d’activité ».
Source des données : DEPP, DIANE et Venture Xpert.
*, k¥ R** désign ent res pectivement la significativité statistiquement au seuil de 10%, 5% ou 1%.

1.2.4.2 La performance des entreprises financées par subventions
d’investissement

Parmi les sociétés ayant bénéfici¢ d’aides publiques directes, a travers des subventions
d’investissement, on note que ce sont plutot les taux de croissance moyens annuels du
bénéfice, de la capacité d’autofinancement (CAF), de I’excédent brut d’exploitation (EBE) et
du total actif (ou bilan) qui les distinguent. En effet, a part les taux de croissance de la CAF et
de ’EBE, les entreprises ayant bénéfici¢ de cette aide publique directe, ont de meilleures

performances moyennes sur les six ans (cf. tableau 37).
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Tableau 37: La performance des JEI recevant ou pas des subventions d’investissement

JEI ne recevant pas de JEI recevant des Différence de moyennes
subventions subventions
d'investissement d'investissement
Moyennes Moyennes
Taux de croissance 4,5 16,4 +11,9%**
annuel moyen du
bénéfice
Taux de croissance 14,0 18,5 +4,5
annuel moyen du chiffre
d’affaires
Taux de croissance 10,2 8,9 -1, 3HE*
annuel moyen de la CAF
Taux de croissance 7,2 3,4 -3, 8%k *
annuel moyen de I’EBE
Taux de croissance 8,2 14,1 +5,9
annuel moyen de
Ieffectif
Taux de croissance 143 153 +1,0%*
annuel moyen du total
actif
Taux de croissance 12,3 16,1 +3,8
annuel moyen de la
valeur ajoutée
Taux de croissance 1,6 -1,0 -2,6
annuel moyen de la
productivité¢ du capital
financier
Test de différence de moyennes réalisé sur 387 JEI simulées en « poursuite d’activité ».
Source des données : DEPP et DIANE.
*, Rk REX désign ent res pectivement la significativité statistiquement au seuil de 10%, 5% ou 1%.

1.2.4.2 La performance des entreprises recevant des exonérations de
cotisations sociales

Chez les firmes ayant bénéfici¢é d’aides publiques indirectes a travers des exonérations de
cotisations sociales, on remarque plusieurs dissemblances significatives avec leur groupe
opposé. En effet, elles ont un taux de croissance moyen annuel de leurs bénéfices qui est neuf
fois plus supérieur. Celui du chiffre d’affaires est onze fois plus supérieur. Celui de
I’Excédent Brut d’Exploitation est plus de sept fois supérieur. Elles ont aussi des taux de
croissance moyens annuels de leur effectif et total bilan qui sont respectivement quinze fois et
dix-sept fois supérieurs ; de méme que celui de leur valeur ajoutée. Leur productivité

moyenne annuelle du capital financier est également supérieur (tableau 38).

243



cotisations sociales

Tableau 38: La performance des JEI ayant bénéficié ou pas d’exonérations de

JEI ne recevant pas JEIrecevant des Différence de
d’exonérations de exonérations de moyennes
cotisations sociales cotisations sociales
Moyennes Moyennes
Taux de croissance annuel 0.42 10.23 +9 .80 **
moyen dubénéfice
Taux de croissance annuel 8.02 19.02 +11.00%**
moyen du chiffre d’affaires
Taux de croissance annuel 8.44 11.08 +2.64
moyen de la CAF
Taux de croissance annuel 2.17 9.53 +7 .35%%*
moyen de I’EBE
Taux de croissance annuel -0.07 15.17 +15.25%**
moyen de I’effectif
Taux de croissance annuel 9.48 17.76 +8.28***
moyen dutotal actif
Taux de croissance annuel 4.99 18.05 +13.06***
moyen de la valeur ajoutée
Taux de croissance annuel 0.45 1.65 +1.20%%*
moyen de la productivité du
capital financier
Test de différence de moyennes réalisé sur 387 JEI simulées en « poursuite d’activité ».
Source des données : DEPP, ACOSS et DIANE.
*, ¥¥ F¥* désign ent res pectivement la significativité statistiquement au seuil de 10%, 5% ou 1%.

1.2.4.3 La performance des entreprises avec ou sans salariés dans leur actionnariat

Une ¢étude de la performance des entreprises selon qu’elles aient leurs salariés présents dans
I’actionnariat révele qu’il existe des différences aux niveaux de la croissance supérieure de
leurs bénéfices, de leurs chiffres d’affaires, de leurs EBE et de leurs valeurs ajoutées.

Malgré ces exploits, elles possedent des taux de croissance moyens annuels de leur total bilan

et celui de leur CAF inférieurs (cf. tableau 39).
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Tableau 39: La performance des JEI avec ou sans salariés dans I’actionnariat

Salariés absents de Salariés présents Différence de
Pactionnariat dans Pactionnariat moyennes
Moyennes Moyennes
Taux de croissance annuel moyen du 3.90 9.74 +5.83*
bénéfice
Taux de croissance annuel moyen du 13.18 16.69 +3.51%*
chiffre d’affaires
Taux de croissance annuel moyen de 12.01 7.24 - 4. 7TH**
la CAF
Taux de croissance annuel moyen de 6.40 6.90 +0.50%**
I’EBE
Taux de croissance annuel moyen de 8.29 10.25 +1.95
Ieffectif
Taux de croissance annuel moyen du 14.95 13.78 - 1.17%*
total actif
Taux de croissance annuel moyen de 11.15 15.25 +4.10%*
la valeur ajoutée
Taux de croissance annuel moyen de 0.14 2.62 +2.47
la productivité du capital financier
Test de différence de moyennes réalisé sur387 JEIsimulées en «poursuite d’activité». Source des données : DEPP et DIANE.
¥ kK R désignent resp ectivement la significativité statistiquement au seuil de 10 %, 5% ou 1%.

1.2.4.4 La performance des entreprises avec ou sans membres de la famille du fondateur ou
des personnes physiques dans leur actionnariat

En ce qui concerne les firmes dans lesquelles les membres de la famille du fondateur ou
toutes personnes physiques participent a [’actionnariat, elles présentent des différences
statistiquement significatives (au seuil de 5%) au nievau de leur performance.

Elles sont moins performantes aux niveaux de la croissance de leur valeur ajoutée et de leur
productivité du capital financier (cf. tableau 40).

Elles sont par contre plus performantes au niveau de leur EBE.
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Tableau 40: La performance des JEI avec ou sans membres de la famille ou personnes

physiques dans I’actionnariat

Membres de 1a famille ou Membres de la famille ou Différence de
personnes physiques abse nts personnes p hysiques moyennes
dans ’actionnariat présents dans
P’actionnariat
Moyennes M oyennes
Taux de croissance annuel 6.93 5.92 -1.00
moyen du bénéfice
Taux de croissance annuel 16.25 13.54 -2.70
moyen du chiffre d’affaires
Taux de croissance annuel 9.39 1046 +1.06
moyende la CAF
Taux de croissance annuel 4.70 7.90 + 3.20%*
moyende I’EBE
Taux de croissance annuel 10.56 8.11 -2.44
moyen de 1’effectif
Taux de croissance annuel 1340 1519 +1.78
moyen du total actif
Taux de croissance annuel 16.52 10.35 - 6.17%*
moyende la valeur ajoutée
Taux de croissance annuel 2.11 0.53 -1.57*
moyen de la productivité du
capital financier
Test de différence de moyennes réalisé sur 387 JEI simulées en « poursuite d’activité » Source des données : DEPP et DIANE.
*, Rk REX désignent respectivement la si gnificativité statistiquement au seuil de 10%, 5% ou 1%.

Ces différents résultats sont donc des indications sur I’influence de certaines caractéristiques
des JEI simulées en « poursuite d’activité » sur leurs aptitudes a réussir.
Dans la section suivante, nous analysons la nature de ces relations et surtout les facteurs de

succes ou d’échec des JEI simulées dans le contexte frangais.
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Section 2 : L’analyse des facteurs de succes ou d’échec des JEI
simulées dans le contexte francais

Notre approche des facteurs de succés ou d’échec des JEI simulées francaises se fonde non
seulement sur des ¢léments de la littérature, mais surtout sur les résultats obtenus et présentés
dans les chapitres précédents. En effet, les critéres de succes ou d’échec retenus révelent une
typologie des entreprises selon qu’elles aient :
o reussi (les JEI simulées en « poursuite d’activité » de la classe 2 résultant de la
taxonomie)
o moins bien réussi (les JEI simulées en « poursuite d’activité » de la classe 1 résultant
de la taxonomie)
o ouen échec (les JEI simulées en cessation de paiement, faillite ou en défaillance).
De plus, ils montrent qu’il y a bien des relations entre le financement, la gouvernance et la
classification des JEI simulées en « poursuite d’activité ».
Afin de connaitre la nature de ces liens, et particuliérement I’influence du financement et de la
gouvernance sur la réussite de I’ensemble des JEI simulées francaises, nous effectuons une
modélisation économétrique. Nous organisons notre travail de la maniére suivante :
- Dans le premier paragraphe, nous exposons notre modélisation économétrique.
Celle-ci se fait a travers trois types de régressions :

o la régression multiple généralisée dont le but est d’identifier les
déterminants de la performance des JEI simulées en « poursuite
d’activité »,

o la régression logistique binomiale (ou dichotomique) dont I’objectif est
de connaitre les facteurs de réussite des JEI simulées en « poursuite
d’activité »,

o et enfin la régression logistique multinomiale non ordonnée dont
I’objectif est d’identifier les facteurs de réussite de I’ensemble des JEI
simulées.

- Dans le second paragraphe, nous reportons les principaux résultats de cette
étude.

- Dans le troisi¢eme paragraphe, nous abordons de facon particuliére I’analyse
des facteurs de succes ou d’échec des JEI simulées financées par capital-

risque.
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2.1/ Modélisation économétrique

2.1.1 La régression multiple généralisée

Elle a pour but I’é¢tude des relations entre les modalités financiéres, de gouvernance et les
différents aspects de la performance des JEI simulées en « poursuite d’activité ». Nous
¢valuons ces relations a travers uniquement ces régressions; méme si, compte tenu de
I’interdépendance de certains parametres, cette méthode doit s’inscrire dans un systeme
d’équations simultanées.

Le systéme simultané est en effet destiné a évaluer de fagon plus compléte les relations entre
les modalités financieres et de gouvernance, et aussi entre ces dernicres et la performance des
JEI ; en s’interrogeant si les différences sur le plan des stratégies de financement et des modes
de gouvernance menent a des différences concomitantes sur la performance des entreprises et
vice versa. Ces préoccupations se rapportent ainsi aux conséquences réelles des différentes
stratégies de financement ou des modes de gouvernance, mais aussi a celles de la performance
des JEL. Car il existe une relation bidirectionnelle entre la structure financiére et la
gouvernance, et entre ces ¢léments et la performance.

D’une part, les performances de I’entreprise influencent la nature de la stratégie financiere qui
est adoptée, en ce sens ou les investissements dans la R&D ont des résultats risqués et ne
fournissent qu’un faible nantissement aux stades précédant le depot d’un brevet. C’est donc a
juste titre qu’ils peuvent entrainer des ratios d’endettement moins ¢élevés. Ils sont le plus
souvent financés par des fonds propres levés aupres de spécialistes en investissements risqués
(capitaux-risqueurs) (Bernstein, 1986 ; Baldwin et a/., 1999 ; Duncan, 1999 ; Dubocage et al.,
2008). De méme, les performances passées de 1’entreprise, lorsque celle-ci est établie,
déterminent les stratégies de financement adoptées (poursuite du financement par les
capitaux-risqueurs, octroi de préts bancaires, augmentation du capital, financement sur
ressources internes, etc.). En effet, I’obtention des ressources financiéres permettant de mener
a bien la R&D va, pour une large part, dépendre du succes relatif de 1’entreprise lors des
phases précédentes (Mangematin et al., 2001).

D’autre part, il faut tenir compte du fait que la structure financiére influence probablement le
développement et la réussite de la R&D, et ainsi la performance de I’entreprise (Baldwin et
al., 1998; Baldwin et al., 2002 ; Baldwin, 2002 ; Hanel, 2003 ; Enquétes CIS, 2004 ;
Lachmann, 2010). Par exemple, les JEI étant plus fragiles (moins solides) que les grandes

entreprises, les aides des pouvoirs publics sont vitales pour le développement de ces activités
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en leur sein (Hanel, 2003) ; de méme que le réle joué par les ressources apportées par les
capitaux-risqueurs et les proches du fondateur, etc. Mais nous avons vu précédemment que
I’octroi de ces aides publiques ou I’intervention du capital-risque, sont avant tout liées aux
caractéristiques propres de I’entreprise.

En outre, la structure financiere influence la gouvernance, au sens ou celle-ci va dépendre a la
fois de la structure de gouvernance souhaitée par ses actionnaires, particulierement s’il s’agit
d’une société de capital-risque ou d’un groupe industriel. Par exemple, ces derniers peuvent
lui imposer (dans le cadre d’une assemblée générale des actionnaires ou de maniere plus «
informelle ») le type de structure de gouvernance qu’elle devra adopter (y compris en
nommant tout ou partie des membres de 1’équipe dirigeante, voire en plagcant un
administrateur ou un associ¢ a la téte de la société) (Depret et al., 2004).

Plusieurs travaux font état de 1’effet des différents modes de gouvernance sur la performance
de D’entreprise (Tchankam, 1998 ; Gompers et al., 1999 ; Hellman et Puri, 2000 ; Desbrieres
et al., 2002 ; Da Rin et Penas, 2007 ; Bonini et al., 2009 ; Broughman, 2009 ; Mawamba,
2010 ; Hamdouni, 2010 ;etc.).

Aussi, existe-t-il une relation bidirectionnelle entre la gouvernance et la performance, au sens
ou le niveau de rentabilité de I’entreprise influe sur la stratégie de financement qu’elle adopte,
qui a son tour a lien direct avec son actionnariat. Dans ce contexte, les travaux de Depret et al.
(2004) mentionnent trois modes de gouvernance que peuvent adopter les JEI, notamment
celles dans le secteur des biotechnologies en France :

- une gouvernance d’amorcage, dans laquelle le poids du fondateur et de ses conseillers
scientifiques de I’entreprise est élevé ;

- une gouvernance de croissance, dans laquelle les autres actionnaires externes de
I’entreprise prennent une place déterminante au détriment du fondateur ;

- ouune gouvernance routiniere pour des entreprises en maturité.

Ainsi, il y aurait trois types d’équations a estimer :

- La premiére reliant la performance de la JEI a certaines de ses caractéristiques propres,
a sa gouvernance, a ses modalités financiéres (structure financiere) et aux
caractéristiques des bailleurs de fonds.

- La seconde reliant les modalités financiéres de la JEI a sa performance, ainsi qu’a
d’autres caractéristiques de 1’industrie des bailleurs de fonds, et de celle de
I’entreprise.

- La troisiéme doit relier la gouvernance aux modalités financieres, a la performance de

I’entreprise et aux caractéristiques de cette derniére.
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Cependant, nous ne disposons pas de mesures du poids relatif des différents actionnaires dans
les JEI, ainsi que celles des autres éléments caractéristiques des trois modes de gouvernance
dans ce type d’entreprises, comme définis par Depret et al. (2004). Par ailleurs, les résultats
des équations uniques n’ont pas donné de résultats empiriques satisfaisants, permettant
d’envisager des équations simultanées. Pour toutes ces raisons, nous limitons notre premicre

analyse a 1’équation dont la forme générale est :

La performance de la JEI = f (les caractéristiques de la JEI, gouvernance de la JEI et les

modalités financiéres de I’entreprise)

Nous utilisons comme mesure de la performance, les indicateurs moyens sur six ans dont les
variances sont statistiquement différentes au sein des entreprises (révélés par la taxonomie
dans le chapitre 2), et les variables du TRIM et du score Conan-Holder. Ce sont :

- le taux de croissance de la valeur ajoutée (TCAM VA),

- la productivité financiere (TCAM _PRODKFin),

- le taux de croissance du bénéfice (TCAM BENEF),

- le taux de croissance du chiffre d’affaires (TCAM CA),

- le taux de croissance de [’excédent brut d’exploitation (TCAM EBE),

- le taux de croissance de la capacité d’autofinancement (TCAM CAF),

- le taux de croissance de [’effectif (TCAM EFFECT),

- le taux de croissance du total bilan (TCAM TOTACTIF)

- la rentabilité financiere mesurée par le TRIM,

- etenfin, le score de Conan-Holder (Score MG).

Les modalités financieres sont quant a elles percues a travers les ratios moyens annuels des
différents types de financement utilisés par les JEL

Nous disposons également de certaines variables qualitatives qui traduisent I’existence de
certains financements (tels que le capital-risque ou les exonérations de cotisations sociales)
dans la structure financiére des JEI. Dans ces conditions, nous avons le financement selon
qu’il se décline en:

-aides publiques directe (subventions d’investissement) ou indirecte (exonérations de
cotisations sociales) (Exo) ou en fonds publics (autres financements : dettes fiscales et

sociales)
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- ressources propres, dont ceux en provenance d’investisseurs externes comme le capital-
risque (SCR). Le financement par capital-risque est notifié¢ par une variable qui renseigne sur
sa présence dans la structure financicre de 1’entreprise.

- credit commercial (DETFOUR)

- et dettes financieres a long terme (DetFin) ou importance du taux d’endettement initial
(TxEndetSupN2).

Nous intégrons ces modalités financiéres dans le modele d’équation unique sous la forme de
variables muettes renseignant sur I’existence des différents types de financement. Mais pour
les dettes financieres, la variable muette renseigne sur un fort taux d’endettement (supérieur a
50%). Nous permutons cette derniére variable muette avec les valeurs du taux d’endettement

initial ou du taux d’endettement moyen sur les six ans, selon la significativit¢ du modele.

Enfin, la gouvernance est représentée par la composition de I’actionnariat de la JEI. Nous
identifions donc dans le Conseil d’Administration ou I’actionnariat :
- la présence de salariés ou cadres ou employés (AutreAct _Sal),
- la présence des membres de la famille ou des proches du fondateur de [’entreprise
(AutreAct PpFam),
- la présence des capitaux-risqueurs (CrauCA),
- et la forme juridique : société par action ou société a responsabilité limitée (SA ou
SARL).
Remarque : l1a forme juridique
Dans le cas des sociétés par actions telles que les sociétés anonymes, le mode de
fonctionnement est plus lourd ou cofiteux (a cause des procédures, du partage des droits, etc.)
que celui des autres. De plus, le Président Directeur Général peut étre révoqué a tout moment
par le Conseil d’ Administration (cas des sociétés anonymes), en cas de mauvaise performance
par exemple, sans qu’il soit nécessaire de lui verser des indemnités. Au contraire, le gérant de
la SARL est révocable par décision des associés représentant plus de la moitié des parts
sociales et si la révocation est décidée sans juste motif, elle peut donner lieu a des dommages-

Intéreéts.

Nous utilisons comme variables exogenes (de controle) celles relatives aux caractéristiques de
I’entreprise. Ces variables sont :
- la taille de la JEI : nous I’incluons pour tenir compte des travaux de Schumpeter

(2000) qui soulignent la prédisposition des grandes entreprises a mener des activités
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de R&D et a réussir, en raison d’économies d’échelle (car elles peuvent répartir les
cotts fixes d’une innovation sur un volume des ventes plus ¢élevé), de I’importance de
leurs parts de marché, de leur solidité financicre, ainsi que leur capacité a lever des
fonds (Cohen, 1996 ; Baldwin, 1997 ; Baldwin et al., 2001). Mais ces résultats ont été
remis en cause par les travaux peu concluants de Levin et al. (1984), qui ont tenté de
démontrer que les dépenses de R&D deviennent moins rentables a mesure que les
entreprises grossissent. Ainsi, la taille est souvent utilisée comme approximation
d’effets d’échelle. Dans notre modgele, la taille est mesurée par le total des employés
de la JEI en 2006 que nous classifions. Selon cette mesure transformée en trois
modalités de variables muettes, la JEI est en 2006 soit une petite ou moyenne
entreprise « PME », une trés petite entreprise « TPE » ou une grande entreprise
« GE ».

Le secteur d’activité de la JEI : les opportunités différent en effet d’un secteur a
I’autre, en fonction de 1’environnement scientifique, institutionnel et du marché. De
méme, certains secteurs sont plus profitables que d’autres. Afin de saisir cet effet,
nous utilisons des variables muettes selon que la JEI soit dans le secteur de
I’informatique « Informatique », I’industrie « indusmanus », la R&D dans le domaine
de la santé « RD », les services « Services » et le commerce « Commerce ».
L’organisation des activités de R&D (en interne dans un centre de recherche au
sein de la JEI ou en externe) : selon le mode d’organisation choisie, cette stratégie a
une influence sur la performance du projet ou de 1’entreprise, et peut occasionner des
couts plus élevés pour la JEI en cas de sous-traitance a un centre externe.
Généralement les entreprises a succes préférent financer et exécuter les activités de
R&D, elles-mémes (Hanel, 2003). Nous créons donc une variable muette qui nous
renseigne lorsque la JEI posseéde un centre de recherche en son sein : « CentreRec ».
La région d’implantation du siége social de la JEI : comme démontré dans la section
1 de ce chapitre, cette localisation joue un role, notamment dans celui de I’attribution
de certaines aides des pouvoirs publics. En effet, ces aides peuvent étre plus
accessibles dans certaines régions ou varier d’une région a une autre (Warda, 1997).
De plus, certaines régions peuvent favoriser le développement, voire la réussite des
entreprises, en offrant des infrastructures ou des débouchés sur le plan commercial.
Nous considérons donc une variable muette selon que la JEI ait son siége social en

région Ile-de-France ou pas : « lleDeFrance ».
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- L’étendue du marché de la JEI : celle-ci nous renseigne sur la capacité¢ de la JEI a
exporter ses produits, et ainsi @ mener a bien ses projets de R&D (Baldwin et al.,
2001). Des variables binaires sont renseignées selon que la JEI a des parts de marchés
internationales, nationales, régionales ou locales.

- L’année de création de la JEI : elle permet de saisir le contexte environnemental dans
lequel a été cré¢ la JEI et se décline en trois modalités sous la forme de variables

binaires, selon que la JEI ait été crée en 1996 ou 1997 ou 1998.

2.1.2 La régression logistique binomiale

Elle s’intéresse aux facteurs de succes ou d’échec des JEI simulées francaises « en poursuite
d’activité », en recherchant les conditions financiéres ou managériales capables d’augmenter
leurs chances de réussite.
Cette approche est également fondée sur deux types de régressions logistiques binaires, dont
I’'un présente des équations uniques estimées par la méthode des Logit, tandis que ’autre
présente des équations simultanées estimées par des Logit simultanées (en utilisant la
méthode des variables instrumentales). En effet, celle-ci nous permet de tenir compte des
arguments décrits plus haut, faisant état du caractére endogene du financement.
A Tinstar de la méthode des doubles moindres carrés, nous effectuons des Logit en deux
¢tapes :
- la premiere consiste a régresser la (les) variables endogeénes sur 1’ensemble des
variables exogenes.
- dans la deuxiéme étape, les variables endogeénes dans I’équation initiale sont
remplacées par leur valeurs estimées dans la premiére étape (Theil, 1953 ; Basmann,
1957 ; Hausman, 1978 ; Amemiya, 1978 ; Heckman, 1985 ; Gourieroux, 1989 ;
Greene, 1998 ; Hanel, 2003 ; Mignon, 2008).

Nous avons deux modeles de logits binaires dans notre étude :
- ['un est relatif aux deux classes obtenues grdce a la taxonomie
- et l'autre concerne les groupes résultants de [’application du critere du score Conan-

Holder et du TRIM.
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2.1.2.1 Logit binaire sur les deux classes obtenues grdce a la taxonomie

Ayant démontré le lien étroit entre la performance et le succes (dont 'un des moyens de
mesure est fondé¢ sur la performance) de ’entreprise, les variables de cette deuxieme analyse
sont similaires a celles utilisées pour I’analyse des déterminants de la performance des JEI ; a
I’exception de la variable de mesure de la performance qui est remplacée par une variable
dichotomique :

- succes (variable «succes » égale a 1), lorsque I’entreprise appartient a la classe 2

(résultante de la taxonomie) des JEI simulées en « poursuite d’activité »,
- ou échec (variable « succes » égale a 0) lorsque I’entreprise appartient a la classe 1

(résultante de la taxonomie) des JEI simulées en « poursuite d’activité ».

2.1.2.2 Logit binaire sur les résultats de I’application du critére du score Conan-
Holder et du TRIM.

Nous appliquons la régression logistique binaire sur les groupes d’entreprises en obtenus en
appliquant les critéres du score de Conan-Holder et celui du TRIM. Seulement dans ces
différentes régressions, la variable dépendante prend d’une part, les valeurs suivantes :
- succes (variable « succes » égale a 1), lorsque I’entreprise appartient au groupe des JEI
simulées dont le score de Conan-Holder est supérieur ou égal a 14.5,

- ou échec (variable « succes » égale a 0) sinon.

D’autre part, cette variable se comporte ainsi :

- succes (variable « succes » égale a 1), lorsque I’entreprise appartient au groupe des JEI
simulées dont le TRIM est supérieur ou égal a 35%

- ou échec (variable « succes » égale a 0) sinon.

Toutes ces équations ont pour forme générale :

Le succés ou I’échec de la JEI = f (caractéristiques de la JEI, gouvernance de la JEI, et

modalités financiéres de I’entreprise).

A Dinstar des travaux de Hanel (2003), lorsque les résultats de la régression logistique simple

soulignent 1’influence des modalités financiéres, nous tenons compte de leur endogénéité en
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les transformant en variables instrumentales dans les équations ci-dessus. Nous effectuons une
seconde régression logistique en remplacant ces variables, par leurs probabilités estimées
séparément en fonction des caractéristiques de 1’entreprise (JEI). Ces probabilités sont celles
relatives au financement par les différents mécanismes (capital-risque, exonérations de
cotisations sociales, subventions d’investissement) ou celle d’avoir un fort taux

d’endettement. Ces probabilités ont alors pour équation générale :

Probabilité de financement / fort taux d’endettement= g (caractéristiques de la JEI)

Nous apprécions ces régressions en fonction d’un groupe de référence présentant les
caractéristiques suivantes : TPE (trés petite entreprise) crée en 1996 sous la forme de « société
a responsabilité limitée », n’ayant pas son siege social en région Ile-de-France, faisant affaire
dans le secteur de I’informatique, ayant des parts de marché uniquement nationales, ne
possédant pas un centre de recherche, n’étant ni financée par capital-risque, ni par subventions
d’investissement, ni par fonds propresSz, ni par exonérations de cotisations sociales, ayant un

faible taux d’endettement, et n’ayant que son fondateur dans son actionnariat.

Ces différents modeles concernent uniquement les JEI simulées en « poursuite d’activité ».
Dans 1’alinéa suivant, nous présentons le modele appliqué sur 1’ensemble des JEI simulées :

en incluant celles en faillite et celles en poursuite d’activité.

2.1.3 La régression logistique multinomiale non ordonnée

Une typologie des firmes a été définie a la fin du chapitre 2 et stipule trois groupes de sociétés
qui sont :
- les «réussites » : groupe des quatre-vingt seize (96) JEI simulées en « poursuite
d’activité » et appartenant a la classe 2 résultant de la taxonomie ;
- les «moins réussies » : groupe des deux cent quatre-vingt onze (291) JEI simulées en
« poursuite d’activité » et appartenant a la classe 1 résultant de la taxonomie ;
- et les «échecs »: groupe des quatre-vingt quinze (95) JEI simulées en faillite ou en

défaillance.

52 Cette variable n’est pas considérée pour les équations du TRIM et du score Conan-Holder.
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Sur ces groupes nous appliquons le modéle de régression logistique multinomiale non
ordonnée suivant:
Typologie de la JEI = f (caractéristiques de la JEI, gouvernance de la JEI, modalités

financieres de ’entreprise)

Avec la variable dépendante « typologie de la JEI » correspondant a chacun des trois groupes
de sociétés mentionnés.

Les variables exogenes sont les mémes que celles des modeles précédents.

A travers ces différents modéles, il s’agit par exemple de savoir si les entreprises se finangant
par capital-risque ou celles ayant davantage accés aux emprunts ou celles bénéficiant de
soutien de la part des pouvoirs publics ou celles qui encouragent 1’actionnariat salarié,
réussissent le mieux.

Nous présentons les principaux résultats empiriques de ces analyses dans le second

paragraphe de cette section.

2.2/ Principaux résultats

2.2.1 Les déterminants de la performance des JEI simulées en « poursuite d’activité »

La plupart des résultats obtenus sont marqués par un faible coefficient de détermination (R?) ;
il est donc difficile de les extrapoler ou de tirer des conclusions pertinentes.

Néanmoins, la lecture des résultats de cette étude révele que les subventions d’investissement,
ainsi que I’implantation de I’entreprise a I’international sont favorables a 1’évolution de son
bénéfice (mesurée par le taux de croissance annuel moyen du bénéfice) (tableau 41).
Concernant le TRIM (Taux de rendement interne modifié¢), on constate que I’existence d’un
centre de recherche au sein de I’entreprise, de méme que lorsque celle-ci est endettée ou a des
parts de marché internationales, ont une incidence négative sur cet indicateur. En revanche,
les entreprises commerciales ou industrielles voient leur TRIM s’améliorer.

Cependant, tous ces résultats ne sont pas statistiquement significatifs puisque les modeles

¢étudiés possedent un faible pouvoir explicatif.
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Tableau 41: Les déterminants de la performance des JEI en « poursuite d’activité »>

iab les expliquées Taux de croissance du Bénéfice TRIM
Variables explicatives
Intercept 3491 -11.4 187.1%** 50.70 **
(49.78) (8.2) (73 8) (1187)
Ratio moyen de Subventions 3.11%* 3.5%%* -2.57 -7.54
d’investissemen t (1.96) (1.6) 2.1) (8.68)
Ratio moyen de capitaux propres -0.38 -1.45%*
(0.48) 0.72)
Ratio moyen de dettes foumisseurs -0.39 -0.07 -1.11
(0.56) (0.18) 0.8)
Ratio moyen de dettes financiéres a long -0.42 -1.60%*
terme (0.53) ©.7)
Ratio moyen d’autres financements (dettes -0.36 -1.35%
fiscales et sociales) (0.50) 0.75)
Financement par capital-risque -11.6 -12.70
(9.15) 1309)
Exonérations de cotisations sociales 7.1 -8.10
(4.69) (7.05)
Taux d’endettement la deuxiéme année 6.5 1.44
supérieur a 50% (5.12) (7.49)
Région d’implantation : lle-De-France -0.078 -1.5 -8.87 -3.64
(5.6) (4.91) 8.70) (7.44)
Année de création : 1997 -3.50 -4.8 -10.59 -16.97**
(5.86) (5.50) 8.71) (8.14)
Année de création : 1998 -4.21 2.08 -3.30 -7.32
(6.09) (5.31) 9.06) (7.82)
Etendue du marché : International 16.89%** 16.5%** -18.91%* -14.89%*
(6.09) (5.55) ®8.77) (7.86)
Taille : PME 3.95 3.9 1.26 5.36
(5.58) (4.98) (8.63) (7.43)
Taille : GE -4.27 -3 24.43 25.39
(15.59) (15.59) (21 87) (21.15)
Existence d’un centre de recherche -5.79 0.9 -21.43%%* -18.86%**
(5.12) (4.51) (7.609) 6.76)
Fome juridique : « Société par Action » 4.66 2.08 -2.51 0.34
(5.61) (5.11) (7.69) (7.33)
Autres actionnaires : salariés 5.93 4.9 4.76 7.24
(5.15) (4.63) (7.54) 6.77)
Autres actionnaires : associations ou 18.22 19.4 -13.17 -14.27
coopérati ves (13.33) (12.20) (19 43) 1795)
Autres actionnaires : membre de la famille 1.02 1.9 -5.22 -4.31
(5.24) (4.65) (7.67) 6.76)
Présence du capital-risque au Conseil -5.29 9.3 7.82 18.54
d’admini stration (5.71) (9.42) 8.36) (1346)
Secteur d’activité : industrie 9.04 5.6 19.11* 2538 #k*
(7.46) (5.98) (1124) 8.37)
Secteurd’activité¢ : R&D (biotechnologies, -4.47 -5.5 5.90 -8.43
nanotechnologies, etc.) (11.06) (8.86) 1621) (1334)
Secteur d’activité : commerce 6.81 11.7 30.47* 29.89%*
(10.78) (10.06) (16 39) (14 40)
Secteur d’activité : Services 6.49 8.4 5.70 1591%*
(7.55) (6.34) (11 30) 9.52)
R? 0.10 0.09 0.12 0.11
Régression multiple généralisée réalisée sur 387 JEIsimulées frangaises (pour I’indicateur du taux de croissance du
bénéfice) et sur 258 JEI simulées frangaises (pour I'indicateur du TRIM). Les valeurs entre parenthéses correspondent aux
erreurs types.
Source des données : DEPP
¥ Rk REX désign ent respectivement la significativité stati stiquement au seuil de 10%, 5% ou 1%.

53 Nous ne reportons que quelques résultats.
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2.2.2 Les facteurs de succes ou d’échec des JEI simulées en « poursuite d’activité »

2.2.2.1 Les deux classes d’entreprises résultant de la taxonomie

Cette analyse concerne les deux classes de JEI simulées en « poursuite d’activité » obtenues a
partir de la taxonomie. Nous appliquons un mod¢le de logit binaire en considérant que :

- les entreprises de la classe 2 sont des réussites

- etcelles de la classe 1 sont un échec.
Nous présentons les résultats de cette ¢tude dans le tableau 42. Ces résultats ne concernent
que le mod¢le logit binaire simple, car ceux-ci sont confirmés par le logit simultané (effectué

a I’aide de variables instrumentales).

Tableau 42 : Les facteurs de succés des JEI simulées en « poursuite d’activité »

Estimations Valeur es fimée Erreur type Exponenlle} d,e la valeur
. L estimée
Variabke s explicatives
Intercept =241 Hxk 0.49
Ratio moyen de Subventions 0.13 0.08 1.14
d’investis sement
Financement par capital risque 0.02 0.01 1.01
Exonérations de cotisations sociales 0.76%%* 0.28 2.15
Taux d’endettement la deuxi¢éme année 0.46%* 0.27 1.58
supérieur a 50%

Région d’implantation : Ile-De-France 0.21 0.27 1.23
Année de création : 1997 -0.60%* 0.31 0.5
Année de création : 1998 -0.44 0.29 0.64

Etendue du marché : International 0.21 0.29 1.23
Taille: PME 0.66** 0.28 1.94

Existence d’un centre de recherche -0.01 0.25 0.98
Forme juridique : « Société par Action » -0.46* 0.29 0.62
Autres actionnaires : salariés 0.24 0.26 1.28
Autres actionnaires : membre de la famille 0.25 0.27 1.29

Présence du capital-risque au Conseil 0.19 0.28 1.21

d’administration

Régression logistique binomiale réalisée sur 387 JEI simulées en « poursuite d’activité». Source des données : DEPP.

* Rk REX désignent respectivement la significativité statistiquement au seuil de 10 %, 5% ou 1%

On constate que les exonérations de cotisations sociales, de méme qu’un fort taux

d’endettement initial, favorisent le succes de la JEI. Ces résultats respectivement significatifs
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aux seuils de 1% et 10%, démontrent que ces deux indicateurs multiplient par environs deux™*
(2), les chances de réussite de la société. Pareillement, lorsque la firme a une taille de PME,
au lieu de TPE, cela accroit ses chances de succes.

En revanche, les sociétés crées en 1997 voient leur chance de réussite diminuer de moitié, de
méme que les firmes crées sous la forme de « société par actions ». L’influence constatée de
cette année de création peut s’expliquer par le contexte difficile a cette époque d’autant plus
que peu de temps apres survient 1’éclatement de la bulle internet au cours de I’année 2001.
Néanmoins, cette explication plausible demeure insuffisante, dans la mesure ou toutes les
firmes étudiées éprouvent relativement la méme conjoncture économique.

Quant a I’effet négatif de la forme juridique de « société par actions », ceci peut étre le fait

d’un fonctionnement lourd généralement remarqué dans ce type de sociétés.

Nous complétons cette étude par celles effectuées sur les groupes obtenus lors de 1’application

des critéres de réussite du TRIM et du score de Conan-Holder.

2.2.2.2 Les groupes d’entreprises résultant de ’application du critére de succés du score de
Conan-Holder

Le score de Conan-Holder traduisant le risque de faillite, nous considérons comme des
sociétés a succes, celles dont le score est supérieur ou égal a 14.5. A I’inverse, celles qui sont
en dessous de ce seuil sont des échecs, car elles sont plus vulnérables.

Ainsi, les résultats de la régression logistique binaire sur ces groupes construits révele que :

o Les «sociétés par actions » ont deux” fois plus de chances de réussir. Ce qui
voudrait donc dire ce type de société¢ diminuent les risques de défaillance des
sociétés.

o Les firmes qui ont parmi leurs actionnaires des salariés comme actionnaires ont
moins de chances de connaitre le succes. Autrement dit, leur présence a

tendance a augmenter le risque de défaillance (cf. tableau 43).

** Ce chiffre est le résultat de 1’exponentiel de la valeur estimée lue dans le tableau 38.
%3 On prend I’exponentiel de la valeur estimée dans le tableau 62.
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Tableau 43 : Les facteurs de succes des groupes constitués selon le critere du score de

Conan-Holder

Estimations Logit binaire (Valeur estimée) Exponentiel de la valeur estimée
Varibles
Intercept 0.40
Financement par cap ital-risque 0.03 0.97
Exonérations de cotisations sociales 0.15 1.15
Région d’implantation : Ile-de-France 0.10 1.10
Année de création : 1997 0.09 1.09
Année de création : 1998 0.10 1.10
Etendue du marché : International 0.15 1.16
Taille : PME 0.0 *k 0.40
Taille : GE D 4] #k 0.09
Existence d’un centre derecherche 0.10 1.10
Société par Action 0.79%** 2.21
Autres Actionnaires : salariés 0 .40%% 0.65
Autres Actloggsggq:ti g I(:Soperatlves ou 131 3.60
Autres Actionnaires : famille 0.10 1.10
Présence du capital-risque au conseil 051 1.66
d’administration
Activité : industrie 0.17 0.84
Activité : R&D, biotechs, nanotechs... 0.19 0.83
Activité : commerce 0.10 1.10
Activité : Services 0.3 0.70
Régression logistique binomiale réalisée sur 387 JEI simul ées en « poursuite d’activité ». Source des données : DEPP.
* k* R** désignent res pectivement la significativité statistiquement au seuil de 10%, 5% ou 1%.

2.2.2.2 Les groupes d’entreprises résultant de ’application du critere de succes du TRIM

Dans cette étude, nous estimons les firmes avec un TRIM supérieur ou égal a 35% comme des
réussites, pendant que celles qui ont des valeurs inférieures a ce seuil sont vues comme un
échec. Nous appliquons donc le modéle de régression logistique binomiale™®.
Ainsi, I’analyse des facteurs de réussite selon le critere du TRIM montre que la plupart des
caractéristiques €tudiées ont peu d’influence (cf. tableau 44).
Néanmoins, on reléve que :

- Les PME (Petites ou Moyennes entreprises) et les GE (grandes entreprises) ont moins

de chances de réussir pour ce critere.
- Les JEI qui entreprennent des activités dans 1’industrie, le commerce ou les services

ont moins de chance de connaitre un succes que celles dans le secteur informatique.

%6 Ou logit binaire.
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Tableau 44 : Les facteurs de succés des groupes constitués selon le critére du TRIM

Estimations Logit binaire Exponentiel de la valeur
Variables e xplicatives (Valeur estimée) estimée
Intercept 1.471%%%
Subvention d’investissement 0.01 1.01
Financement par capital-risque -0.10 0.91
Exonérations de cotisations sociales 0.03 1.03
Taux d’endettement supérieur a 50% la 021 1.23
deuxiéme année de création de la JEI ’ )
Région d’implantation : Ile-de-France 0.12 1.13
Année de création : 1997 0.10 1.11
Année de création : 1998 -0.14 0.87
Etendue du marché : International 027 1.31
Taille : PME -0.89%** 0.41
Taille : GE -1.96%** 0.14
Existence d’un centre de recherche 0.37* 1.44
Société par Action 0.14 1.15
Autres Actionnaires : salariés -0.22 0.80
Autres Actionnaires : coopératives ou 071 2.04
associations ) ]
Autres Actionnaires : famille 0.10 1.11
Présence du capital-risque au conseil
d’administration 019 0.83
Activité : industrie -0.84%%* 0.43
Activité : R&D, biotechs, nanotechs... -0.16 0.86
Activité : commerce -0.93%* 0.39
Activité : Services -(.83**3* 0.44
R égression logisti que bin omial e réalisée sur 387 JEI simulées en « poursuite d’activité ». Source des données : DEPP. ¥ **,
*** d ésignent resp ectivement la signifi cativité stati stiquement au seuil de 10%, 5% ou 1%.

Apres avoir analysé les facteurs de réussite des JEI simulées en « poursuite d’activité », nous
nous intéressons a ceux de I’ensemble des JEI simulées ; c'est-a-dire a en prenant en compte

¢galement les JEI simulées en faillite.

2.2.3 Les facteurs de succes ou d’échec des JEI simulées

Selon la typologie des firmes définie précédemment et qui spécifie trois groupes de sociétés,
nous avons :
- les «réussites » : groupe des quatre-vingt seize (96) JEI simulées en « poursuite

d’activité » et appartenant a la classe 2 résultant de la taxonomie ;
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- les «moins bien réussies »: groupe des deux cent quatre-vingt onze (291) JEI
simulées en «poursuite d’activité » et appartenant a la classe 1 résultant de la
taxonomie ;

- et les «échecs » : groupe des quatre-vingt quinze (95) JEI simulées en faillite ou
défaillance,

Nous mettons en oeuvre une régression logistique multinomiale non ordonnée pour analyser
les facteurs de réussite. Nous retenons ce modele au lieu de la régression logistique
multinomiale ordonée, puisque la condition relative a 1’égalité des pentes de régression qui
caractérise cette derniére n’est pas satisfaite (Bressoux, 2010).

Les résultats de cette analyse sont présentés dans le tableau 45.

Tableau 45 : Les facteurs de succés ou d’échec des JEI simulées

Paramétre Echec Moins réussies
Intercept 1.40%* 1.87%**
Ratio moyen de Subventions
d’investissement 048 -0.53
Financement par capital-risque -1.15 -029
Exonérations de cotisations sociales -1.19%%* -0.77*
Taux d’endettement supérieur a 50% la 035 039
deuxiéme année de création de la JEI e e
Région d’implantation : Ile-de-France
& P 0.06 -0.09
Année de création : 1997 0.28 0.74%*
Année de création : 1998 0.39 0.52%
Etendue du marché : International 0.19 -0.10
Taille: PME -0 .93%%* -0.51%*
Existence d’un centre de recherche -0.04 -0.09
Société par Action 1.0 3% 0.36
Autres Acti ires : salarié
utres Actionnaires : salariés 0,60 020
Autres Actionnaires : coopératives ou
associations 0.24 -1.36%*
Autres Actionnaires : famille
-0.10 -0.16
Présence du capital-risque au conseil 0.86 0.09
d’administration ’ :
Activité : industri
ctivité : industrie 023 0.41
Activité : R&D, biotechs, nanotechs... 1.18% 1.11%
Activité : commerce -0.25 -0.71
Activité : Services -026 0.22
Régression logistique multinomiale non ordonnée réalisée sur 482 JEI simulées frangaises. Source des
données : DEPP.*, ** *** désignent respectivement la significativité statistiquement au seuil de 10%,
5% ou 1%.
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Conformément aux résultats, les JEI simulées qui bénéficient d’exonérations de cotisations
sociales ont 0,30 fois plus de chances d’échouer que de connaitre un succes, en comparaison
aux entreprises qui ne regoivent pas ces aides. On pourrait donc affirmer que ces aides sont
avantageuses pour les sociétés qui en bénéficient, puisqu’elles ont beaucoup plus de chance
de réussir.

De plus, les entreprises qui ont la taille de PME ont seulement 0,39 fois plus de risque
d’échouer que de réussir, par rapport a celles qui ont la taille de TPE. Ceci revient a dire que
les PME ont beaucoup plus de chance de connaitre un succes. De méme, les sociétés avec un
actionnariat-salariés ont plus de chances de réussir.

En revanche, les firmes constituées sous la forme juridique de « société par action » ont 2,8
fois plus de risque d’échouer plutét que de connaitre un succés, montrant ainsi le risque
considérable de ce type d’entreprises.

Méme si la tendance est faiblement significative, les sociétés opérant dans les secteurs de
R&D tels que la biotechnologie, la santé ou les nanotechnologies possédent 3,2 fois plus de
risque d’échouer ou 3 fois plus de risque de moins réussir que de connaitre un succes. Ces

résultats démontrent ainsi le caractere aléatoire de ces activités.

Dans 1’ensemble, les conditions de réussite des JEI simulées frangaises sont variées. Elles
relevent principalement des caractéristiques et modalités financieres de ’entreprise telles
que :

- son financement, surtout 1’obtention d’exonérations de cotisations sociales,

- et son fort taux d’endettement initial.

La gouvernance, a travers la présence de salariés dans 1’actionnariat, apparait aussi comme
étant déterminante pour la réussite de I’entreprise. Méme si I’effet contraire est démontré
pour les sociétés a succes selon le score de Conan-Holder.

En dehors de ces attributs, il y a la taille de I’entreprise (PME) qui joue un role décisif.

Toutefois, les risques d’échec des JEI proviennent principalement du secteur d’activité dans
lequel elles opérent et également leur forme juridique. Lorsqu’elles effectuent des activités de
biotechnologies ou lorsqu’elles sont constituées sous la forme de « société par action », elles

ont effectivement plus de chance d’échouer.

Bien que ces résultats concernent 1’ensemble des JEI simulées soumises a notre étude, nous

approfondissons 1’analyse des facteurs de succes ou d’échec en mettant I’accent sur les
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entreprises financées par capital-risque. Ce mode de financement est spécifique. Il est
souvent cit¢é comme ¢étant le moteur de la réussite des start-ups de hautes technologies, a
cause surtout de son mode d’intervention partculier dans ces sociétés. Nous présentons les

résultats de cette analyse dans le paragraphe suivant.

2.3/ Une analyse particuliere des facteurs de succes ou d’échec des JEI
simulées financées par capital-risque

Cette étude qui porte sur les JEI simulées en « poursuite d’activité » et financées par capital-

risque se structure en trois étapes :

nous décrivons tout d’abord les caractéristiques des entreprises qui présentent du

capital-risque dans leurs structures financieres ;

puis nous cherchons les différences de performance des sociétés étudiées leur
gouvernance, en insistant sur 1’existence d’une syndication du capital-risque au cours

du financement ;

ensuite nous examinons les déterminants de la performance de ces sociétés ;

enfin, nous analysons les facteurs de réussite de ces firmes.
2.3.1 Les caractéristiques des entreprises financées par capital-risque
Les résultats de cette étude démontrent que la plupart des entreprises qui ont recu des fonds de

capital-risque :

sont beaucoup plus des PME (74% d’entre elles sont des PME contre 23% de TPE)

- sont principalement constituées sous les formes de « Sociét¢ Anonyme » (41%)

- ont bénéficié d’exonérations de cotisations sociales (67%)

- sont plus endettées puisque 36% d’entre elles ont un taux d’endettement supérieur a
50%

- sont quelque peu risquées puisque 42% d’entre elles ont un faible risque de
défaillance, mesuré par le score de Conan-Holder

- ont dans leur actionnariat des salariés (51% des start-ups).

Ces résultats ont présentés dans le tableau 46.
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capital-risque

Tableau 46: Analyse descriptive des JEI en « poursuite d’activité » et financées par

Principales caractéristiques

JEI simulées en poursuite
d’activité et financées par

Toutes les JEI simulées en
poursuite d’activité

capital-risque (N=129) (N=387)
TPE 23%(30) 40% (150)
Taille en année 2006 GE 3%(3) 2%(8)
PME 74% (96) 58%(220)
Classe 1 75% (291)
Sts 4 fai o
Classes d'affectation (SOC1§ & 4 faible %02
ésultant de la pet onnan?e)
(rfs“ ‘ Classe 2 (sociéés a 25% (96)
axonomie) bonne 29% (37)
performance)
" T =
existence d'un centre de oui 67% (86) 62%(240)
recherche
N_60Top10 oui 94% (121) 92%(356)
siége de la société en . o 30%(115)
région Ile-de-France out 33%(43)
EURL 2%(2) 3%(13)
S.A. 41%(53) 28%(110)
S.AR.L. 12%(15) 31%(119)
for me juridique SA Directoire 11%(14) 5%(18)
. 7.7 . 0,
Somet; en action 34% (44) 32%(126)
simple
Société en nom o 1%(1)
collectif 1%(1)
International 29%(38) 21%(82)
16%(20) 22%(86)
Etendue du Marché Local =
National 47% (60) 49%(189)
Régional 9% (11) 8%(30)
Ef(onf:ratlons. de A bénéficié 67% (86) 60%(233)
cotisations sociales
Score de Conan-Holder | Supérieurou égala 51%(193)
42% (54
(mesure du risque) 14.5 (54
taux d'endettement . o 27%(103)
supérieur a50% oul 36%(46)
1996 29%(37) 30%(117)
Année de création 1997 36%(47) 32%(122)
1998 35%(45) 38%(148)
Association, 3%(13)
F ondation ou 6%(8)
Coopérative
Fondateur 98%(126) 95%(368)
Actionnariat autre que Personnes 59%(230)
! italri i
€ capital-risque phys]ques ou 47%(60)
membres de la
famille
) 42%(161)
cadres, employés 51%(62)

Remarque : N60 Topl0 est une variable muette crée selon que la firme a des activités dans les

secteurs d’activités suivants : R&D, Informatique, Commerce, Fabrication d’équipements, Industrie

Chimique, Industrie alimentaire, Travail des métaux.

265



En sus de ces résultats, les fonds de capital-risque interviennent le plus souvent aux stades
d’expansion et de maturité. Généralement, leur premiere intervention se situe avant 1’année
2001, avec des montants trés souvent inférieurs a 2 millions d’euros. En outre, les sociétés de
capital-risque généralement de nationalité francaise sont multisectorielles et sont affiliées a un
grand groupe industriel ou elles sont indépendantes.

Enfin, les JEI simulées en « poursuite d’activité », et qui ont regu des fonds de capital-risque,
font en grande majorité partie de la classe 1 obtenue a travers la taxonomie. Rappelons que la
classe 1 est celle qui comprend les sociétés a faible performance.

Considérant I’ensemble de ces résultats, nous étudions la performance des sociétés étudiées

selon leur gouvernance dans le point suivant.

2.3.2 La performance des entreprises financées par capital-risque selon leur

gouvernance

Dans cette analyse, nous mettons 1’accent sur les différences de performance des firmes
¢tudiées en fonction de I’existence d’une opération de syndication des sociétés de capital-

risque. Pour ce faire, nous procédons a un test de différence de moyennes.

Comme variables, nous retenons les indicateurs de performance les plus discriminants des
deux groupes de JEI simulées en « poursuite d’activité », révélés par la taxonomie. La
syndication des sociétés de capital-risque est per¢ue a travers une variable muette codée selon
qu’il y ait plus d’une société de capital-risque associées au tour de table (lors de la premicre

intervention dans la start-up).

L’examen des entreprises financées ou non par capital-risque syndiqué fait ressortir des
différences statistiquement significatives aux seuils de 1%, 5% ou 10% au niveau de leur
performance. Elles concernent les taux de croissance moyens annuels du bénéfice et du
chiffre d’affaires et de la productivit¢ moyenne annuelle du capital financier, qui sont tres
supérieurs dans le cas des entreprises avec syndication du capital-risque. Par contre, ces
derniéres ont un taux de croissance moyen annuel de leur valeur ajoutée nettement inférieur a

celui de leurs semblables sans syndication du capital-risque (tableau 47).
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Tableau 47 : La performance des JEI financées par capital-risque syndiqué ou non

Pas de syndication du capital- Syndication du capital-risque Différence
risque de moyennes
Moyennes Moyennes

Taux de croissance -0.67 1632 +16.99%**
annuel moyen du
bénéfice
Taux de croissance 1638 2352 +7.14%%*
annuel moyen du chiffre
d’affaires
Taux de croissance 14.44 632 -8.12
annuel moyen de la CAF
Taux de croissance 10.71 3.19 -7.52
annuel moyen de I’EBE
Taux de croissance 1397 1648 +2.51
annuel moyen de
Ieffectif
Taux de croissance 16.53 13.13 -3.39
annuel moyen du total
actif
Taux de croissance 17.60 13.76 -3.84%**
annuel moyen de la
valeur ajoutée
Taux de croissance -1.25 522 +6.4 8% **
annuel moyen de la
productivité du capital
financier

Test de différence de moyennes sur 129 JEI simulées simulées en poursuite d’activité et qui ont per¢u des fonds de capital-
risque. Sources des données : DEPP, VentureXpert.*, **, *** désignent respectivement la significativité stati stiquement au seuil

de 10%, 5% ou 1%.

2.3.3 Les déterminants de la performance des entreprises financées par capital-risque

2.3.3.1 La méthode d’analyse et les variables utilisées

A D’instar de ’analyse précédente effectuée sur les JEI simulées « en poursuite d’activité »,
nous utilisons la régression multiple généralisée. Celle permet d’appréhender les déterminants
de la performance des JEI simulées « en poursuite d’activité » et qui ont regu des fonds de
capital-risque.

Les variables utilisées sont également les mémes que celles du modele appliqué sur les JEI
simulées « en poursuite d’activité » ; sauf que nous rajoutons comme variables explicatives,
celles qui reflétent les caractéristiques du capital-risque et de son mode d’intervention dans
I’entreprise financée. Ce mode d’intervention est également pergu a travers les modalités
financiéres et aussi la gouvernance de I’entreprise.

Nous estimons donc une équation unique dont la forme générale est :

La performance de la JEI = f (les caractéristiques de la JEI, gouvernance de la JEI, les

modalités financiéres de I’entreprise et les caractéristiques du capital-risque)
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Les caractéristiques du capital-risque et son mode d’intervention dans [’entreprise qu’il

finance sont illustrés par :

La syndication des capitaux-risqueurs (SYN) et leur nombre (NbSCR) : Plus de la
moiti¢ des entreprises ont percu des fonds de capital-risque de la part de plusieurs
sociétés de capital-risque, au cours d’un méme tour de table. On dit qu’il y a
syndication des sociétés de capital-risque. Compte tenu de ce mode d’intervention
singulier des investisseurs en capital-risque dans les entreprises financées, nous
effectuons cette analyse en distinguant dans un premier temps la syndication du
capital-risque et dans un deuxiéme temps, le nombre de capitaux-risqueurs pour les
résultats significatifs.

La nationalité du capital-risque et s’il y en a plusieurs, celle de la société qui apporte
le montant le plus important, parmi ’ensemble des capitaux-risqueurs participant au
méme tour de financement. Nous avons deux modalités pour cette variable muette,
selon que la nationalité ne soit étrangére ou frangaise.

L’affiliation du capital-risque et s’1l y en a plusieurs, celle de la société qui apporte le
montant le plus important parmi I’ensemble des capitaux-risqueurs participant au
méme tour de financement. Celle-ci se décline en cinq modalités, sous la forme de
variables binaires, selon que le capital-risque ne soit indépendant, ne soit affili¢ a une
banque ou une société d’assurance ou a un groupe industriel ou une entreprise ou a
I’Etat ou un Conseil Régional.

Le montant de ’investissement : comme démontré dans la littérature, ce montant a un
role déterminant, notamment dans celui de la syndication des capitaux-risqueurs et de
son ampleur (To Hu, 2011). Cependant, les données a notre disposition ne sont pas
suffisamment renseignées pour inclure cette variable dans notre analyse.

Le stade de développement de la JEI au cours duquel intervient le premier
financement par capital-risque : cette variable a démontré que le capital-risque
préfere contribuer dans les stades avancés de la JEI Il serait intéressant de savoir si
cette intervention est efficace, a I’instar des travaux de To Hu (2011). Nous avons
pour ce faire quatre variables binaires: Stad Seed/Start-up, Stad Early,
Stad Expansion et Stad Later Stage.

La date de la premiére intervention du capital-risque dans la JEI : elle permet de
saisir les effets de la crise survenue en 2001. Pour ce faire, nous utilisons deux

variables binaires qui nous renseignent sur cette intervention avant ou apres 2001.
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2.3.3.2 Les résultats de ’analyse

Nous présentons les résultats de quelques régressions multiples généralisées dans le tableau

48.

Ces résultats révelent que :
- I’évolution (ou la croissance) du bénéfice de ces firmes est sensible :
o aux opérations de syndication des sociétés de capital-risque.
o et aux exonérations de cotisations sociales attribuées.
- la croissance de leur chiffre d’affaires semble fortement encouragée lorsque la JEI
présente :
o les caractéristiques d’une PME au lieu d’une TPE
o ou quand les capitaux-risqueurs qui interviennent dans son capital sont
affiliés aux pouvoirs publics. Plus généralement, le nombre de capitaux-
risqueurs a aussi une corrélation positive avec ce mouvement.
o de méme que lorsque son siége social est installé en région Ile-de-France.
Ceci peut étre le fait de la taille du marché qui est plus grande dans cette
région, la présence marquée des centres de décisions pour la recherche, les
financements et les pouvoirs publics.
- la constitution de la JEI sous la forme de « société par action » ne favorise pas de
dynamique au niveau du chiffre d’affaires, a cause probablement du fonctionnement

assez lourd et coliteux de ce genre d’entreprises.
Toutefois, le pouvoir explicatif du modele est statistiquement faible (R* égal a 28%) ;

traduisant ainsi 1’inadéquation de ce type de modeles. Nous ne pouvons donc pas extrapoler

ces résultats.
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Tableau 48 : Les déterminants de la performance des JEI simulées en « poursuite
d’activité » financées par capital-risque

Taux de Taux de croissance annuel moyen Taux de
Variabk s expliquées croissance du Chiffre d’affaires croissance
annuel annuel moyen
moyen du dela
Variables explicatives Bénéfice Productivité
du capital
financier
Intercept 3165 0.07 -8.36 -5.33
(20.03) (11.70) (12.25) (10.15)
Ratio moyen de Subventions 11.82 3.94 3.25 -3.17
d’investissement (9.32) (5.44) (5.46) “4.72)
Syndi cation 16.27%* 6.75 8.96%*
(8.54) (4.99) “4.33)
Nombre de sociétés de capital-risque 2.60*
(1.52)
Exonérations de cotisations sociales 19.80%** 3.23 2.77 599
(7.77) (4.54) (4.45) (3.93)
Taux d’end ettement moyen 0.002 0.01 0.01 001
(0.02) (0.01) (0.01) 0.01)
Taux d’endettement la deuxiéme année
supérieur a 50%
SA 9.18 -12.41%%* -10.73%%* -1.77
(7.50) (4.38) (4.45) (3.80)
Région d’implantation du siége sociale: -5.68 11.18%* 11.66%** -5.74
Ile-De-France (8.13) (4.75) (4.72) 4.12)
Année de création : 1997 -3.28 -2.69 -2.03 -3.94
(8.65) (5.05) (4.93) 4.38)
Année de création : 1998 13.48 2.98 3.49 -0.11
(9.3) (5.43) (5.41) 4.71)
Etendue du marché : International 5.78 -6.83 -5.58 -4.09
(7.71) (4.50) (4.45) (3.91)
Taille: PME 0.47 19.17%%* 19.64%** -7.40
(8.88) (5.19) (5.22) 4.50)
Existence d’un centre de recherche 4.56 1.53 2.01 6.38%
(7.43) (4.34) (4.43) (3.76)
Affiliation : Banque -17 9% -1.65 3.96 -8.07*
(9.84) (5.75) (4.44) 4.99)
Affiliation : industrie 0.29 7.49 -2.64 198
(8.48) (4.96) (5.74) 4.30)
Affiliation : assurances 8.37 6.91 6.31 -0.84
(11.9) (6.95) (4.97) 6.03)
Affiliation : Etat, pouvoirs publics... 2.84 14.12%%* 5.81 7.22%
(8.69) (5.07) (7.07) 4.40)
Stade de la premiére intervention : 6.18 -2.81 15.02%** 8.08**
SeedStage (7.60) (4.44) (5.04) (3.85)
Stade de la premiére intervention : 0.73 5.24 -2.89 -2.78
later Stage (7.10) (4.14) (4.37) (3.59)
Stade de la premiére intervention : -14.65* 7.62 4.93 -2.58
EarlyStage (8.38) (4.90) (4.15) 4.25)
Autres Actionnaires : Salariés -1.33 -6.00 6.88 210
(7.13) (4.17) (4.80) (3.61)
Autres Actionnaires : association ou 11.04 -9.92 -6.46 -4.81
coopératives (15.61) (9.12) (4.19) (7.91)
Autres Actionnaires : membre de la 6.40 -3.07 -7.62 -1.58
famille ou personnes physiques (7.20) (4.20) (8.81) (3.65)
Présence du capital-risque au conseil 11.87 -4.79 -2.35 208
d’admi nistration (9.34) (5.46) (4.17) 4.73)
Secteur d’activité : industrie 23.84%** -3.99 -2.13 316
(9.83) (5.74) (5.44) 4.98)
Secteur d’activité : R&D -1171 -6.14 -4.61 -6.76
(biotechnologies, nanotechnologies, etc.) (13.61) (7.95) (8.03) (6.90)
Secteur d’activité : commerce 24.53 -1.16 0.19 827
(16.10) (9.41) (9.42) 8.16)
Secteur d’activité : Services 7.45 2.57 3.96 706
(11.03) (6.45) (6.40) (5.59)
R? 0.275 0.35 0.35 025
Régression multiple généralisée réalisée sur 129 JEI simulées simulées en poursuite d’activité et qui ont pergu des
fonds de capital risque. Les valeurs entre parenthéses correspondent aux erreurs types.
Sources des données : DEPP, VentureXpert.*, **, *** désignent respectivement la si gnificativité stati stiquement au
seuil de 10%, 5% ou 1%.
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Pour une estimation beaucoup plus correcte, nous utilisons la régression logistique afin de
connaitre les facteurs de succes ou d’échec des JEI simulées en « poursuite d’activité » qui

ont regu des fonds de capital-risque.

2.3.4 Les facteurs de succes ou d’échec des entreprises financées par capital-risque

En retenant les mémes variables explicatives que celles de I’étude des déterminants de la
performance des entreprises financées par capital-risque, nous appliquons la régression

logistique binomiale pour identifier ces facteurs de réussite.

La variable dépendante (ou expliquée) est dichotomique et se décline:
- soit en succes (variable « succes » égale a 1), lorsque I’entreprise appartient a la classe
2 (résultante de la taxonomie) des JEI simulées en « poursuite d’activité »,
- ou soit en échec (variable « succes » égale a 0) lorsque I’entreprise appartient a la

classe 1 (résultante de la taxonomie) des JEI simulées en « poursuite d’activité ».

Selon les résultats présentés dans le tableau 49, la réussite de ce groupe d’entreprises semble
étre en lien étroit avec :
o les exonérations de cotisations sociales qui augmentent de sept fois (égal a
valeur exponentielle de 1,99) les chances de succés des entreprises.
o et le fort taux initial d’endettement qui augmente de prés de quatre fois les
chances de réussite des sociétés.
Par contre, ces chances diminuent lorsque figurent dans 1’actionnariat :
o ses salariés ou cadres

o etlorsqu’elle est constituée sous la forme de « société par actions».
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Tableau 49:

Les facteurs de succés des JEI en « poursuite d’activité » financées par

capital-risque
Paramétre Valeur estimée Exponentiel de la
valeur estimée
Intercept -2.51
(1.67)
Ratio moyen de Subventions d’investissement 0.25 1.28
(0.73)
Syndication -0.21 0.81
(0.64)
Exonérations de cotisations sociales 1.99%** 7.31
(0.70)
Taux d’endettement la deuxiéme année supérieur a 50% 1.31%* 3.71
(0.58)
SA -1.62%** 0.19
(0.63)
Région d’imp lantation du siége sociale : Ile-De-France -0.23 0.79
(0.61)
Année de création : 1997 -0.27 0.76
(0.63)
Année de création : 1998 0.15 1.16
(0.75)
Etendue du marché : International 0.002 1
(0.55)
Taille : PME 0.25 1.28
(0.70)
Existence d’un centre de recherche 0.35 1.41
(0.56)
Nationalité du capital-risque : Etrangere -0.66 0.52
(0.57)
Date de la premiére intervention du capital-risque -0.01 0.99
(0.32)
Affiliation : Banque 0.58 1.79
(0.72)
Affiliation : industrie 0.29 1.34
(0.67)
Affiliation : assurances 0.11 1.12
(0.94)
Affiliation : Etat, pouvoirs publics... 0.49 1.52
(0.75)
Stad e de la premiere intervention : SeedStage 0.16 1.17
(0.65)
Stad e de la premiere intervention : laterStage 0.83 2.29
(0.54)
Stad e de la premiere intervention : EarlyStage -0.89 0.41
(0.74)
Autres Actionnaires : Salariés -1.46%** 0.63
(0.58)
Autres Actionnaires : association ou coopératives 0.60 1.82
(1.12)
Autres Actionnaires : membre de la famille ou personnes 0.21 1.23
physiques (0.54)
Présence du capital-risque au conseil d’administration -0.13 0.88
(0.70)
Secteur d’activité : industrie -0.08 0.99
(0.70)
Secteur d’activité : R&D (biotechnologies, nanotechnologies, etc.) -1.08 0.34
(1.17)
Secteur d’activité : commerce 1.29 3.63
(1.23)
Secteur d’activité : Services 0.42 1.52
(0.81)

Régres sion logistique binaire réalisée sur 129 JEIsimulées en poursuite d’activité et qui ont pergu des fonds de capital-
risque. Les valeurs entre parenthéses sont les emreurs types.

Sources des données : DEPP, VentureXpert.
*, Rk REE désign ent respectivement la si gnificativité statistiquement au seuil de 10%, 5% ou 1%.
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Conclusion partielle

Dans cette partie, nous avons tenté d’apporter des éléments de réponse a nos deux questions

principales de recherche. La premiére interrogation est de savoir ce que sont devenues les JEI

francaises huit ans apres leur création. La deuxiéme préoccupation concerne les facteurs de
succes ou d’échec de ces entreprises. Pour ce faire, nous avons réalisé¢ une étude empirique
des JEI francaises.

Toutefois ne pouvant observer les JEI francaises statutaires a partir de 1’année 2004, nous

avons constitué¢ un échantillon de JEI simulées frangaises. Ces dernieres possédent les mémes

caractéristiques que les entreprises statutaires. Elles sont crées soit au cours de 1’année 1996,

1997 ou 1998.

Pour répondre a la premicre question de recherche, nous observons leur devenir depuis leur

création, puis 1’évolution de leur performance économique et financiére deux ans apres leur

création. Les résultats de 1’étude démontrent qu’elles ont connu des évolutions diverses. Alors
que 19,5% de ces entreprises ont fait faillite, ¢’est uniquement 1,23% d’entre elles qui ont fait

I’objet d’un rachat par une autre entreprise. La grande majorité d’entre elles a survécu apres

huit années d’existence, soit 79,2% de ces firmes. Sur ces derniéres sociétés, nous avons

effectué une classification automatique®’ qui nous a permis de constituer deux classes
d’entreprises, selon des critéres de performances économiques et financiéres :

- la classe 1 composée de 75% des entreprises dont la grande majorité d’entre elles est
autonome mais peu profitable.

- laclasse 2 constituée de 25% des sociétés. Celles-ci sont autonomes et profitables, méme
si elles rencontrent de sérieuses difficultés en ce qui concerne leur indicateur de
productivité du capital financier. Cet indicateur mesure en effet l'efficience de
I’utilisation du capital dans le processus de production ; c'est-a-dire la valeur ajoutée du
capital.

On note par ailleurs que les firmes qui ont survécu présentent des profils financiers et une

gouvernance spécifiques, selon qu’elles appartiennent a 1’un des groupes constitués. Ainsi,

celles de la classe 2 sont les entreprises qui ont le plus bénéfici¢ de fonds publics (67%

d’entre elles contre 58% dans la classe 1). Elles ont également tiré partie des exonérations de

cotisations sociales (76% de ces sociétés contre 55% dans la classe 1). En revanche, elles sont

7 Ou une taxonomie.
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trés peu a percevoir des subventions d’investissement et peu d’entre elles sollicitent des fonds
de capital-risque, tout comme leurs homologues dans la classe 1.

En ce qui concerne leur gouvernance, les firmes de la classe 1, ont leur actionnariat constitué
principalement des membres de la famille du fondateur et aussi des salariés. Elles sont en
outre constituées sous la forme de SARL (sociétés a responsabilité limitée). Quant a celles de
la classe 2, on note une présence plus prononcée des capitaux-risqueurs qui se syndiquent, des
salariés, mais aussi des associations ou coopératives. De plus, ces sociétés sont généralement
des «sociétés par actions ».

Une étude de la relation qui pourrait exister entre ces caractéristiques et la classification de
ces firmes, prouve qu’il existe bel et bien un lien entre ces singularités.

Au total, cette analyse a montré comment les JEI francaises réussissent. Elle a contribué¢ a
faire ressortir le caractére relatif du succeés qui peut se décliner sous plusieurs aspects selon

qu’on considere le critere de survie ou celui de la performance économique et financiére.

A travers cette ¢tude, nous avons donc constitué trois principaux groupes de JEI simulées
hormis le groupe de celles qui ont fait 1’objet d’un rachat par une autre entreprise. Ces trois
groupes sont énoncés comme suit :
- les JEI simulées en faillite, donc des « échecs », (soit 19,5% de I’ensemble
des JEI simulées).
- les JEI simulées en « poursuite d’activité » appartenant a la classe 1,
résultant de la classification, et ayant de faibles performances ; donc les
« moins bien réussies » (soit 59,6% de I’ensemble des JEI simulées).
- et enfin, les JEI simulées en « poursuite d’activité » appartenant a la classe
2, résultant de la classification, et ayant de bonnes performances ; donc les
« réussites » (soit 19,6% de I’ensemble des JEI simulées).
Ces groupes sont ceux retenus pour 1’analyse économétrique des facteurs de réussite des JEI
simulées frangaises afin de répondre a notre seconde question de recherche.
Selon les résultats de cette analyse, les conditions de réussite des JEI simulées frangaises sont
variées. Elles tiennent surtout des caractéristiques, de la gouvernance et des modalités
financieres de I’entreprise.
Concernant les modalités financieres, on note I’impact positif de :
- son financement, surtout I’obtention d’exonérations de cotisations sociales,

- son fort taux d’endettement initial,
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- mais contrairement aux résultats des travaux de recherche antérieurs, la présence du
capital-risque dans la structure financiére n’a aucune influence sur la réussite des sociétés

étudiées.

Quant a la gouvernance, on remarque que :

- la présence de salariés dans 1’actionnariat, apparait aussi comme étant déterminante
pour la réussite de I’entreprise. Cependant, ce type d’actionnariat a tendance a
diminuer les chances de réussite des entreprises financées par capital-risque.

- lorsque la firme est constituée sous la forme de «société par action», elle a
effectivement plus de chance d’échouer.

- pour celles qui ont recu des fonds de capital-risque, le mode d’intervention
(syndication et nombre de sociétés de capital-risque) de cet investisseur peut étre

déterminant pour la croissance du chiffre d’affaires et du bénéfice®.

Enfin en dehors de ces attributs, on constate ’effet :
- de la taille de I’entreprise (PME) qui joue un role décisif.
- et du secteur d’activité de la société. En effet, les risques d’échec des JEI proviennent
entre autres du secteur d’activité dans lequel elles operent. Lorsqu’elles effectuent des

activités de biotechnologies, elles ont plus de chance d’échouer.

Nous signalons que le modele a un faible pouvoir explicatif.
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CONCLUSION GENERALE, LIMITES ET
PROLONGEMENTS

Les JEI francaises sont des PME indépendantes dont les activités de R&D doivent représenter
au moins 15% du total des charges déductibles au titre de I’année d’exercice comptable. Ces
activités de R&D, coliteuses et d’aboutissement incertain avec un taux d’échec de plus de
70%, présentent des difficultés d’évaluation par les méthodes traditionnelles de choix ou de
décision d’investissement. Deés lors, les bailleurs de fonds traditionnels (banques) les
considérent comme un haut risque et sont donc réticents a y investir.

Selon la littérature, ces start-ups technologiques, face a ces contraintes, ne peuvent compter
que sur les soutiens des pouvoirs publics. Bien qu’utiles, ces appuis sont insuffisants pour
couvrir les dépenses de R&D qui sont estimées entre 250 et 800 millions d’euros sur dix ans.
C’est pour cette raison qu’elles s’orientent essentiellement vers les capitaux-risqueurs pour
lever des fonds. Ceux-ci sont des investisseurs spécifiques, dont I’intervention influence non
seulement la gouvernance, mais détermine aussi les chances de succes des entreprises qu’ils
financent.

Le succes peut s’incarner dans de multiples approches. Dans notre étude, une JEI a succes est
une entreprise qui a survécu tout en effectuant ses activités de fagcon réguliére, en croissance
et performante sur les plans financier ou économique. Pour y parvenir, la littérature théorique
et empirique souligne le role déterminant joué par le financement, la gouvernance et surtout le
financement par capital-risque, vu comme une solution adaptée aux contraintes financicres et
aux problémes de gouvernance dans les JEIL

Mais ces résultats antérieurs concernent pour la plupart d’autres types d’entreprises dans
d’autres pays généralement anglo-saxons. Il existe effectivement peu d’études qui soient
spécifiquement effectuées sur les JEI frangaises. Nous analysons donc dans notre recherche,
les facteurs de succes ou d’échec des JEI dans le contexte frangais selon leurs modalités de
financement et leur gouvernance. Au préalable, nous cherchons a savoir ce que sont devenues

les JEI frangaises et comment elles ont évolué apres leur création.

En nous basant sur des ¢léments de la littérature théorique et empirique, nous avons réalisé
une étude empirique de la réussite de ces sociétés en France. Pour avoir suffisamment de
recul, nous avons constitué un échantillon de JEI crées entre le 1% janvier 1996 et le 31

décembre 1998 (les JEI simulées) et qui répondent aux mémes critéres que les JEI statutaires
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de 2004. L’évaluation de la réussite des JEI simulées francaises s’est faite en considérant deux
criteres dont I’un est fondé sur la survie, et 1’autre basée sur la performance économique et
financi¢re de I’entreprise. Cette approche a nécessité I'utilisation d’outils méthodologiques
tels que la classification automatique. Elle a permis de constituer des groupes de sociétés
selon les critéres de réussite énoncés. Apres 1’étude de leurs caractéristiques, ces groupes
d’entreprises ont été ensuite exploités dans une modélisation économétrique fondée sur des
modeles de régressions multiples généralisées, de régressions logistiques binomiales et de
régressions logistiques multinomiales non ordonnées. Cette modélisation a pour objectif

central I’étude des facteurs de succes ou d’échec des JEI simulées frangaises.

Par les résultats, nous avons prés de 19,5% de ces entreprises qui ont fait faillite, pendant
qu’uniquement 1,23% d’entre elles ont fait ’objet d’un rachat par une autre entreprise. La
grande majorit¢ d’entre elles a survécu apres huit années d’existence, soit 79,2% de ces
firmes. Sur ces derniéres sociétés, nous avons effectué une classification automatique™ qui
nous a permis de constituer deux classes d’entreprises, selon des critéres de performances
¢conomiques et financieres. Les firmes de ces classes sont quasiment toutes autonomes. Mais
75% de ces entreprises sont peu profitables alors que seulement 25% de ces sociétés sont
profitables.

On note par ailleurs que ces firmes qui ont survécu présentent des profils financiers et une
gouvernance distincts. Ainsi, les plus profitables ont beaucoup plus bénéficié de fonds publics
(67% d’entre elles contre 58% chez les moins profitables). Elles ont également tiré partie des
exonérations de cotisations sociales (76% de ces sociétés contre 55% chez les moins
profitables). En revanche, toutes sont trés peu a percevoir des subventions d’investissement et
peu d’entre elles sollicitent des fonds de capital-risque.

A propos de la gouvernance, les firmes peu profitables ont leur actionnariat constitué
principalement des membres de la famille du fondateur et aussi des salariés. Elles sont
constituées sous la forme juridique de sociétés a responsabilité limitée. Chez les plus
profitables, on note une présence plus prononcée des capitaux-risqueurs qui souvent se
syndiquent au cours d’'un méme tour de table. Il y a aussi la participation des salariés et des
associations ou coopératives. De plus, ces sociétés sont généralement des «sociétés par

actions ».

% Ou une taxonomie.
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A travers cette étude, nous avons donc constitué trois principaux groupes de JEI simulées
hormis le groupe de celles qui ont fait I’objet d’un rachat par une autre entreprise. Ces trois
groupes sont énoncés comme suit :
- les JEI simulées en faillite, donc des « échecs », (soit 19,5% de I’ensemble
des JEI simulées).
- les JEI simulées en « poursuite d’activité » appartenant a la classe 1,
résultant de la classification, et ayant de faibles performances ; donc les
« moins bien réussies » (soit 59,6% de I’ensemble des JEI simulées).
- et enfin, les JEI simulées en « poursuite d’activité » appartenant a la classe
2, résultant de la classification, et ayant de bonnes performances ; donc les
« réussites » (soit 19,6% de I’ensemble des JEI simulées).
Ces groupes sont ceux retenus pour 1’analyse économétrique des facteurs de réussite des JEI

simulées frangaises afin de répondre a notre seconde question de recherche.

Selon les résultats de cette analyse, les conditions de réussite des JEI simulées francaises sont

diverses. Concernant les modalités financiéres, on note 1’influence positive :

- du financement, surtout I’obtention d’exonérations de cotisations sociales,

- du fort taux d’endettement initial,

- seulement, contrairement aux résultats des travaux de recherche antérieurs, la présence du
capital-risque dans la structure financiére n’a aucune influence sur la réussite des sociétés

étudiées.

Quant a la gouvernance, on remarque que :

- la présence de salariés dans 1’actionnariat, apparait aussi comme ¢tant déterminante
pour la réussite de I’entreprise. Cependant, ce type d’actionnariat a tendance a
diminuer les chances de réussite des entreprises financées par capital-risque.

- lorsque la firme est constituée sous la forme de «société par action», elle a
effectivement plus de chance d’échouer.

- pour celles qui ont recu des fonds de capital-risque, le mode d’intervention
(syndication et nombre de sociétés de capital-risque) de cet investisseur peut étre

déterminant pour la croissance du chiffre d’affaires et du bénéfice®.

Nous signalons que le modele a un faible pouvoir explicatif.

278



En en dehors de ces caractéristiques, on constate 1’effet :
- de la taille de I’entreprise (PME) qui joue un role décisif.
- et du secteur d’activité de la société. En effet, les risques d’échec des JEI proviennent
¢galement du secteur d’activité dans lequel elles operent. Lorsqu’elles effectuent des

activités de biotechnologies, elles ont plus de chance d’échouer.

Notre recherche a ainsi permis d’identifier les conditions de réussite des JEI dans le contexte
francais, jusque la terrain d’investigation peu étudié. Elle a aussi contribué a enrichir ou
confirmer la littérature a ce sujet. De méme, elle trouve incontestablement sa place dans un
contexte actuel marqué par une crise économique, qui incite non seulement les pouvoirs
publics a opter pour les soutiens les plus efficaces aux entreprises, mais aussi qui pousse ces
derniéres a faire des choix qui favorisent la réussite de leurs activités.

Cependant, ces résultats ne doivent étre considérés que relativement aux limites de I’étude
définies par un grand nombre de valeurs manquantes pour certains indicateurs ; qui s’ils
étaient pris en compte, pourraient améliorer 1’identification et la description des JEI a succes.
L’identification des firmes a succes, en fonction du critére de performance, présente
¢galement une limite relative au groupe d’entreprises sur lequel elle s’applique, puisqu’elle ne
prend en compte que les JEI qui ont survécu. De méme, la période d'évaluation de la réussite
des JEI simulées (ou équivalentes) recouvre la crise des NTIC (Nouvelles Technologies de
I’Information et de la Communication) survenue en 2001 ; ce qui peut biaiser les résultats
dans un sens défavorable a leur succes. De plus, ces entreprises ne pourront totalement étre
comparables aux JEI actuelles®’, puisque les JEI simulées n'ont pas bénéficié d'une
réglementation fiscale et sociale aussi favorable que le dispositif JEI. Par conséquent, il faut
considérer cette étude comme une premicre étape vers une meilleure connaissance des JEI

francgaises a succes et des facteurs contribuant a cette réussite.

En somme, cette étude est loin d’étre exhaustive et beaucoup reste encore a faire pour mieux
connaitre les JEI francaises a succés ou en échec. D’autres recherches sont nécessaires, d’une
part, pour confirmer ou infirmer les résultats obtenus ici et d’autre part, pour les affiner. Peu

de travaux ont en effet réuni I’ensemble des critéres de succes ou d’échec de ce type

¢! JEI statutaires ayant obtenu le statut JEL.
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d’entreprises, relevés dans la littérature. Aussi, les déterminants de ces performances ont fait
I’objet de peu d’attention dans le contexte européen, et principalement frangais. Trés peu
d’études ont en outre traité des points relatifs aux caractéristiques de I’entrepreneur et de leur
influence sur les chances de succés ou les risques d’échec de ces firmes. Dans cette
perspective, d’autres facteurs que ceux mis en évidence ici mériteraient une attention
particuliere. Par ailleurs, des études comparatives avec d’autres entreprises qui ne sont pas des
JEI ou avec d’autres pays ou des enquétes aupres des fondateurs ou dirigeants de JEI
statutaires devraient permettre de mieux comprendre leur succes ou leur échec. Il serait aussi
intéressant de connaitre les raisons qui poussent les dirigeants a vendre leur entreprise, sans
pourtant étre en faillite, a un grand groupe. Enfin, au-dela des simples aspects d’évaluation du
succes ou de 1’échec, une mesure de I’impact ou de I’efficacité de I’ensemble des dispositifs
publics, tels que les aides d’OSEOQ, le Crédit d’Impdt Recherche ou la fiscalité en soutien aux

JEI statutaires, peut étre envisagée.
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ANNEXES

ANNEXE 1 : Etude exploratoire auprés de quelques professionnels et acteurs de ’innovation en
France

Pour connaitre les méthodes d’évaluation du succés ou de 1’échec utilisées par les professionnels

frangais, nous avons réalisé¢ dix-sept (17) entretiens semi directifs de 1h30 en moyenne avec des

responsables ou chargés d’affaires d’organismes publics chargés du financement de 1’innovation, de

sociétés de capital-risque, de banques et de fondateurs de JEI. Cette enquéte nous a aussi permis de

connaitre leurs stratégies et modalités d’intervention dans ces entreprises hautement risquées.

Le tableau ci-aprés reprend les détails de 1’échantillonnage :

Tableau 1 : Les professionnels ou acteurs de I’innovation enquétés

Organismes Nombre de personnes interrogées
OSEO 1
DRIRE Lorraine (Direction Régionale de | |
I’Industrie de la Recherche et de
I’Environnement)

ILP SADEPAR 1
SIPAREX 1
SOFINNOVA 1
Incubateur Lorrain 1
Promotech 1
Lorraine Business Angels 1
CDC Innovation 1
Banque Populaire Lorraine Champagne 2
BNP Paribas 1
Fondateurs de JEI 5

ANNEXE 2 : Détermination et interprétation du score de Conan-Holder
Selon le nouveau plan comptable (DIANE, 2011), le score de Conan-Holder (N)
N = 24R1 + 22R2 + 16R3 — 87R4 — 10R5S

ou :
L Excédent brut d'exploitation 22 Capitaux permanents
B Endettement global " Total bilanciel
_ Realisable et disponible R4 — Frais financiers
B Total bilanciel " Chiffre d'affaires net
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_ Frais depersonnel

Valeur ajoutée

L’interprétation du score de Conan-Holder peut étre lue dans le tableau 2 :

Tableau 2 : Interprétation du score de Conan-Holder

Valeur du score Probabilité Situation de I'entreprise
+) 0 % BONNE
16 10 %

14.5 20 %
11.75 30 % PRUDENCE
9.5 40 %
6 50 %
3.75 60 %
1.75 70 % DANGER
(-2.25) 80 %
(-4.5) 90 %
() 100 %
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